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El 1 de enero de 2007, Eslovenia se convirtid
en el decimotercer Estado miembro en adoptar
el euro y el Banka Slovenije en el decimotercer
BCN en incorporarse al Eurosistema. Me gusta-
ria dar la mas calida bienvenida a los ciudada-
nos eslovenos y felicitar a Eslovenia por los bue-
nos resultados econémicos obtenidos con la
adopcion de politicas macroeconémicas orienta-
das a la estabilidad en los ltimos afios. EI cam-
bio de moneda, en virtud del cual el euro susti-
tuyo al tolar esloveno, se realizo de forma fluida
y eficiente: se pusieron en circulacién 94,5
millones de billetes, comenzando con una fase
de distribucidn anticipada a finales de noviem-
bre del 2006 y un periodo de dos semanas de
duracion en el que circularon a la vez ambas
monedas; concluido este periodo, la moneda
unica habia reemplazado totalmente a la moneda
eslovena. En este contexto, el euro fue recibido
con gran entusiasmo por la poblacion eslovena.

*kok
La politica monetaria del BCE continu6

anclando las expectativas de inflacidén a medio
y largo plazo en niveles basicamente compati-

BCE
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bles con la estabilidad de precios. Este compor-
tamiento refleja, en particular, la credibilidad
del BCE al ejecutar su politica monetaria respe-
tando escrupulosamente el objetivo primordial
de mantener la estabilidad de precios a medio
plazo. El firme anclaje de las expectativas de
inflacion a mas largo plazo es una condicion
sine qua non para que la politica monetaria con-
tribuya, de forma continuada, al mantenimiento
de un crecimiento econémico sostenible y a la
creacion de empleo en la zona del euro. En el
2006, la tasa media de inflacion interanual
medida por el IAPC fue del 2,2%, la misma que
el afio anterior. Esta tasa es superior al objetivo
de estabilidad de precios del BCE, que la situa
en un nivel inferior, pero proximo, al 2%, y aun-
que es atribuible a las perturbaciones de los pre-
cios del petroleo y de las materias primas, no
hay margen para la complacencia.

Durante todo el afio 2006, los riesgos para la
estabilidad de precios siguieron siendo clara-
mente alcistas. Entre esos riesgos destacan la
posibilidad de que la transmision de anteriores
subidas de los precios del petréleo a precios sea
mayor de la prevista, de unos incrementos no
anticipados de los precios administrados y de los
impuestos indirectos y de nuevos aumentos de
los precios del petroleo. Y lo que es mas impor-
tante, las perspectivas de que la evolucion de los
salarios desborde las previsiones siguen siendo
una fuente sustancial de riesgos al alza para la
estabilidad de precios, dado el favorable entorno
econdémico existente en el 2006, en el que se
observd una reduccion sostenida del desempleo
y mejoras en la situacion del mercado de trabajo.
En estas circunstancias, y considerando en par-
ticular las inminentes rondas de negociaciones
salariales en el 2007, el Consejo de Gobierno
subrayo la necesidad de que, en los convenios
colectivos se tengan en cuenta el nivel inacepta-
blemente alto que todavia registra el paro en
varios paises, asi como las diferencias de com-
petitividad en términos de precios y la evolucion
interanual de la productividad del trabajo.

La valoracion del Consejo de Gobierno de la
persistencia de riesgos para la estabilidad de



precios quedd confirmada por el analisis mone-
tario. El acusado dinamismo del crecimiento
monetario y crediticio en el 2006 es atribuible
al mantenimiento de la constante tendencia
alcista de la tasa subyacente de expansion mone-
taria en la zona del euro observada desde media-
dos del 2004, y contribuye a la acumulacion de
liquidez. Después de varios afios de solido cre-
cimiento monetario, la liquidez de la zona del
euro siguid siendo holgada segtn todos los indi-
cadores fiables. En un contexto de fuerte creci-
miento sostenido tanto del dinero como del cré-
dito, esta evolucion apuntaba a la existencia de
riesgos al alza para la estabilidad de precios a
medio y largo plazo.

A fin de hacer frente a los riesgos alcistas para
la estabilidad de precios identificados en los
analisis economico y monetario que realiza el
BCE a lo largo del afio, el Consejo de Gobierno
ajusté la orientacion de la politica monetaria en
el 2006, elevando los tipos de interés oficiales
del BCE en cinco ocasiones en un total de 125
puntos basicos. Como resultado, el tipo minimo
de puja de las operaciones principales de finan-
ciacion del Eurosistema se elevo desde el 2,25%
en enero hasta el 3,5% en diciembre del 2006.

En el 2006, la economia de la zona del euro
registr6 una vigorosa expansion. A pesar del
impacto de los elevados y volatiles precios del
petroleo, el PIB real crecié un 2,8%, frente al
1,5% del 2005. La recuperacion economica se
fue generalizando gradualmente a lo largo del
afio y la expansion econdmica se hizo cada vez
mas autosostenida, siendo la demanda interna
la principal fuerza impulsora. En el 2006, el cre-
cimiento medio del PIB real se situ6 claramente
por encima de crecimiento potencial. La zona
del euro siguid beneficiandose de la solida
expansion de la economia mundial; ademas,
los significativos aumentos de los beneficios
empresariales y un prolongado periodo de con-
diciones de financiacion muy favorables respal-
daron el crecimiento de la inversion y el empleo.

En este contexto, el Consejo de Gobierno con-
siderd que, incluso tras los ajustes de los tipos

de interés realizados en el 2006, la politica
monetaria del BCE mantenia una orientacion
acomodaticia y que estaba justificado seguir
adoptando medidas firmes y oportunas para
garantizar la estabilidad de precios a medio
plazo.

sk okosk

La evolucion de las finanzas publicas en la zona
del euro fue relativamente favorable en el 2006.
Segun se indica en los programas de estabilidad
actualizados, el déficit publico de la zona se
situd, en promedio, en torno al 2% del PIB,
frente al 2,4% registrado en el 2005. No obs-
tante, esta mejora presupuestaria fue resultado,
en gran medida, del vigoroso crecimiento de la
actividad econdmica y de los ingresos extraor-
dinarios, y so6lo, en una minima parte, se debid
a la eficacia de las medidas de saneamiento
presupuestario. Considerando el periodo de
bonanza econdmica que atraviesa actualmente
la zona del euro, sigue siendo esencial mante-
ner el ritmo de mejora de las finanzas publicas
y acelerar el saneamiento presupuestario para
que todos los paises de la zona alcancen el obje-
tivo a medio plazo de lograr una situacion pre-
supuestaria saneada lo antes posible. En este
sentido, es crucial establecer medidas adiciona-
les de ajuste fiscal, concretas y creibles, y
garantizar su rapida puesta en practica. Esas
medidas tendran mas posibilidades de éxito si
se basan en una estrategia a medio plazo que sea
creible y exhaustiva, y que preste mas atencion
a la reduccion del gasto que al incremento de
los ingresos. Con ello se contribuye a reforzar
la confianza en una politica fiscal que sea sos-
tenible y que, a la vez, fomente el crecimiento
economico y el empleo.

sk 3k

En cuanto a las reformas estructurales, en los
ultimos afios los paises de la zona del euro han
tomado cada vez més conciencia de la necesi-
dad de adaptarse a los retos que se derivan de la
creciente competencia mundial, del envejeci-
miento de la poblacion y de los rapidos cambios
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tecnologicos. El crecimiento relativamente
reducido de la productividad del trabajo obser-
vado en la zona del euro, en comparacion con el
registrado en Estados Unidos, pone de relieve la
importancia de hacer frente a estos retos: entre
los afios 1999 y 2006 la tasa media de creci-
miento interanual de la productividad laboral de
la zona del euro se situd en el 1,1%, mientras
que, en Estados Unidos, alcanzé el 2,2%. Esta
situacion exige aplicar con determinaciéon un
programa de reformas estructurales en el ambito
de la investigacion y desarrollo, la educacion y
formacion, y la del mercado unico. Asimismo,
cabe destacar que las reformas laborales
emprendidas en algunos Estados miembros han
empezado a fomentar la creacion de empleo.
Como consecuencia de estas reformas y de la
moderacion salarial, en el periodo de ocho afios
transcurrido desde el inicio de la tercera fase de
la UEM, la zona del euro ha experimentado un
crecimiento significativo del empleo, que se ha
traducido en un aumento de mas de doce millo-
nes de puestos de trabajo. Ello ha supuesto un
notable avance en relacion con el incremento de
poco mas de dos millones de empleos registrado
en el mismo grupo de paises en los ocho afos
anteriores a 1999. El mayor crecimiento del
empleo ha contribuido también a reducir el paro
en los ultimos afios. Aunque sigue siendo alta,
ya que se mantiene en el 7,5%, hacia finales del
2006 la tasa de desempleo normalizada alcanzé
su cota mas baja desde el inicio de la serie en
1993. Sin embargo, persisten en la zona del euro
obstaculos estructurales que explican, en parte,
por qué las tasas de paro siguen siendo tan altas
y la participacion en el mercado de trabajo baja,
en comparacion con los niveles internacionales.
Por lo tanto, es fundamental que cada uno de los
paises de la zona del euro reduzca al minimo las
distorsiones originadas en los mercados por su
legislacion nacional y que la zona del euro, en
su conjunto, elimine las barreras que aun difi-
cultan la integracion de dichos mercados. Para
ello, habra que lograr, en particular, una clara
diferenciacion de los salarios, asi como una
mayor movilidad laboral y unos mercados de
productos, de trabajo y financieros mas flexi-
bles. La puesta en practica de reformas adicio-
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nales potenciara la capacidad de ajuste de la
zona del euro, fomentara el crecimiento econo-
mico y creara nuevas oportunidades de empleo.

oKk

Junto con la disciplina fiscal y las reformas
estructurales, el buen funcionamiento de la
UEM depende también de la integracion finan-
ciera europea. En la medida en que contribuye
a promover el desarrollo de los sistemas finan-
cieros europeos, la integracion financiera incre-
menta el potencial de crecimiento econémico,
propicia la transmision fluida y efectiva de la
politica monetaria, facilita el correcto funcio-
namiento de los sistemas de compensacion y de
pago, y favorece la estabilidad financiera. Por
ultimo, pero no menos importante, un sistema
financiero integrado desempeiia un papel deci-
sivo como amortiguador de las perturbaciones
asimétricas que puedan producirse dentro de la
zona del euro. El informe del BCE sobre los
indicadores de integracion financiera publicado
en septiembre del 2006 ofrece un andlisis com-
pleto y detallado de los avances realizados en
los distintos segmentos del sistema financiero.
E1 BCE y el Euro sistema actian también como
catalizadores de las iniciativas del sector pri-
vado que fomentan la integracion financiera.
Por ejemplo, el BCE y nueve BCN contribuiran
al establecimiento de la etiqueta STEP (Short
Term European Paper) para los valores a corto
plazo europeos en el marco de la iniciativa
STEP, y el BCE publicara periddicamente esta-
disticas de importes y de tipos de interés del
mercado STEP. El Eurosistema también res-
palda plenamente el proyecto de zona unica de
pagos para el euro (SEPA), y anima a todas las
partes interesadas a poner en marcha este pro-
yecto a comienzos del 2008 y a alcanzar una
masa critica de operaciones SEPA antes de fina-
les del 2010. El Eurosistema presta asistencia al
sector bancario en lo relativo al disefio y la pre-
paracion de los nuevos instrumentos y del marco
de la SEPA, ¢ insta al mercado a que siga adap-
tando sin demora los sistemas de pequefios
pagos para procesar los instrumentos SEPA.



El Euro sistema contribuye también a la integra-
cion financiera, facilitando infraestructuras de
pago y liquidacion. El proyecto TARGET?2 esta
muy avanzado y entrara en funcionamiento
antes de finales del 2007, conforme a lo pre-
visto. Los preparativos técnicos comenzaron en
el 2006, y el BCE proporciond una informacion
detallada sobre la estructura de precios y sobre
las distintas modalidades de participacion en
TARGET?2. En julio del 2006, el Eurosistema
decidio evaluar la posibilidad de prestar servi-
cios de liquidacion para operaciones con valo-
res. El objetivo de este proyecto, denominado
TARGET2-Valores, para el cual se tratara de
lograr sinergias con TARGET?2, es permitir la
liquidacion armonizada de valores denominados
en euros en dinero de banco central.

El Eurosistema sigui6 contribuyendo a la esta-
bilidad del sistema financiero de la zona del
euro y de la UE mediante el seguimiento y la
evaluacion de las principales fuentes de riesgo
y vulnerabilidad, participando en los debates
que se desarrollan en los foros europeos e inter-
nacionales sobre las cuestiones mas importan-
tes en materia de regulaciéon y supervision, y
mejorando su marco de gestion de las posibles
crisis financieras.
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El total de puestos de trabajo presupuestados
para el 2006 fue de 1.343 empleos equivalentes
a tiempo completo, frente a 1.369 en el 2005.
En septiembre del 2006, se incorporaron al
BCE, con contratos de dos afnos no renovables,
los seis primeros participantes en el programa
de postgrado del BCE, destinado a recién licen-
ciados con amplia formacion académica.

En el 2006, el BCE introdujo unos principios
generales sobre movilidad, que animan a sus
empleados a cambiar de puesto de trabajo tras
cinco afos de servicio en el mismo destino. Para
los empleados, la movilidad interna constituye
una oportunidad para ampliar su experiencia y
un cauce para incrementar las sinergias entre las
distintas unidades de gestion. En el 2006, mas

de 80 empleados cambiaron de puesto de trabajo
dentro de la institucion. Dado que su personal
se compone de empleados procedentes de los 27
Estados miembros de la UE, el BCE ha inte-
grado la gestion de la diversidad en sus practi-
cas en materia de recursos humanos. Esta poli-
tica comenzo6 a aplicarse en el 2006.

Ademas de promover la movilidad interna, la
estrategia de recursos humanos continta orien-
tandose al desarrollo del equipo directivo del
BCE, cuya capacidad de direccion y de lide-
razgo se ha seguido potenciando mediante cur-
sos de formacidn y tutorias individualizadas.
Tras la puesta en marcha de la estrategia de la
diversidad del BCE en el 2006, se realizd un
curso especifico para directivos sobre la «dig-
nidad en el trabajo».

En el marco del Eurosistema, la Conferencia de
Recursos Humanos, que se establecio en el 2005
para intensificar la cooperacion y el espiritu de
equipo entre los bancos centrales del Euro sis-
tema/SEBC en el ambito de la gestion de los
recursos humanos, amplié sus cometidos en el
2006 a diversos aspectos de la formacion y el
desarrollo del personal.

%3k 3k

Asimismo, se siguié avanzando en la planifica-
cion de la nueva sede del BCE y, en el 2006, tras
la optimizacion del disefio por parte de los arqui-
tectos, el proyecto entr6 en la fase de planifica-
cion. La Ciudad de Francfort, en colaboracion con
el BCE, ha seguido preparando un plan, legal-
mente vinculante, de uso del terreno en el que se
construira la futura sede. Se prevé, tal y como
estaba programado, que el proceso de solicitud de
la licencia de obras esté concluido a finales de
octubre del 2007. Se espera que la construccion
se inicie a principios del 2008 y que las obras
estén terminadas a finales del 2011. También se
erigird un monumento y un espacio informativo
para conmemorar ¢l papel del Grossmarkthalle en
la deportacion de ciudadanos judios.
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En el 2006, el BCE registr6 un superavit
de 1.379 millones de euros, frente al superavit
de 992 millones de euros contabilizado en el
2005. Al igual que en el 2005, se establecié una
provision frente a los riesgos de tipo de cambio,
de tipo de interés y de precio del oro, por un
importe equivalente al superavit registrado,
reduciendo a cero el beneficio neto. Esta provi-
sidn se utilizara para compensar las pérdidas
derivadas de la exposicién a estos riesgos, en
particular, las pérdidas no realizadas y no
cubiertas por las cuentas de revalorizacion, y su
importe se revisara anualmente.

Francfort del Meno, marzo del 2007

/

Jean-Claude Trichet
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| DECISIONES DE POLITICA MONETARIA

LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES SIGUIERON
ELEVANDOSE EN EL 2006

En el 2006, el Consejo de Gobierno elevd los
tipos de interés oficiales del BCE a fin de hacer
frente a los riesgos al alza para la estabilidad de
precios identificados al efectuar los analisis eco-
némico y monetario. Este ajuste del tono aco-
modaticio de la politica monetaria se produjo en
un entorno de crecimiento econdémico sostenido,
de fuerte expansion monetaria y crediticia y de
abundante liquidez en la zona del euro. En una
serie de incrementos de 25 puntos basicos, el
Consejo de Gobierno aumento el tipo minimo
de puja de las operaciones principales de finan-
ciacion del Eurosistema en un total de 125 pun-
tos basicos, desde el 2,25% de enero del 2006
hasta el 3,5% de finales de afio (véase grafico 1).

En cuanto a la evolucion de los precios, la infla-
cion media interanual medida por el IAPC fue
del 2,2% en el 2006, sin cambios con respecto
al 2005. La tasa de inflacion general fluctud a
lo largo del afio, influyendo mucho en ella las
variaciones de los precios del petroleo. Hasta

agosto, esta tasa siguid una tendencia al alza,
permaneciendo sustancialmente por encima de
la definicion de estabilidad de precios estable-
cida por el BCE, que consiste en mantener la
tasa de inflacion por debajo del 2%, pero pro-
xima a ese nivel. Ello se debid, principalmente,
al considerable aumento de los precios de la
energia, pero, en parte, también a las subidas de
los precios administrados y de los impuestos
indirectos. Por el contrario, en los meses del
2006 restantes, la tasa de inflacion interanual
cayo6 por debajo del 2%, como consecuencia, en
buena medida, del significativo descenso de los
precios del petrdleo y de los efectos de base.
Pese a la favorable dindmica del crecimiento del
PIB real y a las positivas sefiales de los merca-
dos de trabajo, la evolucion de los costes labo-
rales en la zona del euro siguié siendo mode-
rada a lo largo de todo el 2006, reflejando en
parte una intensa competencia internacional,
sobre todo en el sector manufacturero, lo que
contribuy6 a atenuar las presiones inflacionis-
tas. Las expectativas de inflacion a largo plazo
se mantuvieron firmemente ancladas en niveles
compatibles con la estabilidad de precios. Sin

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

(en porcentaje; datos diarios)

= Tipo marginal de crédito
««s«« Tipo de deposito

= = = Tipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacion

EURIBOR a tres meses

6,0 6,0
|
50 T R 5,0
) H i -\Ml l )
N ’LNM\-;I .l
40 A= | L |40
Lo | LN L T L.
ARk ey I e
30 . : : 1 v 30
L ' e e . h; LA
L e e - Slodnded TN 7 O P I
20 foue I : == : y 20
1,0 : 1,0
00— ! ! I L L L ! ! 00
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: BCE.

Nota: El tipo de interés de las operaciones principales de financiacion, para las operaciones liquidadas antes del 28 de junio de 2000,
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embargo, los riesgos para la estabilidad de pre-
cios, en concreto de una transmision mas
intensa de lo previsto de anteriores incrementos
de precios, de nuevos aumentos de los precios
administrados y de los impuestos indirectos
superiores a los anunciados y de posibles subi-
das adicionales de los precios del petroleo
siguieron siendo claramente al alza. Lo que es
mas importante, la evolucion de los salarios mas
vigorosa de lo esperado y los posibles efectos
de segunda vuelta en la fijacion de precios y
salarios a raiz de anteriores subidas de los pre-
cios del petréleo continuaron representando sus-
tanciales riesgos al alza para la estabilidad de
precios, especialmente a causa del favorable
entorno econdmico y de la mejora de los mer-
cados de trabajo.

En lo que se refiere a la actividad economica,
la economia de la zona del euro registro una
solida expansion durante el 2006. Tras una recu-
peracidn econdmica gradual, ain moderada, en
el segundo semestre del 2005, la expansion de
la actividad econdémica en la zona del euro cobro
impulso en el primer semestre del 2006. El cre-
cimiento econdomico se fue generalizando pro-
gresivamente y haciéndose cada vez mas auto-
sostenido, siendo el principal factor impulsor la
demanda interna —en particular, la inversion en
capital fijo—. En el 2006, el crecimiento del PIB
real se situd, en promedio, por encima del
potencial. A lo largo del afio, el entorno exte-
rior respaldo una expansion econéomica soste-
nida. Las exportaciones de la zona del euro se
beneficiaron de la intensa y continuada expan-
sidn de la economia mundial, especialmente de
las economias de los principales socios comer-
ciales de la zona. El crecimiento de la inversion
fue cada vez mayor a lo largo del afio, aprove-
chando el prolongado periodo de muy favora-
bles condiciones de financiacion, de reestructu-
racion de los balances de las empresas y de
aumento de los beneficios. El crecimiento del
consumo en la zona del euro también se forta-
lecio durante el 2006, en linea con la evolucion
de la renta real disponible, al recuperarse el cre-
cimiento del empleo y descender la tasa de paro.
Con todo, a pesar del impacto de los elevados y
volatiles precios del petroleo, el PIB real se

elevd un 2,8% en el 2006, frente al 1,5% del
2005 y al 1,8% del 2004. Los riesgos a corto
plazo para las perspectivas de crecimiento eco-
némico se mantuvieron practicamente equili-
brados durante la mayor parte del aflo, mientras
que los riesgos a medio y largo plazo continua-
ron siendo a la baja a lo largo del todo el 2006,
debido principalmente a las posibles subidas de
los precios del petréleo, a los desequilibrios mun-
diales y a eventuales presiones proteccionistas.

El crecimiento monetario y crediticio continud
siendo muy intenso en el 2006, como conse-
cuencia, fundamentalmente, del efecto de esti-
mulo del bajo nivel de los tipos de interés de la
zona del euro y de la fortaleza de la actividad
econémica. Si se considera desde una perspec-
tiva de medio plazo, el marcado dinamismo
monetario y crediticio en el 2006 es atribuible
al mantenimiento de la tendencia al alza de la
tasa de expansién monetaria subyacente obser-
vada desde mediados del 2004, y contribuy6 a
una mayor acumulacion de liquidez. Efectiva-
mente, tras varios afios de sdlido crecimiento
monetario, la liquidez de la zona del euro siguid
siendo holgada segtin todos los indicadores fia-
bles, lo que en un entorno de sostenido y fuerte
crecimiento del dinero y del crédito apuntaba a
riesgos al alza para la estabilidad de precios a
medio y a largo plazo.

Con el fin de contener los riesgos al alza para
la estabilidad de precios identificados a partir
de los analisis econémico y monetario efectua-
dos por el BCE, el Consejo de Gobierno ajustod
la orientacion de la politica monetaria en el
2006 elevando los tipos de interés oficiales del
BCE en cinco ocasiones. El Consejo de
Gobierno destacd que, incluso tras esos incre-
mentos de tipos, la politica proseguia con su
tono acomodaticio, ya que los tipos de interés
continuaban situados en niveles bajos, el creci-
miento monetario y crediticio mantenia su dina-
mismo y la liquidez seguia siendo holgada
segun todos los indicadores fiables. El Consejo
también considerd que era esencial actuar con
firmeza y en el momento oportuno para garan-
tizar la estabilidad de precios a medio plazo. El
anclaje de las expectativas de inflacion a medio
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y largo plazo, como consecuencia de dicho com-
promiso, constituye una condicion sine qua non
para que la politica monetaria pueda contribuir
a la consecucion de un crecimiento econéomico
sostenible y a la creacion de empleo.

A lo largo del 2006, la comunicacion de las
decisiones adoptadas por el Consejo de
Gobierno y de la amplia valoracion realizada de
la situacién econoémica influyd en las expecta-
tivas del mercado relativas a la evolucion futura
de los tipos de interés a corto plazo. E1 Consejo
de Gobierno informd claramente durante todo
el alo de que las medidas de politica que tomara
seguirian estando condicionadas a su evaluacion
regular de los riesgos para la estabilidad de pre-
cios y a la confirmacion de su principal escena-
rio. Los mercados financieros parecen haber
entendido plenamente este mensaje. Por ello, en
consonancia con los datos macroecondémicos
publicados, que, en general, confirmaron el
escenario del Consejo de Gobierno, las expec-
tativas del mercado en relacion con los tipos de
interés a corto plazo se ajustaron gradualmente
al alza a lo largo del afio, al quedar patente para
los agentes del mercado que la primera subida
de tipos decidida en diciembre del 2005 iria
seguida de un ajuste gradual del tono acomoda-
ticio de la politica monetaria. La incertidumbre
del mercado se redujo de nuevo en el 2006, y la
volatilidad descendid a niveles bastante bajos,
a pesar del aumento transitorio observado
durante el verano en el contexto de una revalo-
racion del riesgo a escala internacional. En
general, si se compara con las medias historicas
a largo plazo, la incertidumbre del mercado en
relacion con las decisiones de politica moneta-
ria futuras se situd en un nivel relativamente
reducido.

DECISIONES DE POLITICA MONETARIA EN MAYOR
DETALLE

A comienzos del 2006, las condiciones econo-
micas eran relativamente favorables. El creci-
miento del PIB real habia comenzado a fortale-
cerse y a generalizarse en el segundo semestre
del 2005. Aunque el crecimiento intertrimestral
del PIB real en el cuarto trimestre del 2005 fue
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considerablemente inferior al registrado en el
tercer trimestre, los indicadores del clima eco-
némico sugerian que la tendencia subyacente
del crecimiento econdémico era relativamente
solida. De hecho, los datos disponibles a
comienzos del 2006, en concreto los proceden-
tes de las encuestas, confirmaron la valoracion
del Consejo de Gobierno de que la expansion de
la actividad econdmica se estaba fortaleciendo
y generalizando progresivamente y que seguiria
haciéndolo en los primeros meses del 2006,
respaldada, en particular, por una mayor
demanda interna.

Las perspectivas de crecimiento econémico con-
tinuaron siendo relativamente favorables,
debido, principalmente, a la muy fuerte recupe-
racion del crecimiento de la inversion y a la gra-
dual mejora de la situacion de los mercados de
trabajo. Por consiguiente, en marzo del 2006 las
proyecciones macroeconoémicas sobre el creci-
miento econdmico elaboradas por los expertos
del BCE se revisaron al alza, con respecto a las
proyecciones de los expertos del Eurosistema de
diciembre del 2005, como consecuencia, sobre
todo, de unas perspectivas algo mejores para la
inversion privada. Se estimo que el crecimiento
medio anual del PIB real se situaria en un inter-
valo comprendido entre el 1,7% y el 2,5% en el
2006 y entre el 1,5% y el 2,5% en el 2007. Las
previsiones de los organismos internacionales y
de instituciones del sector privado presentaban
un panorama similar.

Por lo que se refiere a la evolucion de los pre-
cios, la inflacion interanual medida por el IAPC
se situaba por encima del 2% al inicio del 2006
y se esperaba que, a corto plazo, se mantuviera
asi, aunque los niveles exactos dependerian en
gran medida de la trayectoria de los precios de
la energia. Mas alla del corto plazo se preveia
que las modificaciones anunciadas en los
impuestos indirectos y los efectos indirectos de
anteriores subidas de los precios del petroleo
tendrian un significativo impacto al alza sobre
la inflacion, a pesar del supuesto de que conti-
nuaria la moderacidn de los salarios. En marzo
del 2006, las proyecciones macroeconémicas
elaboradas por los expertos del BCE para la



inflacion se revisaron ligeramente al alza con
respecto a las proyecciones de los expertos del
Eurosistema de diciembre del 2005. Se estimo
que la inflacion media anual medida por el
IAPC se situaria entre el 1,9% y el 2,5% en el
2006 y entre el 1,6% y el 2,8% en el 2007. Los
riesgos para estas perspectivas de evolucion de
los precios se mantuvieron al alza, relacionados,
en concreto, con los posibles efectos de segunda
vuelta de anteriores subidas de los precios del
petrdleo.

Dada la fortaleza del crecimiento monetario en
un entorno de abundante liquidez en la zona del
euro, el analisis monetario confirmo las sefiales
procedentes del analisis economico de que exis-
tian riesgos al alza para la estabilidad de pre-
cios. Pese a los indicios de reanudacion de la
reversion de anteriores desplazamientos de car-
tera hacia activos monetarios, la tasa de creci-
miento interanual del agregado monetario M3
mantuvo su vigor y, si se tienen en cuenta los
efectos a corto plazo generados por tal compor-
tamiento en la asignacion de carteras, se observa
que la tendencia subyacente de expansién mone-
taria siguio siendo sélida, como consecuencia
del efecto de estimulo del bajo nivel de los tipos
de interés. Por otra parte, en cuanto a las con-
trapartidas de M3, la expansion del crédito se
fortalecidé mas atin, con un alto ritmo de endeu-
damiento de los hogares —especialmente en
forma de préstamos para adquisicion de
vivienda— y de las sociedades no financieras.

En un entorno de riesgos al alza para la estabi-
lidad de precios a medio plazo, como indican
tanto el analisis econdémico como el analisis
monetario del BCE, el Consejo de Gobierno
ajusto la orientacion acomodaticia de la politica
monetaria elevando los tipos de interés oficia-
les del BCE en 25 puntos basicos el 2 de marzo
de 2006. El Consejo de Gobierno considero
que, al actuar en el momento oportuno, estaba
ayudando a mantener las expectativas de infla-
cion a medio y largo plazo firmemente ancladas
en niveles compatibles con la estabilidad de pre-
cios y, por lo tanto, contribuyendo al creci-
miento econdmico sostenible y a la creacion de
empleo. El Consejo de Gobierno destaco, en

particular, que los tipos de interés seguian en
niveles muy bajos en todos los plazos, tanto en
términos nominales como reales, y que la poli-
tica monetaria del BCE continuaba siendo aco-
modaticia.

En los meses siguientes, pese al aumento tran-
sitorio de la volatilidad en el mercado, que se
registrd en mayo en el contexto de una revalo-
racion de los riesgos a escala mundial, la informa-
cion disponible corroboré la opinién del Con-
sejo de Gobierno de que habia sido necesario
efectuar en marzo un ajuste de la orientacion
acomodaticia del BCE para hacer frente a los
riesgos al alza para la estabilidad de precios.
Con un crecimiento intertrimestral del PIB real
del 0,6% en el primer trimestre (posteriormente
revisado al alza hasta el 0,8%), los datos dispo-
nibles confirmaron que el crecimiento se estaba
generalizando y haciéndose mas sostenido. Al
mismo tiempo, la inflacion medida por el IAPC
se elevo hasta el 2,5% en mayo, como resultado,
principalmente, de la evolucion de los precios
de la energia. Se estimd que las tasas de infla-
cion permanecerian por encima del 2% en el
2006 y en el 2007. En las proyecciones macro-
economicas de los expertos del Eurosistema de
junio del 2006 el intervalo de la inflacion
medida por el IAPC se reviso ligeramente al
alza con respecto a las proyecciones macroeco-
némicas de los expertos del BCE de marzo,
pasando del 1,9%-2,5% al 2,1%-2,5%, y se
mantuvieron los riesgos al alza para las perspec-
tivas de evolucidn de los precios.

El analisis monetario también siguié apuntando
ariesgos al alza para la estabilidad de precios a
medio y largo plazo. En un contexto de acelera-
cion del crecimiento econémico y monetario, la
tasa de crecimiento interanual de los préstamos
al sector privado alcanzé niveles de dos digitos.
En concreto, el endeudamiento de los hogares
—especialmente en forma de préstamos hipote-
carios—y de las sociedades no financieras con-
tinuo creciendo con mucha intensidad. Ello con-
firmd nuevamente que el efecto de estimulo de
los bajos tipos de interés seguia siendo el fac-
tor principal de la elevada tasa de expansion

monetaria subyacente.
BCE
Informe Anual
2006



La contrastacion de los resultados del analisis
economico con los del analisis monetario corro-
bord la persistencia de riesgos al alza para la
estabilidad de precios a medio plazo. Por ello,
el 8 de junio el Consejo de Gobierno decidid
elevar los tipos de interés oficiales del BCE
en otros 25 puntos basicos. EI Consejo de
Gobierno subrayo que seguiria siendo necesa-
rio un nuevo ajuste del tono acomodaticio de la
politica monetaria si se confirmaban sus
supuestos y el escenario de referencia.

En junio y julio del 2006, los datos disponibles
confirmaron de nuevo la valoracion del Consejo
de Gobierno de que, en el primer semestre del
afo, el crecimiento econdmico habia vuelto a
cobrar impulso y se habia generalizado. Los
indicadores de confianza permanecieron en
niveles altos y el empleo creci6 a fuerte ritmo.
Ademas, siguieron dandose las condiciones para
que el PIB real de la zona del euro creciera en
torno a su tasa potencial. Al mismo tiempo, las
tasas de inflacion se mantuvieron significativa-
mente por encima del 2% en junio y en julio,
y se estim6 que, en promedio, permanecerian
por encima de ese nivel tanto en el 2006 como
en el 2007, continuando al alza los riesgos para
estas perspectivas. Dado el fuerte y sostenido
dinamismo del crecimiento monetario en la
zona del euro en un entorno de liquidez ya abun-
dante, las sefales procedentes del analisis
monetario corroboraron el resultado del anali-
sis econdmico de que persistian los riesgos al
alza para la estabilidad de precios a medio
plazo. Con el fin de contener dichos riesgos
y de mantener firmemente ancladas las expec-
tativas de inflacion a largo plazo, el 3 de agosto
de 2006 el Consejo de Gobierno decidié aumen-
tar los tipos de interés oficiales del BCE otros
25 puntos basicos. Asimismo, subrayo la nece-
sidad de continuar realizando un seguimiento
muy atento de todos los factores, a fin de evitar
que los riesgos para la estabilidad de precios a
medio plazo llegaran a materializarse.

Durante el tercer trimestre, los datos disponi-
bles acerca de la actividad econémica de la zona
del euro corroboraron que en los trimestres
anteriores se habia registrado una significativa
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aceleracion de la expansion econémica. Sobre
la base de los datos revisados, se observé que la
actividad economica habia crecido, en prome-
dio, a una tasa intertrimestral del 0,7%, desde
el tercer trimestre del 2005 hasta el segundo tri-
mestre del 2006, muy por encima de la mayoria
de las estimaciones de la tasa potencial. Ade-
mas, la tasa de paro habia seguido una tenden-
cia descendente, el crecimiento del empleo se
habia fortalecido y las expectativas de creacion
de empleo procedentes de las encuestas de opi-
ni6on habian continuado siendo favorables. Los
indicadores disponibles para el tercer trimestre
del 2006 siguieron avalando la valoracion de
que la actividad economica seguiria expandién-
dose a un ritmo sostenido, aunque posiblemente
se moderaria con respecto a las tasas tan eleva-
das observadas en el primer semestre del afio.
En general, se mantuvieron las condiciones para
que la economia de la zona del euro creciera a
tasas solidas, cercanas a su potencial. Por con-
siguiente, en las proyecciones macroecondémi-
cas de los expertos del BCE de septiembre del
2006, los intervalos estimados para el creci-
miento del PIB real en los afios 2006 y 2007 se
revisaron de nuevo al alza con respecto a las
anteriores proyecciones de los expertos del
Eurosistema, hasta situarse entre el 2,2% y el
2,8% para el 2006 y entre el 1,6% y el 2,6% para
el 2007, como resultado, principalmente, del
crecimiento registrado en el primer semestre del
aflo, que fue mayor de lo previsto.

Las tasas de inflacion medidas por el IAPC se
mantuvieron en niveles superiores al 2% en los
meses de julio y de agosto, y en las proyeccio-
nes macroecondmicas de los expertos del BCE
de septiembre se estimé que la inflaciéon media
anual se situaria entre el 2,3% y el 2,5% en el
2006 y entre el 1,9% y el 2,9% en el 2007. Estas
proyecciones supusieron revisiones al alza,
moviéndose el intervalo para el 2006 hacia la
parte superior del publicado en las proyeccio-
nes de los expertos del Eurosistema de junio, y
el intervalo para el 2007 también se desplazo
ligeramente al alza, como consecuencia, sobre
todo, de la correccion al alza del supuesto rela-
tivo a los precios del petrdleo. Este panorama
vari6 ligeramente a finales de septiembre,



debido al significativo descenso registrado en
los precios del petrdleo en los meses de agosto
y septiembre, asi como a los favorables efectos
de base, lo que se tradujo en una marcada reduc-
cion de las tasas de inflacion a partir de septiem-
bre, hasta niveles inferiores al 2%. No obstante,
siguid prevaleciendo la opinidén de que era pro-
bable que la inflacién aumentara de nuevo hasta
niveles situados por encima del 2% hacia fina-
les del 2006 y principios del 2007, a causa, prin-
cipalmente, del impacto del incremento de los
impuestos indirectos y, en menor medida, de los
desfavorables efectos de base. Por ello, el Con-
sejo de Gobierno considero que era probable un
grado sustancial de volatilidad a corto plazo en
la tasa de inflacion interanual medida por el
IAPC, pero que, en promedio, la inflacion se
mantendria en niveles por encima del 2% tanto
en el 2006 como en el 2007. Se valord que los
riesgos para la estabilidad de precios eran cla-
ramente al alza, opinion que quedo corroborada
al contrastarla con los resultados del andlisis
monetario.

Todo lo anterior llevo al Consejo de Gobierno a
decidir el 5 de octubre de 2006 un nuevo
aumento de los tipos de interés oficiales del
BCE de 25 puntos basicos. El Consejo de
Gobierno subrayo que, de volver a confirmarse
el escenario de referencia, seguiria siendo nece-
sario efectuar un nuevo ajuste del tono acomo-
daticio de la politica monetaria.

La informacion posterior, en particular la pro-
veniente de las encuestas de opinion para el
cuarto trimestre del 2006, avalo el razonamiento
que llevo al Consejo de Gobierno a tomar la
decisiéon de aumentar los tipos de interés en
octubre. También confirmo la valoracion de que
la actividad econémica continuaba expandién-
dose de forma sostenida, siendo de nuevo la
demanda interna el principal factor impulsor
durante el tercer trimestre. Esto corroboro la
generalizacion prevista de la recuperacion eco-
némica y senald el caracter mas autosostenido
de la expansion econémica de la zona del euro.
Con la vista puesta en el 2007, seguian dandose
las condiciones para que la economia creciera a
tasas elevadas, en torno a su potencial. Si bien

parecia probable que surgiera cierta volatilidad
en las tasas de crecimiento intertrimestral en
torno a finales de aflo, asociada al impacto de
las variaciones de los impuestos indirectos, las
perspectivas a medio plazo para la actividad
econdmica siguieron siendo favorables. Estas
perspectivas también quedaron reflejadas en las
proyecciones macroeconomicas de los expertos
del Eurosistema de diciembre del 2006, que
incluian revisiones al alza con respecto a las
proyecciones de los expertos del BCE de sep-
tiembre, como resultado, principalmente, del
supuesto relativo al descenso de los precios de
la energia y a su impacto en la renta real dispo-
nible. Se estimo que el crecimiento medio anual
del PIB real se situaria entre el 1,7% y el 2,7%
enel 2007 y entre el 1,8% y el 2,8% en el 2008.

En lo que se refiere a la evolucion de los pre-
cios, la inflacion interanual medida por el IAPC
se mantuvo por debajo del 2% en el ultimo
trimestre del 2006. Dada la revision a la baja del
supuesto relativo a los precios de la energia, los
intervalos estimados para la inflacion medida
por el IAPC fueron algo mas bajos en las pro-
yecciones macroecondmicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre que en las proyeccio-
nes de los expertos del BCE de septiembre. Se
estimod que la inflacion media anual medida por
el IAPC se situaria entre el 1,5% y el 2,5% en
el 2007 y entre el 1,3% y el 2,5% en el 2008.
Las perspectivas para la evolucion de los pre-
cios siguieron estando sometidas a riesgos al
alza. Ademas, la contrastacion de los resultados
del analisis econdmico con los del analisis
monetario sigui6 avalando la valoracion de que
persistian los riegos al alza para la estabilidad
de precios a medio y a largo plazo.

En este contexto, el 7 de diciembre del 2006 el
Consejo de Gobierno decidié aumentar los tipos
de interés oficiales del BCE en otros 25 puntos
basicos. El Consejo afirmd que, incluso tras el
incremento de los tipos, la orientacion de la
politica monetaria del BCE seguia siendo
acomodaticia, considerando que los tipos de
interés del BCE continuaban en niveles bajos,
que el crecimiento monetario y crediticio era
elevado y que la liquidez de la zona del euro era
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holgada segun todos los indicadores fiables. Por
lo tanto, el Consejo de Gobierno considerd que
seria esencial actuar con firmeza y en el
momento oportuno para garantizar la estabili-
dad de precios a medio plazo. También afirmo
que realizaria un seguimiento muy atento de
todos los factores a fin de evitar que los riesgos
para la estabilidad de precios a medio plazo lle-
garan a materializarse.
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2 EVOLUCION MONETARIA, FINANCIERA

Y ECONOMICA

2.1 ENTORNO MACROECONOMICO MUNDIAL

EL CRECIMIENTO MUNDIAL SE MODERO PERO
SIGUIO SIENDO SOLIDO

A lo largo del 2006, la economia mundial pro-
siguiod su expansion a un ritmo vigoroso, a pesar
de cierta moderacion gradual de las tasas de cre-
cimiento. Al sélido crecimiento observado en
las principales areas geograficas durante el pri-
mer semestre del aflo sigui6 una ligera desace-
leracion en el segundo semestre, especialmente
en Estados Unidos (véase grafico 2). Con todo,
el crecimiento mundial se mantuvo, en general,
en niveles muy préoximos a los registrados en el
2004 y en el 2005, gracias sobre todo a la per-
sistencia de unas condiciones de financiacion
favorables, a la saneada situacion de los bene-
ficios empresariales y a la significativa mejora
de la situacion patrimonial de las empresas en
la mayoria de las economias. Ademas, el fuerte
crecimiento en algunas de las grandes econo-
mias emergentes, unido al dinamismo del
comercio exterior, contribuy¢ a la s6lida expan-
sidn de la economia mundial. Aunque el creci-
miento econdomico se equilibré en mayor medida
entre las principales economias industrializadas,
los desequilibrios externos a escala internacio-
nal tendieron a aumentar aun mas, principal-
mente como resultado de los superavit obteni-
dos por los paises exportadores de petrdleo en
el comercio de productos energéticos.

Los precios del petroleo se mantuvieron en nive-
les elevados durante el 2006. Tras registrar un
maximo historico de 78 dolares estadouniden-
ses el barril a principios de agosto, el precio del
Brent retrocedié en diciembre a unos 60 ddla-
res, el nivel observado a finales del 2005. En
gran parte como resultado de la evolucion de los
precios de la energia, la inflacion general
medida por los precios de consumo registré un
maximo en el verano del 2006 y descendid pos-
teriormente. Las presiones inflacionistas siguie-
ron siendo, en general, relativamente modera-
das en la mayoria de los paises. En general, las
tasas de inflacién mundiales se mantuvieron en
niveles muy cercanos a los observados en el
2004 y en el 2005. Por lo que se refiere a los
paises de la OCDE, la inflacion general medida
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por el IPC registr6 una tasa interanual del 2,6%
para el conjunto del afio, mientras que, exclui-
dos los alimentos y la energia, la tasa fue del
2%.
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En Estados Unidos, la tasa de crecimiento inte-
ranual del PIB real para el conjunto del 2006 se
situo en el 3,3%. Sin embargo, en el transcurso
del afio, la actividad econdmica experimento
una desaceleracion y el crecimiento del PIB se
redujo por debajo de la tasa potencial. Esta
desaceleracion tuvo, en gran medida, su origen
en el descenso de la inversion residencial, mien-
tras que el crecimiento del gasto en consumo
privado se mostro resistente. Aunque la desace-
leracion del mercado de la vivienda y los eleva-
dos precios de la energia afectaron negativa-
mente al gasto de los hogares, éste se vio
respaldado por el solido crecimiento de las ren-
tas del trabajo y por las favorables condiciones
de financiacion. La inversion empresarial no
residencial registr6 un fuerte crecimiento,
apoyada por la favorable situacion financiera y
la elevada rentabilidad de las empresas. La con-
tribucion de la demanda exterior neta al creci-
miento fue nula en el 2006.

La balanza de pagos sufrié un deterioro en el
2006 en comparacion con el aflo anterior. El
aumento del déficit de la balanza de bienes,
como consecuencia del so6lido crecimiento del
consumo de los hogares, fue el principal factor
determinante de ese deterioro. No obstante, las
exportaciones dieron algunas sefiales de mejora,
como resultado del dinamico crecimiento eco-
némico en el resto del mundo y de la deprecia-
cion del tipo de cambio efectivo real del dolar
estadounidense.

En Estados Unidos, la tasa de variacion intera-
nual del IPC para el conjunto del afio 2006 fue
del 3,2%. La inflacion medida por los precios
de consumo aumentd en el primer semestre del
aflo como consecuencia del elevado grado de
utilizacion de la capacidad productiva, de los
fuertes incrementos de los precios de la energia
y de una aceleracion de los alquileres imputa-
dos a los propietarios de vivienda. Tras registrar
un maximo en el verano, las presiones inflacio-
nistas se atenuaron posteriormente y la inflacion
interanual medida por el IPC se situd en el 2,5%
en diciembre. La tasa de inflacién interanual
excluidos la energia y los alimentos sigui6é una
trayectoria bastante similar, alcanzando un

BCE
Informe Anual
2006

maximo del 2,9% en septiembre, la tasa mas alta
de los diez ultimos afos, para registrar luego
una gradual moderacion. El descenso de las
tasas de inflacion hacia finales del afio podria
reflejar la moderacidn de las presiones subya-
centes sobre los precios como resultado del
menor crecimiento de la demanda agregada y de
la caida de los precios de la energia.

En el primer semestre del 2006, el Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal elevo el tipo de interés de referencia de
los fondos federales en un total de 100 puntos
basicos en cuatro subidas consecutivas de 25
puntos cada una. Con este aumento, el tipo de
interés de referencia de los fondos federales se
situd en el 5,25% el 29 de junio. Si bien, el
Comité mantuvo constante este tipo de referen-
cia durante el resto del afo, sefial6é repetidas
veces en sus comunicados de prensa que persis-
tian algunos riesgos inflacionistas, aunque la
posibilidad de imprimir una orientacion mas
restrictiva a la politica monetaria dependeria de
la evolucidn de las perspectivas macroecondémi-
cas. Por lo que respecta a la politica fiscal en
Estados Unidos, el déficit del presupuesto fede-
ral se redujo en el ejercicio 2006 en compara-
cién con el 2005, debido fundamentalmente al
aumento de los ingresos provenientes de los
impuestos de sociedades y de la renta de las per-
sonas fisicas. Segun estimaciones de la Oficina
de Presupuestos del Congreso, el déficit del pre-
supuesto federal se situo en el 1,9% del PIB en
el ejercicio 2006.

En Japodn, la recuperacion econémica prosiguiod
en el 2006, con un crecimiento del PIB real del
2,2%, frente al 1,9% del 2005. EI PIB continu6
creciendo por encima de la tasa potencial por
tercer afio consecutivo. La rapida expansion de
la inversion privada no residencial y el dina-
mismo sostenido de las exportaciones respalda-
ron la actividad econdomica. La solidez de la
inversion no residencial fue consecuencia, prin-
cipalmente, de la favorable situacion financiera,
el aumento de los beneficios empresariales y la
firmeza de la confianza empresarial. En con-
junto, la recuperacion de la demanda interna dio
muestras de resistencia, a pesar de la desacele-



racion del crecimiento del consumo privado en
el transcurso del aflo. Por otro lado, el efecto
estimulador de la depreciacion del yen y la
mayor demanda de maquinaria y equipo favore-
cieron las exportaciones. Como resultado de la
mejora de la situacion patrimonial de los ban-
cos japoneses y del restablecimiento de su capa-
cidad para asumir riesgos, asi como de los efec-
tos de la recuperacién en curso, el crédito
bancario aumentd el 2006 por primera vez en
diez afios.

La preocupacion por una posible deflacion se
atenuo adicionalmente a lo largo del 2006. La
tasa de variacion interanual de los precios de
consumo volvio a registrar cifras positivas en el
transcurso del afio. No obstante, la inflacion
siguid siendo moderada, debido a las persisten-
tes presiones a la baja, especialmente sobre los
salarios. Para el conjunto del afo, la tasa de
variacion interanual de los precios de consumo
fue del 0,3%, frente al -0,3% registrado en el
2005. En marzo del 2006, el Banco de Japon
puso fin a su politica monetaria ultra-expansiva,
que se habia venido aplicando desde marzo del
2001, y en julio elevo su objetivo para el tipo de
interés a un dia sin garantias de cero a 0,25%.
En el 2006, el Banco de Japon drend el exceso
de liquidez del sector bancario y los saldos en
cuenta corriente que las entidades de crédito
privadas mantenian en el Banco de Japon se
redujeron notablemente, de 31 billones de yenes
en marzo a unos 10 billones de yenes a finales
del afio.

En las economias emergentes de Asia, el creci-
miento sigui6 siendo so6lido en el 2006, debido
a laresistencia de la demanda interna, especial-
mente en las economias mas grandes de la
region, a pesar de la desaceleracion de la
demanda exterior en el segundo semestre del
afio. Las presiones sobre los precios se modera-
ron con la aplicacion de politicas monetarias
mas restrictivas en toda la region y, después del
verano, con la caida de los precios del petréleo.
La evolucidn de los tipos de cambio fue diver-
gente: en términos efectivos reales, las mone-
das de de Corea, Tailandia e Indonesia se apre-
ciaron durante el 2006, mientras que las

monedas de otras economias emergentes de Asia
se depreciaron (por ejemplo, la R.A.E. de Hong
Kong y la provincia china de Taiwan) o se man-
tuvieron practicamente estables (China, India y
Malasia). Al mismo tiempo, las reservas de divi-
sas continuaron aumentando en varias econo-
mias de la region.

En el caso de China, la economia siguid cre-
ciendo vigorosamente en el 2006. La actividad
econdmica experimentd una aceleracidn en el
primer semestre del afio gracias a un repunte de
la inversioén en los sectores manufacturero e
inmobiliario y en la inversién promovida por las
administraciones locales, al que hay que sumar
la solidez de las exportaciones. La inversion fija
en bienes de equipo y el crecimiento del valor
afiadido en la industria se moderaron ligera-
mente en el segundo semestre del 2006 como
resultado de la politica monetaria mas restric-
tiva, incluidas las medidas administrativas, pero
el crecimiento total del PIB apenas se vio afec-
tado. Las presiones inflacionistas siguieron
siendo débiles, pero se intensificaron hacia
finales del afio. Tras la adopcion de un régimen
cambiario mas flexible en el 2005, el renminbi
chino continué apreciandose gradual pero fir-
memente frente al dolar estadounidense en el
2006, al tiempo que se deprecio frente al euro.
El superavit por cuenta corriente sobrepaso el
maximo anterior alcanzado en el 2005, lo que
contribuy6 al aumento de las reservas oficiales,
que ascendieron a un total acumulado de mas de
un billon de ddlares estadounidenses.

En América Latina, el crecimiento econémico
siguid siendo dinamico, respaldado por la per-
sistencia de un favorable entorno exterior
(incluidos los elevados precios de las materias
primas que exporta la region) y la solidez de la
demanda interna. Entre las principales econo-
mias latinoamericanas, Argentina continud
registrando elevadas tasas de crecimiento eco-
némico real, aunque la inflacion persistente-
mente alta constituyd un problema para las auto-
ridades. El ritmo de expansién econdmica en las
dos grandes economias de la region —Brasil y
México— fue moderado, aunque sigui6 siendo
vigoroso, especialmente en el caso de México,
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y la inflacidén se mantuvo contenida. Muchas
economias de la region continuaron aprove-
chando la todavia favorable situacion financiera
internacional para participar activamente en
operaciones de gestion de la deuda, a través de
recompras o bien de canjes, en un intento por
reducir los costes de servicio de la misma y
mejorar la estructura de vencimientos. Ello,
unido a la mejora de las variables econdmicas
fundamentales, contribuy6 a reducir ain mas la
vulnerabilidad financiera en la region.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE MATERIAS
PRIMAS EN EL 2006

Los precios del petroleo registraron acusadas
subidas durante casi todo el 2006 (véase
grafico 3), alcanzando el precio del barril de
Brent un nuevo maximo histérico de 78 dolares
estadounidenses a principios de agosto (aproxi-
madamente, un 35% mas que a comienzos del
afio). Sin embargo, posteriormente los precios
experimentaron una notable caida y, en un
entorno de considerable volatilidad, bajaron
hasta en un nivel de 61 ddlares a finales del afio.
El precio medio del barril de Brent fue de 65
dolares en el 2006, es decir, aproximadamente
un 20% mas que la media del afio anterior.

El crecimiento de la demanda mundial de petro-
leo, que habia dado lugar a limitaciones de
capacidad en todo el proceso de produccion de
petroleo desde mediados del 2003, se redujo
ligeramente en el 2006 en comparacion con afos
anteriores. Ello se debid, principalmente, a la
menor demanda de petréleo por parte de los pai-
ses de la OCDE, que compenso, en parte, el
aumento de la demanda de otros paises, espe-
cialmente China. Sin embargo, otros factores
que hicieron su aparicion por el lado de la oferta
impulsaron los precios al alza. En particular, el
fuerte incremento de los precios del petroleo
durante los siete primeros meses del afio fue
resultado, principalmente, de restricciones en la
oferta y de una mayor inquietud respecto a la
seguridad del abastecimiento en el futuro en un
momento en que ya habia tension en las varia-
bles fundamentales del mercado de petréleo.
Esta inquietud se agravo con la permanente ten-
sién geopolitica en Oriente Medio, especial-
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mente con los planes nucleares de Iran y con el
estallido de las hostilidades entre Israel y
Libano.

No obstante, tras el maximo alcanzado a prin-
cipios de agosto, los precios del petroleo expe-
rimentaron un notable retroceso en la medida en
que el menor peligro de huracanes en el Golfo
de México, la apreciable moderacion de las ten-
siones geopoliticas y la relajacion de las tensio-
nes en el mercado petrolero liberaron cierta pre-
sion de los mercados del petroleo. La caida de
los precios llevé a la Organizacion de Paises
Productores de Petroleo (OPEP) a anunciar en
octubre un recorte de la produccion de 1,2
millones de barriles diarios a partir de noviem-
bre, anuncio al que siguid, en diciembre, la deci-
sion de recortar adicionalmente la oferta en 0,5
millones de barriles diarios a partir de febrero
del 2007. Sin embargo, las temperaturas inu-
sualmente calidas con que se inicid el invierno
en la mayor parte del hemisferio norte —que
tuvieron un efecto de moderacion sobre la
demanda de combustibles para calefaccion—y
el limitado cumplimiento por parte de la OPEP
del recorte anunciado, ejercieron cierta presion
a la baja sobre los precios hacia finales del 2006
y, especialmente, a principios de enero del 2007.



Los precios repuntaron en la segunda quincena
de enero, como consecuencia de las temperatu-
ras mas bajas que se registraron en el hemisfe-
rio norte y del consiguiente aumento de la
demanda, del recorte de la oferta de petrdleo de
la OPEP y del aumento de las tensiones geopo-
liticas.

Los precios de las materias primas no energéti-
cas aumentaron notablemente en el 2006, en un
entorno de cierta volatilidad. Medidos por el
indice agregado del Hamburg Institute of Inter-
nacional Economics (véase grafico 3) los pre-
cios de estas materias primas se dispararon en
el primer semestre del afio, debido principal-
mente al incremento de los precios de los meta-
les. La fuerte demanda de las economias emer-
gentes de Asia, especialmente de China, los
elevados precios de la energia, el limitado cre-
cimiento de la produccion y los bajos niveles de
existencias hicieron subir los precios de los
metales industriales. Tras alcanzar un maximo
en mayo, los precios de las materias primas no
energéticas bajaron ligeramente, si bien desde
entonces se mantuvieron en niveles historica-
mente altos. La subida de los precios de los pro-
ductos agricolas también contribuy¢ al incre-
mento de los precios de las materias primas no
energéticas hacia finales del afo. En términos
agregados, dichos precios (denominados en
dolares) se incrementaron en promedio aproxi-
madamente un 26% en el 2006 en comparacion
con el afno anterior. A comienzos del 2007, los
precios de las materias primas no energéticas
siguieron aumentando, alcanzando el indice de
precios agregado un nuevo maximo nominal
hacia finales de febrero.

2.2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

EL CRECIMIENTO DE M3 CONTINUG
AUMENTANDO, IMPULSADO PRINCIPALMENTE POR
LOS REDUCIDOS TIPOS DE INTERES Y EL
FORTALECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
En el 2006, el crecimiento monetario continud
aumentando y, a finales de afio, alcanzo6 la tasa
de crecimiento interanual mas elevada regis-
trada desde el comienzo de la tercera fase de la
UEM. El intenso crecimiento de M3 estuvo
principalmente impulsado por los reducidos
tipos de interés y por la fortaleza de la activi-
dad economica en la zona del euro, respaldados
por la vigorosa expansion del crédito al sector
privado. Al mismo tiempo, las subidas de los
tipos de interés empezaron a influir en la evo-
lucion monetaria durante el aflo, aunque este
efecto consistid mas en una sustitucion entre
componentes de M3, que en una limitacion del
crecimiento del agregado. En general, el persis-
tente fortalecimiento del crecimiento monetario
siguié contribuyendo a una situaciéon de liqui-
dez ya de por si abundante y, conjuntamente con
la sélida expansion del crédito, apunto a riesgos
al alza para la estabilidad de precios en el medio
y en el largo plazo.

Tras disminuir en el cuarto trimestre del 2005,
el crecimiento de M3 se acelero en los primeros
meses del 2006, con una tasa interanual de cre-
cimiento que alcanzo el 8,6% en el segundo tri-
mestre. El crecimiento interanual de este agre-
gado monetario se moderod transitoriamente en
el tercer trimestre, antes de registrar un nuevo
fortalecimiento en el cuarto, hasta el 9%. La
tasa de crecimiento interanual de diciembre, del
9,8%, fue la mas alta desde el comienzo de la
tercera fase de la UEM. En general, la evolucion
del crecimiento interanual de M3 se caracterizd
por una volatilidad bastante elevada en el 2006.
Esta pronunciada variacion también se observo
en la dindmica a corto plazo de M3 (esto es, las
tasas de crecimiento anualizadas de un mes, de
tres meses y de seis meses), lo que implica que
la variabilidad de la tasa interanual no obedecid
en su mayor parte a efectos de base.
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En cuanto a la evolucion de los componentes de
M3, en el primer semestre del 2006 la mayor
contribucién al crecimiento interanual de este
agregado monetario procedio de la expansion de
los depdsitos a la vista incluidos en el agregado
monetario estrecho M1, al igual que en el afio
2005. En cambio, en el segundo semestre del
afio, los depdsitos a plazo (que estan incluidos
en el agregado monetario mas amplio M2, pero
no en M1), representaron la principal contribu-
cion. En lo que respecta a las contrapartidas de
M3, la fortaleza de la expansién monetaria en
el 2006 se vio favorecida por el intenso creci-
miento del crédito de las IFM al sector privado
que, no obstante, empez6d a moderarse leve-
mente a finales de aflo. Al mismo tiempo, los
pronunciados descensos de la posicion acree-
dora neta frente al exterior de las IFM observa-
dos hasta finales del 2005 se interrumpieron en
los primeros meses del 2006. Hacia finales del
afio se registraron considerables incrementos de
los flujos de los activos exteriores netos, lo que
parece haber contribuido al nuevo aumento del
crecimiento interanual de M3.

En general, la evolucion del 2006 sugiere que el
vigoroso crecimiento monetario observado
estuvo impulsado principalmente por los redu-
cidos tipos de interés y por la fortaleza de la
actividad economica de la zona del euro. Esta
intensa dinamica monetaria puede considerarse
una continuacion de la registrada desde media-
dos del 2004, que fue consecuencia del incre-
mento ininterrumpido de la tasa de crecimiento
interanual de los préstamos al sector privado
(véase grafico 4). Esto apunta a que los facto-
res determinantes del intenso crecimiento de
M3 en los ultimos afos, incluido el 2006, son
distintos de los que intervinieron en el periodo
anterior de fuerte crecimiento de M3 entre el
2001 y principios del 2003, en el que los des-
plazamientos de cartera hacia activos moneta-
rios resultantes de la elevada incertidumbre geo-
politica, econémica y financiera predominante
en esa época, fueron los principales factores
impulsores de la expansidn monetaria, mientras
que el crecimiento de los préstamos al sector
privado fue contenido. Desde esta perspectiva,
la actual fortaleza del crecimiento de M3 puede
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Grafico 4 M3 y préstamos al sector

privado

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)
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ser motivo de mayor preocupacion en cuanto a
la valoracion de los riesgos para la estabilidad
de precios que la observada entre el 2001 y
comienzos del 2003.

EVOLUCION DIVERGENTE DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES DE M3

Por lo que se refiere a los componentes, a pesar
del ligero aumento registrado a finales de afio,
la tasa de crecimiento interanual de M1 descen-
didé considerablemente en el 2006, desde el
10,3% de enero hasta el 7,5% de diciembre
(véase grafico 5). Aunque su contribucion al
crecimiento interanual de M3 cayo hasta 3,5
puntos porcentuales a finales del 2006, conti-
nuo siendo significativa. Entre los activos liqui-
dos incluidos en M1, la tasa de crecimiento inte-
ranual del efectivo en circulacion se situd en el
11,1% en diciembre, frente al 13,5% de enero,
una trayectoria acorde con las expectativas de
continuacion del prolongado proceso de ajuste
de las tenencias de billetes y monedas tras la
introduccidn del euro en enero del 2002. No
obstante, el principal factor determinante del
pronunciado descenso del crecimiento de M1,
especialmente en el segundo semestre del afio,



Grafico 5 Principales componentes de M3

Grafico 6 Tipos de interés aplicados por
las IFM a los depositos a corto plazo
y a los instrumentos negociables

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)
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fue el crecimiento interanual sustancialmente
inferior de los depodsitos a la vista, que se situo
en el 6,9% en diciembre del 2006, desde el 9,7%
de enero.

En cambio, la tasa de crecimiento interanual de
los depositos a corto plazo distintos de los depo-
sitos a la vista (M2-M1), registré un pronun-
ciado aumento en el 2006, desde el 6,4% de
enero hasta el 11,8% de diciembre. La contri-
bucion de estos depdsitos al crecimiento intera-
nual de M3 fue la mas destacada y ascendid
hasta 4,3 puntos porcentuales a finales del 2006.
Esta mayor contribucidn compensd con creces
la menor aportacion de M1, y se debid a un sus-
tancial incremento de la tasa de crecimiento
interanual de los depositos a corto plazo (esto
es, depositos a plazo hasta dos afios), cifrado en
el 27,3% en los meses del afo transcurridos
hasta diciembre, lo que representa la tasa de cre-
cimiento mas elevada de este componente de
M3 desde el comienzo de la serie en 1998. Por
el contrario, la tasa de crecimiento interanual de
los depositos de ahorro a corto plazo (es decir,
depdsitos disponibles con preaviso hasta tres
meses) experimentd un pronunciado descenso
durante el afio.

(en porcentaje)
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La evolucién divergente de la dinamica de los
depositos a corto plazo incluidos en M3 en el
2006 tuvo su origen, en gran medida, en la
ampliacidon de los diferenciales entre la remu-
neracion de los depodsitos a plazo (que ha
aumentado de manera acorde, en general, con
los tipos de interés del mercado monetario desde
finales del 2005) y la de los depdsitos a la vista
(que, en consonancia con patrones historicos,
reacciono6 de forma mas lenta y contenida a las
subidas de los tipos de mercado) (véase grafico
6). Esto dio lugar a un desplazamiento desde los
depdsitos a la vista hacia los depositos a plazo,
lo que redujo el crecimiento de M1, sin apenas
afectar al crecimiento de M3 en su conjunto.
Estos comportamientos tuvieron como resultado
que los incrementos de los tipos de interés ofi-
ciales del BCE desde diciembre del 2005 cau-
saran un efecto resefiable sobre la evolucion
monetaria en el 2006, que se reflejo principal-
mente en la sustitucion entre componentes de
M3 mas que en una limitacion de su creci-
miento.

La tasa de crecimiento interanual de los instru-
mentos negociables (M3-M2) también aumentd
con fuerza en el 2006, situandose en el 12,4%
en diciembre, desde el 3,2% de enero (véase
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grafico 5). En consecuencia, la contribucion de
estos instrumentos a la tasa de crecimiento inte-
ranual de M3 se increment6 notablemente, hasta
1,7 puntos porcentuales a finales del 2006, si
bien ocultaba una evolucion bastante divergente
de sus componentes. La tasa de crecimiento
interanual de las participaciones en fondos del
mercado monetario fue ligeramente negativa en
el primer semestre del 2006, antes de tornarse
positiva en el segundo semestre. El fortaleci-
miento del crecimiento de estas participaciones
durante el afio podria ser el resultado de una
normalizacion parcial de la demanda de estos
instrumentos, tras un prolongado periodo de
crecimiento excepcionalmente reducido que se
debio a la reversion de los desplazamientos de
cartera hacia estos activos en el periodo de ele-
vada incertidumbre econdémica y financiera
comprendido entre 2001 y principios de 2003.

La demanda de valores distintos de acciones
hasta dos afios se increment6 considerablemente
en el 2006, y representd la mayor parte de la cre-
ciente contribucidon de los instrumentos nego-
ciables al crecimiento interanual de M3. Las
elevadas tasas de crecimiento de estos instru-
mentos a corto plazo estuvieron relacionadas,
en cierta medida, con las subidas de los tipos de
interés a corto plazo durante el afio. Los valo-
res distintos de acciones a corto plazo suelen
emitirse a tipo de interés variable, una caracte-
ristica que permite a los inversores beneficiarse
de los incrementos de los tipos antes del venci-
miento del valor'. La tasa de crecimiento inte-
ranual de las cesiones temporales también regis-
tré un moderado ascenso entre el primer y el
segundo semestre del 2006, en un entorno de
considerable volatilidad a corto plazo.

El detalle por sectores de los depositos a corto
plazo y de las cesiones temporales (esto es, la
mayor agregacion de componentes de M3 para
los que se dispone de informacion fiable por
sector tenedor) revela que los hogares continua-
ron siendo el sector que mas contribuyd al
intenso crecimiento monetario del 2006. Ello es
resultado de la elevada participacién de los
hogares en el total de estos depositos a corto
plazo. La tasa de crecimiento interanual de los
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Grafico 7 Depositos a corto de las IFM

y cesiones temporales del sector privado

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

saldos monetarios de los hogares ha seguido una
persistente tendencia al alza desde principios
del 2004 (véase grafico 7), a pesar de la elevada
remuneracion de activos competidores (como
los valores de renta variable y la vivienda) en
los ultimos afios, pero ha seguido siendo consi-
derablemente inferior a las tasas de crecimiento
de otros sectores privados tenedores de dinero.

En el 2006, el crecimiento interanual de los sal-
dos monetarios de las sociedades no financie-
ras se situaba proximo al 10%, la cuarta parte,
aproximadamente, del vigoroso crecimiento de
los depdsitos a corto plazo y de las cesiones
temporales. La elevada rentabilidad, la fuerte
inversion empresarial y las numerosas operacio-
nes de fusion y adquisicion fueron los principa-
les factores determinantes de la intensa
demanda de activos liquidos por parte de este
sector’.

El relativamente elevado nivel de volatilidad del
crecimiento de M3 en el 2006 fue atribuible, en
su mayor parte, a la evolucion de las tenencias

1 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Evolucion de
los valores distintos de acciones a corto plazo incluidos en M3y,
en el Boletin Mensual del BCE de enero del 2007.

2 Véase también el articulo titulado «Saldos monetarios por sec-
tores: factores determinantes y evolucion reciente», en el Bole-
tin Mensual del BCE de agosto del 2006.



de depositos de los intermediarios financieros
no monetarios distintos de las empresas de segu-
ros y los fondos de pensiones (esto es, el sector
de «otros intermediarios financieros» u OIF).
La importancia de los OIF como tenedores de
activos monetarios ha aumentado notablemente
en la ultima década, lo que guarda relacion con

valores mas profundos y liquidos. La creciente
importancia de este sector ha sido especial-
mente evidente desde mediados del 2004 (para
mas informacion, véase el recuadro 1, en el que
se presenta un analisis del creciente papel de los
OIF en la determinacion de la evolucion mone-
taria).

la desregulacion y liberacion financieras, y el
consiguiente desarrollo de unos mercados de

Recuadro |

EL PAPEL DEL SECTOR DE OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS EN LA EVOLUCION MONETARIA

La importancia del dinero que mantienen los intermediarios financieros no monetarios en el
analisis de la evolucion monetaria ha aumentado considerablemente en la pasada década'. Este
es el caso, en particular, del sector de «otros intermediarios financieros (OIF)», esto es, de los
intermediarios financieros no monetarios distintos de las empresas de seguros y los fondos de
pensiones. En cierta medida, la mayor relevancia de este sector para el andlisis monetario se
debe a la liberalizacion y la innovacion financieras, asi como al consiguiente incremento de la
profundidad y la liquidez de los mercados de valores. La creciente importancia de los OIF ha
sido especialmente evidente desde mediados del 2004, como quedoé reflejado en sus contribu-
ciones a la tasa de crecimiento interanual de los depositos a corto plazo, incluidas las cesiones
temporales (denominados depositos de M3 en este recuadro), la mayor agregacion de compo-
nentes de M3 para los que se dispone de un detalle por sectores. En el aflo 2006 la contribu-
cion de este sector a la tasa de crecimiento anual media, del 8,1%, ascendi6 a 1,8 puntos por-
centuales. En este contexto, este recuadro analiza el papel de los OIF en la evolucion monetaria
de los ultimos anos.

Caracteristicas del sector de los OIF y su demanda de efectivo

Habitualmente, los OIF prestan servicios financieros a los hogares y a las sociedades no finan-
cieras y/o realizan operaciones por cuenta propia en los mercados financieros. Este sector
incluye también las instituciones creadas por las IFM para facilitar la titulizacion de préstamos
en el balance de las IFM. Por tanto, es un sector heterogéneo, integrado por entidades muy dife-
rentes como los fondos de inversion, las sociedades que realizan actividades de intermediacion
(financiacion, arrendamiento financiero y factoring?), los fondos de titulizacion (también lla-
madas entidades especiales de financiacion), y las sociedades y agencias de valores y deriva-
dos financieros. Esta heterogeneidad repercute en la relacion financiera entre los OIF y las IFM
y, por consiguiente, en el patron de los saldos monetarios que obran en poder de estos interme-
diarios. Aunque es mas probable que las sociedades de arrendamiento financiero sean presta-
tarios netos de las IFM, los fondos de inversion y las sociedades de factoring suelen ser depo-
sitarios netos. En lo que se refiere a otras instituciones pertenecientes al sector de los OIF, como
los fondos de titulizacidn, la posicidon neta con respecto a las [FM es menos evidente.

1 Véase el articulo titulado «Saldos monetarios por sectores: factores determinantes y evolucion reciente», en el Boletin Mensual del
BCE de agosto del 2006.

2 N. del T.: No obstante, en Espaiia, las entidades de financiacion, leasing y factoring son establecimientos financieros de crédito y,
por tanto, IFM.

BCE
Informe Anual
2006



m

La demanda de efectivo de los OIF parece tener su origen en motivos de cartera y, en conse-
cuencia, esta determinada por el rendimiento relativo del dinero, de los valores de renta fija,
de los valores de renta variable y de los activos reales (como inmuebles, materias primas y
suelo). Ademas, es probable que la demanda de dinero de los OIF por motivo transaccion esté
estrechamente relacionada con la necesidad de liquidar operaciones financieras, mas que con
la adquisicidn de bienes y servicios.

Tenencias de depésitos y préstamos de las IFM por parte de los OIF

Con el fin de valorar de qué forma quedan reflejadas las caracteristicas de los OIF y sus motivos
para mantener dinero en la dindmica monetaria, resulta instructivo considerar su contribucion a la
evolucion de los componentes de M3 (depositos a corto plazo y cesiones temporales) y de las con-
trapartidas de este agregado monetario (depositos a largo plazo y préstamos de las [FM).

Si en primer lugar se consideran los componentes de M3, el estrecho vinculo existente entre
las tenencias de depdsitos de los OIF y la evolucion de los mercados de capitales queda refle-
jado en la considerable proporcion de cesiones temporales (repos) en las tenencias totales de
depositos de M3 de este sector, aproximadamente la cuarta parte, una cuota muy superior a la
observada para el sector privado no financiero. Las cesiones temporales se llevan a cabo con
el fin de tomar prestados valores y/u obtener liquidez. Muchas de las estrategias de la ingenie-
ria financiera moderna utilizadas por los inversores institucionales resultarian dificiles de poner
en practica sin recurrir a estas operaciones.

Sin embargo, la destacada contribucion de las cesiones temporales a la tasa de crecimiento inte-
ranual de los depositos de los OIF incluidos en M3 en el afio 2005 (véase grafico A) también
se debe, en parte, a la migracion de las actividades de las entidades de crédito en el mercado
monetario, en el que la negociacion directa en el mercado interbancario se ha sustituido por
plataformas electronicas de negociacion. Varias de estas plataformas estan gestionadas por
camaras de compensacion de valores y, por lo tanto, forman parte del sector de los OIF®. Desde
una perspectiva econdmica, las operaciones que anteriormente se realizaban de manera no orga-
nizada entre las IFM y actualmente se llevan a cabo a través de una plataforma propiedad de
una entidad del sector de los OIF siguen siendo operaciones interbancarias. No obstante, desde
una perspectiva estadistica, ahora generan posiciones acreedoras y deudoras frente a estos inter-
mediarios en el balance consolidado de las [FM, e incluyen partidas que contribuyen a la expan-
sion de M3. Cuando se trata de valorar las implicaciones del crecimiento monetario para la evo-
lucién macroecondmica, estas distorsiones deben corregirse.

Mas recientemente, las tenencias de los OIF de depositos de M3 se han visto impulsadas en
mayor medida por los depdsitos a corto plazo (depdsitos a plazo hasta dos afios). Esta evolu-
cion también es patente en las tenencias de depositos del sector privado no financiero y es pro-
bable que se deba a un desplazamiento de fondos, desde los depositos a la vista, de bajo ren-
dimiento, hacia los depdsitos a corto plazo, con una remuneracion en aumento y un plazo de
vencimiento sdlo ligeramente mayor. En el caso de los OIF, se dispone de evidencia de que el
incremento registrado en las tenencias de estos depositos puede estar relacionado con la anti-
cipacion del marco de «Basilea II» por parte de las [FM, en el sentido de que han estado rea-
lizando titulizaciones sintéticas adicionales utilizando entidades especiales de financiacion que
han aparcado fondos como depositos a plazo durante las operaciones.

3 Véase el Boletin Mensual del Deutsche Bundesbank de noviembre del 2005.
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Grafico A Depositos a corto plazo de las

IFM y cesiones temporales de otros

Grafico B Detalle por sectores de los
depositos a largo plazo de las IFM
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Si se consideran las contrapartidas de M3, el crecimiento interanual de los depositos a mas
largo plazo de las IFM es atribuible, en su mayor parte, al incremento de las tenencias de los
OIF (en torno al 90% en el 2006; véase grafico B) y, por tanto, explica una parte importante
de la evolucion de los pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y
reservas), que estan formados por valores distintos de acciones a mas de dos afios y depdsitos
a plazo a mas de dos afios o disponibles con preaviso hasta tres meses de las IFM. El intenso
crecimiento de los depositos a mas largo plazo se debe a factores relacionados con cambios en
las caracteristicas de la intermediacion financiera.

El creciente uso de la titulizacion, un proceso en el que la intervencion las entidades especia-
les de financiacion es crucial, constituye un ejemplo de estos factores. Cuando un préstamo
titulizado se elimina del balance de la [FM y se transfiere al balance de una entidad especial
de financiacion (esto es, se produce una titulizacion «fuera de balance») no suele producirse
un impacto inmediato sobre la evolucion de los pasivos financieros a mas largo plazo de las
IFM. No obstante, cuando el préstamo titulizado permanece en el balance de la IFM (tituliza-
cion sintética), el riesgo se transfiere a la entidad especial de financiacion, que emite bonos de
titulizacion de activos y suele invertir los beneficios en activos seguros, entre los que muy pro-
bablemente se incluyan depositos a largo plazo o valores distintos de acciones a largo plazo de

4 La cuestion de si esto causa un impacto neto sobre los agregados monetarios depende de quién es el comprador del bono de tituli-
zacion y de como se financia la compra. Por ejemplo, si el bono de titulizacion es adquirido por un no residente, esto dara lugar, en
primer lugar, a un aumento de los depésitos del sector de los OIF y a una mejora de la posicion acreedora neta frente al exterior de
las IFM. No obstante, si, por ejemplo, el bono de titulizacion es adquirido por una empresa de seguros que financia la operacion con
depositos a corto plazo, y la entidad especial de financiacion mantiene los fondos en forma de activos seguros y muy liquidos, el
impacto sobre la evolucion de los agregados monetarios seria neutral.
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En cuanto a las contrapartidas, los OIF tam-
bién influyen en la evolucion monetaria a tra-
vés de su demanda de préstamos. La contribu-
cion de este sector al crecimiento interanual de
los préstamos al sector privado ha aumentado |
de 0,5 puntos porcentuales, a mediados del T e e
2004, a 1,25 puntos porcentuales en el segundo [ o

semestre del 2006. La demanda de préstamos Notas: Pueden producirse discrepancias en las contribuciones,
por parte de los OIF se ha centrado, principal- ~ 9¢?d° @l redondeo.

mente, en aquellos con vencimientos inferio-

res a un afio y, en menor medida, de mas de cinco afios (véase grafico C). El hecho de que el
endeudamiento de los OIF sea a corto plazo sugiere que, en parte, los préstamos se han tomado
con el fin de cubrir una brecha financiera. En el proceso de titulizacion sintética, por ejemplo,
estos préstamos a corto plazo pueden utilizarse para ajustar flujos financieros en el periodo
transcurrido entre la adquisicion de los activos y la finalizacion de la financiacion a mas largo
plazo. Una segunda causa de la elevada demanda de préstamos a corto plazo por parte de los
OIF ha sido la migracion de la negociacion directa en el mercado interbancario a plataformas
electronicas de negociacion. La interposicion de una plataforma electronica conlleva la divi-
sidén de una operacion de cesidon temporal en dos transacciones independientes: el pacto de
recompra original y una operacion de compensacion (una «adquisicion temporaly), que real-
mente representa un préstamo a corto plazo de una IFM a la plataforma de negociacion.

Es probable que la demanda de préstamos a mas largo plazo por parte de los OIF sea conse-
cuencia de las actividades de las instituciones financieras destinadas a financiar al sector de
sociedades no financieras, aunque es posible que, en algunos casos, los fondos de titulizacion
que han participado en operaciones de titulizacion también hayan tomado prestados fondos a
mas de cinco afios.

Repercusiones de los saldos monetarios de los OIF sobre los riesgos para la estabilidad
de precios

Los saldos monetarios de los OIF tienden a ser de naturaleza ligeramente diferente a los que
mantienen los hogares o las sociedades no financieras. Por lo tanto, el impacto de estos saldos
de los OIF sobre la actividad econdmica puede ser menos evidente. No obstante, este sector no
puede ser totalmente ignorado en el analisis de los riesgos inflacionistas derivados de la dina-
mica monetaria, ya que influye en la evolucion de la economia a través de sus vinculos finan-
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cieros con otros sectores, en la medida en que pueden permitir que las empresas o los hogares
modifiquen sus patrones de gasto y ahorro. A ese respecto, es muy probable que los saldos
monetarios de los OIF contengan informacion relevante en el medio y en el largo plazo que se
pasaria por alto si el sector tenedor de dinero se analizara sin incluir a este grupo.

El contenido informativo de los agregados monetarios se sustenta en el hecho de que incorpo-
ran los complejos procesos de sustitucion que se producen entre una amplia variedad de acti-
vos y el impacto sobre las primas de liquidez y de riesgo no observables. Estas primas influ-
yen en la capacidad de los hogares y de las empresas para endeudarse o prestar fondos, es decir,
para adelantar o aplazar el gasto. Debido a su gestion profesional del riesgo, los OIF pueden
realizar operaciones con las que, por ejemplo, proporcionan liquidez mediante la adquisicion
de carteras de préstamos hipotecarios y de empresas o a través del factoring, que los inverso-
res no especializados consideran demasiado arriesgadas. En cierta medida, el reciente creci-
miento de los depdsitos y préstamos de los OIF puede deberse a un ajuste estructural de carac-
ter transitorio en el sistema financiero. No obstante, los efectos ciclicos relacionados con el
reducido nivel de los tipos de interés —que provocan una busqueda de rendimientos— pueden
estar potenciando el atractivo de determinadas inversiones que proporcionan liquidez por parte
de este sector.

La evidencia empirica sugiere que la evolucion de las tenencias de depositos de los OIF aumenta
la volatilidad a corto plazo del crecimiento monetario y, por consiguiente, puede dificultar la
valoracion de la dindmica monetaria subyacente. Ademas, la mayor cobertura sectorial del agre-
gado monetario reduce el grado de proximidad de los comovimientos entre el crecimiento mone-
tario tendencial y la inflacion. No obstante, esta evidencia también indica que la evolucion sub-
yacente de un agregado monetario mas amplio que incluya los depdsitos de los OIF permite
identificar con antelacion puntos de inflexion en la inflacion’. Este resultado apunta a que las
tenencias de depositos de los OIF pueden contener informacion no facilitada por otros secto-
res, que puede ser relevante para la valoracion de los riesgos para la estabilidad de precios.

Durante la pasada década, la importancia de los OIF para la evolucién monetaria ha aumentado
considerablemente. La profundizacidn de los mercados financieros internacionales, junto con
los actuales procesos de integracion e innovacion financieras en la zona del euro, sugieren que
su relevancia seguird incrementandose. Por consiguiente, es necesario analizar y valorar dete-
nidamente la demanda de dinero de este sector, con el fin de extraer en tiempo real las sefiales
de la evolucion monetaria que son relevantes para evaluar los riesgos para la estabilidad de pre-
cios, algo que no es posible realizar integramente tomando como base los datos proporciona-
dos por las IFM. Para ello se estan recopilando datos mas detallados.

5 Véase también el recuadro titulado «Saldos monetarios por sectores y contenido informativo del dinero con respecto a la inflaciony,
en el Boletin Mensual del BCE de septiembre del 2006.

EL CRECIMIENTO DEL CREDITO DE LAS IFM AL
SECTOR PRIVADO CONTINUO FORTALECIENDOSE
En cuanto a las contrapartidas, la evolucion
monetaria del afo 2006 reflejo principalmente
el fuerte crecimiento del crédito de las IFM al
sector privado (véase grafico 8). En concreto,
la tasa de crecimiento interanual de esta contra-
partida se incremento6 considerablemente a prin-

cipios del 2006, y posteriormente, durante la
mayor parte del afio, se mantuvo en torno a una
tasa ligeramente superior al 11%. Hacia finales
de afio, el crecimiento de los préstamos al sec-
tor privado empez6 a mostrar algunas sefiales de
moderacidn, aunque con unas tasas todavia ele-
vadas. La persistente e intensa demanda de prés-
tamos estuvo respaldada por unos tipos de inte-
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Grafico 8 Contrapartidas de M3

(flujos anuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)
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Nota: M3 figura s6lo como referencia (M3 =1+2+3 -4 +5).
Los pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y
reservas) figuran con signo invertido porque son pasivos del sec-
tor IFM.

rés reducidos, unas condiciones favorables de
oferta del crédito —segun se indicd en la
encuesta sobre préstamos bancarios del Euro-
sistema—, por la mayor fortaleza de la actividad
economica y por la sélida evolucion del mer-
cado de la vivienda en muchas partes de la zona
del euro. La leve desaceleracion del crecimiento
de los préstamos a finales de afio sugiere que
las subidas de los tipos de interés oficiales del
BCE pueden haber empezado a influir gradual-
mente en el proceso de endeudamiento.

El fuerte dinamismo de los préstamos de las
IFM al sector privado fue practicamente gene-
ralizado en los principales sectores tenedores de
dinero, aunque la evolucion sectorial presento
patrones ligeramente diferentes durante el afio.
En el primer semestre del 2006, la demanda de
los hogares constituyd la mayor contribucion al
crecimiento de los préstamos al sector privado.
Sin embargo, el crecimiento de los préstamos
para adquisicion de vivienda se moder6 a partir
de mayo del 2006, a medida que se incrementa-
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ron los tipos de interés hipotecarios y los merca-
dos de la vivienda se enfriaron en algunos pai-
ses de la zona del euro, mientras que los présta-
mos a las sociedades no financieras registraron
un nuevo ascenso, debido, posiblemente, a la
persistente fortaleza de la inversion empresarial
y a las operaciones de fusion y adquisicion (para
maés detalles, véase mas adelante la seccidon rela-
tiva a la demanda de financiacion externa de las
sociedades no financieras). En consecuencia, en
el segundo semestre del afio, la mayor contribu-
cion al crecimiento de los préstamos procedid
del sector de sociedades no financieras.

Entre las demas contrapartidas de M3, el creci-
miento interanual de los pasivos financieros a
mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y
reservas) continudé siendo intenso en el 2006, e
incluso se fortalecid hacia finales de afo.

Los flujos interanuales de la posicion acreedora
neta frente al exterior de las IFM fluctuaron
dentro de una banda relativamente estrecha en
torno a cero en los tres primeros trimestres del
2006, lo que conllevo la desaparicion gradual
del efecto moderador sobre la evolucidn intera-
nual de M3 en el segundo semestre de 2005 cau-
sado por las pronunciadas caidas registradas en
la citada posicion. Los datos de balanza de
pagos sugieren que la evolucion practicamente
sin variaciones de la posicion acreedora neta
frente al exterior de las IFM en los tres prime-
ros trimestres del 2006 ocultaba un fortaleci-
miento gradual de las inversiones de cartera y
de la inversion directa extranjera en la zona del
euro. Ello fue resultado, en gran medida, de las
mejores perspectivas econémicas de la zona del
euro desde principios del afio, de la apreciacion
del tipo de cambio del euro frente al délar esta-
dounidense y del estrechamiento del diferencial
de tipos de interés entre Estados Unidos y la
zona del euro en los plazos mas cortos de la
curva de rendimientos a lo largo del afo.

Hacia finales del 2006, los flujos interanuales
de la posicion acreedora neta frente al exterior
de las IFM pasaron a ser muy positivos y pare-
cen haber ejercido un efecto alcista sobre el cre-
cimiento interanual de M3 en los dos ultimos



meses del afio. El fuerte incremento de las entra-
das de capital en la zona del euro hacia finales
del 2006 pudo haber sido consecuencia de las
expectativas de fortalecimiento del tipo de cam-
bio del euro.

PERSISTENCIA DE UNA SITUACION DE LIQUIDEZ
HOLGADA

El persistente e intenso crecimiento de M3 en el
2006 vino a sumarse a la ya de por si abundante
liquidez de la zona del euro. Los indicadores
disponibles de la situacion de liquidez continua-
ron aumentando (véase grafico 9). Tanto la bre-
cha monetaria nominal, que se define como la
diferencia entre el nivel efectivo de M3 y el
nivel de M3 que corresponderia a un creci-
miento constante de este agregado igual a su
valor de referencia (4,5%) desde diciembre de
1998, como la brecha monetaria real, que
corrige la brecha nominal por el exceso de liqui-
dez absorbido por la trayectoria anterior de los
precios (esto es, la desviacién acumulada de las
tasas de inflacidn con respecto a la definicion
de estabilidad de precios del BCE), volvieron a
incrementarse considerablemente en el 2006. A
finales de ano, ambas medidas alcanzaron los
niveles mas elevados observados desde el
comienzo de la tercera fase de la UEM y no
mostraron sefales claras de estabilizacion.

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
inducidos por la elevada incertidumbre econo-
mica y financiera registrada entre el 2001 y el
2003%. Dado que no se observaron sefales de
una nueva reversion de los anteriores desplaza-
mientos de cartera tras la reanudacion temporal
en el tltimo trimestre del 2005, estas medidas
ajustadas siguieron una evolucion paralela a la
de las brechas monetarias correspondientes
basadas en la serie de M3 oficial también en el
2006. Sin embargo, las medidas derivadas de la
serie corregida continuaron situandose en nive-
les considerablemente inferiores a los de las
medidas de la brecha basadas en M3 oficial. Al
realizar una valoracion de los indicadores de la

Grafico 9 Estimaciones de la brecha

monetaria"

(en porcentaje de la medida correspondiente del saldo de M3;
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diciembre 1998 = 0)
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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 el articulo titulado «Analisis monetario en tiempo real»,
publicado en el Boletin Mensual del BCE de octubre del 2004.

situacion de liquidez, se ha de tener presente
que s6lo son estimaciones y, por tanto, imper-
fectos, por lo que deben considerarse con cau-
tela.

No obstante, a pesar de la incertidumbre en
torno a las estimaciones individuales, la vision
general que se obtiene de estos indicadores
apunta a una nueva acumulacion de liquidez en
el 2006, lo que tiende a confirmar la opinion de
que la liquidez es abundante.

3 Para mas informacion, véase el articulo titulado «Analisis mone-
tario en tiempo real», en el Boletin Mensual del BCE de octu-
bre del 2004.
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AUMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES DE
MERCADO TRAS LAS SUBIDAS DE LOS TIPOS DE
INTERES OFICIALES DEL BCE

En el 2006, los tipos de interés del mercado
monetario aumentaron en todos los plazos, en
consonancia con las subidas de los tipos de inte-
rés oficiales del BCE aplicadas durante el afio.
La fluida evolucion de los tipos de interés del
mercado monetario, junto con una volatilidad,
en general, reducida, sugieren que las medidas
de politica monetaria fueron ampliamente anti-
cipadas por los participantes en el mercado,
reflejando la transparencia y la previsibilidad de
las decisiones de politica monetaria del BCE.

Después de dos afios y medio en los que los
tipos de interés oficiales del BCE se mantuvie-
ron en niveles histéricamente reducidos, en
diciembre del 2005, el Consejo de Gobierno
aumentod en 25 puntos basicos los tipos de inte-
rés oficiales, y en el 2006 los incrementd en
25 puntos basicos en otras cinco ocasiones. En
consonancia con estas subidas, los tipos de inte-
rés del mercado monetario se elevaron de forma
paulatina durante el afio en todos los plazos. El
2 de marzo de 2007, los tipos de interés a un
mes y a doce meses se situaban en el 3,79%
y el 4,05%, respectivamente, esto es 139
y 119 puntos basicos por encima de los niveles
de principios de enero del 2006.

Si se considera mas detenidamente la evolucion
durante el 2006, los tipos de interés del mercado
monetario a mas largo plazo se incrementaron
hasta comienzos de noviembre (véase grafico
10), mes en el que experimentaron un leve des-
censo, como reflejo de las expectativas de los
agentes de una cierta ralentizacion en el proceso
de endurecimiento de la politica monetaria por
parte del Consejo de Gobierno. Sin embargo, los
tipos de interés del mercado monetario experi-
mentaron un nuevo ascenso en diciembre, en
particular tras la Gltima reunion del Consejo de
Gobierno del 2006, y se estabilizaron a princi-
pios de afio. En contraste con esta trayectoria,
los tipos de interés a mas corto plazo aumenta-
ron continuamente durante el aflo, sin que se
observara ninguna correccion temporal de esta
tendencia alcista.
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Entre enero y mediados de mayo del 2006, la
pendiente de la curva de rendimientos del mer-
cado monetario, medida por la diferencia entre
el EURIBOR a doce meses y a un mes, aumento
su inclinacion, y el 12 de mayo se situd en
71 puntos basicos. Posteriormente, la pendiente
de la curva se aplano y se estabilizo en torno a
50 puntos basicos en el periodo comprendido
entre julio y octubre del 2006. También se
observo un nuevo y pronunciado aplanamiento
de la curva desde la primera semana de noviem-
bre hasta los dias previos a la reunidn del Con-
sejo de Gobierno del 7 de diciembre de 2006,
periodo en el que el tipo de interés a doce meses
descendio transitoriamente. Tras esta reunion,
la pendiente de la curva de rendimientos del
mercado monetario aumentd gradualmente su
inclinacion y se estabilizé en niveles cercanos
a los 45 puntos basicos a principios de afio, para
luego caer hasta situarse en torno a los 30 pun-
tos basicos a comienzos de marzo del 2007.

Grafico 10 Tipos de interés del mercado

monetario de la zona del euro y pendiente
de la curva de rendimientos de este mercado

(en porcentaje; en puntos porcentuales; datos diarios)
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Los tipos de interés implicitos en los futuros del
EURIBOR a tres meses proporcionan una vision
bastante similar. Estos tipos se incrementaron
ininterrumpidamente entre enero y noviembre
del 2006, con la excepcion del periodo com-
prendido entre mediados de mayo y finales de
junio (véase grafico 11). En noviembre descen-
dieron, pero volvieron a registrar un pronun-
ciado incremento en diciembre. El 2 de marzo
de 2007, los tipos de interés de los futuros a tres
meses de los contratos con vencimiento en junio
del 2007 se situaban en el 3,97%, esto es,
81 puntos basicos por encima de los niveles de
principios de enero del 2006.

En el 2006, la volatilidad implicita derivada de
las opciones sobre futuros del EURIBOR a tres
meses fue, en general, moderada, y disminuyd
gradualmente entre enero y diciembre, hechos
que sugieren un grado elevado de previsibilidad
de las decisiones de politica monetaria del BCE
entre los participantes en el mercado monetario.
Las tunicas dos excepciones fueron el leve

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)
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aumento de la volatilidad observado en mayo y
una amplia estabilizacion entre finales de octu-
bre y principios de diciembre, asociada esta
ultima a la anteriormente citada incertidumbre
en torno a la evolucion futura de los tipos de
interés oficiales antes de la reunion del Consejo
de Gobierno del BCE de diciembre. Después de
la reunion, la volatilidad implicita descendio
ininterrumpidamente, siguiendo una tendencia
negativa que no revertio hasta unos dias antes
de la reunién del Consejo de Gobierno de marzo
del 2007.

RECUPERACION DEL RENDIMIENTO DE LA DEUDA
PUBLICA A LARGO PLAZO DE LA ZONA DEL EURO
EN EL 2006

En el 2006, el rendimiento de la deuda publica
a largo plazo de la zona del euro continu6 recu-
perandose desde los historicamente reducidos
niveles observados a finales del 2005. En gene-
ral, el rendimiento de la deuda publica a diez
aflos de la zona registrd un aumento de 70 pun-
tos basicos en el 2006, aproximéandose al 4% a
finales de afio (véase grafico 12). Esta recupe-
racion de los tipos de interés a largo plazo pare-
cio deberse, principalmente, al creciente opti-
mismo de los inversores en cuanto a las
perspectivas de crecimiento de la economia de
la zona del euro. Como confirmacion de esta
opinion, el rendimiento de la deuda publica
indiciada con la inflaciéon con vencimiento en el
afio 2015 —una medida de los tipos de interés
reales a largo plazo— se incrementd en 60 pun-
tos basicos entre finales del 2005 y finales del
diciembre del 2006. En cambio, las tasas de
inflacion implicitas a diez afios, que miden las
expectativas de inflacion de los participantes en
el mercado y las primas de riesgo relacionadas,
apenas se modificaron, en lineas generales, en
ese periodo.

En el primer semestre del 2006, el rendimiento
de la deuda publica a largo plazo registré un
acusado incremento a ambos lados del Atlan-
tico. Tanto en la zona del euro como en Estados
Unidos, el rendimiento de la deuda publica a
diez afios aumento6 unos 80 puntos basicos entre
finales de diciembre del 2005 y finales de junio
del 2006. Dejando de lado los habitualmente
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Grafico 12 Rendimiento de la deuda
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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.

estrechos vinculos internacionales entre los
tipos de interés, el repunte de los tipos a largo
plazo de la zona del euro fue también reflejo de
la reaccion del mercado a las publicaciones de
datos sobre la actividad economica y el clima
empresarial que, en general, fueron interpreta-
dos por los inversores como que apuntaban a
una mejora de las perspectivas de crecimiento
de la zona. En consonancia con esta interpreta-
cion, el relativamente pronunciado repunte del
rendimiento nominal de la deuda publica en el
primer semestre del 2006 se vio impulsado,
principalmente, por el aumento de su compo-
nente de tipo de interés real. No obstante, hacia
finales de junio, la tendencia general al alza del
rendimiento de la deuda publica de la zona del
euro y de Estados Unidos lleg6 a su fin.

La consiguiente caida del rendimiento de la
deuda publica a largo plazo en el tercer trimes-
tre, que una vez mas se produjo de manera muy
sincronizada a ambos lados del Atlantico,
estuvo relacionada, en parte, con las turbulen-
cias en los mercados internacionales de valores
a partir de mayo, que llevaron a los inversores
a decantarse temporalmente por la seguridad
relativa de instrumentos de renta fija liquidos.
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Ademas, la fuerte subida de los precios del
petroleo como consecuencia de las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio podria haber
influido en las perspectivas mundiales de creci-
miento. Al mismo tiempo, es probable que la
aparicion de sefiales de desaceleracion de la
economia estadounidense, que generaron con-
siderables presiones a la baja sobre los tipos de
interés de este pais a todos los plazos, también
afecté en cierta medida al rendimiento de la
deuda publica a largo plazo de la zona del euro,
en parte a través de la generalmente intensa
transmision internacional de las perturbaciones
en los mercados de renta fija. Hacia finales del
20006, el rendimiento de la deuda publica a largo
plazo de la zona del euro se recuperd, en un
entorno de publicacion de datos positivos sobre
la actividad economica de la zona.

A pesar del incremento general del rendimiento
de la deuda publica a largo plazo de la zona del
euro, la curva de rendimientos de la zona se
apland en el 2006. Esto quedo reflejado en la
consiguiente caida del «diferencial de tipos de
interés por plazo de vencimientoy», medido por
la diferencia entre el rendimiento de un bono del
Estado a diez afios y el EURIBOR a tres meses.
El diferencial de tipo de interés por plazo de
vencimiento de la zona del euro registré un des-
censo de unos 50 puntos basicos en el 2006 y
llegd a un nivel de aproximadamente 30 puntos
basicos a finales de afio. El aplanamiento de la
curva de rendimientos de la zona del euro en el
2006 fue gradual, paralelo a las cinco subidas
consecutivas de los tipos de interés oficiales del
BCE. Histdéricamente, un diferencial de tipo de
interés por plazo de vencimiento reducido —y,
particularmente, negativo— (una «curva de ren-
dimientos invertida») ha sido con frecuencia un
anuncio de desaceleracion de la actividad eco-
noémica, e incluso de recesion. No obstante, el
aplanamiento de la curva de rendimientos de la
zona en el 2006 debe interpretarse teniendo en
cuenta las primas de riesgo incluidas en el ren-
dimiento de la deuda publica a largo plazo, que
parecen haber alcanzado niveles extraordinaria-
mente bajos en los dos ultimos afios. Cuando se
toman en consideracion las reducidas primas de
riesgo de los mercados de renta fija, el diferen-



cial de tipo de interés por plazo de vencimiento
a finales del 2006 ya no parece ser muy bajo*.

En el 2006, las expectativas de inflacion a largo
plazo de los participantes en el mercado y las
correspondientes primas de riesgo, reflejadas en
las tasas de inflacion implicitas, no parecieron
modificarse, en general, y permanecieron esta-
bles en todos los horizontes temporales, en nive-
les ligeramente superiores al 2% anual. La
informacidn sobre estas expectativas y las pri-
mas de riesgo relacionadas en horizontes espe-
cificos puede obtenerse de la descomposicion
de las tasas de inflacion implicitas a diez afios
en tasas implicitas a cinco afios y tasas implici-
tas a cinco anos, dentro de cinco afios, extraidas
de estimaciones de las estructuras por plazos de
las tasas de inflacion implicitas (véase grafico
13)°. La descomposicion muestra que las relati-
vamente estables a medio y largo plazo expec-
tativas de inflacion derivadas de la fluctuacion
de las tasas de inflacion implicitas a cinco afios,
dentro de cinco afios, se asociaban a una evolu-
cion mas volatil de las expectativas de inflacion
a corto y medio plazo. Ciertamente, en el pri-
mer semestre del 2006, las expectativas de infla-
cion a corto y medio plazo, medidas por la tasa
de inflacién implicita a cinco afios, se incremen-
taron unos 30 puntos basicos, lo que, en un
entorno de subida de los precios del petroleo
quedo casi compensado por el descenso obser-
vado en el segundo semestre del 2006. En con-
secuencia, en el segundo semestre, la pendiente
de la curva de inflacion implicita de la zona
del euro se apland considerablemente (véase
grafico 13).

La volatilidad implicita de los mercados de
renta fija de la zona del euro se elevo ligera-
mente en mayo y junio del 2006, y en el segundo
semestre del afio disminuy6 ininterrumpida-
mente. El incremento transitorio de la volatili-
dad implicita de estos mercados en mayo y junio
parecid tener su origen en el aumento de la
incertidumbre de los participantes en el mer-
cado acerca de la dindmica de los tipos de inte-
rés futuros, a la vista de las turbulencias en los
mercados de renta variable en ese periodo. En
el ultimo trimestre del 2006, la volatilidad

Grafico 13 Tasas de inflacion implicitas
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Fuentes: Reuters, Thomson Financial Datastream y célculos del
BCE.

implicita de los mercados de renta fija de la
zona del euro descendio hasta niveles historica-
mente bajos, lo que indicaba que la incertidum-
bre de los participantes en el mercado en cuanto
a la evolucion a corto plazo del rendimiento de
la deuda publica a largo plazo era mas bien
reducida.

En los dos primeros meses del 2007, el rendi-
miento de la deuda publica a largo plazo de la
zona del euro practicamente no registro varia-
ciones, y el 2 de marzo se situaba en el 4%.
Durante ese periodo, al principio, el citado ren-
dimiento aumento de nuevo, hasta alcanzar el
4,2% a mediados de febrero, y posteriormente
descendi6. El rendimiento de la deuda publica
a largo plazo de Estados Unidos también se
redujo en la segunda mitad de febrero. Esta evo-
lucién parecio ser resultado, en gran medida, de

4 Véase el recuadro titulado «;Qué influencia han tenido las pri-
mas de riesgo en el reciente aplanamiento de la curva de rendi-
mientos de la zona del euro?», en el Boletin Mensual del BCE
de diciembre del 2006.

5 Para mas informacion sobre la estimacion, véase el recuadro titu-
lado «Estimacion del rendimiento de los bonos indiciados con
la inflacion y de las tasas de inflacion implicitas de la zona del
euro con vencimiento constante», en el Boletin Mensual del BCE

de julio del 2006.
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desplazamientos de cartera hacia activos segu-
ros como la deuda publica a largo plazo, como
consecuencia de las perturbaciones observadas
en los mercados bursatiles internacionales a
finales de febrero.

FUERTE SUBIDA DE LAS COTIZACIONES
BURSATILES DE LA ZONA DEL EURO EN EL 2006
A pesar de ciertas fluctuaciones, las cotizacio-
nes bursatiles de la zona del euro registraron una
fuerte subida en el 2006, continuando con ello
con la tendencia al alza iniciada a principios del
2003 (véase grafico 14). El indice Dow Jones
EURO STOXX acabé el afio con un alza del
20% con respecto a finales del 2005, superando
a los indices Standard & Poor’s 500 y Nikkei
225. Los buenos resultados de los mercados de
renta variable de la zona del euro, en compara-
cion con los de Estados Unidos y Japon, han de
considerarse en el contexto de una apreciacion
relativamente fuerte del euro frente al dolar
estadounidense y el yen japonés en el 2006. Al
parecer, el efecto moderador de la apreciacion
de la moneda tUnica sobre las perspectivas de
beneficios de las empresas de la zona del euro
pertenecientes a sectores sensibles a las expor-
taciones quedd compensado con creces por la
solidez del crecimiento efectivo y esperado de
los beneficios de las empresas de la zona, en un
entorno de pronunciada mejora de las perspec-
tivas para la economia de la zona. El reciente
periodo de rapido crecimiento de las cotizacio-
nes bursatiles presenta diferencias con respecto
al registrado en la segunda mitad de la década
de los noventa ya que, en esta ocasion, la rela-
cion entre el precio y el beneficio por accidon
(PER) se ha mantenido mas proxima a sus valo-
res medios a largo plazo.

Los buenos resultados registrados, en general,
en el mercado de renta variable de la zona del
euro en el 2006 ocultan una caida transitoria
pero acusada de las cotizaciones bursatiles en
el segundo trimestre. Tras un crecimiento de dos
digitos de las cotizaciones de la zona en los cua-
tro primeros meses del afo, a principios de
mayo empezaron a caer, y el mes siguiente se
depreciaron un 13%, aproximadamente, como
consecuencia de las perturbaciones registradas
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Grafico 14 Principales indices
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1) Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del
euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos, y Nikkei 225
para Japon.

en los mercados internacionales de renta varia-
ble. La volatilidad implicita de los mercados
bursatiles de Estados Unidos y de la zona del
euro aumentd considerablemente en mayo y
junio, hasta alcanzar niveles no observados
desde el 2003 y el 2004, respectivamente, lo que
apuntaba a una situacion de turbulencia en los
mercados (véase grafico 15). Ademas de la per-
cepcion de mayor incertidumbre en estos mer-
cados, segun indicaba la volatilidad implicita,
los participantes en el mercado también pare-
cieron haber reducido su tolerancia al riesgo
durante el periodo de turbulencias en los mer-
cados. Dado que no se ha observado un dete-
rioro significativo de las variables fundamenta-
les de la economia, los cambios en cuanto a la
inclinacidn por el riesgo y su percepcion por
parte de los inversores parecen ser la explica-
cion mas probable a la caida temporal de las
cotizaciones bursatiles de la zona del euro en el
segundo trimestre del 2006. Esta opinion es
acorde con el hecho de que la fuerte correccion
de las cotizaciones de la zona se produjera a
pesar de las revisiones al alza de las expectati-
vas de beneficios de los analistas en el citado



Grafico 15 Volatilidad implicita de los
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1) La volatilidad implicita de la zona del euro se mide por el
indice VSTOXX, que se refiere al indice Dow Jones EURO
STOXX 50, y la de Estados Unidos por el indice VIX, que se
refiere al indice Standard & Poor’s 500. Ambos indices repre-
sentan la desviacion tipica esperada de las tasas de variacion de
los indices bursatiles correspondientes durante un periodo de
30 dias.

trimestre. En el segundo semestre del afio, la
volatilidad implicita de los mercados de renta
variable cayo hasta niveles historicamente
bajos, y la tolerancia al riesgo de los inversores
parecio recuperarse. La consiguiente reduccion
de las primas de riesgo de las acciones, junto
con la persistencia de perspectivas de solido cre-
cimiento de los beneficios empresariales, pare-
cio respaldar el pronunciado repunte de las coti-
zaciones de la zona del euro en el segundo
semestre del 2006.

Por sectores, el de agua, gas y electricidad fue
el que mejores resultados obtuvo en el 2006, con
una subida de las cotizaciones de mas del 30%.
Es probable que estos buenos resultados se
deban a las numerosas operaciones de fusion y
adquisicion realizadas como consecuencia de la
integracion de este sector. La industria también
superd considerablemente el indice general, res-
paldada por el mejor clima econémico de la
zona del euro. En contraposicién a la evolucion
del 2005, la rentabilidad del sector de petrdleo
y gas fue inferior a la del indice general en el

2006. La evolucion general de los precios del
petroleo podria haber contribuido al rendi-
miento relativamente reducido de este sector. El
sector sanitario, en el que los beneficios suelen
depender menos de la situacion del ciclo econo-
mico, también obtuvo resultados por debajo de
lo esperado en el 2006.

A principios del 2007, las cotizaciones bursati-
les internacionales siguieron incrementandose
a un ritmo similar al del segundo semestre del
2006. Esta tendencia al alza se interrumpiod el
27 de febrero de 2007, fecha en que las cotiza-
ciones registraron un acusado descenso en todo
el mundo como consecuencia de una brusca
caida de los precios de las acciones en el mer-
cado chino. Los indices Dow Jones EURO
STOXX y el Standard & Poor’s 500 retrocedie-
ron aproximadamente un 5% en unos dias. El
fuerte retroceso de las cotizaciones bursatiles
anuld las pronunciadas subidas de las ocho pri-
meras semanas del aflo y, el 2 de marzo de 2007,
ambos indices bursatiles se situaban en niveles
ligeramente inferiores a los de finales del 2006.
Ademads, a principios de marzo, la volatilidad
implicita aumentd en los principales mercados
de valores, probablemente en sefial de una sig-
nificativa reevaluacion de los riesgos de los
mercados de renta variable.

PERSISTENCIA DE LA INTENSA DEMANDA DE
FINANCIACION DE LOS HOGARES

El endeudamiento de los hogares continud
siendo elevado en el 2006, sustentado en las
favorables condiciones de financiacion, en la
intensa evolucion del mercado de la vivienda y
en la mejora de la confianza de los consumido-
res. La demanda de préstamos de las IFM por
parte de este sector aumentd en los primeros
meses del aflo, alcanzando un maximo en pri-
mavera a una tasa interanual del 9,8%, y poste-
riormente se moderd hasta situarse en una tasa
interanual del 8,2% en diciembre. Los datos mas
recientes de las cuentas financieras trimestrales
de la zona del euro, disponibles hasta el tercer
trimestre del 2006, indican que la tasa de creci-
miento interanual de la deuda de los hogares con
las instituciones financieras no monetarias (que
comprenden los OIF y las empresas de seguros
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Grafico 16 Préstamos de las IFM a los

hogares
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y los fondos de pensiones), permanecid bastante
estable en el 2006, en torno al 8%.

Si se considera el detalle por sectores de los
préstamos de las IFM a los hogares por finali-
dades, la fortaleza del endeudamiento de este
sector siguio6 siendo atribuible, principalmente,
a la elevada demanda de préstamos para adqui-
sicion de vivienda (véase grafico 16), que se vio
facilitado por los reducidos tipos de interés en
toda la zona del euro y la vigorosa evolucion del
mercado de la vivienda en muchas regiones, lo
que gener6 elevadas necesidades de financia-
cion (véase la seccidon 2.3 de este capitulo).
Ademas, los resultados de la encuesta sobre
préstamos bancarios del Eurosistema indican
que el persistente y acusado crecimiento de los
préstamos para adquisicion de vivienda también
estuvo relacionado con la relajacion de los cri-
terios de aprobacion del crédito aplicados por
las entidades de crédito. Las entidades partici-
pantes en la encuesta seflalaron que la compe-
tencia de otras entidades y de entidades no ban-
carias, asi como la percepcion de menores
riesgos en cuanto a las expectativas relativas a
la actividad economica en general, fueron los
principales factores determinantes de la relaja-
cion de los citados criterios. Las variaciones en
los criterios de concesion consistieron, en su
mayor parte, en la reduccion de los margenes de
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Notas: Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos
de interés ponderados aplicados por las IFM se calculan utili-
zando las ponderaciones por paises obtenidas a partir de la media
movil de doce meses de las nuevas operaciones. Para el periodo
anterior, comprendido entre enero y noviembre del 2003, los
tipos de interés ponderados aplicados por las IFM se calculan
utilizando las ponderaciones por paises obtenidas a partir de la
media de las nuevas operaciones en el 2003. Para mas informa-
cion, véase el recuadro 3 del Boletin Mensual del BCE de agosto
del 2004.

los préstamos ordinarios y en la prorroga de los
plazos de vencimiento.

En la primavera del 2006, la tasa de crecimiento
interanual de los préstamos de las IFM a los
hogares para adquisicion de vivienda empez6 a
moderarse ligeramente, desde unas tasas supe-
riores al 12% hasta el 9,5% de diciembre. Esta
evolucion fue acorde con el incremento de los
tipos de interés de los préstamos hipotecarios
durante el aflo, desde los muy reducidos niveles
registrados en afios anteriores (véase grafico
17), en el contexto de las subidas de los tipos de
interés oficiales del BCE y de los tipos de mer-
cado. En diciembre del 2006, los tipos de inte-
rés de los nuevos préstamos a hogares se situa-
ban entre 50 y 120 puntos bdsicos por encima
de los niveles de finales de noviembre del 2005,
antes de que el BCE empezara a elevar los tipos
de interés oficiales en diciembre de ese aiio. Los



tipos de interés de los préstamos con periodo
inicial de fijacion del tipo mas corto registraron
un ascenso mayor que los de los préstamos con
periodo inicial de fijacion mas largo. Los resul-
tados de la encuesta sobre préstamos bancarios
del Eurosistema también indican que Ila
demanda de préstamos para adquisicion de
vivienda se frend, debido a unas perspectivas
menos optimistas sobre el mercado de la
vivienda en el segundo semestre del 2006, como
quedo también reflejado en una leve reduccion
del crecimiento del precio de la vivienda y de la
actividad en este mercado en algunos paises de
la zona del euro en las que previamente habia
sido intensa.

De forma similar a los préstamos para adquisi-
cion de vivienda, aunque a un nivel algo mas
reducido, la tasa de crecimiento interanual del
crédito al consumo se fortaleciéo de nuevo en
torno a mediados de afio, antes de desacelerarse
ligeramente en el segundo semestre, y en
diciembre se situd en el 7,8%. Segun los resul-
tados de la encuesta sobre préstamos bancarios
del Eurosistema, la demanda de crédito al con-
sumo resultd favorecida principalmente por la
mejora de la confianza de los consumidores y
el aumento del gasto en bienes de consumo
duradero, aunque la importancia de este tltimo
factor disminuyo hacia finales de afio. Por otra
parte, los criterios de aprobacion de los présta-
mos a hogares para consumo también se relaja-
ron considerablemente en el 2006, lo que supuso
que las condiciones de oferta del crédito mejo-
raron durante el aflo.

NUEVO AUMENTO DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS
HOGARES

Como consecuencia de la persistente e intensa
evolucion del crédito, el endeudamiento de los
hogares en relacion con la renta disponible
aument6 de nuevo en el 2006 (véase grafico 18).
No obstante, el nivel de endeudamiento de este
sector en la zona del euro siguié estando por
debajo del de otros paises industrializados
importantes, en particular Estados Unidos,
Reino Unido y Japon. La carga financiera de los
hogares (pagos de intereses mas devoluciones
del principal en relacion con la renta disponi-

Grafico 18 Endeudamiento y carga
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ble) se incrementd levemente en el 2006, como
consecuencia del todavia vigoroso crecimiento
del crédito y de la moderada subida de los tipos
de interés aplicados por las entidades a los prés-
tamos.

El persistente incremento del endeudamiento de
los hogares ha aumentado su exposicion a varia-
ciones en los tipos de interés, en la renta y en el
precio de los activos. Al valorar estas cifras
agregadas, se ha de sefalar que representan
medias del sector hogares consolidado y que
difieren notablemente en los distintos paises de
la zona del euro, asi como entre los hogares. A
este respecto, el nivel de endeudamiento y la
carga financiera son, por ejemplo, mas elevados
si el analisis se limita a aquellos hogares que
realmente tienen una hipoteca pendiente de
pago, y ademas pueden variar con diferentes
niveles de renta: aunque, en términos absolutos,
la mayor parte de la deuda corresponde a hoga-
res con altos niveles de renta, que pueden tener
mayor capacidad de resistencia a un deterioro
de la situacion macroecondmica y/o a unos tipos
de interés mas elevados, la carga financiera es
claramente superior para los hogares con rentas
bajas. Por tltimo, parte de la incertidumbre estd
relacionada con el hecho de que el porcentaje
de la deuda hipotecaria que esta expuesto a cam-
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bios en las condiciones vigentes de los tipos de
interés depende de aspectos especificos de los
contratos hipotecarios subyacentes, que difie-
ren sustancialmente en los distintos paises de la
zona del euro.

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

Las condiciones de financiacién de las socieda-
des no financieras de la zona del euro continua-
ron siendo favorables en el 2006, respaldando
con ello el crecimiento econémico. Esto quedo
reflejado tanto en el coste reducido de la finan-
ciacion como en la facilidad de acceso a las
fuentes de financiacion. En particular, las socie-
dades no financieras incrementaron su financia-
cion bancaria, mientras que la emision de ins-
trumentos de renta fija fue mas moderada. A
pesar de la reciente recuperacion de las ratios
de deuda y de los pagos netos por intereses, la
situacion financiera de este sector sigui6 siendo
positiva en el 2006, principalmente como con-
secuencia de una elevada rentabilidad, junto con
un coste de financiacion todavia bajo.

Tras la subida de los tipos de interés oficiales
del BCE en el 2006, el coste real total de la
financiacién externa para las sociedades no
financieras aument6, aunque se mantuvo en
niveles bajos en términos historicos (véase gra-
fico 19)°.

En cuanto a los componentes del coste de la
financiacion, los tipos de interés aplicados por
las IFM a los préstamos concedidos a las socie-
dades no financieras aumentaron en el 2006,
tanto en términos reales como nominales (véase
grafico 17). La subida de los tipos de interés del
mercado monetario —que fue de 155 puntos basi-
cos entre septiembre del 2005 y diciembre del
2006 en el caso del EURIBOR a tres meses—, se
ha transmitido, en general, a los préstamos de las
IFM. Los tipos de interés aplicados por estas ins-
tituciones a los préstamos sin fijacion del tipo y
un periodo inicial de fijacién hasta un afio se
incrementaron de 125 a 155 puntos basicos, apro-
ximadamente, en ese mismo periodo, aunque se
ha de tener presente que persiste cierta disper-
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Grafico 19 Coste real de la financiacion

externa de las sociedades no
financieras de la zona del euro

(en porcentaje)

= Coste total de la financiacion

=++«+ 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
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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
ponderada del coste de los préstamos bancarios, el coste de los
valores 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 del BCE
de marzo del 2005). La introduccion de los tipos de interés armo-
nizados aplicados por las IFM a comienzos de 2003 supuso una
ruptura estadistica de las series.

sion entre paises (véase recuadro 2). La mayor
parte de los tipos de interés a largo plazo aplica-
dos por las IFM ha seguido también la trayecto-
ria al alza de los tipos de interés de mercado a
plazos similares. Estas subidas, de 60 a 135 pun-
tos bdsicos, aproximadamente, han seguido la
evolucién de los tipos de interés a largo plazo de
mercado, por lo que los diferenciales bancarios
se han mantenido en niveles reducidos.

Aunque el coste real de los valores de renta fija
para las sociedades no financieras se incre-
mentd mas que el coste de la financiacion ban-
caria en el 2006, también se ha mantenido rela-
tivamente bajo. Los diferenciales de los valores

6 El coste real de la financiacion externa de las sociedades no
financieras se calcula ponderando las distintas fuentes de finan-
ciacion externa a partir de sus saldos vivos (corregidos por los
efectos de valoracion). Para una descripcion detallada de esta
medida, véase el recuadro titulado «Medida del coste real de la
financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona
del euroy, en el Boletin Mensual del BCE de marzo del 2005.



de renta fija privada con calificacion BBB fluc-
tuaron en torno a una media de aproximada-
mente 75 puntos basicos en el 2006. Es proba-
ble que el bajo nivel de los diferenciales sea
consecuencia del reducido riesgo de crédito,
respaldado por la escasa volatilidad del precio
de los activos y la fortaleza de los beneficios
empresariales’. A pesar de unos resultados rela-
tivamente positivos en el 2006, es posible que,
de cara al futuro, sea necesaria cierta cautela,
dado que se han observado algunas sefiales de
empeoramiento en el entorno empresarial gene-
ral y en el mercado de crédito. Ciertamente, hay
indicaciones de que la financiacion mediante
deuda del creciente nimero de operaciones de
fusion y adquisicion y de recompra con apalan-
camiento financiero, asi como de recompra de
acciones y de pagos de dividendos especiales,
pueden causar un impacto adverso sobre la sos-
tenibilidad de los niveles de endeudamiento de
las empresas®.

El coste real de las acciones cotizadas de las
sociedades no financieras registré algunas fluc-
tuaciones en el 2006 pero, en general, se situd
en niveles similares a los del 2005, a pesar de
la recuperacion de las cotizaciones bursatiles.
El coste de la financiaciéon mediante acciones
sigue estando considerablemente por encima del
de otras modalidades de financiacion, aunque el
diferencial de costes se ha estrechado ligera-
mente, también como consecuencia del aumento
del coste de la financiacion mediante deuda en
el 2006.

7 Véase el recuadro titulado «Perspectivas de los diferenciales de
crédito de las empresas en la zona del euro», en el Boletin Men-
sual del BCE de noviembre del 2006.

8 Véase el recuadro titulado «Tendencias recientes en las opera-
ciones de recompra de empresas con apalancamiento financiero
en la zona del euro», en el Boletin Mensual del BCE de diciem-
bre del 2006.

Recuadro 2

DISPERSION DE LOS TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS BANCARIOS MINORISTAS DE LOS PAISES
DE LA ZONA DEL EURO

A pesar de la notable convergencia de los tipos de interés en el periodo previo a la consecucion
de la UEM, los tipos de interés aplicados por las IFM a los depositos de los hogares y de las
sociedades no financieras y a los préstamos concedidos a estos sectores todavia difieren en los
paises de la zona del euro. Los mercados bancarios minoristas se encuentran entre los merca-
dos mas fragmentados del sistema financiero de la zona'. Este recuadro tiene por objeto expli-
car las diferencias entre paises y presentar algunas de sus causas. La comprension de estas dife-
rencias proporciona informacidn adicional para interpretar la evolucion de la zona del euro y
valorar el posible impacto de las decisiones de politica monetaria sobre las diversas economias
de la zona. Las entidades de crédito desempefian un papel fundamental en el sistema financiero
y, por consiguiente, influyen en las decisiones de ahorro, financiacion y gasto de los hogares
y de las sociedades no financieras.

Gran parte del analisis realizado se basa en un informe elaborado por el Comité de Politica
Monetaria y el Comité de Estadisticas del Eurosistema y que se publico en septiembre del 2006°.
Desde entonces se publica conjuntamente una seleccion de los tipos de interés aplicados por
las IFM por paises que puede consultarse en las direcciones en Internet del BCE y de los BCN
de la zona del euro. Tomando como base esta seleccion, la comparacion que se realiza en este

1 Véase, por ejemplo, el informe titulado «Indicators of financial integration in the euro area», BCE, 29 de septiembre de 2006.
2 Véase el informe titulado «Differences in MFI interest rates across euro area countries», BCE, 20 de septiembre de 2006.
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Variaciones entre paises en los tipos de interés aplicados por las IFM a las nuevas

operaciones "%

(coeficiente de variacion entre paises; media enero 2003-diciembre 2006)

Depésitos de los hogares

Depositos a la vista 0.51
Depositos a plazo hasta un afio 0,08
Depésitos de las sociedades no financieras
Depositos a la vista 0,43
Depositos a plazo hasta un afio 0,03
Préstamos a hogares
Descubiertos en cuenta 0,17
Préstamos para consumo Sin fijacion del tipo y periodo inicial de fijacion del tipo inferior
o igual a un afio 0,26
Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de un afio y hasta cinco afios 0,15
Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco aflos 0,12
Préstamos para adquisicion de vivienda Sin fijacion del tipo y periodo inicial de fijacion del tipo inferior
o igual a un afio 0,10
Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de un afio y hasta cinco aflos 0,09
Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco aflos y hasta diez afios 0,07
Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de diez aflos 0,07
Préstamos a sociedades no financieras
Descubiertos en cuenta 0,20
Préstamos hasta un millén de euros Sin fijacion del tipo y periodo inicial de fijacion del tipo inferior
o igual a un aflo 0,11
Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de un afio y hasta cinco afios 0,07
Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios 0,07
Préstamos por importe superior Sin fijacion del tipo y periodo inicial de fijacion del tipo inferior
a un millén de euros o igual a un afio 0,08
Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de un aflo y hasta cinco aflos 0,11
Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios 0,09
Fuente: BCE.

1) El coeficiente de variacion se calcula como la desviacion tipica dividida por el tipo de interés de la zona del euro. La desviacion
tipica se calcula como la raiz cuadrada de la varianza ponderada de los tipos de interés nacionales aplicados por las IFM con respecto
al tipo de interés de la zona del euro. La varianza ponderada es el cuadrado de la desviacion entre los tipos de interés aplicados por las
IFM a escala nacional y de la zona del euro, calculada en funcion de la participacion nacional en el volumen de operaciones de la zona
del euro para una categoria determinada de instrumentos.

2) En este cuadro se presenta un subconjunto de los coeficientes de variacion de los tipos de interés aplicados por las IFM de la zona
del euro a las nuevas operaciones, que pueden consultarse en la direccion del BCE en Internet.

recuadro se refiere principalmente a los diez tipos de interés relativos a las nuevas operacio-
nes, ya que se recopilan para el mismo periodo de referencia en los distintos paises.

En el cuadro anterior se muestra la dispersion relativa del nivel de los tipos de interés aplica-
dos por las IFM en los distintos paises, medida por el coeficiente de variacion. El mayor grado
de dispersion corresponde a los tipos de interés de los depdsitos a la vista, y es considerable-
mente inferior para los depdsitos a plazo hasta un afio. En cuanto a los préstamos, los descu-
biertos en cuenta y los préstamos a hogares para consumo presentan las mayores diferencias
entre paises, mientras que la dispersion de los tipos de interés de los préstamos a las socieda-
des no financieras y de los préstamos para adquisicion de vivienda es menor. Ademas, en la
mayoria de las categorias, la dispersion de los nuevos préstamos sin fijacion del tipo de inte-
rés y un periodo inicial de fijacion del tipo inferior o igual a un afio tiende a ser algo superior
a la de los nuevos préstamos con periodos iniciales de fijacion mas largos.

Existen muchas explicaciones posibles a las diferencias de los tipos de interés aplicados por
las IFM en los distintos paises, entre las que se encuentran la competencia de mercado, diver-
sas primas de riesgo (por ejemplo, el riesgo de crédito o el riesgo de prepago), las caracteris-
ticas de las entidades de crédito y determinantes de caracter ciclico como el ciclo econéomico,
la evolucion de la oferta de depositos y de la demanda de crédito, o la dinamica de los precios
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de la vivienda. Un estudio reciente sugiere que las divergencias en los tipos de interés se deben
a que los productos bancarios nacionales son distintos o a que se diferencian por factores nacio-
nales’. Las diferencias en la media de los periodos de fijacion inicial del tipo pueden consti-
tuir una explicacion de la dispersion de los tipos de interés aplicados por las IFM observada en
diversas categorias de préstamos. Ademas, al comparar individualmente los tipos de interés
nacionales aplicados por estas instituciones se ha de tener presente que el volumen de opera-
ciones varia considerablemente en los distintos paises y que, en algunos, determinados merca-
dos son muy pequeilos o practicamente inexistentes*. En estos casos, los volumenes subyacen-
tes de las nuevas operaciones pueden ser muy volatiles y los tipos de interés pueden reflejar
operaciones ocasionales autorizadas en condiciones atipicas.

En el resto de este recuadro se consideran con mas detalle los diversos segmentos de mercado,
centrando especialmente la atencion en la influencia de la heterogeneidad de productos, en las
diferencias institucionales derivadas de los marcos reguladores y fiscales, y cuestiones relacio-
nadas con la medicion.

Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos de los hogares

Con frecuencia, las diferencias entre paises observadas en los tipos de interés aplicados por las
IFM a los depdsitos de los hogares pueden estar asociadas a divergencias en las caracteristicas
de los productos, como el grado de liquidez y la estructura de rendimientos de los depdsitos,
la regulacion del mercado y las practicas

comerciales. Otros factores importantes tienen  MAESTLRS TR CRTETITEE T LT LEN T
su origen en las diferencias en el marco fiscal
(como cuentas con bonificaciones fiscales en
algunos paises) aunque resulta dificil estable-

las IFM a los depdsitos de los hogares"?

(en porcentaje; media enero 2003-diciembre 2006)

= Aun dia

cer un vinculo causal directo. wm A plazo hasta un afio

30 30
Las divergencias en los tipos de interés de los
depositos a la vista son especialmente pronun- 22 - I 2°
ciadas. En algunos paises, las IFM practica- 20| || | Il Iyl ] 20
mente no remuneran estos depdsitos, mientras 5l m . ‘H m s
que, en otros, los depositantes pueden percibir, ' ’
en promedio, mas del 1,30% de sus saldos 1.0 |- o (R (| SRR (R R R (U
(vease grafico A). Esta considerable dispersion |/ Wi (W o | ol W0 0o
puede deberse al hecho de que las entidades de » I I J| I { I o

crédito aplican estrategias diferentes para deter-
minar el precio de las cuentas corrientes y de Fuente: BCE

.. . . uente: .
servicios relacionados. Por e_]emplo’ algunas 1) La abreviatura «ZE» se refiere al tipo de interés medio
entidades pueden ofrecer un tipo de interés mas ~ ponderado de la zona del euro. )

L. . 2) Las barras en blanco indican los paises en los que la catego-

alto para los depositos a la vista, pero cobran  ria de tipo de interés tiene poca importancia en el contexto de la

s . s zona del euro. Para mas informacion sobre los criterios que
COIIllSlO.Iles elevadas P los SCT‘VICIOS de cuen- determinan esta importancia para la zona del euro, véase la
tas corrientes o, por el contrario, pueden ofre- publicacién del BCE citada en la nota 2 de este recuadro.

'BE DE IE GR'ES FR IT LU'NL AT PT FI ZE

3 Las diferencias nacionales pueden explicarse, en parte, por las variables que reflejan las caracteristicas de los depositantes y pres-
tatarios de cada pais y por las caracteristicas de los sistemas bancarios (véase M. Afinito y F. Farabullini, «An empirical analysis of
national differences in the retail bank interest rates of the euro area», Temi di Discussione n.° 589, Banca d’Italia, mayo del 2006).
En el Apéndice II del Informe Provisional I sobre «Current accounts and related services», Comision Europea, 17 de julio de 2006,
figura una detallada comparacion entre paises de los tipos de interés aplicados por las IFM.

4 Por ejemplo, el informe del BCE citado en la nota 2 documenta las diferencias entre paises en el predominio de préstamos sin fija-

cion del tipo o préstamos con distintos periodos de fijacion del tipo.
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cer intereses mas bajos y cobrar menos comisiones. Los datos recopilados por la Comision Euro-
pea en su investigacion sectorial sobre la banca minorista muestran que este podria ser el caso en
determinados paises de la zona del euro, aunque, en algunos, unos tipos de interés reducidos de
los depdsitos se asocian a comisiones elevadas’.

Ademas, la creciente popularidad de las cuentas electronicas y de otros depositos de alta ren-
tabilidad en algunos paises —que permiten la retirada de fondos en un dia pero no pueden uti-
lizarse para efectuar pagos— puede originar una tendencia a subir los tipos de interés de los
depositos a la vista®.

Una excepcion resefiable a las pronunciadas diferencias entre paises en los tipos de interés apli-
cados a los depositos de los hogares la constituyen los depositos a plazo hasta un afio, que son
mas homogéneos.

Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a hogares para consumo

En cuanto a los tipos de interés de los présta-
mos, los aplicados a los préstamos a hogares NETH[ITREW XN TS EL LIRS LN LA
para consumo muestran el mayor nivel de dis-
persi(’)n_ En particular, los tipOS de interés de (en porcentaje; media enero 2003-diciembre 2006)

Grafico B Tipos de interés aplicados por

los descubiertos en cuenta varian notable- === Descubiertos en cuenta
- Préstamos para consumo con perfodo inicial de fijacion
mente, desde menos del 7% hasta el 13,5% o del tipo de'?nés de un aﬁoyhapsta cinco afios !
mas (véase grafico B). Las diferencias entre Pl e gL s e A o
i Rk del tipo y periodo inicial de fijacion inferior o igual
paises en lo que respecta a otras modalidades aun afio
de préstamos para consumo son menos pronun- 16 16
ciadas, pero siguen siendo considerables. 14 14
12 12

Existen importantes diferencias no sélo en el 14 [ 1
tamafo del mercado del crédito al consumo,

sino también en la variedad de productos que z L |l

se ofertan (incluidas las pricticas relativas al UL o || 1
uso de garantias), en la concesion de créditos IENE i i Hnu i
mediante tarjetas de crédito, en el entorno del £ SN BEMENE EEN: |
mercado, particularmente en términos de  ° ‘BE'DE'IE GR'ES FR IT LU'NL AT

influencia de prestamistas especializados, asi  pyente: BCE.

como en los periodos iniciales de fijacion del 1) Véanse las notas del grifico A.

tipo de interés’. En general, estos factores tam-

bién pueden quedar reflejados, al menos en parte, en las divergencias entre paises en los tipos
de interés aplicados por las IFM. Por ejemplo, las diferencias en el tratamiento estadistico del
crédito concedido mediante tarjeta de crédito en los datos actuales puede causar un efecto por-
que los tipos de interés de dichos créditos suelen ser sustancialmente mas elevados que los de
otros préstamos al consumo. Ademas, las caracteristicas de los descubiertos en cuenta y de los
préstamos concedidos mediante lineas de crédito difieren entre paises.

5 Véase «Report on the retail banking sector inquiry», Comision Europea, Staff Working Document, SEC(2007) 106, 31 de enero de
2007.

6 Véase, por ejemplo, el recuadro titulado «Factores que explican el intenso crecimiento de M1», en el Boletin Mensual del BCE de
abril del 2006.

7 Véase, por ejemplo, K. Lannoo, R. Ayadi y C. Selosse, «Consumer credit in Europe: riding the wave», Mercer Oliver Wyman e Euro-
pean Credit Research Institute, noviembre del 2005.
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Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a hogares para adquisicion de
vivienda

Aunque los tipos de interés aplicados por las [FM a los préstamos a hogares para adquisicion
de vivienda muestran algunos de los niveles mas bajos de dispersion por paises (véase grafico
B), la comparacion con Estados Unidos sugiere que la dispersion de los tipos de interés de los
préstamos hipotecarios entre las regiones de ese pais es menor que entre los paises de la zona
del euro®. Estudios recientes de los mercados hipotecarios europeos subrayan las grandes dife-
rencias en las gamas de productos y en los marcos fiscales y reguladores, factores que proba-
blemente expliquen muchas de las divergencias observadas en los tipos de interés aplicados por
las IFM a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda’.

Un destacado factor esta relacionado con las diferencias en el periodo inicial de fijacion del tipo
de interés, que hace que los tipos observados aplicados a los préstamos sean sensibles a la incli-
nacion de la pendiente de la curva de rendimientos. En algunos paises, también puede ser impor-
tante el predominio de planes de financiacion de la vivienda especificos. Es probable que los marcos
fiscal y regulador de un pais afecten mas a los préstamos hipotecarios (que a otras modalidades
de préstamo), debido a la importancia que generalmente se concede a la vivienda en propiedad".

Ademas, dado que la mayor parte de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda estan
garantizados con bienes inmuebles, las divergencias en los tipos de interés pueden estar rela-
cionadas, en cierta medida, con las diferencias en la evolucion esperada del mercado inmobi-
liario. Las diferencias en la dindmica de los precios de los inmuebles residenciales también
pueden haber influido en el valor de la garantia de los préstamos.

Por ultimo, las practicas de financiacion en la zona del euro también siguen estando bastante
fragmentadas, y varian desde la financiacion mediante depdsitos hasta la financiacion a través
de instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief y bonos de titulizacion hipotecaria, frente al mer-
cado hipotecario estadounidense, centrado en torno a las entidades de crédito hipotecario.

Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a las sociedades no financieras

El nivel de dispersion de los tipos de interés aplicados a los descubiertos en cuenta de las socie-
dades no financieras es uno de los mas altos (y superior al de los descubiertos en cuenta de los
hogares), como se muestra en el grafico C. La dispersion de los tipos de interés de otras moda-
lidades de crédito a este sector es considerablemente inferior y ciertamente se encuentra entre
las mas bajas de todas las categorias de préstamos, aunque en algunos casos es algo mas ele-
vada que la de los préstamos para adquisicion de vivienda. Los principales motivos de estas
divergencias entre paises incluyen diversos aspectos de la heterogeneidad de los productos y
los entornos empresariales especificos en los que operan las sociedades no financieras (esto
es, que dependen del tamafio de la empresa).

Subsisten diferencias en las practicas relativas a las garantias, no sélo en lo que respecta a los
préstamos, sino también a los descubiertos en cuenta. En algunos paises, los descubiertos en

8 Véase el recuadro titulado «Comparacion interregional de los tipos hipotecarios en la zona del euro y en Estados Unidosy, en el
Informe Anual 2005 del BCE.

9 Por ejemplo, «The costs and benefits of integration of EU mortgage marketsy, informe de London Economics para la Comision Euro-
pea, agosto del 2005.

10 Los mercados bancarios minoristas son una de las prioridades de la politica de servicios financieros de la Comision Europea hasta
el 2010, como se sefiala en el Libro Blanco sobre la politica de servicios financieros 2005-2010.
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cuenta normalmente carecen de garantias
mientras que, en otros, con frecuencia estan
garantizados (por ejemplo, con facturas o con
parte de la cartera de la empresa). Ademas, un
tipo de interés elevado aplicado a los descu-
biertos en cuenta puede deberse a que éstos no
estan autorizados y a la inclusioén de una pena-
lizacidn en el tipo de interés. Las entidades de
crédito también pueden considerar que el
recurso a este tipo de crédito es una seial de
una gestion inadecuada del efectivo por parte
de la empresa y, por consiguiente, cobran un
tipo de interés mas alto con el fin de compen-
sar el mayor riesgo percibido.

Ademas, en el caso de los préstamos (distintos
de los descubiertos en cuenta) existen diferen-
cias en el periodo medio de fijacion inicial del
tipo de interés en una categoria de instrumen-
tos. Dado que la inclinacién de la pendiente de
la curva de rendimientos suele ser ascendente,

Grafico C Tipos de interés aplicados por

las IFM a los préstamos a las sociedades
no financieras"

(en porcentaje; media enero 2003-diciembre 2006)

Descubiertos en cuenta

Préstamos hasta un millén de euros sin fijacion del tipo
y periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
Préstamos por importe superior a un millén de euros sin
fijacion del tipo y periodo inicial de fijacion inferior o
igual a un afio
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Fuente: BCE.
1) Véanse las notas del grafico A.

es probable que los tipos de interés sean mas elevados en los paises en los que el periodo medio
de fijacion inicial del tipo esté mas proximo al limite superior de una categoria de instrumen-
tos determinada. Una cuestion relacionada es el posible impacto del método de agregacion sobre
los tipos de interés de las nuevas operaciones, ya que los préstamos a corto plazo tienden a con-
cederse con mas frecuencia que los préstamos a largo plazo.

Por tltimo, es probable que otros factores importantes incluyan algunas caracteristicas especi-
ficas del entorno de mercado de los préstamos a las sociedades no financieras, en particular,
el tamafio de la empresa, el acceso a la financiacion no bancaria, los tipos de prestamistas y la

banca personalizada.

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

Las sociedades no financieras aumentaron de
nuevo su demanda de financiacion externa en el
2006.

La demanda de financiacion externa se incre-
mento a pesar de la abundancia de autofinancia-
cion. La rentabilidad de las sociedades no finan-
cieras cotizadas de la zona del euro continud
siendo elevada en el 2006, como indica, por
ejemplo, los ingresos netos en relacion con las
ventas (véase grafico 20)°. Las ratios de bene-
ficios aumentaron, especialmente en los trans-
portes y en las comunicaciones, mientras que el
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alza de los beneficios de los sectores mayorista
y minorista continud siendo inferior al incre-
mento medio de todas las sociedades no finan-
cieras cotizadas. Esta evolucion puede deberse
al moderado crecimiento del consumo privado
en la zona del euro.

A finales del 2006, la tasa de crecimiento inte-
ranual real de la financiacion de las sociedades
no financieras se elevo hasta el 4,5%, desde el
1,2% de finales del 2004. Esta evolucion se vio
impulsada, principalmente, por un fuerte

9 Véase también el recuadro titulado «Rentabilidad y evolucion
del apalancamiento de las sociedades no financieras cotizadas
de la zona del euro», en el Boletin Mensual del BCE de junio
del 2006.



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 célculos del BCE.
Notas: El célculo se basa en los estados financieros trimestrales
agregados de las 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 gas-
tos de explotacion; el resultado neto es el resultado de explota-
cion mas otros ingresos y gastos, entre los que se incluyen impues-
tos y resultados extraordinarios.

aumento de la contribucion de los préstamos
concedidos por las IFM, mientras que el incre-
mento de la contribucion de los valores de renta
fija y de las acciones cotizadas fue mas mode-
rado (véase grafico 21).

El solido crecimiento de los préstamos de las
IFM a todos los plazos de vencimiento continu6
en el 2006 y, en diciembre, los préstamos de este
sector a las sociedades no financieras crecieron
a una tasa interanual del 13% en términos nomi-
nales. Aunque estos niveles de la tasa de creci-
miento interanual no se habian registrado desde
la introduccion del euro, en 1999, se ha de tener
presente que la evolucion de los préstamos ban-
carios a las sociedades no financieras también
ha sido sélida en otras economias importantes,
particularmente en Estados Unidos, donde el
crecimiento del crédito bancario ha sido atn
mas elevado en los ultimos aflos. Segun la valo-
racion de las entidades de crédito en la encuesta
sobre préstamos bancarios del Eurosistema, la
relevancia de las necesidades de financiacion

(tasas de variacion interanual)

Acciones cotizadas
Valores de renta fija
Préstamos de las IFM

2004 = 2005

2003

2006

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.

relacionadas con la actividad econémica real
—concretamente para existencias, activo circu-
lante y activo fijo— como factor determinante
del persistente fortalecimiento de la demanda
de préstamos en la zona del euro en el 2006 ha
aumentado gradualmente. No obstante, otros
aspectos de caracter mas financiero, como las
necesidades de financiacion de las operaciones
de fusidn y adquisicion, también han seguido
contribuyendo a la demanda neta de préstamos.
La relajacion de las condiciones de oferta de los
préstamos bancarios en los ultimos afios puede
haber actuado como factor impulsor adicional
de la actual trayectoria del crédito empresarial.

En contraposicion a la fortaleza de la financia-
cion bancaria, la financiacion de mercado, a tra-
vés de valores tanto de renta fija como variable,
se mantuvo relativamente reducida. La tasa de
crecimiento interanual de los valores distintos
de acciones emitidos por las sociedades no
financieras que, en promedio, se situd en torno
al 4% en el 2006, continu6 siendo comparativa-
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mente moderada, al igual que en afios anterio-
res. Es probable que esta evolucion se deba al
mayor incremento del coste de la financiacion
mediante valores de renta fija en comparacion
con la financiacion bancaria en el 2006, asi
como a la sustitucion de los valores distintos de
acciones por préstamos para financiar las ope-
raciones de fusion y adquisicion. Se dispone de
evidencia de que el aumento de estas operacio-
nes se estd financiando principalmente con
préstamos bancarios sindicados en lugar de
valores distintos de acciones, a los que se recu-
rrié con mas frecuencia en periodos anteriores
para financiar estas operaciones.

La tasa de crecimiento interanual de las accio-
nes cotizadas emitidas por las sociedades no
financieras mostro cierta tendencia a aumentar
en el 2006 pero, en general, se mantuvo conte-
nida. Es probable que la moderada contribucion
de la emision neta de acciones cotizadas a la
financiacion neta del sector empresas de la zona
del euro esté relacionada con un coste real de
las acciones considerablemente superior al de la
financiacion mediante deuda. Este reducido cre-
cimiento también puede deberse a la persistente
popularidad de los programas de recompra de
acciones. Al mismo tiempo, la emision bruta ha
experimentado un ligero incremento ultima-
mente, respaldada por la evolucion de las ofer-
tas publicas iniciales y secundarias. En general,
el repunte de la emision bruta de acciones por
parte de las sociedades no financieras probable-
mente esté asociado a la recuperacion del cre-
cimiento econdémico en la zona del euro”.

AUMENTO DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS
EMPRESAS

En cuanto a la evolucion de la situacion patri-
monial de las sociedades no financieras de la
zona del euro, el pronunciado aumento de la
financiacion mediante deuda de este sector ha
supuesto la continuacion del incremento del
endeudamiento en relacion con el PIB en el
2006. Tras un periodo de consolidacion, la ratio
de endeudamiento de las sociedades no finan-
cieras es actualmente mas elevada que las regis-
tradas durante el anterior periodo de valores
maximos, en el 2003, que siguié a un acusado
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Grafico 22 Ratios de endeudamiento

Yy pagos netos por intereses del
sector de sociedades no financieras
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Fuente: BCE y Eurostat.
Notas: Los datos para 2006 son estimaciones.

incremento del endeudamiento en la segunda
mitad de la década de los noventa.

Los pagos netos por intereses de los préstamos
concedidos por las IFM a las sociedades no
financieras y los percibidos por los depdsitos
mantenidos en estas instituciones en porcentaje
del PIB descendieron considerablemente en la
primera mitad de la década de los noventa, y se
situaron en un nivel relativamente reducido en
el 2005. La evolucion reciente del endeuda-
miento, junto con la de los tipos de interés, die-
ron lugar a un pronunciado incremento de la
carga de intereses de las sociedades no finan-
cieras en el 2006.

2.3 EVOLUCION DE LOS PRECIOS Y COSTES

En el 2006, la tasa media de inflacion medida
por el IAPC general de la zona del euro se man-
tuvo en el 2,2%, sin cambios en relacion con el
2005. Pese a esta estabilidad general, las tasas
de inflacion interanual mostraron a lo largo del
afio una considerable variabilidad, relacionada,

10 Véase el articulo titulado «Emision de acciones en la zona del
euro», en el Boletin Mensual del BCE de mayo del 2006.



en gran medida, con la evolucion de los precios
de la energia. Persistieron algunas presiones
latentes adicionales, derivadas, en particular,
del fuerte aumento observado en los precios de
las materias primas no energéticas en los mer-
cados internacionales. En consecuencia, la
inflacion de los precios de los bienes interme-
dios se elevo de forma significativa en el 2006.
Mas adelante en la cadena de produccion, cierta
tendencia al alza de los precios industriales de
los bienes de consumo podria sefalar la apari-
cion de posibles efectos indirectos de anterio-
res subidas de los precios de las materias pri-
mas, aunque estos efectos todavia permanecen
moderados. Por ultimo, la contencidn de los cos-
tes laborales en el 2006 siguid influyendo favo-
rablemente en la moderacion general de las pre-
siones inflacionistas, a la que contribuyo
también la apreciacion del euro.

LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LA ENERGIA
INFLUYO ACUSADAMENTE EN LA INFLACION

Las fluctuaciones a corto plazo de los precios del
petroleoy los efectos de base derivados de la evolu-
cion anterior de los precios de la energia contribu-
yeron notablemente al perfil de la inflacion medida
por el IAPC general en el 2006 (véase grafico 23).

El precio medio en euros de un barril de Brent
aumento alrededor de un 20% en el 2006, frente

al incremento de aproximadamente un 45%
observado en el 2005 (véase cuadro 1). En el
2006, también mostraron una considerable vola-
tilidad los precios del petréleo, que subieron en
el primer semestre del afio, hasta alcanzar maxi-
mos historicos en agosto, para luego bajar de
forma acusada. El descenso de los precios del
petroleo estuvo acompafiado por una rapida
caida de los precios de consumo de los produc-
tos energéticos derivados del petréleo. Por otro
lado, las repercusiones sobre los precios pare-
cen haber sido potenciadas por una sensible
reduccion del margen del refino de gasolina'.
La contribucion de la subida de los precios de
la energia a la tasa de inflacion medida por el
IAPC general, particularmente importante en el
primer semestre del 2006, disminuy6 sustancial-
mente en el segundo semestre del afio (véase
grafico 24). Los pronunciados aumentos de los
precios de la energia registrados en el 2005 pro-
dujeron efectos de base favorables durante la
mayor parte del 2006".

11 Véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de los precios
del petroleo y de la gasolina», en el Boletin Mensual del BCE
de noviembre del 2006.

12 Véase el recuadro titulado «Incidencia de los efectos de base en
la evolucion reciente y futura de la inflacion medida por el
IAPCp», en el Boletin Mensual del BCE de enero del 2007.

Cuadro | Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
1A% 1 I il 1A% Ene. Feb.
TAPC y sus componentes
Indice general 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,5 2,1 1,8 1,8 1,8
Energia 4,5 10,1 7,7 11,1 12,2 11,6 6,3 1,5 0,9
Alimentos elaborados 3,4 2,0 2,1 2,2 2,0 2,2 2,1 2,2 2,2
Alimentos no elaborados 0,6 0,8 2,8 1,4 1,4 1,6 3,9 4,1 3,7
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,3 0,6 0,4 0,3 0,7 0,7 0,8 0,9
Servicios 2,6 23 2,0 2,1 1,9 2,0 2,0 2,1 23
Otros indicadores de precios y costes
Precios industriales ? 2,3 4,1 5,1 4,4 5,2 5,8 5,4 4,1 2,9 .
Precios del petréleo (euro/barril) > 30,5 44,6 52,9 48,6 52,3 56,2 55,7 473 422 44,9
Precios de las materias primas ¥ 10,8 9,4 24,8 23,2 23,6 26,2 26,6 23,0 15,6
Fuentes: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics y célculos del BCE.
1) La inflacion medida por el IAPC de febrero del 2007 corresponde a la estimacion preliminar de Eurostat.
2) Excluida la construccion.
3) Brent (para entrega en un mes).
4) Excluida la energia; en euros.
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Grafico 23 Principales componentes

del 1APC

Grafico 24 Contribuciones al IAPC,
por componentes

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

La contribucion de los precios de los alimentos
no elaborados a la tasa de inflacion, medida por
el indice general, fue mucho mayor en el 2006
que en afos anteriores, debido a la fuerte ten-
dencia alcista observada en el tercer y cuarto tri-
mestres, como consecuencia de las condiciones
atmosféricas que padecieron la mayor parte de
los paises de Europa en el verano y que afecta-
ron al suministro de frutas y hortalizas. Ademas,
también aumento la contribucion de los precios
de la carne a lo largo del afio.

En el 2006, la tasa de crecimiento interanual
del IAPC, excluidos la energia y los alimentos
no elaborados, se situd, en promedio, en el
1,5%, practicamente el mismo nivel que en el
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(contribuciones anuales en puntos porcentuales; datos men-
suales)

Servicios

Bienes industriales no energéticos
Alimentos elaborados

Alimentos no elaborados

Energia

indice general

3,0

3,0

2006

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE
Nota: Debido al redondeo, la suma de las contribuciones puede
no coincidir con el indice general.

2005, aunque registré una ligera subida en el
transcurso del afio, desde un 1,4% en el primer
trimestre hasta un 1,6% en el cuarto. Esta ten-
dencia al alza fue resultado, principalmente, del
incremento de la tasa de crecimiento interanual
de los precios de los bienes industriales no ener-
géticos, desde el 0,3% del primer trimestre hasta
el 0,8% del cuarto, probable reflejo de la trans-
mision gradual de anteriores aumentos de los
costes de las materias primas energéticas y no
energéticas a los precios de consumo. La infla-
cion de los precios de los servicios se mantuvo,
en general, estable en torno al 2% en el 2006,
pese a observarse cierta volatilidad a corto plazo
derivada de algunos componentes del indice,
como los precios de las vacaciones organizadas,



que se vieron afectados por las fechas de las
vacaciones de primavera en ese afio. En gene-
ral, en el 2006 las presiones sobre los precios
internos fueron moderadas y la transmision de
anteriores subidas de los precios del petroleo y
de otras materias primas a los precios de con-

particular, por los precios de la energia, y que
la inflacion se mantuviera de forma constante
por encima del 2% en los tres primeros trimes-
tres, las expectativas de inflacion a largo plazo
permanecieron ancladas en niveles compatibles
con la estabilidad de precios (véase recuadro 3).

sumo fue limitada.

Pese a que se produjeran en el 2006 importan-
tes perturbaciones inflacionistas, provocadas, en

Recuadro 3

EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO EN LA ZONA DEL EURO

El objetivo primordial de la politica monetaria del BCE es el mantenimiento de la estabilidad
de precios. A estos efectos, el Consejo de Gobierno del BCE trata de mantener a medio plazo
la tasa de crecimiento interanual del IAPC de la zona del euro en un nivel inferior, pero préximo,
al 2%. Para instrumentar una politica monetaria eficiente, es preceptivo lograr la estabilizacion
de las expectativas de inflacion a largo plazo de los agentes econdmicos de la zona del euro en
niveles compatibles con la estabilidad de precios. Aunque perturbaciones fuera del control de
la politica monetaria, como aumentos de los precios del petroleo, pueden influir a corto plazo
en la inflacion, y, por ende, en las expectativas de inflacion a corto plazo, las expectativas de
inflacion a largo plazo deberian reflejar la medida en que los agentes creen que el BCE alcan-
zara su objetivo de estabilidad de precios. La credibilidad de la politica monetaria contribuye
a anclar las expectativas de inflacion a largo plazo al objetivo. En este recuadro se describen
los distintos indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo que se pueden utilizar para
calibrar la credibilidad de la politica monetaria de la zona del euro, y se analiza su evolucion
desde el 2001.

Distintos indicadores de expectativas de inflaciéon a largo plazo

Dos tipos de indicadores proporcionan informacion sobre las expectativas de inflacion a largo
plazo de los agentes economicos de la zona del euro, los indicadores de las encuestas y los del
mercado financiero, que difieren en cuanto a las medidas (directas o indirectas), los agentes
considerados y el horizonte temporal utilizado'. La informacion sobre las expectativas de infla-
cion a largo plazo de la zona del euro procedente de las encuestas se obtiene actualmente de
tres fuentes. En primer lugar, la encuesta a expertos en prevision econémica (EPE), que el BCE
viene realizando con periodicidad trimestral desde el 2001, recoge las expectativas de inflacion
a cinco afios vista de los expertos de instituciones financieras y no financieras radicadas en la
UE’. En segundo lugar, Consensus Economics publica dos veces al afio las previsiones a largo
plazo (de seis a diez afios vista) de los expertos de entidades de crédito y otras instituciones
financieras respecto a los precios de consumo de la zona del euro. Por tltimo, el Barometro de
la Zona del Euro ofrece previsiones trimestrales de inflaciéon para un horizonte temporal de
hasta cuatro afios.

1 Para mas detalles, véase el articulo titulado «Indicadores de expectativas de inflacion de la zona del euro », en el Boletin Mensual
del BCE de julio del 2006.
2 Para los anos 1999 y 2000, sélo se dispone de cifras anuales de las expectativas de inflacion a largo plazo.
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Las expectativas de inflacion a largo plazo pueden obtenerse también de instrumentos de los
mercados financieros. Las expectativas medias de inflacion de los participantes en los merca-
dos financieros para el plazo residual de un bono se pueden calcular como el diferencial entre
el rendimiento de un bono estandar y el de un bono indiciado con la inflacion con el mismo
vencimiento. Esta medida se conoce como la tasa de inflacion implicita. Otra medida de las
expectativas de inflacion a largo plazo procedente de los mercados financieros puede obtenerse
de los swaps indiciados con la inflacidon con vencimientos comparables. Todos estos indicado-
res de los mercados financieros presentan la ventaja de estar disponibles en tiempo real para
una amplia gama de posibles horizontes temporales de las expectativas. Sin embargo, no son,
por lo general, medidas directas de las expectativas de inflacion y pueden incorporar primas de
riesgo no observables (en particular, primas de riesgo de inflacion y de liquidez), ademas de
que pueden, a veces, quedar distorsionados por factores técnicos de mercado. No obstante, en
comparacion con los indicadores de las encuestas, los indicadores de los mercados estan rela-
cionados mas estrechamente con el comportamiento econémico observado. En general, dado
que solo se dispone de indicadores imperfectos de las expectativas de inflacion a largo plazo,
es preferible basar el analisis en una combinacion de estas medidas y contrastar los datos pro-
cedentes de distintas fuentes.

Evolucion de las expectativas de inflacion a largo plazo desde el 2001

El grafico A presenta los indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo mencionados ante-

riormente. Pese a que se refieren a horizontes temporales diferentes, los indicadores ofrecen resul-

tados similares. En particular, los indicadores de las encuestas muestran, en general, una notable

estabilidad, manteniéndose en niveles inferiores pero cercanos al 2%. Las tasas de inflacion impli-

citas evidencian una mayor volatilidad, alcan-

zando niveles superiores al 2%, aunque ello  [RGHACHIALCICLLICECIRS L EHNEE
, . . de inflacion a largo plazo de la zona
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0 3 g g BCE, Reuters y céalculos del BCE.
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Grafico B Distribucion de frecuencia de las Grafico C Relacion entre las revisiones de

expectativas de inflacion a cinco afios vista las expectativas de inflacion a corto plazo
entre los encuestados de la EPE (2001-2006) y a largo plazo de la EPE (2001-2006)

(en puntos porcentuales)
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La capacidad de un banco central para anclar las expectativas de inflacion puede evaluarse
observando la medida en que las expectativas de inflacion a largo plazo responden a cambios
en las expectativas de inflacion a muy corto plazo. El grafico C recoge las revisiones indivi-
duales de las expectativas de inflacion a corto plazo (a un aflo vista) y a largo plazo (a cinco
afios vista) realizadas por los participantes en la EPE entre dos encuestas. El grafico sugiere
que existe una escasa correlacion entre cambios en las previsiones de inflacion a corto plazo y
modificaciones de las expectativas de inflacion a largo plazo. Pese a la existencia de varias per-
turbaciones alcistas de los precios a corto plazo (por ejemplo, subidas de los precios del petro-
leo, perturbaciones relacionadas con las condiciones atmosféricas y los alimentos, aumentos
imprevistos de los precios administrados y de los impuestos indirectos) y al persistente sesgo
bajista de las expectativas de inflacion a corto plazo de los expertos en prevision econdmica,
no se observa ninguna repercusion en las expectativas de inflacion a largo plazo. La resisten-
cia de las expectativas de inflacion a largo plazo sugiere que los agentes econdmicos confian
en que el BCE evitard que estas perturbaciones a corto plazo afecten a la evolucion de los pre-
cios a corto y medio plazo.

Evolucion de la distribuciéon de probabilidad como indicador de la percepcion de los
riesgos para la estabilidad de precios

El cuestionario de la EPE solicita también que se asigne una distribucion de probabilidad a su
prediccion. Esta distribucion, expresada en porcentaje, facilita informacion sobre la probabi-
lidad de que los resultados futuros se situen dentro de un intervalo especifico. La distribucion
de probabilidad resultante de la agregacion de las respuestas ayuda a valorar como calibran, en
promedio, los encuestados el riesgo de que el resultado futuro se sitie por encima o por debajo
del intervalo mas probable. Dada la definicidén cuantitativa del objetivo de estabilidad de pre-
cios del BCE, la probabilidad de que la inflacion a largo plazo se situe en un nivel igual o supe-
rior al 2% recogida en la EPE podria utilizarse como otro indicador para evaluar los riesgos
para la estabilidad de precios percibidos por los encuestados. La probabilidad de que la infla-
cion a largo plazo (a cinco afos vista) se sitie, en opinion de los encuestados, en un nivel igual
o superior al 2% ha aumentado gradualmente, desde un 35% en el 2001 hasta un 40% en el
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2003, y se ha estabilizado, en cierta medida,
en los ultimos afios, en los que ha venido fluc-
tuando entre el 40% y el 45%. Ya que la media
de las expectativas de inflacion a largo plazo
de la EPE se ha mantenido sin cambios en el
1,9% desde comienzos del 2002, las variacio-
nes en la probabilidad parecen reflejar cam-
bios en la evaluacién del riesgo por parte de
los encuestados. Asi lo confirma el grafico D,
que sugiere cierta correlacion entre la proba-
bilidad de que la inflacion a cinco afios vista
se sitiie en un nivel igual o superior al 2% y un
indicador de la tasa de inflacion implicita a
diez afios, que incorpora una prima de riesgo
de inflacion.

Conclusiones
En resumen, el analisis efectuado tras contras-

tar los distintos indicadores de expectativas de
inflacion a largo plazo sugiere que, pese al

Grafico D Probabilidad de que la inflacion

dentro de cinco afios sea igual o superior
al 2%

(tasa de variacion interanual; en porcentaje)

= Tasa de inflacion implicita a diez afios
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Fuentes: BCE, Reuters y céalculos del BCE.

Nota: Hasta marzo del 2005, la tasa de inflacion implicita a diez
afios se obtiene a partir de los bonos con vencimiento en el 2012,
y después de marzo del 2005, de los bonos con vencimiento en
el 2015.

aumento de la inflacion observada y de las expectativas de inflacion a corto plazo, debido a las
perturbaciones registradas recientemente, las expectativas de inflacion a largo plazo han dado
prueba de una resistencia considerable y se han mantenido, en general, firmemente ancladas
en niveles compatibles con el objetivo del BCE de mantener la inflacion en un nivel inferior,
pero proximo, al 2%. Al mismo tiempo, no hay margen para la complacencia, dado que ha ido
acentuandose la percepcion de que el riesgo de inflacion se situa a largo plazo en un nivel igual
o superior al 2%. Aunque este hecho exige una vigilancia constante, en conjunto la evidencia
respecto a las expectativas de inflacion a largo plazo respalda la opinion de que la politica mone-
taria del BCE goza de credibilidad entre los agentes economicos de la zona del euro.

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

La tasa de crecimiento interanual de los precios
industriales de la zona del euro, excluida la
construccion, se elevo, en promedio, desde el
4,1% registrado en el 2005 hasta el 5,1% en el
2006 (véase grafico 25). Aunque este incre-
mento estuvo determinado, en gran medida, por
los precios de la energia, la tasa de crecimiento
interanual de los precios industriales, excluida
la energia, mostrd también una tendencia alcista
en el 20006, reflejo de fuertes presiones de los
precios de las materias primas no energéticas y
de efectos indirectos del alza de los precios del
petrdleo.
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La tasa de crecimiento interanual de los precios
de los bienes intermedios aument6 de forma sig-
nificativa en el primer semestre del 2006, desde
el 1,9% de diciembre del 2005, hasta el 6,4% de
agosto del 2006. Esta tasa, la mas alta observada
en mas de una década, fue consecuencia, en
gran parte, de un repunte de los precios de las
materias primas industriales, en particular de los
precios de los metales. Ademas, el efecto indi-
recto de la subida de los precios del petroleo
contribuy6 también, aunque en menor medida,
a las presiones alcistas sobre los precios de los
bienes intermedios. En el segundo semestre del
2006, la inflacion de los precios de los bienes
intermedios sigui6 siendo elevada, aunque su
evolucion a corto plazo experimentd una desa-



Grafico 25 Detalle de los precios

industriales

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

celeracion al final del afio, como resultado, pro-
bablemente, de un crecimiento algo menor de
los precios de las materias primas no energéti-
cas, asi como del descenso de los precios del
petroleo y de la apreciacion del euro frente al
dolar estadounidense.

Mas adelante en la cadena de produccion, la
inflacion de los precios industriales fue mas
moderada, aunque se mantuvo la tendencia al
alza que venia mostrando el crecimiento intera-
nual de los precios de los bienes de equipo y de
los bienes de consumo desde mediados del
2005. Esta evolucion fue reflejo, en gran
medida, del impacts alcista asociado a los efec-
tos indirectos de anteriores subidas de los pre-
cios de las materias primas. En el caso de los
bienes de consumo, se observo cierta desacele-
racion después de agosto, debido al efecto con-
junto de dos factores especificos (relacionados
con los precios del tabaco y con la sanidad). Si
se excluye el efecto de estos factores, el perfil
resultante indica que las empresas pudieron
trasladar, en parte, el aumento de los costes de
los bienes intermedios a los consumidores.

En general, al final del 2006 la transmision de
anteriores incrementos de los precios de las
materias primas a los precios industriales fue
limitada, posiblemente en razon del descenso de
los precios del petroleo registrado después de
agosto y de la apreciacion del euro en el cuarto
trimestre. Las reducidas presiones sobre los cos-
tes laborales también pueden haber contribuido
a atenuar el efecto de las presiones externas
sobre los precios. No obstante, existe un riesgo
inflacionista, derivado de la posible transmision
de un aumento de los costes laborales no sala-
riales en algunos sectores a los consumidores,
si se refuerza la capacidad de fijacion de pre-
cios de las empresas ante las mejores perspec-
tivas economicas.

EVOLUCION MODERADA DE LOS COSTES
LABORALES

Mostrando una moderada tendencia al alza en
el transcurso del 2005 y 2006, la tasa de creci-
miento interanual de la remuneracidn por asa-
lariado aumento, en promedio, hasta el 2,1% en
los tres primeros trimestres del 2006, desde el
nivel mucho mas bajo observado en el 2005, afio
en el que se situd en el 1,6% (véase cuadro 2).

Dado que los costes laborales totales por hora
registraron un crecimiento relativamente esta-
ble durante el mismo periodo, el aumento de la
tasa de crecimiento de la remuneracion por asa-
lariado fue, probablemente, reflejo de un ajuste
al alza de las horas trabajadas por persona ocu-
pada, en linea con la recuperacidn gradual de la
actividad econdomica®. En el 2006 se observo la
misma evolucion por sectores, aunque el creci-
miento de la remuneracion por asalariado fue
ligeramente mas dinamico y volatil en los sec-
tores industriales que en el sector servicios
(véase grafico 26). Estas variaciones en el
numero de horas trabajadas por persona ocu-
pada tienen también un efecto alcista sobre la
productividad del trabajo por persona ocupada,
por lo que no influyen en la evolucion de los
costes laborales unitarios.

13 Véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de las horas tota-
les trabajadas en la zona del euro», en el Boletin Mensual del
BCE de septiembre del 2006.
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Cuadro 2 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006

v 1 11 111 v

Salarios negociados 2,1 2,1 2,2 2,0 2,1 2,4 2,0 2,4
Costes laborales totales por hora 2,4 2,4 . 2,4 2,3 2,4 2,0
Remuneracion por asalariado 2,1 1,6 . 1,9 2,1 2,3 2,0

Pro memoria

Productividad del trabajo 1,0 0,7 . 1,0 1,2 1,5 1,2
Costes laborales unitarios 1,1 0,9 . 0,9 0,8 0,8 0,8

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

En general, los indicadores de costes laborales
confirmaron la persistente moderacion salarial
observada en el 2006, aunque la situacion pre-
sentd una gran diversidad entre los distintos pai-
ses. El aumento de la tasa de crecimiento de
estos indicadores registrado en el segundo tri-
mestre parece haber sido transitorio, debido al
impacto de los pagos extraordinarios realizados
en algunos paises. Pese a mostrar cierta volati-
lidad en el transcurso del afio, el crecimiento de
los salarios negociados se mantuvo en una senda
moderada en el 2006, situandose, en promedio,
en el 2,2%, frente al 2,1% del 2005.

La tasa de crecimiento interanual de los costes
laborales unitarios permanecié estable en el

Grafico 26 Remuneracion por

asalariado, por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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0,8% en los tres primeros trimestres del 2006,
por debajo de los niveles alcanzados en el 2005
y en afios anteriores. En general, los costes labo-
rales han seguido contribuyendo a la modera-
cion de las presiones inflacionistas internas en
la zona del euro. Asi pues, la mejora de la acti-
vidad econdémica y de las condiciones del mer-
cado de trabajo observada en el 2006 no parece
haber originado una acumulacion significativa
de las presiones salariales en el transcurso del
aflo. Ello se debid, probablemente, al efecto que
tuvieron sobre las negociaciones salariales
determinados factores, como la amenaza de des-
localizacion en un contexto de fuerte presion de
la competencia mundial, especialmente en el
sector manufacturero, y a una mayor sensibili-
zacion respecto a la necesidad de preservar la
competitividad en términos de costes. También
pueden haber contribuido otros elementos,
como los efectos favorables de la credibilidad
de la politica monetaria sobre las expectativas
de inflacion, la menor presencia sindical y la
mayor proporcion de contratos a tiempo parcial
y de corta duracidon. En este sentido, las refor-
mas del mercado de trabajo pueden haber
influido también en la contencion de los costes
laborales.

En el 2006, la moderacion salarial y la mayor
actividad econémica favorecieron el creci-
miento de los beneficios en la zona del euro. El
indicador de margenes, medido por la diferen-
cia entre el deflactor del PIB y los costes labo-
rales unitarios, apunté a un vigoroso creci-
miento de los beneficios hasta el tercer trimestre
del 2006.



SENALES DE MODERACION 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,
volvieron a mostrar sefiales de desaceleracion
gradual en el 2006 (véase grafico 27). Segun la
informacion disponible, se estima que la tasa de
crecimiento interanual de esos precios descen-
di6 hasta el 6,8% en el primer semestre del
2006, desde el 7,3% del segundo semestre del
2005 y el 8% del primer semestre de ese afio.
Por paises, en comparacion con el segundo
semestre del 2005 se observd cierta moderacion
en la evolucidn de los precios de los inmuebles
residenciales en Bélgica, Espafia, Francia e Ita-
lia. En los demas paises de la zona del euro, las
tasas de crecimiento se mantuvieron practica-
mente estables, a excepcion de Irlanda, donde
se elevaron de forma significativa. La informa-
cion disponible sugiere que, en el 2006, la evo-

Grafico 27 Evolucion de los precios de

los inmuebles residenciales en la zona
del euro

lucién de los precios de los inmuebles residen-
ciales se caracteriz6 nuevamente por una gran
disparidad entre los distintos paises de la zona
del euro. En particular, la prolongada debilidad
del mercado de la vivienda aleman contrasta con
la evolucion observada en la mayor parte de las
demas economias de la zona.

2.4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE
TRABAJO

RECUPERACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
EN EL 2006

El economico del PIB real de la zona del euro
(ajustado por el nimero de dias laborables)
aumentd considerablemente en el 2006, hasta el
2,8%, frente al 1,5% en el 2005, un nivel que
supero las estimaciones disponibles relativas al
crecimiento potencial del producto y que supuso

Grafico 28 Contribuciones al
crecimiento trimestral del PIB real

(tasas de variacion interanual, datos anuales)
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Nota: Los datos relativos al 2006 se refieren al primer semestre
del afio.

(contribuciones trimestrales en puntos porcentuales, datos
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1) Tasas de variacion respecto al trimestre anterior.
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el mayor crecimiento observado desde el afio
2000. La actividad econdmica, que habia comen-
zado a mejorar en el segundo semestre del 2005,
cobré nuevo impulso en el primer semestre del
2006, desacelerandose después, pero solo mar-
ginalmente. Este buen comportamiento de la
actividad fue, en cierta medida, inesperado, y es
atribuible, en particular, a un significativo forta-
lecimiento de la confianza empresarial y de los
consumidores y a una sustancial mejora de la
situacién del mercado de trabajo, mientras que,
en el segundo semestre del afio, se registré una
sensible reduccion del efecto de anteriores per-
turbaciones de caracter adverso, sobre todo de las
subidas de los precios del petroleo.

Ciertamente, la economia de la zona del euro se
recuperd en el 2006 tras un prolongado periodo
de crecimiento moderado iniciado en el 2001. A
pesar de la fuerte expansion de la economia
mundial, el decepcionante ritmo de actividad
anterior al 2006 estuvo relacionado con diver-

Cuadro 3 Composicion del crecimiento del

sos factores, sobre todo con la escasa capacidad
de reaccion frente a diversas perturbaciones,
como la importantisima subida de los precios
del petroleo. La atonia de la demanda interna
durante ese periodo podria haber reflejado, asi-
mismo, la incertidumbre de los agentes priva-
dos en relacion con su renta futura. La recesion
ciclica que se inici6 en el 2001 también estuvo
asociada a un acentuado ajuste a la baja del pre-
cio de los activos financieros y a la acuciante
necesidad de las empresas de reestructurar sus
balances, lo que limitd la inversion y la creacion
de empleo. Al avanzar de forma significativa el
proceso de reestructuracion de los balances de
las empresas y mejorar la confianza empresa-
rial, en un contexto de persistencia de las favo-
rables condiciones financieras, la inversion y,
en menor medida, la demanda de empleo se
recuperaron, dando lugar a una intensa demanda
interna en el 2006. Mientras tanto, el vigoroso
crecimiento mundial respaldé las exportaciones.
Sin embargo, la contribucion del sector exterior

PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanuales "

Tasas intertrimestrales ?

2004 2005 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006
v 1 1I 111 v v 1 11 111 v

Producto interior bruto real 1,8 1,5 2,8 1,8 2,2 2,8 2,7 33 0,3 0,8 1,0 0,6 0,9

del cual:

Demanda interna® 1,6 1,8 2,5 2,0 2,2 2,5 2,8 2,3 0,6 0,5 0,9 0,7 0,1
Consumo privado 1,4 1,5 1,8 1,2 1,8 1,7 1,7 2,1 0,1 0,6 0,3 0,7 0,5
Consumo publico 1,4 1,4 2,3 1,6 2,5 2,0 2,1 2,5 0,1 1.4 0,0 0,6 0,5
Formacion bruta de capital fijo 1,7 2,7 43 32 3,6 4,7 4,0 4.8 0,4 0,8 2,1 0,6 1,2
Variacion de existencias® 0,2 0,0 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,5 -0,5 0,5 -0,3 0,3 0,0 -0,5

Demanda exterior neta ¥ 02 -0,2 0,3 -0,1 0,0 0,3 0,0 L1 -0,3 0,3 0,0 -0,1 0,8
Exportaciones > 6,4 4,5 8,1 4.8 8,4 7,5 6,7 9,8 0,7 3,1 0,9 1,8 3,7
Importaciones * 6,3 5,4 7,5 5,4 8,8 6,9 7,0 7,3 1,5 2,3 0,8 2,2 1,9

Valor afiadido bruto real

del cual:

Industria, excl. construccion 1,5 1,7 4,0 2,9 3,5 4,1 4.3 4,2 0,5 1,3 1,4 1,0 0,4
Construccion 1,5 1,1 3,7 2,1 2,4 3,5 4,1 4.8 09 -03 2,4 1,1 1,5
Servicios de mercado © 1,9 2,0 2,9 2,0 2,2 3,0 2,9 3,4 0,3 1,0 1,2 0,5 0,8

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los datos estan desestacionalizados y parcialmente ajustados pro dias laborables, dado que no todos los paises de la zona del
euro proporcionan series trimestrales de contabilidad nacional ajustados por dias laborables.

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 porcentuales.

4) Incluye las adquisiciones menos la cesiones de objetos valiosos.

5) Las exportaciones e importaciones corresponden al comercio de bienes y 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 exportaciones 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 inmobiliarios
y de alquiler.
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al crecimiento econdémico fue neutral (véase
grafico 28), lo que es atribuible, en particular,
a que la fuerte dindmica econémica interna dio
un gran impulso a las importaciones proceden-
tes del resto del mundo.

En cuanto a los componentes internos del cre-
cimiento, la inversion se acelerd en el 2006,
pasando del 2,7% observado en el 2005 al 4,3%,
el nivel mas elevado observado desde el 2000
(véase cuadro 3). Esta aceleracion fue especial-
mente evidente en la construccion, pero también
se aprecid en sectores distintos de la construc-
cion. Debido al favorable entorno exterior, el
crecimiento de la inversion se vio respaldado
por unas tasas de beneficios elevadas y crecien-
tes, unas perspectivas para la demanda positivas
y unos costes de la financiacion externa bajos.
Ademas, la inversion en construccion fue
intensa, tanto en vivienda como, especialmente,
en la categoria «otra construcciony.

El crecimiento del consumo privado pasé del
1,5% observado en el 2005 al 1,8% en el 2006.
En el contexto de una pronunciada mejora de la
confianza de los consumidores, es probable que
el mayor incremento de la renta real disponible
incidiera positivamente en la moderada acelera-
cion del gasto de los hogares. Las ganancias de
renta, en términos reales, en el 2006 se logra-
ron principalmente gracias al importante incre-
mento del empleo y al aumento de las rentas dis-
tintas de las del trabajo, pese al impacto
negativo que tuvieron los elevados costes de la
energia sobre el poder adquisitivo de los hoga-
res. En comparacion, la remuneracidn por asa-
lariado, en términos reales, s6lo creci6 margi-
nalmente. El mayor ahorro de los hogares no
contrarresto estos efectos. La preferencia de los
consumidores por mantener un patrén suave de
gasto y su incidencia sobre la ratio de ahorro
—en un contexto de mayor crecimiento de la
renta y de tipos de interés mas elevados en todos
los plazos— fue compensado con creces por una
disminucion del ahorro por motivo de precau-
cion derivada de la evolucidon del mercado de
trabajo y, posiblemente, de la vigorosa dindmica
del patrimonio neto de los hogares.

Grafico 29 Indicadores de confianza

(saldos netos datos desestacionalizados)
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Fuente: Encuestas de opinion de la Comision Europea.
Nota: Todos los datos estan ajustados por la media.

Desde una perspectiva por sectores, la acelera-
cion de la actividad econdomica en el 2006 fue
mas pronunciada en la industria (excluida la
construccion), mientras que el crecimiento del
valor anadido en el sector de servicios de mer-
cado avanz6 de forma mas moderada. Esta evo-
lucion es compatible con las significativas
mejoras experimentadas en la confianza indus-
trial desde el segundo semestre del 2005, mien-
tras que las mejoras registradas en la confianza
de los servicios han sido menos marcadas (véase
grafico 29).

Varias medidas de dispersion indican que el
grado de divergencia de las tasas de crecimiento
del PIB entre los paises de la zona del euro se
redujo ligeramente en el 2006 (véase recuadro
4). Si se compara con el afio anterior, el creci-
miento medio anual del PIB real se incremento
en la mayoria de los paises de la zona del euro
en el 2006 y se mantuvo estable en el resto de
los paises.
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Recuadro 4

DIFERENCIALES DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO ENTRE LOS PAiSES DE LA ZONA DEL EURO

En una union monetaria, existen diferencias en la evolucion econdmica registrada por sus miem-
bros. En este recuadro se presenta una breve panoramica de la magnitud de los diferenciales de
crecimiento del producto entre los paises de la zona del euro y de como han evolucionado a lo
largo del tiempo. Asimismo, se mencionan algunos factores que determinan esas diferencias y
se examinan sus repercusiones en la politica econémica.

La dispersion de las tasas de crecimiento del
PIB real de los paises de la zona del euro, EPNITEPHITR (IR IR AR
medida por la desviacion tipica sin
ponderar, ha fluctuado en torno a un nivel de  (en puntos porcentuales)

2 puntos porcentuales y no ha mostrado, en ——  Desviacion tipica sin ponderar

general, tendencias al alza o a la baja en los 35 "+ Desviaci6n tipica ponderada

ultimos afios (véase grafico). En la dispersion <Y i
ponderada del crecimiento del producto se 49 40
observa el mismo patron, aunque en este caso

Dispersion del crecimiento del PIB real

la desviacion tipica ha fluctuado en torno a 0 J } A 0

1 punto porcentual. No obstante, desde el  ,j v J- J N 20

inicio de la tercera fase de la UEM en 1999, ...\/- "\/ Vv\
10|+ L et 110

la dispersion sin ponderar de los paises
de la zona del euro se ha reducido, mientras 0.0

) . ) 0 Frrrrrrerrcremeereeeereeeeeeeeeeeeee ) O,
que la dispersion ponderada se ha mantenido 1701975 1960 1985 190 19%5 2000 2005
practicamente estable. La diferencia entre Fuente: Comision Europea. ;

. . Notas: Las cifras para Alemania anteriores a 1991 corresponden
estas dos medidas refleja el hecho de que, en aAlemania Occidental. Las cifras para el 2006 son estimaciones
algunas economias mas pequeﬁas de la de la Comisién Europea. La zona del euro no incluye Eslovenia.
zona, el crecimiento del PIB real se ha

situado en niveles cercanos a la media de la zona del euro desde 1999.

En algunos paises de la zona del euro, el PIB real ha crecido en los ultimos afios sistematica-
mente por encima o por debajo de la media de la zona. Concretamente, el crecimiento del pro-
ducto en Grecia, Espafia, Irlanda, Luxemburgo y Finlandia ha superado la media de la zona
todos los anos desde mediados de la década de los noventa. En cambio, en Alemania e Italia el
PIB real creci6 menos que la media de la zona todos los afos desde mediados de los noventa
hasta el afio 2005. La persistencia de estos diferenciales parece indicar que la dispersion de las
tasas de crecimiento del PIB real de los paises de la zona del euro refleja, en gran medida, dife-
rencias estructurales de crecimiento y, en menor medida, diferencias ciclicas'.

Es logico y deseable que existan algunas diferencias en la evolucion del crecimiento del pro-
ducto en los paises de la zona del euro, como sucede, por ejemplo, cuando tales diferencias se
deben a los efectos de procesos de convergencia en paises con menor renta o a tendencias demo-
graficas dispares. Ademas, pueden producirse diferencias transitorias entre las tasas de creci-
miento del producto de los paises, debido, por ejemplo, a un proceso de ajuste encaminado a
lograr el equilibrio en la unién monetaria tras una perturbacion. Sin embargo, la persistencia

1 Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Diferenciales de crecimiento del producto en la zona del euro: json ciclicos o estan
determinados por la tendencia?», en el Boletin Mensual del BCE de octubre del 2005.
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de estas diferencias también podria ser consecuencia de politicas econémicas nacionales ina-
propiadas, de ineficiencias y rigideces estructurales o de mecanismos de ajuste, en los paises
o entre algunos paises, que no funcionan bien y que se traducen en crecientes desequilibrios
internos y en una evolucion divergente de la competitividad.

La politica monetaria Gnica no puede influir en los diferenciales de crecimiento del producto
entre los paises de la zona del euro. La débil evolucion del crecimiento del producto tenden-
cial ha de afrontarse con politicas nacionales disefiadas adecuadamente que aborden cuestio-
nes fiscales y estructurales. Estas politicas han de centrarse, sobre todo, en mejorar la capaci-
dad de las economias nacionales para ajustarse a las perturbaciones y, en los paises con un
menor crecimiento, en fomentar elevados niveles de productividad y de utilizacion del factor
trabajo, asi como en seguir desarrollando el mercado tinico, manteniendo al mismo tiempo una

situacion macroeconomica estable.

MEJORAS EN CURSO EN EL MERCADO DE
TRABAJO

La situacion del mercado de trabajo de la zona
del euro mejoro significativamente en el 2006,
pues el empleo crecid a una tasa intertrimestral
comprendida entre el 0,3% y el 0,5% (véase
cuadro 4), lo que supuso un incremento de mas
de dos millones de puestos de trabajo. Este com-
portamiento parece ser acorde con el patron de
crecimiento econdomico, con la contencion de
los costes laborales reales y con el posible
impacto de recientes medidas de politica labo-
ral que han posibilitado la expansion del trabajo
a tiempo parcial y el empleo por cuenta propia.
Ademas, como, durante la ultima recesion, una
parte del ajuste en el mercado laboral se pro-

dujo a través del descenso de las horas trabaja-
das por asalariado (tanto a tiempo parcial como
a tiempo completo), el crecimiento del empleo
también se ha visto respaldado por un repunte
de las horas trabajadas en el pasado reciente.
Desde una perspectiva por sectores, el empleo
se incrementd sustancialmente en los servicios
y en la construccion, y termino el prolongado
descenso observado en la industria (excluida la
construccion).

La tasa de paro, que empez6 a descender a
mediados del 2004, siguié disminuyendo en el
2006y se situd en un nivel del 7,5% en el cuarto
trimestre del afio (véase grafico 30). Cabe des-
tacar que ésta es la primera vez que se han

Cuadro 4 Evolucion del mercado de trabajo

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

2004 2005 2006 | 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006

I 1A% | I 111 1A% | I I 1A%
Poblacion activa 1,0 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,0 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,1
Empleo 0,8 0,8 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,3
Agricultura ) -1,2 -14 L5 -1,1 -1.3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,7 -1,8
Industria ? -0,5  -0,1 -0,0 0,1 -0,2 0,0 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2
— excl. construccion -1,3 -1,3 -0,4 0,1 -0,7 -0,4 -0,1 -0,0 -0,1 0,1 -0,0
— construccion 1,5 2,7 1,1 0,2 1,0 0,9 -0,3 0,9 0,6 0,7 0,9
Servicios ¥ 1.4 1,2 0,4 0,5 0,3 0,1 0,3 0,3 0,7 0,5 0,4

Tasas de desempleo ¥

Total 8,8 8,6 7,8 8,8 8.8 8,8 8,7 8,4 8.4 8,2 7,8 7,7 7,5

Menores de 25 afios 18,2 17,7 16,5 182 18,1 182 17,7 173 174 172 16,4 16,5 16,1

De 25 afos o mayores 71,5 7.4 6,7 71,5 7,5 7,5 7,4 7,2 7,2 7,0 6,7 6,6 6,4

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.

BCE
Informe Anual
2006

(9
) /|



Grafico 30 Desempleo

Grafico 31 Productividad del trabajo

(datos mensuales desestacionalizados)
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Fuente: Eurostat.
1) Las variaciones interanuales no estan desestacionalizadas.

alcanzado tales niveles desde el comienzo de la
serie en 1993. Aunque este hecho indica clara-
mente una recuperacion ciclica de la situacion
del mercado de trabajo en el 2006, puede con-
siderarse que parte del descenso de la tasa de
paro es de caracter estructural, como consecuen-
cia del impacto de las reformas del mercado de
trabajo en algunos paises de la zona del euro. Si
bien es cierto que varios paises han efectuado
avances significativos en la consecucion de
mercados de trabajo mas flexibles, en muchos
aun es necesario emprender reformas de mayor
envergadura.

El crecimiento de la productividad del trabajo
para el total de la economia siguid acelerandose
durante el 2006. Esta aceleracion se vio impul-
sada, fundamentalmente, por la industria, mien-
tras que el crecimiento de la productividad en los
servicios se mantuvo estable, en un nivel signi-
ficativamente por debajo del crecimiento de la
productividad en la industria (véase grafico 31).
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Fuente: Eurostat.

La recuperacion de la productividad del trabajo
es atribuible, en parte, al repunte de caracter
ciclico de la economia de la zona del euro regis-
trado en el 2006. Sin embargo, el crecimiento
de la productividad sigue siendo decepcionante
y los factores estructurales también explican
este débil comportamiento. La desaceleracion
del crecimiento de la productividad observada
desde mediados de la década de los noventa
puede haber sido consecuencia, en cierta
medida, de los efectos transitorios del incre-
mento estructural en la utilizaciéon de mano de
obra relativamente poco cualificada en el con-
texto de la aplicacion de reformas en el mercado
de trabajo. No obstante, el menor crecimiento
de la productividad en la zona del euro también
se debe a la insuficiente utilizacion de nuevas
tecnologias que fomenten la productividad, asi
como a la falta de competencia y al estricto
entorno regulador de los mercados de produc-
tos (véase recuadro 5).



Recuadro 5

EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD EN LA ZONA DEL EURO Y NECESIDAD DE REFORMAS
ESTRUCTURALES

Las mejoras en la productividad son un determinante clave del crecimiento economico y de los
incrementos de la renta per capita medio y largo plazo. En vista de ello, en este recuadro se
examina la evolucion de la productividad del trabajo en la zona del euro durante los quince ulti-
mos afios y se discute la necesidad de emprender politicas que contribuyan al avance del cre-
cimiento de la productividad en el futuro. La productividad se mide en términos de la produc-
tividad del trabajo, que se define como el producto real por unidad de factor trabajo. El factor
trabajo, a su vez, se mide de dos maneras, bien en términos del total de horas trabajadas o bien
por el nimero de personas ocupadas'.

En los diez ultimos afios, la evolucion de la productividad de la zona del euro ha sido decep-
cionante. Se puede observar una reduccion en el crecimiento de la productividad de la zona del
euro frente a Estados Unidos, independientemente de si el factor trabajo se mide por hora tra-
bajada o por persona ocupada®. El crecimiento medio interanual de la productividad del trabajo
por hora trabajada se redujo desde un 2,1% en el periodo 1990-1995 hasta el 1,3% en el perio-
do 1996-2005°. Este crecimiento contrasta con un incremento del 1,1% al 2,4% registrado en
el crecimiento de la productividad del trabajo por hora trabajada en Estados Unidos durante el
mismo periodo (véase grafico A). Si se mide en términos de personas ocupadas, el crecimiento
de la productividad del trabajo en la zona del euro disminuy6 desde el 1,7% en el periodo

1 Cabe mencionar que, si bien desde el punto de vista economico se prefiere utilizar el total de horas trabajadas, las estimaciones de
las horas trabajadas estan expuestas a errores de medicion. Si bien los datos contienen informacion pertinente para comparar las ten-
dencias a lo largo del tiempo, no son adecuados para efectuar comparaciones entre paises relativas al nivel de horas trabajadas en
un aflo dado.

2 Como consecuencia de la reduccion tendencial de la media de horas trabajadas, el crecimiento de la productividad del trabajo en la
zona del euro tiende a ser mas bajo si se mide por persona ocupada.

3 Véase también el articulo titulado «Evolucion de la productividad del trabajo en la zona del euro: tendencias agregadas y compor-
tamientos sectorialesy, en el Boletin Mensual de julio del 2004, y el recuadro titulado «Evolucion de la calidad del trabajo en la zona
del euro y sus efectos en el crecimiento de la productividad del trabajo», en el Boletin Mensual del BCE de octubre del 2005.

Grafico A Crecimiento de la Grafico B Crecimiento de la
productividad del trabajo por hora productividad del trabajo por persona
(EVEVEES ocupada
(tasas de variacion media interanual) (tasas de variacion media interanual)

= ]990-1995 = 1990-1995

i 1996-2005 mmmmm - 1996-2005
25 2,5 25 20
2,0 2,0 2,0 2,0
15 15 15 15
10— 1,0 1,0 1,0
0,0 ; . . 0,0 0,0 ! ; 0,0

Zona del euro Estados Unidos Zona del euro Estados Unidos

Fuentes: Groningen Growth and Development Centre y calculos Fuentes: Groningen Growth and Development Centre y calculos
del BCE. del BCE.
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1990-1995 hasta el 0,8% en el periodo 1996-2005, mientras que el indicador estadounidense
correspondiente pasé del 1,3% al 2,1% (véase grafico B)*. Asi pues se ha producido un cam-
bio de sentido en el crecimiento de la productividad del trabajo (tanto por hora trabajada como
por persona ocupada) entre los dos periodos, y la zona del euro ha sido superada por Estados
Unidos en los diez ultimos afios. Si bien los factores ciclicos han podido influir parcialmente
en esta evolucién, no puede ignorarse el papel desempefado por las tendencias estructurales.

La desaceleracion observada en el crecimiento de la productividad del trabajo en la zona del
euro es atribuible, en parte, a la mayor utilizacion del factor trabajo. Algunas reformas concre-
tas del mercado de trabajo emprendidas en algunos paises de la zona del euro, como la reduc-
cion de la brecha fiscal y el impuesto implicito por la jubilacion anticipada’®, asi como la rela-
jacion de la legislacion relativa a la proteccion del empleo (especialmente en la década de los
noventa) y el fomento del trabajo a tiempo parcial, podrian haber sido uno de los factores deter-
minantes de esta evolucion. Estas medidas, cuyo objetivo era ampliar las oportunidades de
empleo, en particular de los trabajadores poco cualificados, de las mujeres, de los jovenes y de
los mayores, han tenido un evidente efecto positivo en las tasas de empleo (véase cuadro A).

Sin embargo, los impuestos y las prestaciones, asi como la proteccion del empleo, siguen siendo
significativamente inferiores en Estados Unidos. Como consecuencia, la tasa de empleo total
de la zona del euro esta claramente por debajo de la registrada en Estados Unidos (véase cua-
dro A). La necesidad de elevar los niveles de empleo en la zona del euro continuard, hasta cierto
punto, ejerciendo presion sobre el crecimiento de la productividad del trabajo en la zona del
euro. No obstante, es probable que esta aparente disyuntiva entre el empleo y la productividad
sea transitoria. Aun asi, pone de manifiesto la crucial importancia de establecer el marco ins-
titucional adecuado para que mejore la inno-

vacion, y su difusion, en la zona del euro, con [N Algunos indicadores
el fin de potenciar el crecimiento de la produc- EIATEATELT

tividad del trabajo.

Zona del euro” Estados Unidos
) ) 1995 2005 1995 2005
Otro importante factor que determina la evo- =~ = rabajo

lucidn divergente del crecimiento de la produc- (en porcntaje)
tividad del trabajo en la zona del euro y en i"sa je emp}e" total 38 o4 73 2
o asa de empleo
Estados Unidos es el mayor aumento de la g enino 47 55 66 66
intensidad del capital (servicios de capital por  Tasa de empleo
. 2 : 3 d 33 40 55 61
hora trabajada) en este tltimo pais, que refleja pzr??;y:::isén sl
una inversion mas elevada en equipo relacio-  trabajo a tiempo parcial 12,7 17,0 14,2 12,8
nado con las tecnologias de la informacion y
1 2 o icul 1 Innovacién
as comunicaciones (TIC), en particular en e Inversién en TIC
sector servicios (véase cuadro A). Si se  (enporcentaje del PIB)® 1.9 2,2 3.4 3.7
sz Inversion en [+D
rva | lucién por r r
observa a evolucién po sectores, pa ece que T centaje del PIB)Y 1.8 19 s 5
la productividad de la zona del euro no sigue
. . . Fuente: Eurostat y OCDE.
el mismo ritmo que la de Estados Unidos, 1) Las cifras que corresponden a la zona del euro son medias
sobre todo en el campo de los servicios que  Pponderadas.

o . 2) Los datos corresponden al 2003.
utilizan TIC, que incluyen los sectores de 3) Los datos corresponden al 2004.

4 En este andlisis se utilizan datos de la base de datos denominada Total Economy Database del Groningen Growth and Development
Centre (GGDC). Los datos del GGDC, que estan disponibles en www.ggdc.net, se basan en fuentes de la OCDE, pero también inclu-
yen calculos adicionales (que tienen en cuenta, sobre todo, las diferencias en los ajustes por calidad).

5 El impuesto implicito se define como la pension «perdiday por retrasar la jubilacion (en términos de valor actual) en relacion con
las rentas del trabajo.
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comercio al por mayor, de comercio al por [EUELTONRGTIIT DTN R EW TLY ITSIAZLEL
0 0 3 12 o o 2 i i D]
menor y de intermediacion financiera (véase Mkt bl AACICRICLE CLCN CIECETICT
cuadro B) Ademas. el papel del sector produc- (media anual de las contribuciones, en puntos porcentuales)
° s
tor de TIC de la zona del euro ha sido limitado, Zona del euro” Estados Unidos
. S . 1990-1995 1996-2003 | 1990-1995 1996-2003
debido a su participacion relativamente redu-

. Todos los sectores 253 1,5 1,0 2,5
cida en el PIB. En la zona del euro, la produc-
tividad del trabajo s6lo ha sido mas elevada  Sector productor de TIC 0,3 0,4 0,7 0,9

: . Industria 0,2 0,2 0,5 0,6
q}le en Estados Unidos en 195 seFtores tr2.1d1- Servicios ol 0% b b
cionales no TIC, pero esta primacia se ha visto
claramente amenazada en los diez ultimos  Sector utilizador de TIC 0,5 0.4 0,3 13
Sos. L teristi tructurales de 1 Industria 0,2 0,1 0,0 0,1
anos. Las caracteristicas estructurales de la Servicios 03 03 03 11
economia estadounidense —un mercado de tra-
bajo mas flexible, un grado mayor de compe- ~ Sectorno TiC 1,5 0.7 0.1 e
) . ? g Yy P Industria 0,5 0,3 0,2 0,2
tencia en los mercados de productos y meno- - 0.6 0.2 02 0.1
res barreras a la entrada de nuevas empresas, Otros 0.5 03 0,0 0.0
asi como un mercado de capitales mas efi- Fuentes: Groningen Growth and Development Centre y calculos
. . . : del BCE.
ciente— han SldO, aparentemente, mas propi- 1) Pueden producirse discrepancias en las cifras, debido al
cias para aprovechar las oportunidades brinda-  redondeo.

das por las nuevas tecnologias®.

En los quince ultimos afios, la zona del euro ha realizado avances continuos y significativos en
la relajacion de la regulacion sobre los mercados de productos y en la creacion de un entorno
economico mas favorable a las empresas. Ademas, la adopcion de la Directiva de Servicios por
el Parlamento Europeo en diciembre del 2006 contribuird, sin duda, a mejorar la situacion en
este area. No obstante, la ampliacion y profundizacion del mercado interior sigue siendo una
tarea prioritaria, ya que el entorno regulador existente en la zona del euro continta siendo dema-
siado complejo, sobre todo si se compara con Estados Unidos, y, por consiguiente, supone un
obstaculo para la innovacion y para las ganancias en la productividad del trabajo. Esto podria
explicar, en parte, por qué los niveles de inversion en I+D y en capital riesgo —dos motores fun-
damentales de la innovacién— aun se situan significativamente por debajo de los observados en
Estados Unidos.

No obstante, para aprovechar todas las ventajas de un entorno regulador mas eficiente, estas
medidas han de ir acompafadas de actuaciones para mejorar el nivel de educacion y de cono-
cimientos técnicos de la poblacion activa. El avance tecnologico se traduce en que los empleos
pasan de los trabajadores poco cualificados a los trabajadores muy cualificados a través de un
proceso de «destruccion creativay. Por ello, las medidas que fomentan la mejora de las cuali-
ficaciones y la formacion permanente contribuyen a la innovacion y facilitan la utilizacion de
tecnologias avanzadas. Hasta ahora, la inversion en capital humano en Europa ha sido inade-
cuada para una economia «intensiva en conocimiento». En el 2004, por ejemplo, en la zona del
euro solo el 23% de la poblacion con edades comprendidas entre 25 y 64 afios tenian un nivel
de educacion terciario, frente al 39% de Estados Unidos.

En resumen, el entorno regulador desempea un papel fundamental a la hora de explicar la evo-
lucion de la productividad del trabajo. En general, pese a los significativos avances logrados

6 Grupo de Trabajo del Comité de Politica Monetaria del SEBC, «Competition, productivity and prices in the euro area services sec-
tory, Occasional Paper n.° 44 del BCE, abril del 2006; y R. Gomez-Salvador, A. Musso, M. Stocker y J. Turunen, «Labour produc-

tivity developments in the euro area», Occasional Paper n.° 53 del BCE, octubre del 2006.
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en algunas areas, las reformas estructurales en la zona del euro no han sido lo suficientemente
profundas y su aplicacion ha sido demasiado lenta como para promover una «economia basada
en el conocimientoy, cuyo objetivo es impulsar el crecimiento de la productividad del trabajo
y fomentar la creacion de empleo. Ambos retos y sus soluciones se encuentran claramente iden-
tificados, sobre todo en el contexto de la renovada estrategia de Lisboa. En estos momentos, el
desafio radica en acelerar el ritmo general de las reformas.

2.5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

MEJORA PRESUPUESTARIA EN EL 2006

La evolucion de las finanzas publicas en la zona
del euro fue relativamente favorable en el 2006,
en un contexto de solido crecimiento del pro-
ducto y de ingresos extraordinarios. Segun se
indica en las actualizaciones de los programas de
estabilidad de los paises de la zona del euro, la

ratio media de déficit de las Administraciones
Publicas se situo en torno al 2% del PIB, frente
al 2,4% registrado en el 2005 (véase cuadro 5).
En lo que respecta a los cinco paises sujetos a
procedimiento de déficit excesivo en el 2006, se
estima que Alemania, Grecia y Francia han redu-
cido o mantenido su déficit publico por debajo
del valor de referencia del 3% del PIB, aunque
ello se deba a las importantes medidas tempora-

Cuadro 5 Situacion presupuestaria de la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

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

\ 2004 \ 2005 \ 2006
Zona del euro -2,8 -2,4 -2,1
Bélgica 0,0 -2,3 0,0
Alemania -3,7 -3,2 -2,1
Irlanda 1,5 1,1 2,3
Grecia -7,8 -5,2 -2,6
Espana -0,2 1,1 1,4
Francia -3,7 -2,9 -2,7
Italia -3,4 -4,1 -5,7
Luxemburgo -1,1 -1,0 -1,5
Paises Bajos -1,8 -0,3 0,1
Austria -1,2 -1,5 .
Portugal -3,2 -6,0 -4,6
Finlandia 2,3 2,7 2,9
Deuda bruta de las Administraciones Publicas
2004 2005 2006
Zona del euro 69,8 70,8 69,6
Bélgica 94,3 93,2 87,7
Alemania 65,7 67,9 68,0
Irlanda 29,7 27,4 25,1
Grecia 108,5 107,5 104,1
Espafia 46,2 43,1 39,7
Francia 64,4 66,6 64,6
Italia 103,9 106,6 107,6
Luxemburgo 6,6 6,0 7,5
Paises Bajos 52,6 52,7 50,2
Austria 63,8 63,4 .
Portugal 58,6 64,0 67,4
Finlandia 443 41,3 39,1

Fuentes: Comision Europea (para los afios 2004-2005), programas de estabilidad actualizados (para el 2006) 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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les de reduccion del déficit en el caso de Grecia
y Francia. Dos paises, Italia y Portugal, continian
registrando déficit muy superiores al 3% del PIB.
Seguin las estimaciones mas recientes, en el caso
de Italia el déficit ascendio al 4,4% del PIB (muy
por debajo de la cifra declarada en el programa
de estabilidad actualizado); si se excluyen los
efectos de las medidas transitorias que han hecho
aumentar el déficit, éste habria ascendido al 2,4%
del PIB. También persistieron importantes dese-
quilibrios presupuestarios, aunque inferiores al
limite de déficit del 3% del PIB, en Luxemburgo
y Austria, mientras que se estima que en Bélgica,
Irlanda, Espafia, Paises Bajos y Finlandia la
situacién presupuestaria estara equilibrada o
registrara superavit.

Al comparar los objetivos presupuestarios para
el 2006 que figuran en las ultimas actualizacio-
nes de los programas de estabilidad con las
publicadas a finales del 2005 y en el primer
semestre del 2006, se observa que el déficit de
la zona del euro era inferior, en promedio, en
unos 0,2 puntos porcentuales del PIB. Esta cifra
refleja el hecho de que se han obtenido resulta-
dos notablemente mejores de lo previsto en Ale-
mania (en donde se estima que el déficit se
redujo por debajo del valor de referencia del 3%
del PIB un afio antes de lo planificado) y que
varios otros paises de la zona del euro ya regis-
traban una situacion presupuestaria saneada.

En este contexto, la ratio de deuda de la zona
del euro se redujo en el 2006, por primera vez
desde el 2002, ligeramente por debajo del 70%
del PIB. Esta reduccion refleja, a su vez, des-
censos de las ratios de deuda en la mayoria de
los paises, con las excepciones mas notables de
Italia —que se ha convertido en el pais con la
ratio de deuda mas alta— y Portugal.

Esta evolucion presupuestaria fue resultado,
principalmente, del sélido crecimiento del pro-
ducto y de los ingresos extraordinarios y, sélo
en cierta medida, de un saneamiento de las
finanzas publicas efectivo. La mejora del saldo
presupuestario estructural (saldo ajustado de
ciclo, excluidas las medidas singulares y aisla-
das y otras medidas de caracter transitorio), esti-

mada en torno al 0,4% para el 2006, podria
reflejar, en parte, los ingresos extraordinarios
antes mencionados y, por consiguiente, magni-
ficar el ritmo al que efectivamente se ha produ-
cido el saneamiento. La pujanza de los ingresos
publicos podria tener su origen en diversos fac-
tores, entre ellos un incremento de los benefi-
cios empresariales, el solido comportamiento de
los mercados bursatiles y, en algunos paises, el
aumento de los precios de la vivienda o una
mayor eficacia de la administracion tributaria.
Estos factores han impulsado al alza los ingre-
sos tributarios derivados de los impuestos sobre
la renta y el patrimonio, pero la contribucidén
exacta de cada uno de ellos no resulta facil de
determinar. La evolucion agregada de la zona
del euro oculta diferencias sustanciales entre
unos paises y otros, especialmente, entre los que
registran déficit excesivos o importantes dese-
quilibrios presupuestarios. Grecia y Portugal
declararon notables mejoras del saldo estructu-
ral; también se prevé que se hayan producido
progresos en Alemania y, en menor medida en
Francia. Por el contrario, en Luxemburgo, el
saldo estructural experiment6 un considerable
deterioro. La evolucion presupuestaria se reflejo
también en el volumen de deuda publica emi-
tida (véase recuadro 6).

BCE
Informe Anual
2006



Recuadro 6

EVOLUCION DE LA EMISION DE DEUDA PUBLICA Y DE LOS DIFERENCIALES DE RENDIMIENTO DE
LOS BONOS EN LA ZONA DEL EURO

En el 2006 se redujo la emision de deuda publica, al igual que las ratios de déficit y de deuda en
relacion con el PIB, en la mayoria de los paises de la zona del euro, en un contexto de fortaleci-
miento de la actividad economica. De hecho, las actualizaciones del 2006 de los programas de
estabilidad indicaban, para ese afio, el primer descenso de la ratio de deuda publica de la zona del
euro desde el afio 2002, hasta algo menos del 70% del PIB. En términos netos, el endeudamiento
publico de la zona crecid un 2,1% en el 2006, frente al 4,1% del 2005 (véase cuadro A)'.

Cuadro A Emisiones de deuda publica en la zona del euro

(tasas de variacion interanual; fin de periodo)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Total Administraciones Publicas 3,5 2,6 2,6 4,1 4,7 53 4,1 2,1
A largo plazo 5,7 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,9 3,1
A tipo de interés fijo 5,1 5,2 3,9 5,1 6,0 4,6 3,1
A tipo interés variable -4,0 -16,1 -9.4 -6,2 5,0 9,6 2.8
A corto plazo -17,2 -6,5 8,1 19,3 13,8 2,1 4,9 -8,3

7|

Fuente: BCE.

Al analizar la estructura de los saldos vivos de deuda publica se observa que, en el 2006, la
mayor parte de la emision de valores publicos correspondi6 a las Administraciones Centrales,
con el 93,5% del saldo vivo, mientras que el 6,5% restante fue emitido por otras Administra-
ciones Publicas. No obstante, este Gltimo sector se ha tornado mas activo. Entre 1999 y el 2006,
el porcentaje de deuda publica emitida por las Administraciones Centrales se redujo de forma
constante, al tiempo que practicamente se duplico el porcentaje de emisiones realizadas por
otras Administraciones Publicas.

Un factor importante por el que la emision de deuda publica a largo plazo resultd mas atrac-
tiva que la deuda a corto plazo en el 2006 fue la reduccion del diferencial entre los tipos de
interés a largo y a corto plazo. Por consiguiente, aunque la tasa de crecimiento anual de la deuda
publica a largo plazo descendid del 4,9% en el 2005 al 3,1% en el 2006, en el caso de la deuda
a corto plazo, dicha tasa registro una caida mas acusada y, de hecho, se tornd negativa en el
2006, como resultado de las amortizaciones netas de este tipo de valores.

Asi pues, los paises de la zona del euro siguieron mostrando una orientacion a largo plazo en
la gestion de su deuda. De hecho, la deuda a largo plazo representaba alrededor del 92,9% del
saldo vivo de la deuda publica en el 2006, es decir, ligeramente por encima de la cifra del 2005,
mientras que el porcentaje de este tipo de valores a corto plazo fue sélo del 7,1% (véase cua-
dro B). El cuadro B indica la mayor parte de la deuda publica a largo plazo emitida por las
Administraciones Publicas fue a tipo de interés fijo. A pesar del ligero incremento observado
en el 2006, el porcentaje de emisiones a tipo de interés variable se ha reducido con el tiempo,
desde el 10,6% en 1999 hasta el 8% en el 2006. En general, las tendencias recientes en la estruc-

1 Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones financieras y, por lo tanto, excluyen las reclasificaciones, las reva-
lorizaciones, las variaciones del tipo de cambio y otros cambios que no se deriven de operaciones. Para mas detalles, véanse las notas
metodologicas relativas a los cuadro 4.3 y 4.4 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual del BCE.
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Cuadro B Estructura de los saldos vivos de la deuda publica en la zona del euro

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

1999 2000
Administracion Central 96,9 96,7
Deuda a largo plazo 89,3 89,8
Deuda a corto plazo 7,6 6,9
Otras Administraciones Publicas 3,1 3,3
Deuda a largo plazo 3,0 3,2
Deuda a corto plazo 0,2 0,1
Total Administraciones Piblicas
A largo plazo 92,3 93,0
A tipo interés fijo 79,2 81,1
A tipo interés variable 10,6 10,0
A corto plazo 7,7 7,0
Total Administraciones Publicas
En mm de euros 3.451,5 3.549,4

2001 2002 2003 2004 2005 2006
96,3 95,4 94,7 943 93,9 93,5
89,0 87,2 85,8 85,7 86,0 86,5

7,2 8,2 8,9 8,6 7.9 7,0

3,7 4.6 53 5,7 6,1 6,5

3.6 4,5 52 5.6 6.0 6.4

0,1 0,1 0.1 0.1 0,1 0,1
92,6 91,7 91,0 91,3 92,0 92,9
82,4 82,0 82,1 82,6 83,1 84,9
3.8 8,1 7.6 7.6 7,9 8,0

7.4 8.3 9,0 87 8,0 7,1
3771,3  3.9462 41490  4.388,0  4.602,0  4.705,3

Fuente: BCE.

tura de financiacion del sector publico reflejan los notables beneficios que ha traido consigo
la adopcion de politicas economicas mas orientadas a la estabilidad en la ultima década, que,
a su vez, han contribuido a los bajos niveles registrados por los tipos de interés a largo plazo
en los ultimos afios. El beneficio mas visible es la proporcion significativamente menor del
presupuesto publico dedicada al pago de intereses.

En lo que respecta a las diferencias entre paises, los rendimientos de la deuda publica a diez
aflos de Alemania han sido hasta ahora los mas bajos registrados, en promedio, en los paises
de la zona del euro, basicamente porque su liquidez es mayor y, por tanto, son bonos de refe-
rencia. El grafico muestra las variaciones acumuladas en los diferenciales de rendimiento de

la deuda publica de los paises que estaban
sometidos a un procedimiento de déficit exce-
sivo a finales del 2006 frente a los bonos ale-
manes.

Las diferencias entre los rendimientos de la
deuda publica en los distintos paises de la zona
del euro reflejan discrepancias en la situacion
de liquidez y en el riesgo de crédito. En los
paises que no eran objeto de un procedimiento
de déficit excesivo, los diferenciales de la
deuda publica continuaron siendo bajos, y no
se registraron movimientos significativos en el
transcurso del 2006. Por el contrario, durante
el primer semestre del afio se incrementaron
los diferenciales de Italia y Grecia. Ademas,
en el caso de Italia, el incremento fue muy acu-
sado tras las elecciones celebradas en la pri-
mavera, en un entorno de incertidumbre por
sus resultados. En el segundo semestre del
2006, los diferenciales se redujeron en ambos
paises, aunque no volvieron a situarse en los
niveles observados a comienzos del afio.

Variacion acumulada en algunos

diferenciales de rendimiento de la
deuda pablica frente a Alemania

(en puntos basicos, datos diarios)

= Grecia
eeeee |talia
= = = Francia
—— Portugal
20 20
15
10
5)
0
-5
-10 -10
— Y ————|
May. Sep. Ene. May. Sep. Ene. May. Sep. Ene.
2004 2005 2006 2007

Fuentes: Reuters y caculos del BCE.

Nota: Se trata de variaciones acumuladas en los diferenciales,
excluidos los dias en los que se produjeron variaciones en el
bono de referencia subyacente, ya que estas ultimas suelen dar
lugar a cambios bruscos en los diferenciales medidos. Datos
disponibles desde mayo del 2004.
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Cuadro C Calificacion crediticia de la deuda soberana de los paises de la zona

del euro
(a finales del 2006)

Caracteristicas de la

Calificaciones

deuda y del emisor S&P Paises Moody’s Paises Fitch Paises
Maxima calidad AAA DE, FR, IE, Aaa DE, FR, IE, AAA DE, FR, IE,
ES, LU, NL, ES, LU, NL, ES, LU, NL,
AT, FI AT, FI AT, FI
Alta calidad AA+ BE Aal BE AA+ BE
AA Aa2 IT, PT AA PT
AA- PT Aal3 AA- IT
Solida capacidad A+ IT Al GR A+
de pago A GR A2 A GR
A- A3 A-

Fuentes: Standard and Poor’s (S&P), Moody’s y Fitch.

En el 2006 no se modificaron las calificaciones crediticias de la deuda soberana en la zona del
euro, salvo en el caso de Italia. En efecto, en octubre Standard & Poor’s rebajé la calificacion
de la deuda soberana de Italia, de AA- a A+, mientras que Fitch la rebajo de AA a AA- (véase
cuadro C)*. El anuncio de la rebaja de la calificacion de la deuda italiana tuvo un efecto redu-
cido sobre el diferencial de rendimientos frente a Alemania. Los diferenciales de Portugal y
Francia frente Alemania se mantuvieron mas o menos estables durante todo el periodo.

2 La evidencia disponible apunta a la importancia de las variables fiscales como factores determinantes de las calificaciones crediti-
cias de la deuda soberana. Véase « What ‘Hides” Behind Sovereign Debt Ratings?» de A. Afonso, P. Gomes y P. Rother, 2007,

Working Paper n.° 711 del BCE, enero del 2007.

PERSPECTIVAS PARA LAS FINANZAS PUBLICAS EN
EL 2007

Las actualizaciones de los programas de estabi-
lidad correspondientes a finales del 2006 apun-
tan a un nuevo descenso del déficit medio de la
zona del euro para el 2007, hasta el 1,4% del
PIB, reflejando una mejora estructural de alre-
dedor de 0,4 puntos porcentuales. Para el con-
junto de la zona del euro, el saneamiento presu-
puestario previsto se basa tanto en medidas de
estimulo de los ingresos como en medidas de
contencidn del gasto. No obstante, las proyec-
ciones tanto de los ingresos como de los gastos
son mas altas que en la ronda anterior de actua-
lizaciones de los programas de estabilidad, de
lo que se deduce que se prevé, al menos en
parte, que los ingresos extraordinarios seran de
caracter permanente y se destinaran a financiar
partidas adicionales de gasto. Se espera que la
ratio media de deuda de la zona del euro des-
cienda hasta el 68% del PIB, principalmente
como consecuencia del aumento del superavit
primario.

g |
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Se espera que el sanecamiento de las finanzas
publicas en la zona del euro en el 2007 sea, en
gran medida, resultado de las medidas de ajuste
adoptadas en Alemania e Italia. En Alemania, la
contencién sostenida del gasto y los aumentos
de los impuestos indirectos estan contribuyendo
al ajuste fiscal. Las proyecciones indican que el
déficit publico de Italia se reducira hasta algo
menos del 3% del PIB, en consonancia con el
plazo impuesto en la correspondiente recomen-
dacion del Consejo; ello podria explicarse, en
gran medida, por la bateria de medidas de
ajuste, basadas principalmente en los impues-
tos, que contempla el presupuesto para el 2007
y por la desaparicion de los factores transitorios
de incremento del déficit. Portugal, el otro pais
que registrd un déficit superior al 3% en el
2006, que tiene de plazo para corregir su défi-
cit excesivo hasta el 2008, prevé continuar con
sus medidas de saneamiento, aunque, no obs-
tante, incluye como objetivo un déficit notable-
mente superior al valor de referencia del 3% del
PIB para el 2007. En la mayoria de los paises



que registran desequilibrios fiscales, las medi-
das de saneamiento previstas para alcanzar los
objetivos presupuestarios a medio plazo son
limitadas.

ES NECESARIO CENTRAR LAS ESTRATEGIAS
FISCALES EN EL FORTALECIMIENTO DE LAS
MEDIDAS DE SANEAMIENTO DE LAS FINANZAS
PUBLICAS

Si bien las actualizaciones de los programas de
estabilidad correspondientes al 2006 indican, en
general, que las autoridades tienen previsto
mantener el rumbo para alcanzar una situacion
presupuestaria saneada, también se observa que
los objetivos presupuestarios no siempre conlle-
van un ajuste suficiente o que no se han especi-
ficado con detalle medidas concretas y creibles
a adoptar. Ello supone un riesgo para el futuro.
Con el favorable impulso del crecimiento eco-
némico y el auge de los ingresos que caracteri-
zan la situacion fiscal en la mayoria de los pai-
ses, es necesario evitar la complacencia y
centrar la atencion en las medidas de sanea-
miento de las finanzas publicas. Es preciso
aprovechar al maximo la perspectiva de que, a
corto plazo, continuen «los buenos tiemposy
para alcanzar situaciones presupuestarias sanea-
das y lograr que la ratio de deuda publica se
reduzca lo mas rapidamente posible, habida
cuenta, también, de los retos que plantea la
demografia para la sostenibilidad fiscal. Es
importante que en todos los paises se cumplan
escrupulosamente los compromisos adquiridos
en el marco del Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento, a fin de dar mas credibilidad al
marco fiscal de la UE.

La experiencia de otros tiempos confirma que
la complacencia es el principal riesgo para las
politicas fiscales en una fase de recuperacion.
Como ocurrid en los primeros afios de la UEM,
los ingresos extraordinarios obtenidos en las
fases de recuperacion del ciclo pueden hacer
que las autoridades se sientan tentadas a aplicar
recortes tributarios sin la financiacion necesa-
ria y/o a flexibilizar las medidas de contencion
del gasto. Para evitar que se repitan los errores
cometidos en el pasado y que se produzcan
desequilibrios macroecondmicos, es esencial

que todos los paises se abstengan de adoptar
politicas fiscales prociclicas menos restrictivas
y traten de sanear las finanzas publicas en la
actual fase de recuperacion. De lo contrario,
quedara muy poco margen para el funciona-
miento de los estabilizadores automaticos en la
siguiente desaceleracion, lo que obligara a apli-
car de nuevo politicas fiscales prociclicas mas
restrictivas. De no lograrse un saneamiento sufi-
ciente de las finanzas publicas, podrian intensi-
ficarse las tensiones en la aplicacion del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento en la siguiente
desaceleracion.

Los paises miembros con desequilibrios fisca-
les que no se encuentren en situacion de déficit
excesivo deberian acelerar el saneamiento de las
finanzas publicas con ayuda de medidas creibles
y alcanzar sus objetivos a medio plazo antes de
lo previsto en las actualizaciones de los progra-
mas de estabilidad. De hecho, como se postula
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento revi-
sado, el entorno econémico actual exige sobre-
pasar el valor de referencia del 0,5% en mate-
ria de ajuste.

Los paises cuyo déficit sobrepase el valor de
referencia del 3% del PIB habran de adoptar
todas las medidas necesarias para corregir la
situacion lo antes posible, aplicando de forma
rigurosa las recomendaciones del Consejo. La
mejora de las perspectivas fiscales plantea la
posibilidad de derogar, en un futuro proximo,
las decisiones relativas al déficit excesivo en
varios paises. A este respecto, es esencial que
dicho déficit se corrija de forma sostenible,
aplicando medidas de ajuste permanentes y cre-
ibles. Después, sera necesario seguir avanzando
con rapidez hacia la consecucion de los objeti-
vos a medio plazo, de forma que haya margen
de maniobra suficiente para evitar que vuelva a
superarse el limite permitido en materia de défi-
cit. En los paises en los que las previsiones
apuntan a un riesgo de incumplimiento de los
objetivos, habra que redoblar los esfuerzos para
alcanzar las metas propuestas y evitar que haya
que adoptar medidas adicionales con respecto a
los procedimientos de déficit excesivo.
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Los paises miembros que ya han logrado una
situacion presupuestaria saneada deberan
mantenerla o consolidarla. En unos pocos casos,
en los que el saldo fiscal ya registra superavit
y, al mismo tiempo, la demanda econdémica esta
en auge, una politica fiscal mas restrictiva
podria ayudar a reducir los riesgos de recalen-
tamiento.

Unos datos estadisticos de alta calidad y unas
practicas optimas de presentacion de estadisti-
cas siguen siendo elementos esenciales para
evaluar correctamente la situacion presupuesta-
ria y la necesidad de adoptar medidas de ajuste.

Por ultimo, cabe recordar que el saneamiento de
las finanzas publicas debe ser parte integrante
de unos programas de reforma estructural
exhaustivos y basados en la contencion del
gasto, coherentes con la estrategia de Lisboa.
Con ello no sdlo se ayudaria a atenuar los efec-
tos negativos del ajuste sobre la demanda
mediante un aumento de la confianza, sino que
también se contribuiria a la sostenibilidad fis-
cal y al crecimiento del producto y del empleo
en la zona del euro.

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

EL EURO SE APRECIO EN EL 2006 EN TERMINOS
EFECTIVOS

La tendencia alcista del tipo de cambio efectivo
nominal del euro comenzd en el cuarto trimes-
tre del 2005 y se intensifico a lo largo del 2006.
La apreciacion del euro fue bastante generali-
zada en el primer semestre del 2006, reflejando
fundamentalmente su apreciacion frente al dolar
estadounidense, el yen japonés, el renminbi
chino y varias monedas asiaticas vinculadas for-
malmente o de facto a la moneda estadouni-
dense. En el segundo semestre del afio, el euro
registro inicialmente un episodio de estabiliza-
cion generalizada, fluctuando en torno a los
altos niveles alcanzados a finales del primer
semestre y, posteriormente, reanudo su escalada
a finales de octubre. Al final del afo, el euro
cotizaba —en términos efectivos nominales— casi
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un 5% por encima del nivel de comienzos de
enero y un 2,5% por encima de la media del
2005.

La fortaleza del euro durante la mayor parte del
2006 parece haber tenido su origen, entre otros
factores, en la percepcion de los mercados res-
pecto a una mejora de la evolucién economica
general en la zona del euro. Si bien la eviden-
cia mas clara de un aumento del déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos podria haber
impulsado la apreciacion del euro frente al délar
estadounidense a principios de afio, la atencioén
de los mercados fue centrandose gradualmente
en las diferencias en el ciclo econdmico y en la
orientacion futura de la politica monetaria en las
dos areas economicas. Este cambio tuvo su ori-
gen, principalmente, en una mejora de las pers-
pectivas economicas de la zona del euro, que
contrastaba con la inquietud de los mercados
ante la posibilidad de que la actividad econo-
mica en Estados Unidos experimentase una
notable desaceleracion. Hacia finales del aiflo,
ante la nueva evidencia de una desaceleracion
del ciclo econdomico en Estados Unidos, en un
entorno de incrementos mas moderados de los
precios de consumo y de debilitamiento del
mercado de la vivienda, volvieron a reducirse
los diferenciales de tipos de interés frente a acti-
vos denominados en euros. y el euro se aprecid
nuevamente frente al dolar.

El yen japonés se deprecid progresivamente
frente al euro en el transcurso del 2006, a pesar
del crecimiento econdémico sostenido que regis-
tré Japon durante el mismo periodo. Un factor
que seguramente ha influido en la debilidad de
la moneda japonesa ha sido el amplio diferen-
cial de tipos de interés entre los activos deno-
minados en yenes y los activos de otras grandes
economias, que al parecer estimulé el desarro-
llo de un notable volumen de operaciones de
«carry trade» en un entorno de baja volatilidad
implicita de los tipos de cambio.

El 29 de diciembre de 2006, el euro cotizaba a
1,32 délares estadounidenses y a 156,93 yenes,
es decir, un 11,4% y un 12,4%, respectivamente,
por encima de los niveles registrados a princi-



Grafico 32 Tipos de cambio efectivos

nominal y real del euro"

Grafico 33 Balanza por cuenta corriente
y sus componentes

(indice: I 1999 = 100; datos mensuales/trimestrales)
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1) Un desplazamiento hacia arriba del indice TCE-24 representa
una apreciacion del euro. Los tltimos datos mensuales disponi-
bles corresponden a febrero del 2007 en el caso de los tipos de
cambio efectivos nominales, y a enero del 2007 en el de los tipos
de cambio efectivos reales. Por lo que respecta al TEC-24 real
basado en los CLUM, las tltimas observaciones corresponden
al tercer trimestre del 2006 y se basan, en parte, en estima-
ciones.

pios del afio. El euro también se aprecid consi-
derablemente frente al doélar canadiense
(11,2%), el dolar de Hong Kong (11,7%) y el
renminbi chino (en torno a un 8%) y, en menor
medida, alrededor de un 3% en promedio, frente
al dodlar australiano, el franco suizo, la corona
noruega y la mayoria de las otras monedas asia-
ticas. Esas apreciaciones se compensaron, en
parte, con las depreciaciones frente a la libra
esterlina (2,2%) y a varias de las monedas de los
nuevos Estados miembros de la UE, especial-
mente, la corona eslovaca (casi un 9%) y la
corona checa (un 5,3%).

En los primeros dos meses del 2007, el tipo de
cambio del euro permanecio practicamente sin
cambios en términos efectivos nominales.

Los tipos de cambio efectivos reales del euro
—basados en diferentes indicadores de costes y
precios— también se apreciaron en el 2006, apro-
ximadamente en la misma magnitud que el tipo
de cambio efectivo nominal (véase grafico 32).
En el ultimo trimestre del 2006, el tipo de cam-
bio efectivo real del euro, basado en los precios

(mm de euros; datos anuales; datos desestacionalizados)
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de consumo, se situ6 casi un 3,5% por encima
de los niveles observados un afio antes.

LIGERO AUMENTO DEL DEFICIT POR CUENTA
CORRIENTE EN EL 2006

En el 2006, la balanza por cuenta corriente de
la zona del euro registrd un déficit de 16,2 mm
de euros (un 0,2% del PIB), frente al déficit de
6,8 mm de euros (0,1% del PIB) contabilizado
en el 2005. Este ligero incremento del déficit
tuvo su origen, principalmente, en un descenso
del superavit de la balanza de bienes (de 20,3
mm de euros), ya que, en términos nominales,
las importaciones de bienes crecieron mas rapi-
damente que las exportaciones (16,1% y 13,8%,
respectivamente, en el 2006). El descenso del

14 El término «carry trade» se refiere a una estrategia comercial
encaminada a aprovechar las ventajas del diferencial de tipos de
interés entre dos areas monetarias contrayendo préstamos en una
moneda con tipo de interés mas bajo e invirtiendo en una moneda
con tipo de interés mas alto, lo que les permite ganar «carry».
Estas estrategias resultan rentables mientras la moneda con un
tipo de interés mas alto no se deprecie frente a la moneda con
tipo de interés mas bajo hasta un punto tal que anule la ventaja
que reporta la diferencia entre los tipos de interés.
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superavit de la balanza de bienes s6lo se com-
pensé en parte con menores déficit en las bala-
zas de rentas y transferencias corrientes, mien-
tras que el superavit de la balanza de servicios
se mantuvo practicamente estable (véase gra-
fico 33).

El comercio de bienes con paises no pertenecien-
tes a la zona del euro experimentd una notable
expansion en el 2006. Por lo que respecta a las
importaciones, aumentaron en términos reales en
el transcurso del afio como resultado del repunte
de la actividad econdmica en la zona del euro y
de la apreciacion del euro. No obstante, las alzas
de los precios de importacion del petrodleo y de
otras materias primas distintas del petroleo fue-
ron los principales factores determinantes del
incremento de las importaciones nominales y, por
lo tanto, de la reduccion del superavit de la
balanza de bienes (véase grafico 34).

Aunque el efecto de la subida de los precios del
petréleo en la balanza comercial de la zona del
euro se compensd, en parte, con la apreciacion
del euro frente al dolar estadounidense, el défi-
cit del comercio de petroleo siguid aumentando
y se situd en 181 mm de euros (mas del 2% del
PIB) en el periodo de doce meses transcurrido
hasta octubre del 2006, es decir, 39 mm de
euros por encima del nivel registrado un aflo
antes. Un aspecto mas positivo que cabe desta-
car es que a la zona del euro parece haberle
beneficiado el reciclaje de los ingresos prove-
nientes del petroleo —a través de una mayor
demanda de los paises exportadores de petro-
leo—, que habria compensado, en parte, la trans-
ferencia de riqueza que suponen los elevados
precios de importacion.

Por lo que se refiere a las exportaciones, los
aumentos tanto de los precios de exportacion
como de las exportaciones reales contribuyeron
al crecimiento de las exportaciones nominales
en el 2006. Las exportaciones reales de bienes
de la zona del euro se incrementaron vigorosa-
mente a lo largo del afio, debido fundamental-
mente a la fortaleza de la demanda exterior.
Destacan por su dinamismo las exportaciones a
Asia (especialmente a China) y a los nuevos
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Grafico 34 Importaciones de bienes de

la zona del euro y precios del Brent

(datos mensuales)
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Fuentes: Eurostat y Bloomberg.

Estados miembros de la UE, en un entorno de
intensa actividad econdmica en esas regiones.
Los precios de exportacion se incrementaron
menos que en el aflo anterior, debido, sobre
todo, a que los incrementos de los precios de los
bienes de equipo y la energia fueron menores.
Al mismo tiempo, la apreciacion del tipo de
cambio efectivo del euro en el 2006 entrafi6 una
caida de la competitividad en términos de pre-
cios y costes y parece haber contribuido a una
pérdida adicional de cuota de mercado para las
exportaciones de la zona del euro.

La tendencia decreciente de las cuotas de mer-
cado de exportacion de la zona del euro también
tiene relacion con factores estructurales de la
economia mundial, como la creciente importan-
cia de los nuevos interlocutores en los merca-
dos de exportacion mundiales. En el recuadro 7
se describe con mas detalle como se esta adap-
tando la zona del euro a un entorno econdémico
cada vez mas internacional y competitivo.



Recuadro 7

GLOBALIZACION Y COMPETITIVIDAD DE LA ZONA DEL EURO'

Si bien la globalizacion no es un fenomeno nuevo, existe un consenso cada vez mayor en que
su impacto esta transformando radicalmente la estructura de la produccion y del comercio a
escala mundial.

En el presente recuadro se evalian los cambios recientes en la estructura de exportaciones de
la zona del euro y de otras grandes economias en el contexto de la globalizacion®. Utilizando
el indice de Balassa de ventajas comparativas reveladas (véase cuadro), que muestra valores
superiores a la unidad si las exportaciones de un pais correspondientes a un sector dado son
mayores que la media mundial, se observa que, durante el periodo comprendido entre los afios
1993 y 2004, la zona del euro tenia una estructura de exportaciones relativamente diversifi-
cada, especializandose principalmente en exportaciones de bienes de equipo y de bienes inten-
sivos en investigacion, asi como de bienes intensivos en trabajo. La especializacion parcial de
la zona del euro en la produccion intensiva en trabajo es sorprendente a primera vista, ya que
la ratio capital-trabajo de la zona del euro es alta en relacion con muchas economias en desa-
rrollo. Por consiguiente, los resultados del cuadro siguiente podrian estar sujetos a algunas limi-
taciones. En primer lugar, el indice de Balassa, que no esta ajustado por los bienes intermedios
importados del exterior, resulta un tanto engafioso, ya que las ventajas comparativas estan rela-
cionadas, probablemente, con los procesos y las actividades que se realizan en cada sector. En
segundo lugar, la clasificacion en los cuatro grupos que aparecen en el cuadro se basa en cate-
gorias de exportaciones relativamente amplias.’

Por el contrario, las tres grandes economias industrializadas que compiten con la zona del euro
—Japon, Reino Unido y Estados Unidos— no tienen ventaja comparativa revelada en las expor-
taciones intensivas en trabajo; en cambio su especializaciéon es mucho mayor en productos

El presente recuadro se basa en U. Baumann y F. di Mauro, «Globalisation and euro area trade: interactions and challenges»,

Ocasional Paper n.° 55 del BCE.

2 Las cifras agregadas ocultan importantes diferencias en la estructura y en el comportamiento del comercio exterior entre los distin-
tos paises que integran la zona del euro.

3 Véase una medida alternativa de la especializacion relativa de las exportaciones en «Relative export structures and vertical specia-

lisation, a simple cross-country index», Documento de trabajo del Banco de Portugal, enero del 2007.

Ventaja comparativa revelada por intensidad de factores"

(Indice?; media 1993-2004)

Economias
Las exportaciones Zona del Estados Reino dindmicas
son predominantemente euro” Unidos Unido Japén China de Asia PECO
Intensivas en materias primas 0,5 0,7 0,6 0,1 0,6 0,7 1,6
Intensivas en trabajo 1,1 0,7 0,9 0,5 2,2 1,2 1,2
Intensivas en capital 1,2 0,9 1,0 1,5 0,4 0,5 1,2
Intensivas en investigacion 1,1 1,4 1,2 1,4 0,9 1,3 0,5

Fuente: Base de datos CHELEM del Centre d’Etudes Prospectives et d’Information Internationales (CEPII) y calculos del BCE.
1) Véase en el anexo A (cuadro A3), del Occasional Paper n.° 55 del BCE, una lista de los sectores que se incluyen en cada una de las
categorias de intensidad de factores.
2) Indice de ventaja comparativa revelada de Balassa, que calcula la especializacion relativa de las exportaciones de cada pais basan-
dose en cuatro grupos de productos (sectores intensivos en materias primas, sectores intensivos en trabajo, sectores intensivos
en capital y sectores intensivos en investigacion) con respecto a las medias mundiales utilizando la foérmula siguiente:
RCAKk,j=(Xk,j/ZXk,j)/(Xw,j/ZXw.j). El numerador representa la participacion del sector j en las exportaciones totales del pais £, y el
denominador corresponde a la participacion porcentual del sector j en las exportaciones mundiales totales.
3) Sélo se consideran las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro.
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Grafico A Evolucion de la ventaja comparativa revelada

(indice": datos anuales)
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Fuentes: CHELEM vy calculos del BCE.

Nota: Indice de ventaja comparativa revelada de Balassa (para mas detalles sobre la construccion del indice, véase nota 2 del cuadro
anterior).

intensivos en investigacion. Ademas, Japon también se especializa en bienes predominante-
mente intensivos en capital, lo que refleja su elevado sfock de capital. No es sorprendente que
China, otras economias asiaticas, a las que en este recuadro se denominara economias dinami-
cas de Asia (EDA)*, y los paises de Europa Central y Oriental (PECO)’ se especialicen en bie-
nes intensivos en trabajo, lo que refleja su intensidad relativa en factores. Las EDA, a pesar de
su ventaja comparativa en las actividades intensivas en trabajo, también se especializan en pro-
ductos intensivos en investigacion en mayor medida que la zona del euro. Los PECO, cuya falta
de ventaja comparativa revelada en bienes intensivos en investigacion refleja claramente los
bajos niveles de inversion en [+D¢, presentan un nivel relativamente alto de especializacion en
bienes intensivos en materias primas.

La especializacion de las exportaciones de la zona del euro y de otros paises desarrollados en
sectores intensivos en investigacion ha variado muy poco con el tiempo en comparacién con
algunas de las principales economias emergentes, como China, que estan avanzando rapida-
mente en esos sectores (véase grafico Al)’. Tampoco se han producido grandes cambios en la
especializacion de las economias mas industrializadas en bienes intensivos en trabajo, que, en
el caso de la zona del euro, sigue siendo relativamente alta (véase grafico A2).

4 India, Indonesia, RAE de Hong Kong, Singapur, Corea del Sur, Taiwan, Malasia, Filipinas y Tailandia.

5 Comunidad de Estados Independientes (Armenia, Azerbaiyan, Belarus, Georgia, Kazajstan, Kirguistan, Republica de Moldova, Fede-
racion de Rusia, Tayikistan, Turkmenistan, Ucrania, Uzbekistan), Estonia, Lituania, Letonia, antigua Yugoslavia, (posteriormente
Bosnia y Herzegovina, Croacia, Macedonia, Serbia, Montenegro y Eslovenia), Albania, Bulgaria, antigua Checoslovaquia, (poste-
riormente Republica Checa y Eslovaquia), Hungria, Polonia, Rumania, Turquia.

6 El gasto internior bruto medio en I+D en los PECO es, en promedio, inferior al 1% del PIB, en comparacion con el 1,9% de la zona
del euro, el 2,6% de Estados Unidos y el 3,2% de Japon (fuente: OECD Science, Technology and Industry. Scoreboard 2005 y Euros-
tat, Structural Indicators Database).

7 Sibien en este cambio podria haber influido el peso especifico relativamente grande de las economias industrializadas en compara-
cidn con las economias emergentes, también podria reflejar un proceso de convergencia tecnologica en estas tltimas.
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Si bien la atencion de la zona del euro se centra principalmente en los productos de tecnologia
media, como la maquinaria y el equipo, los vehiculos de motor, los productos quimicos y los
productos eléctricos, también se especializa en algunos de los sectores de la demanda mundial
en rapido crecimiento, como los productos farmacéuticos, los instrumentos médicos, 6pticos y
de precision, asi como las aeronaves y la industria aeroespacial. No obstante, su especializacion
en sectores de crecimiento mas lento, como los productos minerales no metalicos es también
muy intensa. En general, la zona del euro no estd muy especializada en un sector concreto, sino
que su estructura de exportaciones esta relativamente diversificada si se compara con otras eco-
nomias industrializadas, lo que, posiblemente, protege la produccioén agregada de la zona del
euro en periodos de escasa demanda mundial en cualquier sector. Pese al hecho de que, en gene-
ral, la especializacion de las exportaciones de la zona del euro en sectores intensivos en inves-
tigacion apenas ha variado con el tiempo, los datos mas desagregados indican que los exporta-
dores de la zona han intensificado, sin embargo, su especializacion en algunos sectores de alta
tecnologia (como los productos farmacéuticos y los instrumentos médicos, Opticos y de preci-
sion, asi como en las tecnologias de la informacion y las comunicaciones), en los que la demanda
mundial ha registrado un so6lido crecimiento. Por el contrario, en otros paises desarrollados,
como Japon o Estados Unidos, se ha observado un descenso de la especializacion en este campo,
posiblemente debido a la intensa competencia de las economias emergentes de Asia y al esta-
llido de la burbuja tecnolédgica en el aiio 2000.

Otros factores podrian haber influido también positivamente en la competitividad de las expor-
taciones de la zona del euro. Encuestas recientes, estudios empiricos y modelos teoricos sugie-
ren que a las empresas les beneficia invertir en el exterior. Por lo tanto, la intensa actividad de
las empresas de la zona del euro en materia de inversion directa extranjera podria contribuir a
incrementar la productividad total de la zona®.

De cara al futuro, si bien las economias se han especializado hasta ahora en sectores de tecno-
logia baja y media baja y en algunos sectores de alta tecnologia, parece probable que, en el
futuro, intensifiquen su especializacion en sectores de tecnologia media alta, lo que expondria
algunos de los baluartes tradicionales de la zona del euro, como los vehiculos de motor, la
maquinaria y el equipo, a una mayor competencia y a la necesidad de ajustes futuros posible-
mente grandes. De hecho, segun los indicios, esto ya esta sucediendo con la especializacion de
las exportaciones de los PECO, China y las EDA, que ha comenzado a aumentar en la Gltima
década en los sectores de tecnologia media, incluidos los vehiculos de motor y el material de
transporte, asi como otra maquinaria y equipo.

Esta evaluacion inicial del comportamiento de las exportaciones de la zona del euro deberia
complementarse con una consideracion explicita de la vertiente de las exportaciones, ya que la
globalizacion ha tenido un fuerte impacto en la penetracion de las importaciones y en su com-
posicion en los distintos paises. La liberalizacion del comercio y la expansion de las redes de
produccion internacionales han contribuido a un fuerte incremento de esa penetracion en las
principales economias industrializadas durante la ultima década. Entre los afios 1991 y 2005,
las importaciones reales de bienes y servicios en relaciéon con el PIB se triplicaron con creces
en Estados Unidos y casi se duplicaron en Japon, mientras que la evolucidn en la zona del euro

8 Véase el articulo titulado «Germany in the globalisation process», en el Monthly Report del Deutsche Bundesbank de diciembre del
2006; A. Bernard, J. Jenson y P. Schott (2005): «Importers, exporters, and multinationals: a portrait of firms in the US that trade
goodss», NBER Working Paper 11404; y E. Helpman, M. Melitz y S. Yeepie (2004): «Exports versus FDI», American Economic
Review, 94, pp. 300-316.
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importacion en el sector manufacturero
de la zona del euro por paises de origen

(variaciones en puntos porcentuales, 1995-2005)

incremento de las importaciones procedentes . ]
de paises en desarrollo. Para la zona del euro, Nuevos Estados _

ello ha significado un cambio relativo, en el Bulgﬂria,ykﬁ?;grulg -

sentido de que ha disminuido la importancia OPEP [

de los intercambios con socios comerciales de ASEAN I

la zona y otras economias industrializadas y ha At ey |

aumentado el peso especifico de las economias CEI

emergentes, de costes mas bajos, como prove- Canadi |

edores de bienes (véase grafico B). Tal cam- Dinamarca |

bio ha sido especialmente notorio en el caso Noruega I

de los bienes intermedios y de capital. De todo et I

ello se desprende claramente que las econo- Sz |

mias emergentes estdn cobrando importancia R 10

como proveedores de consumos intermedios g ””"l”””””

para los procesos de produccion. Esta tenden- L Ly

cia se asocia a otra mas generalizada a que las e ey ]
exportaciones de la zona del euro tengan un 4321023 4s
mayor contenido en productos importados. Fuente: Eurostat y célculos del BCE.

Nota: Basado en el comercio en términos nominales. Proporcion
que representan las importaciones de la zona del euro provenien-

En resumen, si bien la zona del euro ya.esté Egse %Zri?op;i;eof:;%:;r:] :ﬁijﬁﬁ o [ imppeasiones (efiles
enfrentandose a una creciente competencia de 1) Paises que se incorporaron a la UE en el 2004.

las economias emergentes, todavia habra que

realizar otros ajustes. En comparacion con Estados Unidos, que parece estar avanzando con mas
decision hacia los productos intensivos en investigacion, la zona del euro sigue especializan-
dose, en parte, en bienes intensivos en trabajo. Ademas, las economias emergentes estan
cobrando importancia como competidores en la exportacion no sélo en los sectores mas inten-
sivos en trabajo —como cabria pensar considerando su dotacion relativa de factores—, sino tam-
bién, cada vez mas, en tecnologia y bienes intensivos en capital. Al mismo tiempo, la zona del
euro estd perdiendo terreno en algunos sectores que han sido sus baluartes tradicionales, como
la maquinaria y el equipo, como lo corrobora la evidencia de un fuerte aumento de las impor-
taciones de bienes de equipo de los nuevos Estados miembros de la UE, que parecen estar des-
plazando parcialmente a las importaciones provenientes de otros paises de la zona del euro.

Para que los nuevos ajustes frente al cambio estructural culminen con éxito es necesario evitar
el proteccionismo, ya que con ello sélo se conseguiria prolongar atin mas los periodos de ajuste.
Por el contrario, es mas probable alcanzar los objetivos asegurandose de que dicho cambio
estructural se produzca en un entorno que permita reducir al minimo las pérdidas transitorias
de bienestar (como los aumentos transitorios del desempleo) y facilite una transferencia flexi-
ble de recursos hacia sectores nuevos y en expansion. Esta es la mejor forma en que puede hacer
frente una economia a los retos que plantea la globalizacion. Para ello es necesario, una vez
mas, emprender reformas estructurales en la zona del euro, asi como incrementar el gasto en
[+D, a fin de facilitar la innovacion necesaria para desarrollar nuevos y prometedores campos
de especializacion.
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ENTRADAS NETAS TOTALES DE INVERSIONES
DIRECTAS Y DE CARTERA EN EL 2006

En la cuenta financiera, el agregado de inver-
siones directas y de cartera de la zona del euro
registrd entradas netas por importe de 109,2 mm
de euros en el 2006, frente a las salidas netas de
45,4 mm de euros contabilizadas en el 2005.
Este cambio de signo fue resultado, principal-
mente, de una notable caida de las entradas
netas de inversiones directas y de un aumento
mayor de las entradas netas de inversiones de
cartera en forma tanto de acciones y participa-
ciones como de valores distintos de acciones
(véase grafico 35).

Excluidos los efectos de una sola transaccion de
gran magnitud asociada a la reestructuracion de
una gran empresa de la zona del euro en el 2005,
el aumento del déficit de la cuenta de inversio-
nes directas en el 2006 es atribuible a un incre-
mento de las inversiones directas en el exterior
realizadas por residentes en la zona del euro en
forma de acciones y otras participaciones en los
nuevos Estados miembros de la UE, asi como en
el Reino Unido y en Estados Unidos. Al mismo
tiempo, los flujos de inversiones directas en la
zona del euro se duplicaron con creces en com-

Grafico 35 Inversiones directas y de

cartera de la zona del euro

paracion con los bajos niveles registrados en el
2004 y en el 2005, posiblemente como conse-
cuencia, en parte, de las expectativas de los mer-
cados respecto a una mejora de las perspectivas
economicas de la zona del euro.

Si, una vez mas, se excluyen los efectos de la
reestructuracion antes mencionada, el aumento
de las entradas netas de inversiones de cartera
en el 2006 tuvo su origen en un incremento de
las compras netas de valores de renta variable
de la zona del euro por no residentes, al que con-
tribuyeron los favorables resultados obtenidos
por las empresas de la zona, que vieron aumen-
tar sus beneficios, y el hecho de que los rendi-
mientos de ese tipo de valores fueran mas ele-
vados en la zona del euro que en Estados
Unidos. La evidencia cada vez mas clara de una
mejora de las perspectivas econdémicas de la
zona del euro a lo largo del afo podria haber
sido uno de los principales factores determinan-
tes de esta evolucion.

Por lo que se refiere a la renta fija, las entradas
netas de valores distintos de acciones ascendie-
ron a 79,2 mm de euros (frente a lo 8,7 mm de
euros registrados en el 2005), debido a un acu-

Grafico 36 Flujos de salida de recursos
financieros de la zona del euro hacia
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sado incremento de las compras de bonos y obli-
gaciones de la zona del euro por parte de no
residentes.

En cuanto a la distribucion geografica de las
inversiones de cartera, tomando como base los
flujos acumulados en los tres primeros trimes-
tres del 2006, se observa que Estados Unidos,
los centros financieros extraterritoriales y los
paises de Asia, excluido Japon, fueron los prin-
cipales receptores de las inversiones de cartera
de la zona del euro en valores de renta variable.
Los inversores de la zona realizaron, asimismo,
grandes adquisiciones netas de valores de renta
fija emitidos en estas regiones y en el Reino
Unido. Es posible que las empresas manufactu-
reras de la zona del euro hayan seguido reubi-
cando parte de su produccion, especialmente en
los nuevos Estados miembros de la UE, dado
que los flujos de inversion directa extranjera
hacia estos paises (medidos como porcentaje de
su PIB) han venido aumentando en los cuatro
ultimos afios.

NUEVO DETERIORO DE LA POSICION DE

INVERSION INTERNACIONAL EN EL 2006

Los datos sobre la posicion de inversion inter-
nacional de la zona del euro frente al resto del
mundo, disponibles hasta el tercer trimestre del
2006, indican que la zona registrd pasivos netos
por importe de 965 mm de euros (que represen-
tan el 11,5% del PIB de la zona), frente a los

Grafico 37 Posicion de inversion

internacional neta

(en porcentaje del PIB)

2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: BCE.
Nota: Los datos corresponden a los saldos vivos a fin de periodo.

Para el 2006, los datos se refieren al final del tercer trimestre.
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pasivos netos de 811 mm de euros (10,1% del
PIB) contabilizados a finales del 2005 (véase
grafico 37). El aumento de los pasivos netos en
el 2006 tuvo en gran parte su origen en un incre-
mento de las posiciones deudoras netas en inver-
siones de cartera (de 145 mm de euros) y otras
inversiones (de 83 mm de euros), que solo se
compensaron parcialmente con un incremento
de la posicion acreedora neta en inversiones
directas (de 70 mm de euros) y en activos de
reserva (de 5 mm de euros).

Dado que el déficit por cuenta corriente de la
zona del euro ascendid a s6lo 20 mm de euros
en el 2006, el incremento de la posicion deudora
neta internacional se debid en gran medida a los
efectos de revalorizacion derivados de variacio-
nes en el precio de los activos y de fluctuacio-
nes en los tipos de cambio.



3 EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA EN LOS
ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO
PERTENECIENTES A LA ZONA DEL EURO

ACTIVIDAD ECONOMICA

El crecimiento del PIB real en los Estados
miembros de la UE no pertenecientes a la zona
del euro se acelerd de forma notable en el 2006
(véase cuadro 6)". Si bien esta pauta de activi-
dad econdémica mas intensa se observo, en gene-
ral, en todos los paises, las tasas de crecimiento
interanual variaron considerablemente de unos
a otros. En los paises que se incorporaron a la
Unién Europea en mayo del 2004, el mayor cre-
cimiento del producto se registro en Estonia y
en Letonia, con cifras superiores al 11,4%. La
Republica Checa, Lituania y Eslovaquia tam-
bién registraron elevadas tasas de crecimiento
del PIB real, entre el 6,1% y el 8,3%, mientras
que Malta registro las tasas mas bajas. En los
otros paises, Dinamarca, Suecia y el Reino
Unido, el crecimiento se acelerd en compara-
cion con el 2005 y se situd en un nivel proximo
al de la zona del euro en el 2006.

En la mayoria de los Estados miembros de la UE
no pertenecientes a la zona del euro, la demanda
interna fue el motor de la actividad econdmica.
El consumo privado se vio estimulado por un
creciente aumento de la renta real disponible,
como consecuencia del vigoroso crecimiento de

los salarios y del descenso del desempleo, y por
el auge de los precios de la vivienda. El creci-
miento de la formacion bruta de capital fijo
mostrd una aceleracion, favorecido, entre otros
factores, por un periodo prolongado de favora-
bles condiciones financieras, la mejora del
clima econdémico y, en algunos paises, la nota-
ble afluencia de flujos de inversion directa
extranjera (IDE). En la mayoria de los paises, la
rapida expansion del crédito, consecuencia en
parte de la favorable situacion financiera, tam-
bién contribuy6 al so6lido crecimiento de la
demanda interna.

El crecimiento de las exportaciones se acelerd
en muchos paises, sustentado en la solidez de la
demanda de los principales socios comerciales
y las cuantiosas entradas de IDE registradas en
los Gltimos afios. No obstante, en la mayoria de
los paises, el crecimiento de las importaciones
continud a ritmo acelerado, debido al dina-

15 Los Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del
euro, a los que se hace referencia en esta seccion son los 13 pai-
ses de la UE que no formaban parte de la zona a finales de
diciembre del 2006 (es decir, la Republica Checa, Dinamarca,
Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polonia,
Eslovenia, Eslovaquia, Suecia y Reino Unido).

Cuadro 6 Crecimiento del PIB real

(tasas de variacion interanual)

2003 2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006

1 11 111 v

Republica Checa 3,6 4,2 6,1 6,1 6,4 6,2 5,9 5,8
Dinamarca 0,4 2,1 3,1 32 3,5 3,0 3,0 3,1
Estonia 7,1 8,1 10,5 11,4 11,6 11,8 11,0 11,2
Chipre 1,8 4,2 3,9 3,8 3,5 42 3,8 3,6
Letonia 7,2 8,7 10,6 11,9 13,1 11,1 11,9 11,7
Lituania 10,3 7,3 7,6 7,5 7,9 8,3 6,9 7,0
Hungria 4,1 4,9 4,2 3.9 4,4 4,0 3,9 3,4
Malta -2,3 1,1 3,0 2,9 3,0 2,6 2,7 3,1
Polonia 3.8 53 3,5 5,8 4,8 5,6 59 6,6
Eslovenia 2,7 4,4 4,0 52 4,9 52 59 5,8
Eslovaquia 42 5.4 6,0 8,3 6,7 6,7 9,8 9,6
Suecia 1,8 3,6 2,9 4,7 4,4 5,0 4,5 4,9
Reino Unido 2,7 3.3 1,9 2,7 2,4 2,7 2,9 3,0
UE-10" 4,1 5,2 4,8 59 5,5 5,8 6,1 6,2
UE-13? 2,7 3,6 2,7 3,6 3.3 3,6 3,7 3,8
Zona del euro 0,8 1,8 1,5 2,8 2,2 2,8 2,7 3,3

Fuente: Eurostat.

1) El agregado UE-10 incluye los datos correspondientes a los diez paises que se incorporaron a la UE el 1 de mayo de 2004.
2) El agregado UE-13 incluye los datos correspondientes a los 13 Estados miembros de la Union Europea no pertenecientes a la zona
del euro durante el periodo transcurrido hasta finales de diciembre del 2006.
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mismo de la demanda interna y al contenido
relativamente alto de productos importados en
las exportaciones de muchos de ellos. Como
resultado, la contribucion de la demanda exte-
rior neta al crecimiento del PIB real en el 2006
fue, en general, neutra para el conjunto de los
Estados miembros de la UE no pertenecientes a
la zona del euro y s6lo en Hungria, Malta, Eslo-
vaquia y Suecia fue notablemente positiva. Las
elevadas tasas de crecimiento de las importacio-
nes y las exportaciones observadas en muchos
paises sugieren que, si bien se ha recorrido ya
un largo camino, la integracion comercial de los
paises que se incorporaron a la UE en mayo del
2004 es todavia un proceso en marcha.

Junto al mayor vigor de la actividad econdmica,
la situacion del mercado de trabajo continuo
mejorando en el 2006 en muchos de esos Esta-
dos miembros, si bien se observan notables dife-
rencias entre unos paises y otros. Mientras que
el desempleo sigui6é siendo muy elevado en
Polonia y Eslovaquia, en otros paises como
Dinamarca, los Estados Balticos y el Reino
Unido, la situacion del mercado de trabajo se
endurecio. En la mayoria de los paises que per-
tenecen a la UE desde mayo del 2004, el creci-

miento del empleo siguid siendo mas moderado
de lo que cabria pensar a juzgar por el rapido
crecimiento del producto. Ello se debid a que el
crecimiento del PIB real se apoyo principal-
mente en la adopcion de nuevas tecnologias y el
fuerte crecimiento de la productividad como
resultado, entre otros factores, de la notable
afluencia de flujos de IDE en los ultimos afios.
Los obstaculos de caracter estructural, como los
desajustes geograficos y el grado de cualifica-
cion entre la oferta y la demanda de trabajo per-
sisten en muchos de los paises que se incorpo-
raron a la Unién Europea en mayo del 2004.
Dichos obstaculos, a los que hay que sumar los
flujos migratorios, que contribuyeron a las ten-
siones observadas en los mercados de trabajo,
amenazan con convertirse en un lastre para el
crecimiento en los paises en los que ha comen-
zado a registrarse escasez de mano de obra.

EVOLUCION DE LOS PRECIOS

La inflacion medida por el IAPC aumento sig-
nificativamente en el 2006 en casi todos los
paises miembros de la UE que no pertenecen a
la zona del euro (véase cuadro 7). Las tasas
mas elevadas siguieron registrandose en los
Estados Balticos que mas crecieron, Hungria 'y

Cuadro 7 Inflacion medida por el IAPC

(tasas de variacion interanual)

2003 2004
Republica Checa -0,1 2,6
Dinamarca 2,0 0,9
Estonia 1,4 3,0
Chipre 4,0 1,9
Letonia 2,9 6,2
Lituania -1,1 1,2
Hungria 4,7 6,8
Malta 1,9 2,7
Polonia 0,7 3,6
Eslovenia 5,7 3,7
Eslovaquia 8,4 7,5
Suecia 2,3 1,0
Reino Unido 1,4 1,3
UE-10V 1.9 4,1
UE-132 1,6 2,2
Zona del euro 2,1 2,1

2005 2006 2006 2006 2006 2006
I 11 I v

1.6 2,1 2,4 2,5 2.4 1,1
1,7 1,9 2,0 2,0 1.8 1.6
4,1 4.4 4.4 45 4.4 45
2,0 2,2 23 2,6 2,6 L5
6,9 6.6 7,0 6,5 6,6 6,2
2,7 3.8 33 3,6 4,0 42
3,5 4,0 2,4 2,7 4,6 6,4
2,5 2,6 2,6 3.4 3,2 1,1
2,2 1,3 0,9 1.4 15 1,3
2,5 2,5 2.3 3,1 2,5 23
2,8 43 42 4.6 48 3,5
0.8 1.5 1.2 1,9 1.5 1.4
2,0 2,3 2,0 2,2 2,4 2,7
2,5 2,4 2,0 2,4 2,7 2,5
2,1 2,3 1,9 2,2 2,4 2,5
2,2 2,2 23 2,5 2,2 1.8

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 Union Europea no pertenecientes a la zona del euro durante

el periodo transcurrido hasta finales de diciembre del 2006.
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Eslovaquia, y se situaron en niveles proximos
o ligeramente superiores a la media de la zona
del euro en los otros Estados miembros del
grupo. La inflacion media fue inferior al 2%
en Dinamarca, Polonia y Suecia, mientras que,
en la Republica Checa, no pasé del 2,1% en el
2006.

La tendencia alcista de la inflacion observada
en el 2006 en los Estados miembros de la UE no
pertenecientes a la zona del euro fue atribuible,
en parte, a los cambios en los precios adminis-
trados y en los impuestos indirectos que tuvie-
ron lugar en varios paises como la Republica
Checa, Letonia, Lituania, Hungria, Malta y
Eslovaquia. Ademas, el notable repunte de los
precios de la energia fue, en gran medida, la
causa del aumento de la inflacion en el verano
del 2006. En varios paises, también influyd en
la tendencia de la inflacién los incrementos de
los precios de los alimentos, que comenzaron a
crecer a una tasa mas rapida en el 2006, tras los
aumentos muy moderados o descensos experi-
mentados en el 2005. No obstante, en la mayo-
ria de los paises, el rapido crecimiento de la
demanda interna también contribuy6 a las pre-
siones inflacionistas subyacentes.

En los paises en los que existe un grado signi-
ficativo de flexibilidad cambiaria, la aprecia-
cion de la moneda tuvo un impacto moderador
generalizado sobre los precios de importacion
y, dado el relativamente elevado grado de aper-
tura de estos paises, también influyo, en tltima
instancia, en la inflacion general. Dada la
pujante actividad econémica en la mayoria de
los Estados miembros de la Unién Europea no
pertenecientes a la zona del euro, la evolucion
de los salarios en el 2006 fue, en promedio,
dinamica. El crecimiento de los salarios nomi-
nales fue especialmente pronunciado en los pai-
ses que registraron las mayores tasas de creci-
miento del PIB (es decir, los Estados Balticos),
donde excedio las ganancias de productividad y
contribuy¢ a intensificar las presiones inflacio-
nistas.

POLITICAS FISCALES

Las politicas fiscales aplicadas en los Estados
miembros de la UE no pertenecientes a la zona
del euro siguieron siendo heterogéneas en el
2006. Tres paises (Dinamarca, Estonia y Sue-
cia) registraron un superavit presupuestario,
mientras que los diez restantes registraron défi-
cit (véase cuadro 8). Con la excepcion de Hun-
gria, los saldos presupuestarios del 2006 se
situaron, en general, en los niveles previstos o
incluso fueron mejores que los objetivos esta-
blecidos en los programas de convergencia
actualizados enviados a finales del 2005. Sin
embargo, en muchos casos, ello se debid a la
mejor situacion de partida a finales del 2005 y
a un aumento de los ingresos tributarios, que a
su vez podria explicarse, en parte, porque el cre-
cimiento del PIB fue mayor de lo esperado. Los
avances en materia de saneamiento estructural
de las finanzas publicas parecen haberse estan-
cado en la mayoria de los paises. Se estima que
so6lo Malta ha logrado un cambio positivo en el
saldo presupuestario ajustado por el ciclo de al
menos un 0,5% del PIB (excluidas las medidas
excepcionales y otras de caracter temporal). Por
el contrario, en varios paises incluso se relajo el
tono de la politica fiscal, de forma prociclica, a
pesar del fuerte crecimiento del producto.

A finales del 2006, la Republica Checa, Hun-
gria, Malta, Polonia, Eslovaquia y el Reino
Unido estaban sometidos a procedimientos de
déficit excesivo. Segun se indica en sus respec-
tivos programas de convergencia actualizados
para 2006-2007, la ratio de déficit publico se
redujo en todos estos paises, salvo en Hungria
y Eslovaquia, situandose en el 2006 por debajo
del 3% del PIB en Malta y en el Reino Unido.
En Polonia, al igual que en el 2005, se registro
una ratio de déficit inferior al valor de referen-
cia. Sin embargo, si se excluye la exencion esta-
distica de no considerar los sistemas obligato-
rios de pensiones de capitalizacién publicos
dentro del sector de Administraciones Publicas
(que expira en el 2007), la ratio de déficit habria
sobrepasado el umbral del 3%.

Por lo que se refiere a las principales decisio-
nes del Consejo ECOFIN con respecto al pro-
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Cuadro 8 Situacion presupuestaria

(en porcentaje del PIB)

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

Datos de los programas
de convergencia

\ 2003 \ 2004 \ 2005 \ para el 2006
Republica Checa -6,6 -2,9 -3,7 -3,5
Dinamarca 1,1 2,7 4,9 4,1
Estonia 1,9 2,3 2,3 2,6
Chipre -6,3 -4.4 -2,3 -1,9
Letonia -1,2 -1,0 0,0 -0,4
Lituania -1,3 -1,5 -0,5 -1,2
Hungria -7,2 -6,7 -7,8 -10,1
Malta -10,0 -5,0 -3,4 -2,6
Polonia -4,7 -3,9 -2,5 -1,9
Eslovenia -2,8 -2,3 -1,4 -1,6
Eslovaquia -3,7 -3,0 -3,1 -3,7
Suecia 0,1 1,8 3,0 3,0
Reino Unido -3,3 -3,2 -3,3 -2,8
UE-10" -5,1 -3,8 -3,4 -3,4
UE-13» -3,0 -2,3 -2,0 -1,9
Zona del euro -3,1 -2,8 -2,4 -1,9
Deuda bruta de las Administraciones Publicas Datos de los programas
de convergencia
2003 2004 2005 para el 2006
Republica Checa 30,1 30,7 30,4 30,6
Dinamarca 44,4 42,6 359 28,6
Estonia 5,7 52 45 3,7
Chipre 69,1 70,3 69,2 64,7
Letonia 14,4 14,5 12,1 10,7
Lituania 21,2 19,4 18,7 18,4
Hungria 58,0 59,4 61,7 67,5
Malta 70,2 74,9 74,2 68,3
Polonia 439 41,8 42,0 42,0
Eslovenia 28,5 28,7 28,0 28,5
Eslovaquia 42,7 41,6 345 33,1
Suecia 51,8 50,5 50,4 46,5
Reino Unido 38,9 40,4 42,4 43,7
UE-10" 41,6 41,0 40,7 41,2
UE-13? 41,1 41,8 42,4 42,7
Zona del euro 69,3 69,8 70,8 69,6

Fuentes: Comision Europea (para el periodo 2004-2006), programas de convergencia actualizados 2006-2007 (para el 2006) 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 el caso de Dinamarca, Polonia y Suecia, los datos incluyen los
fondos de pensiones del segundo pilar. El efecto de mejora estimado de estos fondos es el siguiente: Dinamarca 1% del PIB, Polonia
2% del PIB y Suecia 1,1% del PIB. Al igual que en la actualizacion de los programas de convergencia y que en las previsiones de la
Comision del otofio del 2006, las cifras de Hungria han dejado de incluir los fondos de pensiones del segundo pilar.

1) El agregado UE-10 incluye los datos correspondientes a los diez paises que se incorporaron a la Union Europea el 1 de mayo de 2004.
2) El agregado UE-13 incluye los datos correspondientes a los 13 Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro

durante el periodo transcurrido hasta finales de diciembre del 2006.

cedimiento de déficit excesivo adoptadas en el
2006, cabe sefialar la exencion otorgada a Chi-
pre en julio, después de que el pais declarase
una ratio de déficit publico inferior al valor de
referencia del 3% del PIB en el 2005. Por el con-
trario, el Consejo inicié un procedimiento de
déficit excesivo en el caso del Reino Unido en
enero del 2006, y exhorto al pais a corregir esta
situacion, a mas tardar, antes de que concluyera
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el ejercicio financiero 2006/2007. En septiem-
bre del 2006, Hungria presentd un programa de
convergencia revisado —que el Consejo le habia
solicitado en enero— en el que se proyectaba un
déficit del 10,1% del PIB en 2006, cifra nota-
blemente superior al objetivo inicial. En la reco-
mendacion del Consejo de octubre del 2006, se
prorrogd en un afo, hasta el 2009, el plazo con-
cedido a Hungria para que corrigiese su déficit



Cuadro 9 Algunas partidas de la balanza de pagos

(en porcentaje del PIB)

Cuenta corriente + cuenta

de capital

2003 2004 2005 2006"
Republica Checa -6,2 -6,5 -1,9 -4,5
Dinamarca 3,3 2,4 3,9 2,4
Estonia -11,1 -11,7 -9,5  -10,2
Chipre -2,0 -4,1 -5,1 -5,1
Letonia -7,5  -11,9  -11,2  -19.7
Lituania -6,4 -6,4 -5,9  -10,4
Hungria -8,0 -8,1 -5,9 -5,6
Malta” -3,7 -6,4 -6,3 -7,6
Polonia -2,1 -3,8 -1,4 -1,4
Eslovenia -1,4 -3,1 -2,4 -3,4
Eslovaquia -0,5 -3,3 -8,6 -7,9
Suecia 7,3 6,9 6,3 6,1
Reino Unido -1,2 -1,5 -2,2 -3,0
UE-10? -4,6 -5,6 -4,3 =53
UE-13% -0,6 -1,2 -1,4 -1,8
Zona del euro 0,6 0,9 0,0 -0,3

Flujos netos de IDE Inversiones de cartera netas

2003 2004 2005 2006" | 2003 2004 2005 2006"
2,1 3,7 82 38 14 21 24 22
0,1 04 07 06 7.0 -60 43 59
8,1 6,0 168 L5 18 62 -158 -7.8
24 25 43 3.8 L9 72 08 32
2,3 39 37 58 20 L7 07 00
08 23 2,7 48 1,5 09 -1,0 09
0,6 3.3 47 62 35 6,7 40 29
8.3 76 114 259 323 382 -460 -62.9
20 47 21 3,1 1,1 37 41 08

0,6 09 02 02 09 24 59 -46
22 33 37 67  -1,7 21 21 2,9

53 26 30 05 22 65 11 -11.8

22 1,0 47 23 53 46 34 06
22 46 48 47 05 28 09 -10

1,5 0,0 3.6 1.8 27 34 21 27

02 08 25 -5 10 09 20 12

Fuente: BCE.

1) Las cifras de Estonia, Malta, Suecia y Reino Unido correspondientes al 2006 representan la suma de cuatro trimestres, hasta el ter-
cer trimestre del 2006, ya que no se dispone de datos mds recientes.

2) En el caso de Malta, las abultadas salidas netas de inversiones de cartera reflejan las actividades financieras de los bancos interna-
cionales que operan desde este pais. Dichas salidas se compensan casi totalmente con las entradas de otras inversiones.

3) El agregado UE10 incluye los datos correspondientes a los diez paises que se incorporaron a la Unién Europea el 1 de mayo de 2004;
suma acumulada de cuatro trimestres hasta el tercer trimestre del 2006.

4) El agregado UE13 incluye los datos correspondientes a los 13 Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro durante
el periodo transcurrido hasta finales de diciembre del 2006; suma acumulada de cuatro trimestres hasta el tercer trimestre del 2006.

excesivo. En relacion con Polonia, el Consejo
adoptd una decision en noviembre del 2006, en
la que se afirmaba que las medidas adoptadas
por las autoridades polacas estaban siendo insu-
ficientes para corregir el déficit excesivo antes
del final del plazo del 2007.

La ratio de deuda publica sigui6 situandose muy
por debajo del 60% del PIB en 2006 en la mayo-
ria de los Estados miembros de la UE no perte-
necientes a la zona del euro. En Chipre y Malta,
dicha ratio se mantuvo por encima del valor de
referencia del 60%, pese a que se redujo en el
2006, mientras que en Hungria, se incremento
de forma acusada, situandose por encima del
67% del PIB. En el resto de paises la ratio de
deuda se redujo o se mantuvo practicamente
estable en la mayoria de los casos.

EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS

La balanza por cuenta corriente y de capital de
los Estados miembros de la UE que no pertene-
cen a la zona del euro vari6 considerablemente
entre unos paises y otros en el 2006 (véase cua-

dro 9), aunque en general se observd un dete-
rioro en comparacion con el 2005. Mientras que
Dinamarca y Suecia registraron abultados supe-
ravit, el Reino Unido y los paises que se incor-
poraron a la Unién Europea en mayo del 2004
contabilizaron déficit. En comparacion con las
cifras del 2005, estos déficit aumentaron en la
mayoria de los paises, especialmente en Leto-
nia, cuyo déficit se situd en torno al 20% del
PIB en el 2006. Estonia y Lituania contabiliza-
ron déficit superiores al 10% del PIB. En la
Republica Checa, Chipre, Hungria, Malta y
Eslovenia, el déficit se situd entre el 4% y el 8%
del PIB, y en el resto de los paises se registra-
ron déficit mas moderados.

En muchos de los paises que se incorporaron a
la Union Europea en mayo del 2004, estos défi-
cit pueden justificarse, en parte, como un coro-
lario del proceso de convergencia, en la medida
en que reflejan inversiones en la capacidad pro-
ductiva, que no hubiera sido posible llevar a
cabo exclusivamente con ahorro interno. No
obstante, los abultados déficit por cuenta
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corriente y de capital registrados en algunos de
los Estados miembros de la UE no pertenecien-
tes a la zona del euro podrian ser indicativos de
riesgos para la sostenibilidad de las posiciones
exteriores, especialmente, si tienen su origen en
un auge del consumo publico o privado, en una
fuerte expansion del crédito o en la inversion
residencial.

En comparacion con el 2005, las entradas netas
de IDE en 2006 aumentaron en la mayoria de los
Estados miembros de la UE no pertenecientes a
la zona del euro. En conjunto, aunque las entra-
das netas de IDE siguieron constituyendo una
importante fuente de financiacion en varios de
esos Estados, especialmente en los Estados Bal-
ticos, con frecuencia no bastaron para cubrir el
déficit por cuenta corriente y de capital. Al
mismo tiempo, las entradas netas de inversiones
de cartera continuaron siendo negativas o prac-
ticamente neutras en todos los Estados miem-
bros de la UE no pertenecientes a la zona del
euro, salvo en Hungria y Eslovaquia. En estos
dos paises, las entradas netas de inversiones de
cartera tuvieron principalmente su origen en un
aumento de las entradas netas de valores distin-
tos de acciones —en algunos casos, asociadas en
parte a los diferenciales de rendimiento— si bien
las entradas netas de acciones y participaciones
también fueron relevantes. Otros flujos de inver-
siones fueron, en gran medida, positivos en la
mayoria de los paises que se incorporaron a la
UE en mayo del 2004, fundamentalmente como
consecuencia de los préstamos de los bancos
matriz a sus filiales en la region.

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO

En el 2006, la evolucion de los tipos de cambio
en los Estados miembros de la UE no pertene-
cientes a la zona del euro tendié a reflejar, en
gran medida, la naturaleza de los regimenes
cambiarios vigentes en cada pais. Las monedas
de Dinamarca, Estonia, Chipre, Letonia, Litua-
nia, Malta, Eslovenia y Eslovaquia participaron
en el MTC II con una banda de fluctuacion
estandar de £15% en torno a sus paridades cen-
trales frente al euro, salvo en el caso de la
corona danesa, en que se aplica una banda mas
estrecha de +2.25%. Los acuerdos sobre la par-
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ticipacion en el MTC II de los paises que se
incorporaron al mecanismo en los afios 2004 y
2005 (es decir, todos los mencionados anterior-
mente, salvo Dinamarca) se basaron en diversos
compromisos en materia de politica suscritos
por las respectivas autoridades, que contempla-
ban, entre otras medidas, la aplicacion de poli-
ticas fiscales prudentes, el fomento de la mode-
racion salarial y la evolucion de los salarios en
linea con el crecimiento de la productividad, la
contencién del crecimiento del crédito y la
puesta en marcha de nuevas reformas estructu-
rales. La incorporacién al MTC II también se
vinculod, en algunos casos, a compromisos uni-
laterales por parte de los paises afectados de
mantener bandas de fluctuacion mas estrechas,
que no suponian ninguna obligaciéon adicional
para el BCE. Concretamente, se acordd que la
corona estonia y el litas lituano podrian incor-
porarse al MTC II con sus sistemas de currency
board actualmente en vigor. Las autoridades
maltesas manifestaron su intencion de mantener
el tipo de cambio de la lira en su paridad cen-
tral frente al euro, mientras que las autoridades
letonas indicaron que mantendrian el tipo de
cambio del lats en la paridad central frente al
euro con una banda de fluctuacion de £1%.

La participacion en el MTC II ha sido relativa-
mente estable en la mayoria de los casos. La
corona danesa, la corona estonia, la libra chi-
priota, el lats letdon, el litas lituano, la lira mal-
tesa y el tolar esloveno se mantuvieron muy
estables frente al euro en el 2006. A comienzos
del 2007 y, hasta el 2 de marzo de 2007, estas
monedas —excluido el tolar esloveno, cuyo tipo
de cambio frente al euro quedo fijado irrevoca-
blemente tras la ampliacion de la zona del euro
el 1 de enero de 2007— cotizaron continuamente
en su paridad central o en niveles muy proximos
a ella. Solo la corona eslovaca experimentd un
grado de volatilidad relativamente elevado
(véase cuadro 10). Tras las elecciones parlamen-
tarias celebradas en Eslovaquia y un periodo de
turbulencia en los mercados internacionales de
capital, la corona sufri6 presiones a la baja
durante el mes de julio y, por primera vez, cotizd
temporalmente por debajo de su paridad central
en el MTC II. Sin embargo, gracias a las inter-



Cuadro 10 Evolucion del MTC Il

F Desviacion maxima (%)

echa de

Moneda ‘ incorporacién Tipo mas alto Tipo central Tipo mas bajo Al alza ‘ A la baja
DKK 1.1.1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,09 0,15
EEK 28.6.2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
CYP 2.5.2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,00 2,01
LVL 2.5.2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,74 0,98
LTL 28.6.2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
MTL 2.5.2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
SIT 28.6.2004 275,586 239,640 203,694 0,02 0,08
SKK 28.11.2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,68 10,93
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 con respecto a cada uno de los tipos centrales,
el periodo de referencia abarca desde el 2 de enero de 2006 hasta el 2 de marzo de 2007.

venciones del Narodna banka Slovenska, a la
renovada confianza de los mercados en la poli-
tica economica del nuevo gobierno, a la favora-
ble evolucion macroeconémica y a un aumento
de la tolerancia al riesgo a escala mundial, la
corona eslovaca se aprecio a partir de mediados
de julio. El1 28 de diciembre de 2006, el Narodna
banka Slovenska intervino en el mercado de
divisas para aliviar las presiones que impulsa-
ban la apreciacion. Sin embargo, a comienzos
del 2007, la corona eslovaca continu6 aprecian-
dose y, el 2 de marzo de 2007, cotizaba un
10,7% por encima de su paridad central en el
MTC II.

Las monedas de los Estados miembros de la UE
no pertenecientes a la zona del euro que no par-
ticipan en el MTC II evolucionaron de forma
diferenciada en cada pais (véase grafico 38). En
el 2006, la corona checa y la corona sueca se
apreciaron gradualmente frente al euro, pero
perdieron terreno a comienzos del 2007, situan-
dose el 2 de marzo del 2007 un 3% y un 1,1%,
respectivamente, por encima de los niveles
observados a comienzos del 2006. A pesar de
algunas fluctuaciones en el segundo semestre
del 20006, la libra se apreci6 a partir de los pri-
meros dias de julio de ese afio, respaldada por
la positiva evolucion economica en el Reino
Unido y por las expectativas de una subida de
los tipos de interés. El 2 de marzo del 2007, la
libra esterlina se situaba un 1,4% por encima del
nivel observado en enero del 2006. Durante el
mismo periodo, el forint hungaro y el zloty

polaco se depreciaron ligeramente y experimen-
taron cierta volatilidad en sus tipos de cambio.
En el primer semestre del 2006, ambas mone-
das sufrieron una acusada depreciacion frente al
euro ante el aumento, a escala mundial, de la
aversion al riesgo en los mercados emergentes.
En Hungria, la tendencia depreciatoria del forint
podria también haberse debido a la situacion
presupuestaria y a la inquietud de los mercados
por los desequilibrios externos que registraba el
pais. Sin embargo, a partir de los primeros dias
de julio del 2006, tanto el forint como el zloty
comenzaron a apreciarse frente al euro, respal-
dados por el aumento de la tolerancia al riesgo
a nivel mundial y, en el caso de Hungria, por la

Grafico 38 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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Nota: Un valor positivo (negativo) representa una depreciacion
(apreciacion) de la moneda frente al euro. Las variaciones
corresponden al periodo comprendido entre el 2 de enero de
2006 y el 2 de marzo de 2007.
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subida de los tipos de interés oficiales y la
puesta en practica de un plan de saneamiento de
las finanzas publicas. El 2 de marzo del 2007,
el forint hungaro y el zloty polaco se habian
estabilizado practicamente frente al euro en
comparacion con los niveles observados a prin-
cipios del 2006.

EVOLUCION FINANCIERA

Entre enero del 2006 y febrero del 2007, la evo-
lucién de los rendimientos de la deuda publica
a largo plazo en la mayoria de los Estados
miembros de la UE no pertenecientes a la zona
del euro fue similar a la de la zona del euro,
observandose un incremento en la primera parte
del aflo, al que siguid un ligero descenso a par-
tir de junio del 2006. En febrero del 2007, los
tipos de interés a largo plazo de dichos Estados
miembros eran, en promedio, 60 puntos basicos
mas altos que a comienzos del 2006. El mayor
incremento se produjo en Letonia (unos 150
puntos bdsicos), como consecuencia, en gran
medida, del deterioro de las perspectivas de
inflacion. En los otros Estados miembros de la
UE que no pertenecen a la zona del euro, los
tipos de interés a largo plazo aumentaron menos
que en la zona del euro. En comparacién con los
tipos vigentes en la zona del euro, los diferen-
ciales de rendimiento de la deuda publica en
dichos Estados miembros eran, en promedio,
mas bajos en febrero del 2007 que a comienzos
del 2006. El diferencial de tipos de interés a
largo plazo sigui6é siendo comparativamente
amplio en Hungria, situandose en febrero del
2007 en torno a 285 puntos basicos. En este
pais, la evolucion de las finanzas publicas y los
desequilibrios externos tendieron a mantener los
diferenciales de los bonos a largo plazo en nive-
les elevados.

El comportamiento de los mercados bursatiles
en los Estados miembros de la UE no pertene-
cientes a la zona del euro fue favorable entre
enero del 2006 y febrero del 2007. Las subidas
mas acusadas de las cotizaciones bursatiles se
produjeron en Estonia, Chipre y Polonia, paises
en los que se obtuvieron resultados claramente
superiores a los registrados, en promedio, en la
zona del euro, medidos por el indice Dow Jones
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Grafico 39 Crédito al sector privado en

el 2006

(tasas de variacion interanual; en porcentaje del PIB)
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Fuentes: BCE, Eurostat, Banco Central de Chipre y Bank of
England.

Nota: No se dispone de datos sobre el crédito en porcentaje del
PIB para el Reino Unido. Los datos correspondientes a la tasa
de crecimiento interanual del crédito se refieren a medias men-
suales.

EURO STOXX. Sin embargo, los mercados bur-
satiles de todos los Estados miembros de la UE
no pertenecientes a la zona del euro reacciona-
ron negativamente frente a las turbulencias que
experimentaron los mercados mundiales a fina-
les de febrero.

En el 2006, el crecimiento del crédito al sector
privado siguid siendo elevado en todos los Esta-
dos miembros de la UE no pertenecientes a la
zona del euro (situandose en una media del
24%, en tasa interanual, para el grupo en su con-
junto). Hacia finales del 2006, el crecimiento
interanual del crédito parecid reducirse o esta-
bilizarse en muchos paises, aunque, con fre-
cuencia, se mantuvo en niveles relativamente
altos. Un factor que podria explicar esta evolu-
cion serian los aumentos de los tipos de interés
aplicados por el BCE y por la mayoria de los
bancos centrales nacionales de los paises no
pertenecientes a la zona del euro en el 2006
(véase mas adelante) y el resultante endureci-
miento del tono de la politica monetaria. La



expansion crediticia mas dindmica se registro
en los Estados Balticos, cuyas economias cre-
cen a un ritmo muy rapido (casi un 60% a fina-
les del 2006 en Letonia) (véase grafico 39). En
la Republica Checa, Hungria, Polonia, Eslove-
nia y Eslovaquia, el crecimiento del crédito al
sector privado aumento a tasas interanuales cer-
canas o superiores al 20% a finales del 2006. La
rapida expansion del crédito registrada en estas
economias en proceso de convergencia ha de
considerarse necesariamente en el contexto de
la profundizacidn financiera. De hecho, el cré-
dito al sector privado en relacion con el PIB se
mantiene en niveles muy inferiores a la media
de la zona del euro en todos los paises que se
incorporaron a la Unién Europea en mayo del
2004, con la excepcion de Chipre y Malta. No
obstante, la rapida expansion del crédito tam-
bién entrafia riesgos en forma de recalenta-
miento y excesivos desequilibrios externos e
internos. Resulta especialmente preocupante la
gran proporcion, cada vez mayor, de préstamos
denominados en moneda extranjera. En Dina-
marca, Suecia y el Reino Unido, la tasa de cre-
cimiento del crédito al sector privado también
aument6 en el 2006 en comparacién con el
2005, situandose entre el 12% y el 15% a fina-
les del 2006.

POLITICA MONETARIA

El objetivo principal de la politica monetaria en
todos los Estados miembros de la UE no perte-
necientes a la zona del euro es la estabilidad de
precios. No obstante, las estrategias de politica
monetaria varian considerablemente de un pais
a otro (véase cuadro 11).

En el 2006, la politica monetaria y los regime-
nes cambiarios de estos Estados se mantuvieron
practicamente invariables, aunque, en algunos
paises, se hicieron determinados ajustes en los
marcos de politica monetaria con miras a la
futura integracion monetaria.

Por lo que respecta a las decisiones de politica
monetaria entre enero del 2006 y febrero del
2007, la mayoria de los bancos centrales que
participan en el MTC II adoptaron medidas que
endurecieron las condiciones monetarias. Estas

medidas fueron, con frecuencia, reflejo de las
aplicadas por el BCE que, en el 2006, elevo el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion del Euro sistema en un
total de 125 puntos basicos, hasta el 3,5%. A
mediados de febrero del 2006, el Danmarks
Nationalbank incremento el tipo de interés ofi-
cial en 10 puntos basicos, hasta el 2,5%, como
consecuencia de las salidas de capital registra-
das en los primeros dias del mes, que tuvieron
su origen, entre otros factores, en las compras
de acciones extranjeras y otros valores realiza-
das por los inversores institucionales daneses.
Posteriormente, el banco central de Dinamarca
siguid los movimientos de los principales tipos
oficiales del BCE y elevé su tipo oficial del
2,5% al 3,75%. El Eesti Pank y el Lietuvos ban-
kas, que no tienen tipos de interés oficiales,
dado sus sistemas de currency board en vigor,
adoptaron automaticamente los cambios de
orientacion de la politica monetaria del BCE.
Ademas, el Eesti Pank adopto varias medidas de
politica preventivas para el sector financiero,
incluido un aumento del coeficiente de reservas
obligatorias del 13% al 15% para hacer frente a
los posibles riegos para la estabilidad financiera
derivados del fuerte y sostenido crecimiento del
crédito, especialmente, en forma de hipotecas.
El Banco Central de Chipre elevo su tipo de
interés oficial en 25 puntos basicos, hasta el
4,5%, en el contexto de un endurecimiento de
la politica monetaria por parte del BCE y de un
aumento de las presiones inflacionistas. En un
nuevo intento por restringir la liquidez de la
economia, el Latvijas Banka incremento su tipo
de interés oficial en dos etapas, del 4% al 5%,
y amplio la base de reservas minimas para
incluir a los pasivos de las entidades de crédito
con plazo superior a dos afios. El Banco Central
de Malta elevo su tipo central de intervencion
tres veces, por un total de 75 puntos basicos,
hasta el 4%, en un contexto de reduccidon del
diferencial de tipos de interés a corto plazo
frente al euro, que favorecio a la lira maltesa. El
Narodna banka Slovenska incremento su tipo de
interés oficial en cuatro etapas, del 3% al
4,75%, principalmente como consecuencia de
las revisiones al alza de sus previsiones de infla-
cion, debido al aumento de los precios de la

BCE
Informe Anual 0
2006 ‘



Cuadro Il Estrategias oficiales de politica monetaria de los Estados miembros

de la UE no pertenecientes a la zona del euro en el 2006

Estrategia de politica
monetaria

Moneda

Caracteristicas

Republica Checa

Dinamarca

Estonia

Chipre

Letonia

Lituania

Hungria

Malta

Polonia

Eslovenia

Eslovaquia

Suecia

Reino Unido

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

Combinacién 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

Corona checa

Corona danesa

Corona estonia

Libra chipriota

Lats leton

Litas lituana

Forint hingaro

Lira maltesa

Zloty polaco

Toélar esloveno

Corona eslovaca

Corona sueca

Libra esterlina

Objetivo: 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 sistema 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 sistema 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: 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 0,429300 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.

Particip6 en el MTC II con una banda de fluctuacion de
+15% en torno a una paridad central de 239,640 tolares
por euro. El 1 de enero de 2007 se incorporé a la zona
del 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. Para el periodo 2006-2008 el obje-
tivo de inflacion se ha fijado en los siguientes valores:
por debajo del 2,5% para finales del 2006 y por debajo
del 2% para finales del 2007 y finales 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
Ministro de Hacienda. Régimen cambiario de flotacion
libre.

Fuente: SEBC.

1) E1 IPC es idéntico al IAPC.
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energia. Finalmente, el Banka Slovenije, que
habia tenido que armonizar su tipo de interés de
referencia (el tipo de interés de las Letras a 60
dias en tolares) con los niveles vigentes en la
zona del euro antes de adoptar la moneda tinica
el 1 de enero de 2007, lo redujo gradualmente
en el primer semestre del 2006, manteniéndolo
estable en el 3,5% a partir de agosto (véase tam-
bién capitulo 3).

Por lo que respecta a las monedas que no parti-
cipan en el MTC II, la mayoria de los bancos
centrales de la UE no pertenecientes a la zona
del euro elevaron sus tipos de interés oficiales,
debido principalmente a su preocupacion por la
inflacion. El Ceska narodni banka aumenté su
tipo principal de refinanciacién en 50 puntos
basicos, hasta el 2,5%, basicamente en respuesta
a las perspectivas de inflacion. El Magyar Nem-
zeti Bank increment6 su tipo de interés oficial
en cinco etapas diferentes, por un total de 200
puntos basicos hasta situarlo en el 8%, princi-
palmente por el deterioro de las perspectivas de
inflacion. El Banco de Inglaterra también elevo
el tipo de interés oficial en un total de 75 pun-
tos basicos, hasta el 5,25%. En este caso, la
subida obedecio, fundamentalmente, a la evolu-
cion de las tasas de crecimiento y al elevado
nivel de la inflacion que, probablemente, se
mantuvo durante algun tiempo por encima del
objetivo fijado por el banco central. El Sveriges
Riksbank increment6 su tipo de interés de refe-
rencia del 1,5% al 3,25%, a fin de garantizar que
la tasa de inflacion se mantuviera en valores
proximos al nivel fijado como objetivo.

El Narodowy Bank Polski fue el unico banco
central de la UE no perteneciente a la zona del
euro ni participante en el MTC II que redujo el
tipo de interés oficial —en dos etapas, del 4,5%
al 4%-— como consecuencia de un descenso de
la inflacion mayor de lo previsto y de unas pers-
pectivas de inflacion mas favorables.

BCE
Informe Anual
2006

(
/






CAPITULO 2

OPERACIONES Y
ACTIVIDADES COMO
BANCO CENTRAL



| OPERACIONES DE POLiTICA MONETARIA,
OPERACIONES EN DIVISAS Y ACTIVIDADES

DE INVERSION
1.1 OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA

En el 2006, el marco operativo para la aplica-
cion de la politica monetaria Gnica' continud
funcionando satisfactoriamente, confirmando
los buenos resultados obtenidos con las nuevas
caracteristicas introducidas en el mismo en
marzo del 2004. El EONIA siguié mostrando
niveles muy bajos de volatilidad: la desviacion
tipica del diferencial entre el EONIA y el tipo
minimo de puja se situd en 5 puntos basicos en
el 2006, el mismo nivel que en el 2005 y 4 pun-
tos basicos por debajo del nivel registrado en el
2004. La reducida volatilidad de los tipos de
interés a corto plazo del mercado monetario
contribuy6 a sefalar claramente la orientacion
de la politica monetaria. Pese a la estabilidad
general del mercado monetario, el diferencial
entre el EONIA y el tipo minimo de puja volvio
a ampliarse en el 2006. A fin de contener esta
ampliacion, el BCE elevo la adjudicacion de
referencia’ en determinadas operaciones princi-
pales de financiacion (OPF).

La evolucion observada en el 2006 brindo la
oportunidad de comprobar nuevamente la capa-
cidad del marco operativo para neutralizar, en
un periodo de mantenimiento de reservas, el
impacto de cambios en las expectativas respecto
a los tipos de interés oficiales del BCE’. En
todos los periodos de mantenimiento que prece-
dieron a un aumento de los tipos de interés en
el 2006, el diferencial medio entre el EONIA y
el tipo minimo de puja se situd entre 7 y § pun-
tos bdsicos, a excepcion del periodo de mante-
nimiento que finalizé el 8 de agosto, durante el
cual se mantuvo en 5 puntos basicos. Estos dife-
renciales fueron comparables a los observados
en periodos de mantenimiento que no fueron
seguidos de un incremento de los tipos de
interés oficiales del BCE y en los cuales el dife-
rencial medio se situd en 8 puntos basicos. En
comparacion con la situacion anterior a la modi-
ficacion del marco operativo en marzo del 2004,
en la que el diferencial medio durante los perio-
dos de mantenimiento en los que se producia un
aumento de los tipos de interés se situaba en
17 puntos basicos, muy por encima del nivel
habitual, la experiencia del 2006 sugiere que la
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Grafico 40 Factores de liquidez en la

zona del euro en el 2006
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modificacion del marco operativo ha contri-
buido de forma significativa a proteger a los
tipos de interés a corto plazo del mercado mone-
tario del impacto de cambios en las expectati-
vas de tipos de interés.

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 ha de adjudicarse en las
OPF semanales y, potencialmente, en otras ope-
raciones de mercado abierto, como las opera-
ciones de ajuste. Las necesidades de liquidez del
sistema bancario se definen como la suma de las
reservas exigidas a las entidades de crédito, el
exceso de reservas (saldos mantenidos por las
entidades en sus cuentas corrientes en los BCN
que estan por encima de las exigencias de reser-

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, septiembre del 2006.

2 Laadjudicacion de referencia es el importe de adjudicacion que
se precisa normalmente para establecer una situacion 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.

3 Segun el marco operativo modificado en marzo del 2004, los
cambios en los tipos de interés oficiales del BCE sélo se apli-
can al inicio del siguiente periodo de mantenimiento.



vas) y los factores autonomos. Estos tltimos son
un conjunto de partidas del balance del Eurosis-
tema que influyen en las necesidades de liqui-
dez de las entidades de crédito, pero que nor-
malmente no estan bajo el control directo de la
gestion de liquidez del Eurosistema, como son
los billetes en circulacion, los depositos de las
Administraciones Publicas y los activos exterio-
res netos.

En el 2006, las necesidades diarias de liquidez
del sistema bancario de la zona del euro ascen-
dieron, en promedio, a 422,4 mm de euros, lo
que representa un incremento del 12% con res-
pecto al 2005. En promedio, las exigencias de
reservas se situaron en 163,7 mm de euros, el
exceso de reservas en 0,7 mm de euros y los fac-
tores autonomos en 257,9 mm de euros. De
entre los factores autonomos, los billetes en cir-
culacion registraron una tasa de crecimiento
interanual del 12% en el 2006, frente a un 15%
en el 2005. El 28 de diciembre de 2006, los
billetes alcanzaron un maximo historico de
629,2 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-
dicacion a tipo de interés multiple. Las OPF son
las operaciones de mercado abierto mas impor-
tantes del Eurosistema, puesto que desempefian
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 2006, a fin de ayudar a las entidades de
crédito a preparar sus pujas en las OPF semana-
les, el BCE siguid publicando con periodicidad
semanal una prevision del importe medio diario
de los factores autonomos y de la adjudicacion
de referencia. El objeto de esta politica de
comunicacion es evitar que se produzcan en el
mercado percepciones erroneas respecto a si las
decisiones de adjudicacion en las OPF estdan
destinadas o no a conseguir una situacion de
liquidez equilibrada.

Los importes adjudicados en las OPF en el 2006
oscilaron entre 280 mm de euros y 338 mm de
euros. El promedio de entidades participantes
en una OPF fue de 377, lo que muestra un ligero
aumento del nivel de participacion desde la
implantacion del nuevo marco en marzo del
2004. La liquidez inyectada mediante las OPF
representd, en promedio, un 73% de la liquidez
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 5,5 puntos basicos, frente
a 5,3 puntos basicos en el 2005 y 1,6 puntos
basicos en el 2004.

Habiendo observado una ampliacion del diferen-
cial entre el tipo marginal y el tipo minimo de
puja, en octubre del 2005 el BCE inicid una poli-
tica consistente en adjudicar en todas las OPF,
salvo en la Gltima de un periodo de referencia,
una cantidad superior en 1 mm de euros a la adju-
dicacion de referencia. Posteriormente, entre
octubre del 2005 y marzo del 2006, el diferencial
se estabilizd, en promedio, en 5 puntos basicos,
aunque volvié a ampliarse en abril del 2006,
alcanzando los 9 puntos basicos al final del mes.
Al igual que en octubre del 2005, el BCE volvio
a comunicar su preocupacion respecto a dicha
ampliacion y decidié adjudicar una cantidad
superior en 2 mm de euros a la adjudicacion de
referencia. El BCE extendié esta medida a la
ultima OPF del periodo de mantenimiento, sin
renunciar a establecer una situacion equilibrada
al final del periodo de mantenimiento de reser-
vas. Con esta politica se estrecho el diferencial y
el BCE pudo volver progresivamente a la adjudi-
cacion de referencia en septiembre del 2006.
Cuando el diferencial volvié a ampliarse en octu-
bre, el BCE adjudico una cantidad superior en
1 mm de euros a la adjudicacion de referencia, y
mantuvo esta politica hasta diciembre del 2006,
mes en el que incrementd gradualmente la canti-
dad adjudicada por encima del valor de referen-
cia, a fin de facilitar el funcionamiento del mer-
cado monetario a corto plazo a finales del afio.

OPERACIONES DE AJUSTE
Como consecuencia de las modificaciones del
marco operativo efectuadas en marzo del 2004,
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se ha elevado el numero de dias entre la ultima
OPF y el ultimo dia de un periodo de manteni-
miento de reservas, lo que ha incrementado el
riesgo de que se produzcan errores en las previ-
siones de los factores autonomos de liquidez
realizadas por el Eurosistema y, por ende, mayo-
res desequilibrios de liquidez. En el 2006, la
diferencia absoluta entre la prevision a ocho
dias y el dato finalmente observado fue, en pro-
medio, de 7,21 mm de euros. A fin de impedir
que estos errores provocasen un elevado recurso
a las facilidades permanentes, y para evitar que
se produjesen amplios diferenciales entre el tipo
de interés a un dia y el tipo minimo de puja, el
Eurosistema llevo a cabo operaciones 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 once operaciones de ajuste en el
2006, cinco para inyectar liquidez (17 de enero,
7 de febrero, 11 de abril, 10 de octubre y 12 de
diciembre) y seis para absorber liquidez (7 de
marzo, 9 de mayo, 14 de junio, 11 de julio, 8 de
agosto y 5 de septiembre).

OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO MAS
LARGO

Las operaciones de financiacion a plazo mas
largo (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
anunciado previamente, por lo que el Eurosis-
tema actia como aceptante de tipos de interés.

En el 2006, las OFPML representaron, en pro-
medio, el 27% de la liquidez neta total propor-
cionada por medio de operaciones de mercado
abierto. El BCE adjudic¢ el importe previsto en
todas las OFPML del 2006. El importe de adju-
dicacion de cada operacion se incrementd desde
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30 mm de euros a 40 mm de euros en enero del
2006 y a 50 mm de euros en enero del 2007.

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
aun dia. En el 2006, la amplitud de esta banda
se mantuvo sin cambios en 200 puntos basicos,
centrada en el tipo minimo de puja de las OPF.
En el transcurso del aflo, los tipos de la facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se elevaron, en ambos casos, en un
total de 125 puntos basicos, situandose al final
del afio en el 4,5% y el 2,5%, respectivamente.

En el 2006, el recurso medio diario a la facili-
dad marginal de crédito ascendié a 126 millo-
nes de euros, mientras que la utilizacion media
diaria de la facilidad de deposito fue de 171
millones de euros. El reducido recurso a las
facilidades permanentes en el 2006 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 es congruente con el recurso a las
operaciones de ajuste, en los casos de notables
errores en 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:
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 2006, hasta alcanzar la cifra
de 174,3 mm de euros durante el ultimo periodo
de mantenimiento de reservas del afio, frente a
153,3 mm de euros en el correspondiente perio-
do del afio anterior.

ACTIVOS DE GARANTIA ADMITIDOS EN LAS
OPERACIONES DE POLiTICA MONETARIA

El Eurosistema ha de realizar sus operaciones
de crédito con garantias adecuadas, con el fin
de evitar pérdidas en dichas operaciones y
garantizar la existencia de suficientes activos de
garantia para las entidades de contrapartida.
Asimismo, las operaciones de crédito han de
efectuarse con eficacia y transparencia y deben
asegurar la igualdad de acceso a todas las enti-
dades de contrapartida del Eurosistema. Por
estas razones, el Eurosistema admite como
garantia una amplia gama de activos.

En el 2006, el importe medio de los activos
negociables admitidos como garantia alcanzé un
total de 8,8 billones de euros, lo que representa
un 6% mas que en el 2005 (véase grafico 41).
La deuda publica, cifrada en 4,5 billones de
euros, constituyd un 52% del total, y el resto
fueron instrumentos de renta fija tipo Pfand-
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brief o bonos simples, emitidos ambos por enti-
dades de crédito (2,6 billones de euros, o un
29%), renta fija privada (0,8 billones de euros,
o un 9%), bonos de titulizacion (0,5 billones de
euros, o un 6%), y otros tipos de bonos, como
los emitidos por organizaciones supranaciona-
les, (0,3 billones de euros, o un 4%). El importe
medio de los activos negociables presentados
como garantia por las entidades de contrapar-
tida en las operaciones de crédito del Eurosis-
tema se situd en 930 mm de euros en el 2006,
frente a 866 mm de euros en el 2005 (véase gra-
fico 42).

El grafico 43 muestra, para cada tipo de activo,
la diferencia entre los activos admitidos como
garantia (pero no necesariamente su peso en el
balance de las entidades de contrapartida) y
aquéllos efectivamente presentados como
garantia en las operaciones de crédito del Euro-
sistema. La deuda publica represent6 el 52% de
los activos negociables admitidos, aunque tan
solo el 28% de los presentados. Sin embargo,
los bonos simples de entidades de crédito cons-
tituyeron el 16% de los activos de garantia
admitidos y el 32% de los presentados. Los
bonos de titulizacion representaron el 6% de los
activos de garantia admitidos y el 12% de los
utilizados.
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Grafico 43 Diferencia entre la proporcion

de activos de garantia negociables y la de
activos de garantia presentados en el 2006
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El Eurosistema siguié perfeccionando su sis-
tema de activos de garantia en el 2006. En par-
ticular, los trabajos preparatorios para la intro-
duccién gradual de un sistema de activos de
garantia unico comun a todas las operaciones de
crédito del Eurosistema (también denominado
«lista Unicay) finalizaron segun el calendario
previsto por el Consejo de Gobierno en febrero
del 2005.

El primer paso, relativo a los activos negocia-
bles, concluyd en el 2005. Los trabajos prepa-
ratorios para el segundo paso terminaron en el
2006 y, el 1 de enero de 2007, se incluy6 una
nueva clase de activos, los activos no negocia-
bles, que comprende especialmente los créditos
(también denominados préstamos bancarios)‘.
El 31 de mayo de 2007, la lista Unica sustituira
completamente al sistema de dos listas de acti-
vos de garantia, que ha estado vigente desde el
inicio de la Union Monetaria.

El sistema de lista Ginica de activos de garantia,
establecido para sortear los inconvenientes que
presentaba el sistema de dos listas ante el cre-
ciente grado de integracién de los mercados
financieros de la zona del euro, tiene por fina-
lidad potenciar la igualdad de condiciones en la
zona del euro, asegurar el trato equitativo para
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las entidades de contrapartida y los emisores, y
propiciar una mayor transparencia del sistema
de activos de garantia. Asimismo, la lista Gnica
responde al aumento de la demanda de activos
de garantia en los mercados privados al por
mayor y al uso creciente de activos de garantia
por el Eurosistema. De una forma mas general,
al dotar de mayor liquidez a una categoria entera
de activos, como los préstamos bancarios, la
lista unica promueve el buen funcionamiento
del sistema financiero de la zona del euro y
refleja mejor el activo del balance de las enti-
dades de contrapartida.

El Eurosistema ha definido unos criterios espe-
cificos de seleccion y un sistema de evaluacion
del crédito, que se aplicaran a los activos no
negociables de la zona del euro y que garanti-
zaran que estos activos cumplan criterios de
calificacion similares a los exigidos para los
activos negociables. Para los préstamos banca-
rios esta previsto un periodo transitorio hasta el
31 de diciembre de 2011, en el que un nimero
limitado de criterios operativos y de seleccion
seguirdn siendo diferentes en los distintos pai-
ses de la zona del euro. En particular, durante
ese periodo transitorio, los BCN podran estable-
cer el importe minimo de los préstamos banca-
rios admitidos en las operaciones nacionales, y
podran decidir si debe aplicarse una comision
por su gestion. Los activos de la lista «dos» que
no cumplan los criterios de seleccion del sis-
tema de activos de garantia unico se eliminaran
gradualmente antes del 31 de mayo de 2007.

Con arreglo a los nuevos criterios de seleccion
de los bonos de titulizacion, que se vienen apli-
cando desde mayo del 2006, solo se admiten los
instrumentos basados en una «auténtica com-
praventay», con lo que se pretende excluir las
estructuras, financiadas o no, a las que se les ha
transferido sintéticamente el riesgo crediticio
por medio de derivados de crédito. Ademas, se
admiten Gnicamente los tramos que no estan

4 Puede encontrarse informacion detallada en la publicacion titu-
lada «La aplicacion de la politica monetaria en la zona del euro.
Documentacion general sobre los instrumentos y los procedi-
mientos de la politica monetaria del Eurosistemay, septiembre
del 2006.



subordinados a otros tramos’. Los bonos de titu-
lizacion, que eran admitidos anteriormente pero
que no cumplian los nuevos criterios de selec-
cion, se siguieron admitiendo hasta el 15 de
octubre de 2006. Las participaciones de los
fonds communs de créances franceses continua-
ran admitiéndose durante un periodo transitorio
hasta el final del 2008.

En septiembre del 2006, el Eurosistema decidio
aceptar al mercado de valores a corto plazo
europeo, o mercado STEP (Short-Term Euro-
pean Paper), como mercado no regulado en
el sistema de activos de garantia de las
operaciones de crédito del Eurosistema, en
cuanto se publicasen las estadisticas de tipos de
interés de STEP en la direccion del BCE en
Internet. Los valores emitidos dentro de los pro-
gramas de emision que se ajusten a los requisi-
tos del mercado STEP deberan cumplir los cri-
terios generales de seleccion de los activos
negociables.

Por otra parte, a partir del 1 de enero de 2007,
los valores de renta fija internacionales repre-
sentados mediante un certificado global al por-
tador deberan emitirse bajo el mecanismo deno-
minado «New Global Note» y depositarse en un
Custodio Comun (Common Safekeeper) para
poder ser admitidos. Los valores de renta fija
internacionales representados mediante un
certificado global al portador que se emitieron
bajo el mecanismo denominado «Classical
Global Note» con anterioridad al 1 de enero
de 2007 seguirdn admitiéndose hasta su venci-
miento.

GESTION DE RIESGOS

El sistema de activos de garantia del Eurosis-
tema tiene por objeto, entre otras cosas, tradu-
cir el requerimiento estatutario de utilizar
garantias adecuadas en instrumentos y procedi-
mientos concretos que permitan reducir los ries-
gos financieros de las operaciones temporales.
Para lograr este objetivo, los activos de garan-
tia aceptados en cada operacion deben ser ade-
cuados, en términos de calidad y cantidad, para
asegurar que, en caso de incumplimiento de una
entidad de contrapartida, con la consiguiente

realizacion de la garantia en el mercado, el
Eurosistema tenga elevadas posibilidades de
recuperar el importe total de la financiacion
otorgada a la entidad.

La reduccion del riesgo en el marco de las ope-
raciones temporales de inyeccion de liquidez del
Eurosistema se basa en tres elementos:

— El Eurosistema utiliza activos de garantia de
elevada calidad crediticia para sus operacio-
nes. El sistema de evaluacion del crédito del
Eurosistema (ECAF) define los procedi-
mientos, normas y técnicas que garantizan
el cumplimiento del requisito de elevada
calidad crediticia impuesto por el Eurosis-
tema para todos los activos de garantia de la
lista unica. Para los activos de garantia
admitidos en las operaciones de crédito del
Eurosistema, el umbral de calidad crediticia
se define en términos de una evaluacion del
crédito de «A»°. El ECAF garantiza la cohe-

5 Se considera que un tramo (o subtramo) no esta subordinado a
otros tramos (o subtramos) de la misma emision si dicho tramo
(o0 subtramo) recibe el pago (del principal y de los intereses) con
prioridad (después de la ejecucion) con respecto a otros tramos
o subtramos o es el ultimo en sufrir pérdidas en relacion con los
activos de garantia.

6 Se entiende por «A» una calificacion minima a largo plazo de
«A-», de Fitch o Standard & Poor’s, o de «A3», de Moody’s.
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rencia, la precision y la comparabilidad de
las cuatro fuentes de evaluacion del crédito’
que utiliza. Con vistas a la implantacion de
la lista unica de activos de garantia el 1 de
enero de 2007, el Eurosistema concluyo el
ECAF en el 2006, incluyendo los activos
negociables y no negociables.

— Los activos de garantia deben valorarse con
precision y diariamente. Si no existe un pre-
cio de mercado valido para un determinado
activo en el dia habil anterior a la fecha de
valoracion, el Eurosistema define un precio
teorico. En abril del 2006 empezaron a fun-
cionar dos centros de valoracion del Euro-
sistema que han de proporcionar valoracio-
nes tedricas: uno de ellos, gestionado por el
Deutsche Bundesbank, para instrumentos de
renta fija complejos, y otro, gestionado por
la Banque de France, para bonos de tituliza-
cion.

— Para hacer frente a los riesgos de mercado y
de liquidez, a los activos de garantia, una vez
valorados, se les aplican medidas de control
de riesgos. Al tiempo que protegen al Euro-
sistema de los riesgos financieros derivados
de sus operaciones, estas medidas evitan
penalizar a las entidades de contrapartida y
les permiten utilizar los activos de garantia
de manera eficiente. En el 2006, también
con vistas a la implantacion de la lista unica
el 1 de enero de 2007, el Eurosistema esta-
blecié un marco metodolégico unificado
para la definicidn de los esquemas de recor-
tes de valoracion aplicables a los activos de
garantia negociables y no negociables.

1.2 OPERACIONES EN DIVISAS

En el 2006, el BCE no efectudé ninguna inter-
vencion en el mercado de divisas. Sus operacio-
nes en divisas estuvieron exclusivamente rela-
cionadas con las actividades de inversion. Por
otra parte, el BCE no llevo a cabo operaciones
en divisas con las monedas no pertenecientes a
la zona del euro que participan en el MTC II.
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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 tres ocasiones en el 2006.

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 las politicas
del banco central pueda utilizarse a la hora de
adoptar decisiones de inversion. Un conjunto de
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 garantizar que, cuando lo necesite,
el Eurosistema pueda disponer de liquidez sufi-
ciente para sus operaciones en divisas con
monedas distintas de las de la UE. Los objeti-
vos de la gestion de las reservas exteriores del
BCE son, por orden de importancia, liquidez,
seguridad y rentabilidad.

La cartera de reservas exteriores del BCE esta
compuesta por dolares estadounidenses, yenes
japoneses, oro y DEG. Los activos en oro y los
DEG no fueron gestionados activamente en el
2006. EI BCE vendio en total en torno a 80 tone-
ladas de oro en el transcurso del afo. Estas ven-
tas se efectuaron de conformidad con el
Acuerdo sobre el Oro de los Bancos Centrales,
publicado el 8 de marzo de 2004 y suscrito por

7 Las cuatro fuentes son las siguientes: agencias externas de eva-
luacion del crédito (o agencias de calificacion crediticia), siste-
mas internos de evaluacion del crédito de los BCN, sistemas
basados en las calificaciones internas de las entidades de con-
trapartida y herramientas externas de calificacion desarrolladas
por terceros. Cada fuente comprende distintos sistemas de eva-
luacion de la calidad crediticia.



el BCE. Los ingresos totales procedentes de las
ventas de oro se afiadieron a la cartera de yenes
japoneses.

El valor de los activos exteriores de reserva
netos del BCE® a los tipos de cambio y precios
de mercado actuales disminuyo desde 43,5 mm
de euros’ al final del 2005 hasta 42,3 mm de
euros al final del 2006, de los que 32 mm de
euros eran en divisas (yenes japoneses y dola-
res estadounidenses), y 10,3 mm de euros, en
oro y DEG. Con los tipos de cambio vigentes al
final del 2006, los activos en ddlares estadou-
nidenses representaban el 83% de las reservas
de divisas, mientras que los activos en yenes
japoneses constituian el 17%. La variacion del
valor de la cartera durante el 2006 se debid,
basicamente, a la depreciacion del dolar esta-
dounidense y del yen japonés frente al euro, que
solo se compensd, en parte, con la apreciacion
del oro y con el rendimiento neto (incluidos
ingresos por plusvalias e intereses) generado
por la gestion de la cartera.

El nuevo marco operativo para la gestion de las
reservas exteriores del BCE se puso en practica
sin contratiempos en enero del 2006. Ahora,
cada BCN puede, por regla general, gestionar
una unica cartera denominada bien en dolares
estadounidenses bien en yenes japoneses, aun-
que, en la actualidad, dos BCN gestionan cada
uno dos carteras'. Esta modificacion tenia por
objeto lograr una mayor eficiencia en la ejecu-
cion descentralizada de las operaciones de
inversion en el ambito del Eurosistema.

En el 2006 prosiguieron los trabajos para
ampliar la lista de los instrumentos en los que
pueden invertirse las reservas exteriores. Se
afiadieron a la lista los swaps de divisas y los
STRIPS" de Estados Unidos. También se avanzo
en los trabajos para incluir los swaps de tipos
de interés, habiéndose casi completado las prue-
bas internas de los sistemas. Se ha disefiado un
proyecto piloto para establecer un programa
automatico de préstamo de valores (Automatic
Securities Lending Programme — ASLP), y el
BCE contratara el suministro de un ASLP para
la cartera en ddlares estadounidenses.

GESTION DE LOS RECURSOS PROPIOS

La cartera de recursos propios del BCE com-
prende la parte desembolsada del capital sus-
crito de la institucion, asi como las cantidades
mantenidas en cada caso en su fondo de reserva
general y su provision para los riesgos de tipo
de cambio, de tipo de interés y de precio del oro.
Esta cartera tiene por objeto proporcionar al
BCE los ingresos necesarios para hacer frente a
sus gastos de explotacion. El objetivo de ges-
tién de esta cartera es generar a largo plazo un
rendimiento superior al tipo de interés medio de
las operaciones principales de financiacion del
BCE, y sus fondos se invierten en activos deno-
minados en euros.

La cartera de recursos propios del BCE a los
precios de mercado actuales se incrementd
desde los 6,4 mm de euros registrados al final
del 2005 hasta los 7,5 mm de euros alcanzados
al final del 2006. La mayor parte de este
aumento fue resultado de la inversion en la car-
tera de recursos propios de la provision para los
riesgos de tipo de cambio, de tipo de interés y
de precio del oro constituida por el BCE en el
2005. El rendimiento de las inversiones contri-
buy6 también al incremento del valor de mer-
cado de la cartera.

En el transcurso del afio, los bonos de cupdén
cero y los pagarés de empresa de calidad ele-
vada emitidos por entidades ya admitidas para
la inversion de los recursos propios fueron afia-
didos a la lista de las opciones de inversion para
la gestién de esta cartera. Por otra parte, se

8 Los activos exteriores de reserva netos se calculan como los acti-
vos exteriores de reserva, mas los depositos en moneda extran-
jera frente a residentes, menos las reducciones netas previstas,
debidas a cesiones temporales y a operaciones a plazo, en
las tenencias en moneda extranjera. Para una informacion deta-
llada, véase www.ecb.int/stats/external/reserves/templates/html/
index.en.html

9 La cantidad que figuraba en el Informe Anual del 2005 (41 mm
de euros) solo reflejaba los activos exteriores de reserva. En el
presente Informe se utiliza la definicion de activos exteriores de
reserva netos que se detalla en la nota 8.

10 Para mas detalles, véase el articulo titulado «Gestion de carte-
ras del BCE», en el Boletin Mensual de abril del 2006.

11 STRIPS, acréonimo de «Separate Trading of Registered Interest
and Principal of Securities», son valores creados por la separa-
cion del principal del bono de los pagos de los intereses en un
bono del gobierno estadounidense.
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amplio la lista de instrumentos de renta fija tipo
Pfandbrief y de obligaciones sin garantia.

GESTION DE RIESGOS

En sus actividades de inversion, el BCE esta
expuesto a riesgos financieros, como los ries-
gos de mercado, de crédito y de liquidez, que se
gestionan mediante la aplicacion de politicas y
procedimientos estrictos y de un detallado sis-
tema de limites, cuyo cumplimiento se vigila y
comprueba diariamente'”. En el 2006 se perfec-
ciono el marco de gestion de riesgos del BCE
para las operaciones de inversion. Por lo que se
refiere a la gestion del riesgo de tipo de interés,
los limites a la duracion fueron sustituidos por
limites vinculantes al valor en riesgo (VaR) rela-
tivo" en relacion con las referencias.

El principal riesgo al que esta expuesto el BCE
es el riesgo de mercado. El detalle del VaR de
las carteras de inversion del BCE revela que,
para cualquier nivel de confianza, mas del 90%
del riesgo de mercado se deriva de los riesgos
de tipo de cambio y de precio del oro, y el resto,
del riesgo de tipo de interés. El VaR estimado
del riesgo de crédito del BCE es todavia mas
reducido que el del riesgo de tipo de interés,
dado que el riesgo de crédito es mitigado por
criterios de seleccion estrictos y por la aplica-
cion de limites a los riesgos por pais, por emi-
sor y por entidad de contrapartida.

Los riesgos financieros vienen determinados, en
gran medida, por el tamafio y la composicion
por monedas de las reservas exteriores del BCE
y, en menor medida, por la asignacién de acti-
vos dentro de las distintas carteras en divisas.
Sin embargo, el reducido riesgo de tipo de inte-
rés es también reflejo de la duracion modificada
relativamente baja de las carteras de inversion
del BCE.

12 Véase nota 10.

13 El VaR para un nivel de confianza o y un horizonte temporal 7
se define como el importe de la pérdida que se excedera al final
del horizonte temporal 7 con una probabilidad de 1-a'. El cal-
culo del VaR para el riesgo de mercado.
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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 (véase seccion 4 del capitulo 4), la
prestacion de servicios para garantizar la efi-
ciencia y la solidez de los sistemas de pago y de
compensacion. Con esta finalidad, el Eurosis-
tema cre6 TARGET, el sistema automatizado
transeuropeo para la transferencia urgente de
grandes pagos en euros con liquidacion bruta en
tiempo real. Los trabajos para desarrollar una
segunda generacion del sistema, que se denomi-
narda TARGET2, ya estan muy avanzados. Esta
previsto que el primer grupo de paises realice la
migracion a TARGET?2 el 19 de noviembre de
2007.

En cuanto a la liquidacion de valores, el Euro-
sistema y el mercado ofrecen distintos canales
que facilitan la utilizacion de activos de garan-
tia de forma transfronteriza. Ademas, el Euro-
sistema estd valorando la posibilidad de propor-
cionar servicios de liquidacidon de valores en
dinero de banco central a las Centrales Depo-
sitarias de Valores (CDV) en la plataforma com-
partida inica de TARGET2, con procedimientos
armonizados que se utilizaran para los servicios
de pago (véase TARGET2-Valores).

2.1 EL SISTEMA TARGET

El sistema TARGET actual es un «sistema de
sistemas». Est4 integrado por los sistemas de
liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR) de 17
Estados miembros de la UE, el mecanismo de
pagos del BCE y un mecanismo de intercone-
xi0n que permite procesar pagos entre ellos.

En el 2006, TARGET sigui6 contribuyendo al
funcionamiento fluido del mercado monetario de
la zona del euro y, al ser el sistema a través del
cual se procesan las operaciones de crédito del
Eurosistema, continué desempefiando un papel
importante en la ejecucion de la politica mone-
taria unica. Asimismo, gracias a su extensa
cobertura del mercado y a que ofrece un servi-
cio de liquidacidn en tiempo real en dinero del

banco central, TARGET atrajo también otro
tipo de pagos. En el 2006, el funcionamiento de
TARGET fue fluido y satisfactorio, y se man-
tuvo la tendencia de procesar un numero cre-
ciente de grandes pagos en euros, lo que esta en
consonancia con el objetivo del Eurosistema de
promover la liquidacion en dinero de banco cen-
tral, al tratarse de un medio de pago especial-
mente seguro. En dicho afio, el 89% del total de
grandes pagos en euros se procesé 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 de importe. Estas
transferencias pueden efectuarse entre entida-
des de un mismo Estado miembro (pagos intra-
Estado miembro), asi como entre entidades de
distintos Estados miembros (pagos entre Esta-
dos miembros).

Una encuesta efectuada en el aiio 2006 puso de
manifiesto que, a 31 de diciembre de 2005,
TARGET contaba con 10.564 participantes. En
total, a través de TARGET puede accederse a
unas 53.000 entidades, especialmente sucursa-
les de participantes, utilizando para ello un
codigo de identificacion bancaria (BIC).

A raiz de su decision de no integrarse en TAR-
GET?2, durante el 2006 el Sveriges Riksbank se
prepar6 para la desconexion de su componente
del sistema TARGET, E-RIX, a partir del 2 de
enero de 2007.

OPERACIONES PROCESADAS POR TARGET

En el 2006, 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 2006, comparando-
los con los del afio anterior. En el 2006, la dis-
ponibilidad total de TARGET, es decir, la posi-
bilidad de los participantes de utilizar TARGET
sin incidentes durante el horario de funciona-
miento del sistema, alcanzd el 99,87%. El
96,75% de los pagos entre Estados miembros
fue procesado en menos de cinco minutos.
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Cuadro 12 Flujos de pagos en TARGET "

Nimero de Variacion
operaciones 2005 2006 (%)
Pagos totales

Total 76.150.602 83.179.996 9
Media diaria 296.306 326.196 10
Pagos intra-Estado

miembro?

Total 58.467.492 64.162.211 10
Media diaria 227.500 251.617 11
Pagos entre

Estados miembros

Total 17.683.110 19.017.785 8
Media diaria 68.806 74.580 8
Importe Variacién
(mm de euros) 2005 2006 (%)
Pagos totales

Total 488.900 533.541 9
Media diaria 1.902 2.092 10
Pagos intra-Estado

miembro?

Total 324.089 348.764 8
Media diaria 1.261 1.368 8
Pagos entre

Estados miembros

Total 164.812 184.777 12
Media diaria 641 725 13
Fuente: BCE.

1) Los dias operativos fueron 257 en el 2005, y 255 en el 2006.
2) Incluye los pagos de participantes remotos.

MEDIDAS DE CONTINGENCIA PARA PAGOS
SISTEMICAMENTE IMPORTANTES EN TARGET
Debido al papel crucial que desempeia el sis-
tema TARGET en el mercado y a la amplia
cobertura que ofrece, es fundamental que cuente
con un 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 sistémica-
mente importantes —es decir, aquellos que
podrian causar un riesgo sistémico si no se pro-
cesaran a su debido tiempo— se efectiien sin
demora, aun en circunstancias anomalas. El
Eurosistema ha establecido mecanismos de con-
tingencia para que dichos pagos se procesen de
forma adecuada, incluso en el caso de que
TARGET no esté funcionando correctamente.
En el 2006, los bancos centrales, a menudo con
la participacion de entidades de crédito, conti-
nuaron realizando diversas pruebas, que demos-
traron la eficacia de las medidas de contingen-
cia de TARGET y que confirmaron que el
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Eurosistema se encuentra en condiciones de
garantizar que los sistemas de pago y los mer-
cados financieros pueden seguir funcionando
correctamente en una situacion de crisis.

CONEXION A TARGET DE LOS BCN DE LOS
ESTADOS MIEMBROS QUE SE INCORPORARON

A LA UE EN EL 2004

En octubre del 2002, el Consejo de Gobierno
decidio que, tras la ampliacion de la UE en el
aflo 2004, se permitiria —pero no se obligaria—
a los BCN de los nuevos Estados miembros
conectarse 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 permiten a los BCN de los
Estados miembros que se incorporaron a la UE
en el 2004 conectar sus sistemas al sistema
TARGET actual.

Siguiendo al Narodowy Bank Polski, que opera
en TARGET desde el 2005 a través del SLBTR
de la Banca d’Italia, el 20 de noviembre de 2006
el Eesti Pank se conect6 a TARGET utilizando
ese mismo SLBTR. Por otra parte, los bancos
eslovenos han estado utilizando TARGET desde
julio del 2005 por medio de un acceso remoto
al componente aleman. Con motivo de la incor-
poracion de Eslovenia a la zona del euro en
enero del 2007, el Banka Slovenije decidid no
desarrollar su propio SLBTR en euros por moti-
vos de eficiencia y utilizar el del Deutsche Bun-
desbank para conectarse a TARGET. El Banka
Slovenije comenzd sus operaciones como miem-
bro del Eurosistema el 2 de enero de 2007.

RELACIONES CON LOS USUARIOS DE TARGET Y
CON LOS GESTORES DE SLBTR DE OTRAS AREAS
MONETARIAS

E1 SEBC mantiene una estrecha relacion con los
usuarios de TARGET, con el fin de prestar la
debida atencion a sus necesidades y de darles la
respuesta adecuada. Al igual que en afos ante-
riores, en el 2006 se celebraron reuniones perio-
dicas entre los 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
aspectos estratégicos se abordaron en el Grupo
de Contacto sobre la Estrategia de Pagos en
Euros, un foro en el que se encuentran represen-
tados los directivos de las entidades de crédito
y de los bancos centrales. En su calidad de ges-
tor del mayor SLBTR del mundo en términos
del importe de las operaciones procesadas, el
Eurosistema mantuvo en el 2006 estrechas rela-
ciones con los gestores de SLBTR de otras areas
monetarias. La intensificacion de estas interre-
laciones, debido, por ejemplo, a las operaciones
del sistema Continuous Linked Settlement
(CLS), hace necesario un debate conjunto sobre
cuestiones operativas.

2.2 TARGET 2

El 21 de julio de 2006, el Consejo de Gobierno
publicé un «Comunicado sobre TARGET2», en
el que se explicaban las ligeras modificaciones
introducidas en la estructura de precios de los
servicios basicos de TARGET2, se describian
los componentes esenciales de la estructura de
tarifas de los servicios prestados a los sistemas
vinculados y se facilitaba informacion sobre las
distintas formas de participacion en TARGET2.
En el comunicado también se especificaban el
nuevo esquema de precios del servicio optativo
de agrupacion de liquidez y otros nuevos con-
ceptos tarifables. De este modo, se garantiza que
la estructura de precios de TARGET2 abarque
todas las modalidades de acceso al sistema.

Por otra parte, el 22 de noviembre de 2006 el
Consejo de Gobierno publicé su tercer informe
de situacion sobre TARGET?2, en el que propor-
cionaba informacion actualizada a los partici-
pantes en el mercado acerca de las decisiones
del Eurosistema relativas a la estructura de pre-
cios y a los aspectos juridicos, asi como de los
procedimientos de contingencia y de las prue-
bas y actividades necesarias para la migracion
que han de llevarse a cabo proximamente. El
informe también sefialaba que las labores pre-
paratorias estaban progresando segun lo pre-

visto y confirmaba el 19 de noviembre de 2007
como fecha de entrada en funcionamiento de
este sistema. Asimismo, se confirmaban las
fechas de la segunda y tercera etapa de la migra-
cion (18 de febrero y 19 de mayo de 2008), des-
pués de las cuales habra concluido la migracion
a TARGET2 de todos los bancos centrales y
usuarios de TARGET.

Con respecto a la estructura de precios decre-
ciente de los servicios basicos, el Consejo de
Gobierno acordo afadir otro tramo de 12,5 cén-
timos de euro correspondiente a todos los pagos
que excedan las 100.000 operaciones al mes.
Esta modificacion de la estructura de precios de
los servicios basicos fue resultado de una revi-
sion al alza del nimero de pagos estimado, des-
pués de que un analisis de la tendencia obser-
vada en afios anteriores en el nimero de
operaciones procesadas por el sistema TARGET
sugiriera un crecimiento sostenible mas elevado
que el previsto inicialmente.

El Consejo de Gobierno también adoptd una
decision sobre los tres componentes de la
estructura de precios para los sistemas vincula-
dos. En primer lugar, se cobrara una tarifa fija
de 12.000 euros anuales a cada sistema vincu-
lado que efectte la liquidacion en dinero de
banco central, con independencia de que liquide
la operacion en el SLBTR o en la aplicacion de
cuentas locales del banco central. Asimismo, se
les aplicara una segunda tarifa fija, compren-
dida entre 5.000 euros y 50.000 euros anuales,
en funcién de los importes brutos liquidados.
En tercer lugar, los sistemas vinculados debe-
ran abonar una tarifa por operacidn, a elegir
entre una tarifa plana y una tarifa decreciente
(que también tendran un componente fijo).

También se acordo rebajar el precio del servicio
de agrupacion de liquidez, con el fin de que
resulte mas atractivo para las entidades de cré-
dito". Este servicio se considera de utilidad por-
que permite solventar la fragmentacion de la
liquidez inherente al sistema descentralizado de

14 Para mas informacion, véase el «Comunicado sobre TARGET2»
del BCE, publicado el 21 de julio de 2006 (http:/www.bde.es/

prensa/notasinf/bce/2006/presbee69b.pdf).
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cuentas con el Eurosistema. Asimismo, dentro de
un grupo de cuentas se aplicara el precio por
grupo, lo que significa que se aplicara la tarifa
decreciente a todas las 6rdenes de pago del grupo,
como si fuesen enviadas desde una misma cuenta.

En términos de participacion, TARGET?2 ofrece
las opciones «clasicas» de participacion directa
e indirecta. La participacion también puede orga-
nizarse a través del denominado multi-addressee
access, en el que un participante directo puede
autorizar a sus sucursales y filiales, siempre que
estén radicadas en el EEE y que pertenezcan al
grupo, a que canalicen pagos a través de la cuenta
principal del participante directo en el SLBTR,
sin que éste intervenga. Ademads, cualquier
cliente de un participante directo en TARGET2
que disponga de un BIC podra enviar 6rdenes o
recibir pagos a través de dicho participante
(acceso mediante el denominado addressable
BIC access). Desde el punto de vista técnico y
operativo, este acceso es similar a la participa-
cion indirecta, con la diferencia de que, en ese
ultimo caso, el sistema reconoce al participante
indirecto y, en consecuencia, se beneficia de las
medidas de proteccion previstas en la legislacion
nacional pertinente por la que se aplica la Direc-
tiva sobre la firmeza de la liquidacion, siempre
que el ambito de dicha legislacion se extienda a
los participantes indirectos.

En el 20006, los trabajos se centraron, ademas de
en el desarrollo técnico de la plataforma com-
partida unica, en el marco juridico de TAR-
GET2, en la elaboracidn de procedimientos ope-
rativos internos y en la definicion de las pruebas
que han de realizar los usuarios. Estd previsto
que estas pruebas comiencen en mayo del 2007,
y que el primer grupo de paises realice la migra-
cion a TARGET?2 el 19 de noviembre de 2007.
El 11 de julio de 2006 se puso a disposicion de
la comunidad bancaria un plan de accién cen-
trado en los usuarios para informarles de los
principales hitos del proyecto TARGET?2.

En los sitios web del BCE y de los BCN se

publica periédicamente informacion actualizada
y relevante sobre TARGET2, por ejemplo:
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— El 17 de febrero de 2006, el Eurosistema
facilité informacion sobre el solapamiento
de la migracion a TARGET2 con la migra-
cion a SWIFTNet Phase 2, y se recomendé
que, aunque no hay dependencia técnica
entre ambas, se finalizara la migracion a
SWIFTNet Phase 2 antes de comenzar la
migracion a TARGET?2.

— Los perfiles nacionales de migracion se
actualizaron peridédicamente entre abril y
noviembre del 2006. Estos perfiles mues-
tran, para cada banco central, qué modulo de
la plataforma compartida unica se utilizara
y como realizaran la liquidacion los sistemas
vinculados desde el primer dia posterior a la
migracion a TARGET2. Como complemento
de estos perfiles, el 30 de octubre de 2006
se publicé una descripcion general del uso
de la aplicacion nacional de cuentas locales
por parte de los bancos centrales.

— E17 de diciembre de 2006 se publicé la ver-
sidn final del manual de usuario sobre el
moédulo de informacion y control de la pla-
taforma compartida unica, y, a lo largo de
todo el aflo, se publicaron actualizaciones
intermedias del libro 4 de las especificacio-
nes funcionales detalladas para los usuarios
sobre mensajes XML y sus correspondien-
tes archivos de esquema XML.

— E17 de noviembre de 2006 se publico una
version preliminar del manual de pruebas
para los usuarios de TARGET?2, en el que se
describen los procedimientos de prueba y los
escenarios de certificacion de los participan-
tes. Por otra parte, el 31 de enero de 2007 se
publico en Internet una aplicacion web para
proporcionar informacion a los futuros par-
ticipantes en TARGET?2 acerca de las prue-
bas que se han de realizar.

2.3 TARGET2-VALORES
El 7 de julio de 2006, el BCE anuncid que el

Eurosistema estaba evaluando la posibilidad de
prestar servicios de liquidacion para las opera-



ciones con valores denominados en euros que se
liquidan en dinero del banco central.

Actualmente, las CDV liquidan la parte en
dinero de banco central de las operaciones con
valores denominados en euros a través del
SLBTR nacional conectado al sistema TARGET.
Para que esto sea posible, los participantes en
la CDV también deben participar en el SLBTR
nacional del pais en el que esté radicada la CDV,
es decir, las instituciones que participan como
miembro liquidador en mas de una CDV deben
mantener una cuenta de liquidacion en cada
componente de TARGET que corresponda.

Con la introduccion de TARGET?2 sera técnica-
mente posible que cada participante en este sis-
tema liquide, a través de una cuenta tnica, ope-
raciones realizadas a través de cualquier CDV
que ofrezca servicios de liquidacion en dinero
de banco central en euros. Es probable que la
posibilidad que ofrece TARGET?2 de centralizar
la liquidacion de efectivo en una cuenta Unica
incremente la demanda del mercado para que
también se centralice la liquidacion de valores
a través de una cuenta unica de valores. Esto
permitiria a los participantes en TARGET?2 opti-
mizar su gestion de la liquidez en las operacio-
nes del mercado monetario garantizadas y no
garantizadas y, por consiguiente, aprovechar
plenamente las ventajas de TARGET2. La posi-
bilidad de que los participantes en TARGET2
gestionen de manera integrada su cartera de
valores y su cuenta de efectivo en TARGET2 se
materializara si se implanta un servicio comun
del Eurosistema para la liquidacion de valores.
Esta plataforma solo prestaria servicios de liqui-
dacion a las CDV, y éstas seguirian encargdn-
dose de otras funciones (como la gestion de los
derechos corporativos, funciones de custodia,
deposito y administracion). Se tratara de lograr
sinergias para el mercado con otros sistemas
gestionados por el Eurosistema, en particular
con TARGET?2.

El Eurosistema anuncié la posibilidad de
implantar un nuevo servicio denominado
TARGET2-Valores, y posteriormente se reali-
zaron consultas con las CDV y otros participan-

tes en el mercado, tanto a escala nacional como
europea. El 28 de septiembre se publico un
documento de caracter preliminar con las opi-
niones del mercado sobre TARGET2-Valores en
el sitio web del BCE. Aunque todo el sector soli-
citd al Eurosistema mas detalles sobre esta ini-
ciativa, las entidades de crédito que considera-
ron que, en general, habia mas beneficios
potenciales, superaron a las CDV. El proyecto
obtuvo el firme apoyo de la Comisiéon Europea.

El 20 de octubre de 2006, el BCE anunci6 que
el Consejo de Gobierno habia invitado a su
Comité de Sistemas de Pago y de Liquidacion a
redactar un estudio detallado para analizar la
viabilidad operativa, econdmica, juridica y téc-
nica de TARGET2-Valores. Como parte de los
preparativos previos a la decision del Consejo
de Gobierno relativa a la puesta en marcha del
proyecto TARGET2-Valores, el BCE se puso en
contacto con los participantes y las infraestruc-
turas de mercado para presentarles las principa-
les alternativas técnicas de este proyecto. A par-
tir de diciembre del 2006 se celebraron varias
reuniones con diversas partes interesadas para
debatir una amplia variedad de temas relaciona-
dos con esta iniciativa.

Potencialmente, la implantacion de TARGET2-
Valores, que sera propiedad exclusiva del Euro-
sistema y que también lo gestionara, permitiria
lograr un considerable ahorro en los costes,
como consecuencia del elevado nivel de eficien-
cia y de armonizacion técnica que alcanzarian
todos los participantes en el mercado, especial-
mente en el ambito de la gestion transfronteriza
de activos de garantia, y representaria un paso
importantisimo hacia la consecucion de una
unica interfaz del Eurosistema con el mercado.
Ademas, podria convertirse en la interfaz del
sistema de gestion de activos de garantia del
Eurosistema, facilitando, con ello, la gestion de
la liquidez a escala paneuropea. Cabria esperar
sinergias con otros sistemas administrados por
el Eurosistema, en particular con TARGET2 y
con soluciones para el uso transfronterizo de los
activos de garantia.
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2.4 PROCEDIMIENTOS DE LIQUIDACION DE LOS
ACTIVOS DE GARANTIA

Los activos de garantia pueden utilizarse de
forma transfronteriza para garantizar todas las
operaciones de crédito del Eurosistema
mediante el modelo de corresponsalia entre ban-
cos centrales (MCBC) o a través de enlaces
admitidos entre los sistemas de liquidacion de
valores (SLV) de la zona del euro. El MCBC es
un servicio prestado por el Eurosistema, mien-
tras que los enlaces admitidos son una solucion
de mercado.

El importe de los activos de garantia transfron-
terizos mantenidos por el Eurosistema aumento
de 444 mm de euros en diciembre del 2005 a
514 mm de euros en diciembre del 2006. En
conjunto, a finales del 2006 los activos de
garantia transfronterizos representaban el
52,3% de los activos de garantia totales entre-
gados al Eurosistema. En el 2006, el uso de acti-
vos de garantia transfronterizos superd por pri-
mera vez el de activos de garantia nacionales.
Estas cifras confirman la tendencia observada
en aflos anteriores de creciente integracion de
los mercados financieros de la zona del euro y
de una mayor predisposicion 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
2006 el 39,7% de los activos de garantia totales
entregados al Eurosistema. Los activos mante-
nidos en custodia a través del MCBC pasaron
de 353 mm de euros a finales del 2005 a
414 mm de euros a finales del 2006.

Las labores de revision de los procedimientos
técnicos y operativos del MCBC, en las que se
tuvo en cuenta el nuevo marco de activos de
garantia aprobado por el Consejo de Gobierno
en julio del 2005, finalizaron en el 2006. Este
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marco también se ha revisado con el fin de per-
mitir la integracion de nuevos paises de la zona
del euro. En este contexto, el 21 de diciembre
de 2006 se firmo el Acuerdo del MCBC con el
Banka Slovenije.

Al no existir en el mercado una alternativa ade-
cuada al MCBC, que fue concebido como un
mecanismo transitorio a falta de otras solucio-
nes de mercado en la zona del euro, el 3 de
agosto de 2006 el Consejo de Gobierno acordd
continuar ofreciendo este servicio con posterio-
ridad al afo 2007. El BCE también esta estu-
diando posibles maneras de armonizar el marco
operativo para la gestion de los activos de garan-
tia del Eurosistema.

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 otros 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 utiliza activa-
mente un numero limitado de ellos. Ademas,
estos enlaces abarcan so6lo una parte de la zona
del euro. Los enlaces pueden ser admitidos para
las operaciones de crédito del Eurosistema si
cumplen con los nueve estindares del Eurosis-
tema como usuario”. El Eurosistema evalua los
nuevos enlaces o los cambios en los enlaces
admitidos en relacion con estos estandares. En
el 2006 se evaluaron positivamente las mejoras
introducidas en tres enlaces admitidos ya exis-
tentes. Por otra parte, se esta evaluando el posi-
ble uso de algunos enlaces indirectos en los que
una central depositaria actia como intermedia-
rio, esto es, cuando participan mas de dos CDV.

Los activos de garantia mantenidos a través de
estos enlaces aumentaron de 91 mm de euros en

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



diciembre del 2005 a 99 mm de euros en diciem-
bre del 2006, pero solo representaban el 10,5%
de los activos de garantia totales (transfronteri-
zos y nacionales) mantenidos por el Euro-
sistema en el 2006.
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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

A finales del 2006 el numero de billetes en
euros en circulacion era de 11.300 millones, por
un importe de 628,2 mm de euros, lo que supuso
un incremento del 9,5% en cuanto al numero y
del 11,2% en cuanto al importe, con respecto a
los niveles de finales del 2005 (10.400 millones
de billetes por un valor de 565,2 mm de euros).
El importe de los billetes en circulaciéon ha
seguido creciendo desde la introduccidn del
euro en el 2002, aunque a una tasa interanual en
descenso (véanse graficos 44 y 45). Se estima
que entre el 10% y el 20% del importe total de
los billetes en euros en circulacion esta en
manos de no residentes en la zona, que conti-
ntan demandando billetes en euros principal-
mente como deposito de valor o como moneda
paralela.

El fuerte crecimiento del numero de billetes de
50, 100 y 500 euros en circulacidon se mantuvo
en el 2006, con tasas del 12,5%, 9,6% y 13,2%,
respectivamente. El nimero de billetes de las
demas denominaciones crecid a tasas compren-
didas entre el 2,7% y el 8,2% (véase grafico 46).

En el 2006, el numero total de monedas en euros

en circulacion (es decir, la circulacidon neta,
excluidas las reservas de los BCN) crecio un

Grafico 44 Namero total de billetes

en euros en circulacion entre los afos
2002 y 2006
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10,4%, hasta alcanzar los 69.500 millones,
mientras que su importe se elevo un 7,4%, hasta
los 17,9 mm de euros. El crecimiento relativa-
mente intenso registrado en el numero de mone-
das en circulacion se debid principalmente a la
fuerte y sostenida demanda de monedas de baja
denominacion, consecuencia de los niveles rela-
tivamente altos de extravio de piezas y de la acu-
mulacion.

MANEJO DEL EFECTIVO POR EL EUROSISTEMA
Los pagos y los ingresos realizados con billetes
en euros mantuvieron la ligera tendencia al alza
observada en afios anteriores. Durante el 2006,
los BCN de la zona del euro pusieron en circu-
lacion 32.500 millones de billetes y retiraron
31.500 millones. La frecuencia de retirada' de
los billetes en circulaciéon cayd ligeramente,
desde 3,17 en el 2005 hasta 3,03 en el 2006. La
autenticidad de todos los billetes en euros que
retornan a los BCN de la zona del euro y su apti-
tud para volver a circular son debidamente com-
probadas mediante maquinas de tratamiento de
billetes totalmente automatizadas, a fin de man-
tener la calidad de los billetes en circulacion.
En este proceso, los BCN sustituyeron 5.200
millones de billetes (un incremento del 26,2%,
con respecto al afio anterior) por considerarse
que no eran aptos para la circulacion.

16 Definida como el numero total de billetes retirados por los BCN
en un periodo dado, dividido por el nimero medio de billetes en
circulacion durante ese periodo.

Grafico 45 Importe total de los billetes

en circulacion entre los anos 2002 y
2006
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Grafico 46 Nimero de billetes en euros en circulacion entre los afios 2002 y 2006
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3.2 FALSIFICACION DE BILLETES Y ACTIVIDADES
PARA SU DISUASION

FALSIFICACION DE BILLETES EN EUROS

En el 2006 se produjo un ligero descenso en el
numero de falsificaciones de billetes en euros
retirados de la circulacion, tras dos afios en el
que se mantuvo estable. El grafico 47 muestra
la tendencia de los billetes falsos retirados de la
circulacion, con datos tomados a intervalos
semestrales desde la introduccion de los bille-
tes en euros. El nimero total de billetes falsos
recibidos por los Centros Nacionales de Anali-
sis'” fue, aproximadamente, de 565.000'. Un
hecho significativo que se produjo en el 2006
fue el cambio en la distribucion por denomina-
ciones de los billetes falsos detectados. Antes
del 2006, el billete de 50 euros era el mas falsi-
ficado. Sin embargo, la proporcion de billetes
falsos de 50 euros detectados ha caido de forma
pronunciada, y se ha observado un aumento
equivalente en los billetes falsos de 20 euros vy,

Cuadro 13 Distribucion de billetes falsos

por denominacion

\ €| €10 | €0 | €0
Porcentaje 1 4 40 34
| €00 €00 €00  Total
Porcentaje 18 2 1 100

Fuente: Eurosistema.
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en menor medida, en los de 100 euros (véase
cuadro 13). En consecuencia, el valor facial
total de los billetes falsos retirados de la circu-
lacion, y, por lo tanto, el posible perjuicio finan-
ciero causado por las falsificaciones, se redujo
en el 2006.

El publico puede confiar en la seguridad del
euro, pues es una moneda bien protegida, tanto
por la sofisticacion de sus elementos de seguri-
dad como por la eficacia de los cuerpos y fuer-
zas de seguridad europeos y nacionales. No obs-
tante, esta confianza no debe convertirse nunca
en complacencia y el BCE aconseja al publico
que permanezca atento y que no deje de aplicar
el método «toque-mire-gire» ™.

DISUASION DE LAS ACTIVIDADES DE
FALSIFICACION

En el 2006, el Eurosistema sigui6é colaborando
estrechamente con Europol y la Comisioén Euro-
pea (en particular, con la Oficina Europea de
Lucha contra el Fraude, OLAF) en la lucha con-
tra la falsificacion del euro. El Eurosistema
imparte cursos de formacion sobre el reconoci-
miento y el tratamiento de billetes falsos a los pro-

17 Centros establecidos en cada Estado miembro de la UE para el
analisis inicial de los billetes falsos en euros a nivel nacional.

18 Esta cifra esta sujeta a una correccion muy ligera debido a las
ultimas informaciones procedentes, sobre todo, de fuera de la
UE.

19 Para mas detalles, véase http://www.ecb.int/bc/banknotes/secu-

rity/html/index.es.html
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Grafico 47 Nimero de billetes falsos en

euros retirados de la circulacion entre
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fesionales en el manejo del efectivo. Estos cursos
se realizan tanto en la UE como en otros paises.

El Centro Internacional para la Disuasion de
Falsificaciones sigue prestando su apoyo al
Grupo de Bancos Centrales para la Disuasion de
Falsificaciones (un grupo de 27 bancos centra-
les que colaboran bajo los auspicios del G-10)
y ejerce de centro técnico para todos los miem-
bros. Su principal funcién es prestar asistencia
técnica y gestionar un sistema de comunicacion
centralizado que da servicio a todas las partes
que trabajan en el ambito de los sistemas de
disuasion de falsificaciones.

3.3 EMISION Y PRODUCCION DE BILLETES

MARCO PARA LA DETECCION DE BILLETES

FALSOS Y LA SELECCION DE BILLETES APTOS
PARA LA CIRCULACION

El marco para el reciclaje de billetes trata de la
deteccion de billetes falsos y de la seleccion de
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 en euros por el sector
crediticio y define normas uniformes y estan-
dares minimos para procesar los billetes, que
han de seguir las entidades de crédito y las enti-
dades que participan a titulo profesional en el
manejo de efectivo. Tras la decisién adoptada
por el Consejo de Gobierno en diciembre del
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2004, todos los BCN de la zona del euro, salvo
dos, han efectuado ya la transposicion nacional
de este marco.

Las entidades de crédito y otras entidades que
participan a titulo profesional en el manejo de
efectivo dispondran de un periodo de transicion,
que durara hasta finales del 2007, para adaptar
sus maquinas de tratamiento de billetes a las
nuevas exigencias. En vista de las significativas
diferencias en las infraestructuras para el trata-
miento de efectivo, en diciembre del 2006 el
Consejo de Gobierno decidié ampliar el periodo
transitorio de un afio en algunos paises de la
zona del euro. El periodo transitorio se ampliara
a dos afios en el caso de Francia, por lo que expi-
rara a finales del 2009, y a tres afios en el de
Grecia, Espaifia, Irlanda, Italia y Portugal, donde
concluira finales del 2010.

Un aspecto fundamental de este marco es la
obligacién de comprobar la autenticidad y la
aptitud para volver a circular de los billetes que
se dispensardn en los cajeros automaticos con
maquinas utilizadas por el personal de las enti-
dades que cumplan los estandares del Eurosis-
tema. Los dispositivos utilizados por los clien-
tes para depositar efectivo y las maquinas
recicladoras de billetes también deben cumplir
determinados estandares técnicos relativos a la
verificacion y posterior manejo de los billetes.
La mayoria de los BCN de la zona del euro han
facilitado a los fabricantes de maquinas la rea-
lizacién de pruebas para que comprueben sus
equipos. Ademas, el BCE ha creado una pagina
web en la que figuran todas las maquinas que
han superado las pruebas comunes establecidas
por el Eurosistema y que, por lo tanto, son ade-
cuadas para reciclar los billetes.

En julio del 2006, el Consejo de Gobierno deci-
dié establecer un régimen transitorio para la
aplicacion futura de este marco en los nuevos
paises de la zona del euro, que exige a los BCN
de los Estados miembros que adopten el euro
antes del 2010 la aplicacion del marco en los
doce meses siguientes a su incorporacioén a la
zona del euro. Se iniciara entonces un periodo
transitorio de un afio para las entidades de



crédito y otras entidades que participan a titulo
profesional en el manejo de efectivo. Los BCN
de los Estados miembros que pasen a formar
parte de la zona del euro a partir del 2010 ten-
dran que aplicar este marco antes de su incor-
poracion, pero las entidades de crédito y las
otras entidades que participan a titulo profesio-
nal en el manejo de efectivo dispondran todavia
de un afo para la adaptacion de sus equipos.

Al adaptar sus procedimientos a lo que establece
el marco, las entidades de crédito y otras enti-
dades que participan a titulo profesional en el
manejo de efectivo mejoraran su capacidad para
detectar posibles falsificaciones de billetes en
euros. Ello contribuira de modo efectivo a que
cumplan con la obligacion legal de retirar inme-
diatamente de la circulacion posibles billetes
falsos y de entregarlos a las autoridades compe-
tentes para que lleven a cabo una investigacion
mas detenida. Ademas, facilitara a las entidades
de crédito el suministro a sus clientes de bille-
tes que estén en buenas condiciones, ayudando-
les a distinguir entre billetes auténticos y bille-
tes falsos.

ESTABLECIMIENTO DE UN PROGRAMA PILOTO DE

CUSTODIA EXTERNA

El Consejo de Gobierno decidi6 en el 2006 ini-
ciar en Asia un programa piloto de custodia
externa. Se denomina custodia externa la figura
de un deposito de billetes mantenido en un
banco privado, que se encarga de su custodia.
El BCE espera que el programa mencionado
facilite la distribucion internacional de billetes
en euros y mejore el control de su circulacion
fuera de la zona el euro. Puesto que se estima
que entre el 10% y el 20% del valor total de los
billetes en euros en circulacion esta fuera de la
zona del euro, el Eurosistema considera que es
conveniente contar con informacidon mas precisa
sobre estos billetes. Tras una licitacion publica,
se han seleccionado dos grandes bancos comer-
ciales que participan en el mercado de billetes
al por mayor, uno en Hong Kong y otro en Sin-
gapur, para que cada uno de ellos gestione el
deposito correspondiente. El Deutsche Bundes-
bank serd la contrapartida logistica y adminis-
trativa de los bancos privados, que comenzaran

a operar con el programa piloto en el primer
semestre del 2007. La custodia externa servira
para evaluar el funcionamiento de los bancos
privados, su contribucion a la informacion sobre
los billetes en euros en circulacion fuera de la
zona del euro y su impacto en el mercado de
billetes al por mayor. Sobre la base de este pro-
grama piloto, el Consejo de Gobierno decidira
en el 2008 sobre la continuidad de este tipo de
programas.

DIALOGO CON EL CONSEJO EUROPEO DE PAGOS
Y OTRAS PARTES INTERESADAS EN EL CICLO DEL
EFECTIVO

Es importante disponer de informacion sobre las
necesidades de las distintas partes interesadas
—siendo el sector bancario la principal contra-
partida de los BCN- para el buen funciona-
miento del ciclo del efectivo en euros y la pres-
tacion de los servicios de efectivo adecuados
por parte del Eurosistema. Los temas de actua-
lidad relacionados con el efectivo, como la
reduccion integral de costes, se debaten con los
participantes europeos en distintos foros como
el Grupo de Usuarios de Efectivo en Euros y el
Grupo de Trabajo sobre Efectivo del Consejo
Europeo de Pagos.

La organizacion de la cadena de suministro del
efectivo difiere de un pais a otro dependiendo
de las distintas circunstancias nacionales (v.g.,
la estructura del banco central y de los sistemas
bancarios, el régimen juridico, las pautas que
sigue el publico en materia de pagos, la infraes-
tructura para el transporte de fondos y conside-
raciones geograficas). Como consecuencia, no
es deseable la adopcidon de un modelo unico para
el suministro de efectivo en la zona del euro. Sin
embargo, el Consejo de Gobierno decidié en
septiembre del 2006 que deberia establecerse un
calendario y un plan de trabajo para lograr en el
medio plazo una mayor convergencia en los ser-
vicios de efectivo que prestan los BCN.

ACUERDOS DE PRODUCCION

En el 2006 se fabricaron 7.000 millones de
billetes, en comparacién con los 3.630 millones
del 2005. EI menor volumen de produccion en
el 2005 se debio, en gran medida, al empleo del
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Cuadro 14 Asignacion de la produccion
de billetes en euros en el 2006

Denominaciéon | Cantidad (millones | BCN responsable de la

de billetes) produccion
€5 1.080,0 ES, FR, IE, AT, FI
€10 1.780,0 DE, GR, FR, NL
€20 1.940,0 DE, ES, FR, IT, PT
€50 1.920,0 BE, DE, ES, IT, NL
€100 280,0 IT, LU, AT
€200 - -
€500 - -
Total 7.000,00
Fuente: BCE.

exceso de billetes acumulados desde el 2002,
pues la incertidumbre en torno a la introduccion
del euro justificé un volumen de produccion
mas elevado para hacer frente al suministro ini-
cial.

El crecimiento de la produccion en el 2006 fue
consecuencia de los siguientes factores: i) un
incremento de los billetes en circulacion, ii) un
aumento del numero de billetes no aptos para la
circulacidn, iii) la reduccion del nivel de reser-
vas de los BCN, y iv) la decision de producir en
el 2006 una parte de las necesidades futuras de
billetes.

En el 2006, la asignacion de la produccion de
billetes en euros continud realizandose de
manera descentralizada, con el procedimiento
mancomunado adoptado en el 2002. Segtin este
procedimiento, cada BCN de la zona del euro es
responsable de producir, para determinadas
denominaciones, la parte que le es asignada del
total de billetes necesarios (véase cuadro 14).

LA SEGUNDA SERIE DE BILLETES EN EUROS

Tras la fase preparatoria en la que se establecie-
ron los requerimientos de la nueva serie de bille-
tes y en la que se elabor6 un inventario de las
posibles mejoras técnicas, el Consejo de
Gobierno aprobd en el 2006 el plan general para
el desarrollo de la nueva serie y el comienzo de
la fase de validacion industrial. Esta fase tiene
por objeto someter a pruebas los distintos ele-
mentos de seguridad para evaluar su comporta-
miento e identificar sus posibles problemas en
un entorno de producciéon a gran escala. La
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mayor parte de las actividades de validacion
industrial se estan efectuando en las fabricas de
papel y de billetes acreditadas por el BCE para
la produccion de la serie actual. A partir de los
resultados de la fase de validacion industrial, se
estableceran las especificaciones generales para
la nueva serie de billetes y se iniciaran los tra-
bajos relativos a su disefio.

El disefio de los nuevos billetes se basar en el
tema «edades y estilos» de la primera serie y en
¢l se utilizaran diversos elementos tomados de
dicha serie. Se ha seleccionado ya un disefiador
para que redisefie la serie actual.

Se espera que el primer billete de la nueva serie
se emita dentro de unos afos. El calendario
exacto y la secuencia de emision dependeran,
sin embargo, de los progresos efectuados en el
desarrollo de los nuevos elementos de seguri-
dad y de la situacion de las falsificaciones. Las
distintas denominaciones de la nueva serie se
pondran en circulacion a lo largo de varios afios.



4 ESTADISTICAS

E1 BCE, en colaboracion con los BCN, desarro-
lla, recoge, compila, y publica una amplia gama
de estadisticas que sirven de apoyo a la politica
monetaria de la zona del euro y a otras tareas
del SEBC, ademas de ser utilizada por los mer-
cados financieros y por el publico en general.
Al igual que en afios anteriores, en el 2006 el
proceso de elaboracion de estadisticas —inclui-
das las relativas a los preparativos para la
ampliacion de la zona del euro y de la UE en el
2007- se desarrollé sin problemas. Un hito
importante en la estrategia a medio plazo del
BCE en materia de estadisticas se alcanzo6 a
finales de mayo, cuando el BCE y Eurostat
publicaron conjuntamente, por vez primera, las
cuentas integradas, financieras y no financie-
ras, de los sectores institucionales de la zona
del euro, de periodicidad anual. También se
mejorod sustancialmente la difusion de las esta-
disticas de la zona del euro, tras la puesta en
funcionamiento del nuevo servicio online de
divulgacion de datos del BCE, denominado Sta-
tistical Data Warehouse. Ademas, el SEBC, en
estrecha colaboracion con el Comité de Estadis-
ticas, sigui6 contribuyendo a la armonizacion
de los conceptos estadisticos en Europa y a la
revision de las normas estadisticas internacio-
nales.

4.1 ESTADISTICAS DE LA ZONA DEL EURO
NUEVAS 0 MEJORADAS

A finales de mayo del 2006, el BCE y Eurostat
publicaron conjuntamente, por vez primera, un
conjunto de cuentas integradas, financieras y no
financieras, de los sectores institucionales de la
zona del euro, de periodicidad anual, correspon-
dientes a los afos 1999-2004. Estas cuentas
pueden considerarse «cuentas nacionales» de la
zona del euro. Entre otras cosas, permiten un
analisis completo de las relaciones que existen
entre la evolucion financiera y no financiera de
la economia y de las interrelaciones entre los
diferentes sectores (hogares, sociedades no
financieras, instituciones financieras y Admi-
nistraciones Publicas), y entre esos sectores y el
resto del mundo. Con la publicacion de estas
cuentas anuales se ha allanado el camino para

publicar un sistema completo de cuentas tri-
mestrales integradas de los sectores institucio-
nales de la zona del euro a mediados del 2007.
El Eurosistema esta preparando estas estadisti-
cas junto con Eurostat y los respectivos institu-
tos nacionales de estadistica.

En septiembre del 2006, se publicaron en la
direccion del BCE en Internet las primeras esta-
disticas mensuales de saldos vivos de valores
europeos a corto plazo (STEP), que, a lo largo
del 2007, se complementaran con estadisticas
diarias sobre importes y tipos de interés (véase
seccion 3 del capitulo 4).

El marco juridico para la recogida de estadisti-
cas monetarias se amplié con un nuevo Regla-
mento dirigido a las instituciones de giro postal
que reciben depositos y forman parte del sector
de sociedades no financieras. El Consejo de
Gobierno también introdujo algunos cambios en
las Orientaciones del BCE sobre cuentas finan-
cieras trimestrales y estadisticas de las finanzas
publicas. Conforme a la practica establecida de
complementar los actos juridicos del BCE con
guias practicas de compilacion, el BCE publico
asimismo el documento titulado «Government
Finance Statistics Guide».

Se esta trabajando en varios ambitos para
ampliar aun mas las estadisticas de la zona del
euro en los proximos afios. En particular, el
Eurosistema sigui6 desarrollando en el 2006 un
marco para la recopilacion de estadisticas armo-
nizadas sobre las instituciones distintas de IFM,
que desempefian un importante papel en los
mercados financieros, como los fondos de
inversion y las entidades especiales de financia-
cion. Se han alcanzado notables progresos a este
respecto y, actualmente, se esta preparando un
reglamento del BCE sobre los requerimientos
de informacion estadistica para los fondos de
inversion. Ademas, el Eurosistema esta consi-
derando la necesidad y la viabilidad de mejorar
los datos estadisticos de las empresas de segu-
ros y los fondos de pensiones. El marco regula-
torio de las estadisticas de los balances de las
IFM y de las estadisticas de tipos de interés de
las IFM también esta siendo revisado, con el fin
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de dar cabida a las demandas de los usuarios y
a las nuevas realidades financieras y econdmi-
cas. Las estadisticas de balanza de pagos y de
posicion de inversion internacional de la zona
del euro se han integrado en un marco Unico,
que permite descomponer la evolucion de las
posiciones entre dos periodos en las debidas a
operaciones, a los cambios de valoracion resul-
tantes de las variaciones de los precios y de los
tipos de cambio, y a otros ajustes.

Al compilar las estadisticas de la zona del euro
que requieren los usuarios de dentro y de fuera
de la zona, el SEBC presta especial atencion a
la necesidad de mantener al minimo las obliga-
ciones de informacion. En este contexto, el BCE
siguio trabajando en el 2006 en el desarrollo de
una base de datos centralizada de valores
(CSDB, en sus siglas en inglés), cuyos efectos
deberian poder apreciarse en los proximos afios.
La CSDB, un proyecto estadistico que afecta al
SEBC en su integridad, y en el que participan
tanto el BCE como los BCN, es una base de
datos tinica con informacion de referencia sobre
todos y cada uno de los valores de la zona del
euro que son relevantes para los fines estadisti-
cos del SEBC. Esta previsto que se utilice como
instrumento para compilar y mejorar la calidad
de una amplia gama de estadisticas financieras
del SEBC.

En enero del 2007, el BCE publicé por vez pri-
mera indicadores de competitividad armoniza-
dos para los paises de la zona del euro, basados
en indices de precios de consumo. Estos indica-
dores se construyeron siguiendo la misma meto-
dologia y a partir de las mismas fuentes de datos
que se utilizan para calcular el tipo de cambio
efectivo real del euro.

Por ultimo, en el Boletin Mensual del BCE se
han incluido estimaciones del stock de capital y
de la riqueza inmobiliaria de los hogares de la
zona del euro.
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4.2 OTRAS INNOVACIONES ESTADISTICAS

En septiembre del 2006, el BCE puso en funcio-
namiento en su sitio web un servicio online de
difusion de datos mas completo y facil de usar
para las estadisticas del SEBC, denominado Sta-
tistical Data Warehouse®. El servicio se carac-
teriza por la presencia de interfaces faciles de
utilizar, que permiten a los usuarios buscar, ver
y descargar rapidamente datos de la zona del
euro, en algunos casos con un detalle por pai-
ses. Ademas, ahora se puede acceder, a través
de los sitios web del BCE y de los respectivos
BCN, a un mayor nimero de cuadros estadisti-
cos de la zona del euro y a los correspondientes
datos nacionales, por ejemplo, a los cuadros de
tipos de interés armonizados que aplican las
IFM a los depositos de los hogares y de las
sociedades no financieras y a los préstamos
otorgados a estos dos sectores.

Desde noviembre del 2006, los usuarios de las
estadisticas de la zona del euro han tenido
acceso también a una descripcion exhaustiva de
datos y metadatos en la Cartelera Electronica de
Divulgacion de Datos del FMI?'. Las descripcio-
nes de las estadisticas de la zona del euro fue-
ron elaboradas por el BCE y Eurostat, con la
asistencia del FMI. La pagina de la zona del
euro que aparece en la Cartelera también per-
mite acceder a un calendario anticipado de
divulgacion de datos y a las estadisticas de la
zona del euro correspondientes a diversas cate-
gorias de datos.

Al igual que en afos anteriores, el BCE presentd
varias publicaciones estadisticas, como la titu-
lada «Estadisticas del BCE: Panoramica gene-
ral», las actas de la tercera conferencia del BCE
sobre estadisticas («Financial statistics for a
global economy», 4-5 de mayo de 2006), y «Dif-
ferences in MFI interest rates across euro area
countries». En el documento ocasional del BCE,
titulado «Revision analysis for general eco-
nomic statistics», se ofreci6 una valoracion deta-

20 http://sdw.ecb.int/
21 http://dsbb.imf.org/Applications/web/euronote/



llada de la fiabilidad de las principales estadis-
ticas macroecondmicas de la zona del euro.

Otras publicaciones del BCE se han ampliado
para incluir informacion estadistica mas com-
pleta, como el apéndice estadistico del denomi-
nado «Blue Book» («Payment and securities set-
tlement systems in the European Union and in
the acceding countries»). Tras una revision
exhaustiva de los datos recopilados, se introdu-
jeron mejoras en la definicion y la recogida de
datos sobre pagos y valores, que se tradujeron
en un adelanto de varios meses en la publica-
cion. También se ha ampliado la gama de indi-
cadores sobre integracion financiera incluidos
en el informe semestral del BCE titulado «Indi-
cators of financial integration in the euro area»
(véase seccion 3 del capitulo 4).

En febrero del 2007, el BCE publicé su tercer
informe anual de calidad sobre las estadisticas
de balanza de pagos y posicion de inversion
internacional de la zona del euro, que incluye
evaluaciones cualitativas e indicadores cuanti-
tativos que pueden ayudar a los usuarios cuando
analizan esas estadisticas®.

El BCE continué colaborando estrechamente
con Eurostat y con otros organismos internacio-
nales y participd activamente en la actualizacion
en curso de las normas estadisticas internacio-
nales, como el Sistema de Cuentas Nacionales
(SNA 93, en sus siglas en inglés) y el Manual
de Balanza de Pagos del FMI, asi como en las
revisiones de la Benchmark Definition of
Foreign Direct Investment, de la OCDE, y de la
nomenclatura de la CITU*. También respalda y
utiliza varias normas técnicas internacionales
para el intercambio de datos™.

4.3 PREPARATIVOS PARA LA AMPLIACION DE
LA ZONA DEL EURO

Las estadisticas desempefian un papel impor-
tante en el seguimiento de la convergencia de
los Estados miembros de la UE que no pertene-
cen todavia a la zona del euro y, por consi-

guiente, en la elaboracion de los informes de
convergencia (véase seccion 1.2 del capitulo 5).

Los datos estadisticos necesarios para evaluar
los progresos realizados por los Estados miem-
bros en el cumplimiento de los criterios de con-
vergencia en materia de estabilidad de precios,
de evolucion de las finanzas publicas, de tipos
de cambio y de tipos de interés a largo plazo los
facilita Eurostat. El BCE, junto con los BCN de
los Estados miembros en cuestion, colabora con
Eurostat proporcionando estadisticas de tipos de
interés a largo plazo y recoge y compila datos
estadisticos adicionales que complementan los
cuatro indicadores basicos de convergencia.

Dado que la evaluacion del proceso de conver-
gencia depende, en gran medida, de la calidad
y la integridad de las estadisticas en que se
fundamenta, el BCE realiza un estrecho segui-
miento de la compilacion y la presentacion de
dichas estadisticas, especialmente de las esta-
disticas de las finanzas publicas. El BCE con-
sidera muy positivas las iniciativas de la Comi-
sion Europea en relacion con la adopcidn de un
codigo de buenas practicas para Eurostat y los
institutos nacionales de estadistica. Se prevé
que el cumplimiento de dicho cédigo fomente
la independencia, la integridad y la responsabi-
lidad de estas instituciones, factores cruciales
para la produccion de estadisticas fiables y de
alta calidad en la UE.

22 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/bop_intinvpos-2007en.pdf

23 Clasificacion internacional industrial uniforme de todas las acti-
vidades economicas.

24 Por ejemplo, el Statistical Data and Metadata Exchange es una
iniciativa respaldada por el BPI, el BCE, Eurostat, el FMI, la
OCDE, las Naciones Unidas y el Banco Mundial, que tiene por
objeto promover normas internacionales para el intercambio de

informacion estadistica.
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5 INVESTIGACION ECONOMICA

El objetivo de la investigacién econéomica que
se realiza en el BCE, asi como en el Eurosis-
tema en su conjunto, es aportar una base empi-
rica y conceptual solida a la formulacion de la
politica monetaria. La investigacion econéomica
llevada a cabo en el Eurosistema pretende, por
tanto, ampliar el conocimiento acerca del fun-
cionamiento de la economia de la zona del euro
y proporcionar analisis, modelos y otras herra-
mientas apropiadas para la ejecucion de la poli-
tica monetaria en la zona y el cumplimiento de
otras funciones del Eurosistema.

5.1 PRIORIDADES DE INVESTIGACION

En el BCE, la investigacion economica se efec-
tua fundamentalmente en la Direccion General
de Investigacion, pero también en otras unida-
des de gestion, en concreto en la Direccion
General de Economia. Un Comité de Coordina-
cion de la Investigacién coordina la inves-
tigacion, establece las prioridades y reune a
todas las unidades que participan en la investi-
gacion econdmica, ya sea por el lado de la
demanda o de la oferta. El Comité, cuyo nuevo
mandato fue acordado en el 2006, elabora anual-
mente un informe de prioridades de la investi-
gacion futura y un resumen de las actividades
desarrolladas en el BCE en su conjunto, que han
de ser aprobados por el Consejo Ejecutivo. El
informe de prioridades pone de relieve las defi-
ciencias actuales en cuanto al conocimiento en
cada area que se considera prioritaria, define los
resultados y establece la divisidon del trabajo
entre las distintas unidades. El resumen analiza
los resultados de la investigacion en términos
tanto de calidad académica como de relevancia
desde el punto de vista de la politica monetaria,
comparando los resultados con los definidos
con el anterior informe de prioridades.

En el 2006, el programa de investigacion
incluyo las seis areas siguientes: prediccion y
desarrollo de modelos; analisis de la politica
monetaria; mecanismo de transmision de la
politica monetaria; estabilidad financiera; efi-
ciencia del sistema financiero europeo; y asun-
tos internacionales. A continuacion se examina
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brevemente una seleccion de estas areas priori-
tarias.

Por lo que respecta a la prediccion y al desarro-
llo de modelos, en el 2006 se siguieron dos
lineas de investigacion de especial interés. En
primer lugar, se continud con el desarrollo del
nuevo modelo para toda la zona del euro (area-
wide model), un modelo de equilibrio general
dinamico y estocdstico de ultima generacidn,
cuya capacidad de prediccion sera pronto puesta
a prueba. En segundo lugar, se comenzaron a
utilizar con éxito modelos factoriales dinami-
cos para predecir el PIB a corto plazo (el PIB
actual y el del siguiente trimestre). Una evalua-
cion casi en tiempo real de su capacidad de pre-
diccidén demostrd que estos modelos se compor-
tan muy bien en comparacion con enfoques mas
tradicionales.

Dado el destacado papel del analisis monetario
en la estrategia de politica monetaria del BCE,
se realiz6é un examen exhaustivo del desarrollo
de modelos y herramientas utilizados para
extraer informacion de los agregados moneta-
rios. Los resultados de este ejercicio y de otros
similares se debatieron en noviembre del 2006
en la cuarta conferencia del BCE sobre banca
central, cuyo tema fue «EIl papel del dinero:
dinero y politica monetaria en el siglo XXI». En
el verano del 2007 se publicara un volumen con
los articulos presentados y un resumen de los
debates que tuvieron lugar durante la conferen-
cia.

A solicitud de los directores de investigacion de
los bancos centrales del Eurosistema, el Con-
sejo de Gobierno aprobd en febrero del 2006 la
creacion de una red de investigacion sobre la
dinamica de los salarios. En esta red, cuya dura-
cion sera de dos afios, participan investigadores
de 20 BCN de la Union Europea y el BCE. El
trabajo de la red se organiza conforme a cuatro
lineas de investigacion. La primera linea exa-
mina la caracterizacion empirica de la dinamica
agregada, por paises y sectorial de los salarios
y de otros costes laborales no salariales en la
zona del euro, asi como el analisis estructural
de sus determinantes y su interaccioén con la



dindmica de la inflacion. La segunda linea de
investigacion supone el empleo de datos micro-
econdmicos sobre salarios y pretende determi-
nar la naturaleza y la magnitud de posibles rigi-
deces en los salarios y en otras variables del
mercado de trabajo en los paises y sectores de
la zona del euro, asi como la relacidn entre sala-
rios y fijacion de precios a nivel de empresa. La
tercera linea de investigacion explora la posibi-
lidad de realizar una encuesta ad hoc sobre sala-
rios, otros costes laborales y el comportamiento
de las empresas en lo que se refiere a la fijacion
de precios. La cuarta area de estudio se centra
en la realizacion de un analisis general que com-
bine los resultados de la demas areas de trabajo
de lared, con la intencidn de extraer consecuen-
cias para la politica monetaria de la zona del
euro. Se espera que los resultados de todas las
lineas de investigacion se comuniquen a los
organos rectores del BCE a mediados del 2008.

A peticidon de la presidencia finlandesa de la
UE, el BCE presentd en un debate de la reunion
informal del ECOFIN, celebrada en Helsinki los
dias 28 y 29 de septiembre de 2006, el docu-
mento titulado «The role of financial markets
and innovation for productivity and growth in
Europe». En ¢l se reconocian los considerables
avances logrados en la integracion financiera
europea y sus favorables efectos sobre la pro-
ductividad y el crecimiento econdémico. Sin
embargo, también sugeria que las politicas que
persiguen la integracion financiera podrian
complementarse con politicas que promovieran
la modernizacion del sistema financiero, es
decir, que mejoraran las condiciones generales
de los mercados financieros. Tal modernizacion
supondria fomentar las innovaciones financie-
ras, asi como las mejoras institucionales y orga-
nizativas, para aumentar la eficiencia de los sis-
temas financieros, por ejemplo, mediante la
reasignacion de capital a lo sectores con mejo-
res perspectivas de crecimiento. En el docu-
mento se llega a la conclusion de que las condi-
ciones en Europa pueden ser mejoradas, por
ejemplo, en lo que se refiere a aspectos concre-
tos del gobierno corporativo, a la eficiencia de
algunos sistemas juridicos para resolver conflic-
tos financieros y a las caracteristicas estructu-

rales de algunos sectores bancarios europeos,
incluidas las tendencias a la concentracion que
se observan en los mercados locales al por
menor y la importancia de la titularidad publica
de los bancos. El documento del BCE también
apoya que se continte trabajando en la finan-
ciacion mediante el capital riesgo y en las ten-
dencias hacia la titulizacion.

Como parte de la segunda etapa de la red de
investigacion sobre mercados de capitales e
integracion financiera en Europa (Research Net-
work on Capital Markets and Financial Integra-
tion in Europe), de cuyo funcionamiento se ocu-
pan el BCE y el Center for Financial Studies, se
celebraron dos conferencias en el 2006. La sép-
tima conferencia sobre modernizacién del sis-
tema financiero y crecimiento econémico en
Europa, organizada por el Deutsche Bundes-
bank, tuvo lugar en septiembre en Berlin. Uno
de los resultados de la conferencia fue que las
economias con mercados de capitales de mayor
tamafio reaccionaban de forma mas activa y se
adaptaban con mas rapidez a las innovaciones
tecnologicas. Este efecto relacionado con el
tamafo de los mercados de capitales seguia
siendo significativo incluso teniendo en cuenta
la proporcidn de bancos de titularidad publica y
la eficiencia de los sistemas juridicos. Por otra
parte, una legislacion sobre valores inadecuada
afecta al desarrollo y a la liquidez de los mer-
cados bursatiles. La octava conferencia de la
red, que se celebrd a finales de noviembre en
Madrid, organizada por el Banco de Espaia,
abordo la integracion y la estabilidad financie-
ras en Europa. Una conclusion que cabe desta-
car de esta conferencia es que la correlacion
entre los riesgos de los bancos individuales en
Europa parece haberse acentuado reciente-
mente, en particular en lo que se refiere a los
bancos de mayor tamafio. Ademas, en el caso de
los paises industrializados, se encontraron cier-
tos indicios de que las fusiones bancarias trans-
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fronterizas, en contraposicién con las fusiones
de caracter nacional, pueden acrecentar el nivel
de riesgo de los bancos compradores. Al mismo
tiempo, sin embargo, las estimaciones disponi-
bles sugerian que una mayor competencia ban-
caria podria realmente aumentar la estabilidad
financiera.

En febrero del 2006, el Consejo de Gobierno, a
propuesta de los directores de investigacion de
los bancos centrales del Eurosistema, autorizd
la creacion de un grupo de trabajo para estudiar
la necesidad y la viabilidad de realizar una
encuesta sobre la situacion financiera y el con-
sumo de las familias. En diciembre, este grupo
de trabajo present6 un informe ante el Consejo
de Gobierno en el que se defendia la utilidad de
tal encuesta para el analisis y la formulacion de
politicas relativas a las principales funciones del
Eurosistema, sobre todo la politica monetaria,
la estabilidad financiera y los sistemas de pago.
La encuesta aportaria una nueva perspectiva,
entre otros aspectos, de la vulnerabilidad de los
hogares en relacion con el precio de los activos;
la propensién a consumir por encima de su
riqueza; los efectos de la integracion y la inno-
vacion financieras; y el impacto del envejeci-
miento y de las reformas de los sistemas de pen-
siones en los patrones de ahorro y consumo de
los hogares. En algunos paises de la zona del
euro ya se llevan a cabo encuestas sobre la situa-
cion financiera de las familias, pero en estos
momentos no existen datos comparables para
toda la zona del euro. El Consejo de Gobierno
decidié establecer una red para preparar una
propuesta de encuesta totalmente terminada,
que incluyera una especificacion completa del
cuestionario, asi como las distintas formas de
realizarla. Esta propuesta constituira la base de
un analisis coste-beneficio definitivo, que per-
mitira al Consejo de Gobierno determinar si la
encuesta se llevara a cabo finalmente.

5.2 PUBLICACIONES Y CONFERENCIAS

La mayor parte de los resultados de las activi-
dades de investigacion realizadas en el BCE o
en colaboracion con los economistas de esta ins-
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titucion se presenta en la serie de documentos
de trabajo del BCE y, en menor medida, en la
serie de documentos ocasionales, asi como en
diversas conferencias y seminarios. En el 2006,
el BCE publicé 137 documentos de trabajo. De
ellos, 87 fueron escritos con la participacion de
expertos del BCE, mientras que 50 fueron escri-
tos por personas no adscritas al BCE en el con-
texto del programa de investigadores visitantes,
de redes de investigacion del Eurosistema o de
conferencias organizadas por el BCE. Las ver-
siones impresas de los documentos de trabajo se
distribuyen fundamentalmente a bibliotecas e
instituciones, pero el principal canal de difusion
de las series es el sitio web del BCE, donde se
registraron casi 280.000 descargas de documen-
tos de trabajo al mes durante el afio 2006.

Ademas de esta manera de determinar la
demanda de documentos de trabajo, la calidad
de las series también puede evaluarse de otras
formas. Los documentos de trabajo pretenden
estimular el debate sobre los resultados de la
investigacion antes de su publicacion final en
revistas académicas y libros. El lugar ultimo en
que se publican los articulos es, con todo, un
indicador importante de su calidad académica.
De los documentos de trabajo publicados en el
periodo 1999-2002, un 50% lo fueron en revis-
tas académicas con evaluacion previa y un 13%
en libros. El impacto de la serie de documentos
de trabajo también puede determinarse a partir
del numero de veces que aparecen citados en
otros trabajos. Segun las estadisticas de la base
de datos Research Papers in Economics, cada
documento de trabajo del BCE se cita un pro-
medio de 3,4 veces en publicaciones académi-
cas.

Desde noviembre del 2004, la Direccion Gene-
ral de Estudios ha elaborado un Boletin de
Investigacion, que es publico desde su quinto
nimero en diciembre del 2006. El fin de este
Boletin de 12 paginas es informar a un gran
nimero de personas, tanto expertos como no
expertos, de la investigacion que lleva a cabo el
personal del BCE, o que se realiza en coopera-
cion con ellos, sobre temas de importancia para
los bancos centrales. Mientras que la serie de



documentos de trabajo se dirige fundamental-
mente a los especialistas, los articulos del Bole-
tin de Investigacion, que reflejan la opinion de
los distintos autores, pretenden comunicar los
resultados de la investigacion mas puntera de
modo conciso y accesible.

Ademas de las publicaciones y de las activida-
des mencionadas mas arriba, el BCE mantuvo
contactos durante todo el aflo con la comunidad
académica mediante la celebracidn en su sede
de distintas conferencias y seminarios, como el
coloquio celebrado en marzo en honor del
entonces miembro del Consejo Ejecutivo Otmar
Issing. sobre «Monetary policy: a journey from
theory to practice»; una conferencia sobre
«Issues related to central counterpary clearingy,
en abril; un seminario sobre «Corporate finance
and monetary policy», en mayo; una conferen-
cia sobre «Financial globalisation and integra-
tion», en julio; el séptimo seminario de la red
de estudio del ciclo econéomico de la zona
del euro (Euro Area Business-Cycle Network)
sobre «Estimation and empirical validation of
structural models for business cycle analisisy,
en agosto; una conferencia sobre «Monetary
policy, asset markets and learning», en noviem-
bre; la cuarta conferencia del foro de investiga-
cion internacional sobre politica monetaria, en
diciembre; y el seminario conjunto con el Cen-
tre for Economic Policy Research sobre merca-
dos de trabajo acerca de «Wage and labour cost
dynamicsy, también en diciembre.
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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 articu-
los 101 y 102 del Tratado y de los Reglamentos
(CE) n°® 3603/93 y 3604/93 del Consejo por
parte de los 25 BCN de la Unién Europea y del
BCE. Con arreglo al articulo 101, queda prohi-
bida la autorizacion de descubiertos o la conce-
sidén 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 instituciones
u organismos comunitarios, asi como la adqui-
sicion directa de instrumentos de deuda por el
BCE o los BCN. En virtud del articulo 102,
queda prohibida cualquier medida, que no se
base en consideraciones prudenciales, que esta-
blezca un acceso privilegiado del sector publico
de los Estados miembros y de las instituciones
u organismos de la Comunidad a las entidades
financieras. En paralelo con el Consejo de
Gobierno, la Comisién Europea supervisa el
cumplimiento de estas disposiciones por parte
de los Estados miembros.

E1 BCE supervisa, asimismo, las adquisiciones de
instrumentos de deuda del sector publico nacio-
nal y del sector publico de otros Estados miem-
bros realizadas por los BCN de la UE en el mer-
cado 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 secunda-
rio no deben servir para eludir el objetivo del arti-
culo 101 del Tratado. Es decir, tales adquisicio-
nes no deben constituir una forma de financiacion
monetaria indirecta del sector publico.

En el 2006, el Consejo de Gobierno identificod
dos casos de incumplimiento de las menciona-
das disposiciones del Tratado y de los reglamen-
tos del Consejo correspondientes. La Banca
d’Italia y el Deutsche Bundesbank informaron
de la adquisicion en el mercado primario de ins-
trumentos de deuda emitidos por el Banco Euro-
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peo de Inversiones (BEI). El 10 de enero de
2006, la Banca d’Italia compré valores denomi-
nados en dolares estadounidenses emitidos por
el BEI, por un importe de 50 millones de ddlares,
con fines de gestion de las reservas exteriores.
Como parte de las operaciones de prueba enca-
minadas a adquirir experiencia operativa con los
instrumentos de deuda emitidos por institucio-
nes supranacionales, el Deutsche Bundesbank
realiz6 tres operaciones en el mercado primario
(el 9 de enero de 2006, por un importe de 50 millo-
nes de dolares; el 20 de abril, por 15 millones
de dodlares, y el 16 de mayo, por 10 millones de
dolares), en las que comprd valores denomina-
dos en doélares emitidos por el BEI por un
importe total de 75 millones de dolares. Dado
que el Banco Europeo de Inversiones es un orga-
nismo comunitario, tales compras suponen un
incumplimiento de la prohibicion de financia-
cion monetaria estipulada en el articulo 101 del
Tratado y en el Reglamento n® 3603/93 del Con-
sejo. En el caso de la Banca d’Italia, los instru-
mentos de deuda emitidos por el BEI y adquiri-
dos en el mercado primario se vendieron el 8 de
marzo del 2006. El Deutsche Bundesbank ven-
di6 los instrumentos de deuda del BEI adquiri-
dos en el mercado primario el 6 de septiembre
de 2006. Ademas, ambos BCN adoptaron de
forma inmediata medidas para evitar que hechos
de este tipo volvieran a producirse en el futuro.

6.2 FUNCIONES CONSULTIVAS

El apartado 4 del articulo 105 del Tratado dis-
pone que el BCE sea consultado acerca de cual-
quier propuesta de acto juridico comunitario o
de proyecto de disposicion legal nacional que
entre en su ambito de competencia®. Todos los
dictamenes emitidos por el BCE se publican en
su sitio web.

En el 2006, el BCE emitid 62 dictamenes: 10 en
respuesta a consultas formuladas por el Consejo

25 De conformidad con el Protocolo sobre determinadas disposi-
ciones relativas al Reino Unido de Gran Bretafa e Irlanda del
Norte, que figura como anejo al Tratado, la obligacion de con-
sultar el BCE no se aplica al Reino Unido (DO C 191, de
29.7.1992, p. 18).



de la UE y 52 en respuesta a consultas formu-
ladas por las autoridades nacionales. En el 2005
se efectuaron 61 consultas. En uno de los ane-
xos de este Informe Anual figura una lista de
los dictamenes adoptados en el 2006.

A raiz de una decision tomada por los 6rganos
rectores del BCE en el 2005, el formato y la
estructura de los dictamenes del BCE relativos
a propuestas de actos juridicos comunitarios
se han simplificado para facilitar su consulta
y aumentar su efectividad.

Cabe destacar, en particular, los cinco dictame-
nes siguientes sobre propuestas de actos juridi-
cos comunitarios.

Tras la supresion de la excepcion de Eslovenia,
de conformidad con el procedimiento estable-
cido en el apartado 2 del articulo 122 del Tra-
tado, el BCE fue consultado acerca de una pro-
puesta de reglamento del Consejo por el que se
modifica el Reglamento (CE) n® 974/98 sobre
la introduccion del euro y una propuesta de
reglamento del Consejo por el que se modifica
el Reglamento (CE) n°® 2866/98 sobre los tipos
de conversion entre el euro y las monedas de los
Estados miembros que adoptan el euro®.

En su dictamen sobre una propuesta de directiva
del Parlamento Europeo y del Consejo sobre ser-
vicios de pago en el mercado interior y por la que
se modifican las Directivas 97/7/CE, 2000/12/CE
y 2002/65/CE”, el BCE acogi6 positivamente
esta iniciativa para establecer un marco legal
integral para los servicios de pago en la UE, faci-
litar la implantacion de la zona unica de pagos
para el euro y lograr la armonizacion de las reglas
de acceso para el mercado de servicios de pago.
Al mismo tiempo, el BCE subrayo determinados
aspectos que requieren una consideracion adicio-
nal, como la recepcion y el mantenimiento de
fondos con caracteristicas econdmicas y juridi-
cas similares a los depositos o al dinero electro-
nico por parte de instituciones de pago, determi-
nadas deficiencias en el régimen regulador y
supervisor contemplado, la necesidad de mejo-
rar la proteccion de los fondos de los usuarios de
los servicios de pago, la carencia de requerimien-

tos de capital y ciertas ambigiiedades existentes
en la lista de actividades permitidas.

El BCE también fue consultado y emiti6 un dic-
tamen* acerca de una propuesta de directiva del
Parlamento Europeo y del Consejo por la que se
modifica la Directiva 92/49/CEE* del Consejo
y las Directivas 2002/83/CE*, 2004/39/CE*,
2005/68/CE* y 2006/48/CE* en lo que atafie a
las normas procedimentales y los criterios de
evaluacion aplicables en relacion con la evalua-
cion cautelar de las adquisiciones y los incre-
mentos de participaciones en el sector finan-
ciero* (véase seccion 2.2. del capitulo 4).

El BCE emiti6 un dictamen, elaborado a inicia-
tiva propia®, sobre un proyecto de directiva de
la Comision por la que se aplica la Directiva
85/611/CEE del Consejo por la que se coordi-
nan las disposiciones legales, reglamentarias y

26 CON/2006/36. E1 BCE también fue consultado por las autorida-
des eslovenas, estonias, chipriotas y maltesas en relacion con la
legislacion nacional que facilita la futura introduccion del euro
en los citados Estados miembros (véanse CON/2006/4,
CON/2006/10, CON/2006/17, CON/2006/23, CON/2006/28,
CON/2006/29, CON/2006/33 y CON/2006/43).

27 CON/2006/21.

28 CON/2006/60, de 18 de diciembre de 2006 (DO C 27, de
7.2.2007, p. 1).

29 Directiva 92/49/CEE del Consejo, de 18 de junio de 1992, sobre
coordinacion de las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas relativas al seguro directo distinto del seguro de
vida y por la que se modifican las Directivas 73/239/CEE y
88/357/CEE (tercera Directiva de seguros distintos del seguro
de vida) (DO L 228, de 11.8.1992, p.1). Directiva modificada
por la Directiva 2005/68/CE (DO L 323, de 9.12.2005, p. 1).

30 Directiva 2002/83/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de

5 de noviembre de 2002, sobre el seguro de vida (DO L 345,

de 19.12.2002, p. 1). Directiva modificada por la Directiva

2005/68/CE (DO L 323, de 9.12.2005, p. 1).

Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de

21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos finan-

cieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y

93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento

Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del

Consejo (DO L 145, de 30.4.2004, p. 1). Directiva modificada por

la Directiva 2006/31/CE (DO L 114, de 27.4.2006, p. 60).

32 Directiva 2005/68/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
16 de noviembre de 2005, sobre el reaseguro y por la que se modi-
fican las Directivas 73/239/CEE y 92/49/CEE del Consejo y las
Directivas 98/78/CE y 2002/83/CE (DO L 323, de 9.12.2005, p. 1)

33 Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las enti-
dades de crédito y a su ejercicio (refundida) (DO L 177, de
30.6.2006, p. 1)

34 COM (2006) 507 final.

35 CON/2006/57, de 12 de diciembre de 2007 (DO C 31, de

13.2.2007, p.1).
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administrativas sobre determinados organismos
de inversion colectiva en valores mobiliarios
(OICVM)* en lo que respecta a la aclaracion de
determinadas definiciones”. Este fue el primer
dictamen emitido por el BCE sobre una pro-
puesta de aplicacion de medidas adoptadas de
conformidad con el procedimiento de comitolo-
gia. E1 BCE aconsejo sobre las disposiciones
relativas a la admision de instrumentos del mer-
cado monetario por parte de las OICVM con
fines de inversion, sugiriendo, en particular, que
se aplicaran los mismos requerimientos de
transparencia y de informacion a las institucio-
nes financieras reguladas y a las empresas emi-
soras de instrumentos del mercado monetario a
fin de fomentar la transparencia y la armoniza-
cion en el mercado europeo de instrumentos del
mercado monetario.

Por ultimo, el 15 de febrero de 2007 el BCE
adopto un dictamen®* sobre la propuesta de
modificar ocho directivas relativas al sector
financiero, a fin de introducir un nuevo «proce-
dimiento de regulacion con control» en los pro-
cedimientos de comitologia de dichas directivas
y derogar las disposiciones que establecen un
plazo a la delegacion de los poderes de ejecu-
cion a la Comision. En su dictamen, el BCE des-
taco que las medidas de ejecucion de nivel 2 del
marco Lamfalussy constituyen «propuestas de
actos comunitarios» conforme al apartado 4 del
articulo 105 del Tratado sobre las que el BCE
debe ser consultado®.

El BCE continu6 recibiendo consultas de las
autoridades nacionales sobre cuestiones relacio-
nadas con los BCN, en concreto sobre las modi-
ficaciones de los estatutos de los bancos centra-
les de Bélgica, Republica Checa, Francia, Italia,
Chipre, Letonia, Luxemburgo, Hungria, Malta,
Paises Bajos, Polonia y Eslovenia®, asi como
sobre propuestas de disposiciones legales nacio-
nales para facilitar la futura introduccion del
euro*’. El BCE fue consultado por Letonia sobre
un proyecto de ley por el que se modifica la
Constitucion letona para confirmar el estatus
juridico del Latvijas Banka en la Constitucion.
Al tiempo que se congratul6 por el proyecto de
ley, el BCE subray6 la importancia de asegurar
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que las modificaciones propuestas no entrafia-
ran cambios en el estatus juridico y en las fun-
ciones del Latvijas Banka, sino que sé6lo confir-
maran a nivel constitucional su posicion en la
jerarquia de las diversas instituciones. El BCE
también fue consultado por Finlandia sobre una
reforma de la Ley sobre poderes de excepcion®.
Como en su dictamen anterior sobre asuntos
relacionados con poderes de excepcion®, el
BCE recomendé la modificacion del proyecto
de ley, de modo que los poderes que entren en
el ambito de competencia exclusiva del SEBC
no puedan ser ejercidos por las autoridades
nacionales si no se da una de las situaciones de
emergencia contempladas en el articulo 297 del
Tratado.

En el ambito de la politica monetaria, el BCE
fue consultado por Estonia, Letonia y Eslovenia
sobre el régimen de reservas minimas*. En sus
dictamenes, el BCE destaco los beneficios que
se derivan de lograr gradualmente la armoniza-
cion con el sistema de reservas minimas del
BCE. En este contexto, el BCE observo que, tras
la introduccién del euro, las cooperativas de cré-
dito de Letonia estarian sujetas a las exigencias
de reservas del BCE. El BCE también fue con-
sultado por las autoridades nacionales sobre
cuestiones relativas a la introduccion de una
lista unica de activos de garantia, en particular
sobre las modificaciones de los estatutos del

36 Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985,
por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas sobre determinados organismos de inver-
sion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (DO L 375,
de 31.12.1985, p. 3). Directiva modificada por la Directiva
2005/1/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 79, de
24.3.2005, p. 9)

37 Documento de trabajo de la Comision ESC/43/2006.

38 CON/2007/4, DO C 39, de 23.2.2007, p. 1.

39 CON/2007/4, DO C 39, de 23.2.2007, p. 1.

40 CON/2006/4, CON/2006/17, CON/2006/19, CON/2006/23,
CON/2006/32, CON/2006/33, CON/2006/39, CON/2006/40,
CON/2006/44, CON/2006/47, CON/2006/50, CON/2006/54,
CON/2006/55, CON/2006/56 y CON/2006/58.

41 En particular, el BCE fue consultado por las autoridades
eslovenas, estonias, chipriotas y maltesas en relacion con la
legislacion nacional que facilita la futura introduccion del euro
en los citados Estados miembros (véanse CON/2006/4,
CON/2006/10, CON/2006/17, CON/2006/28, CON/2006/29,
CON/2006/33 y CON/2006/43).

42 CON/2006/6.

43 CON/2002/27.

44 CON/2006/3, CON/2006/11 y CON/2006/41.



Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de
Belgique®.

En cuanto a la supervision financiera, el BCE
emitié su primer dictamen elaborado a inicia-
tiva propia sobre un proyecto de ley nacional en
relacion con el hecho de que el ministro holan-
dés de Hacienda no consultara al BCE sobre la
segunda parte de un proyecto de ley por el que
se introduce un modelo de supervisién funcio-
nal**. EI BCE emitid, asimismo, un dictamen
sobre un proyecto de ley polaco por el que se
establece un nuevo marco institucional para la
supervision del sector bancario, los mercados
de capitales, los seguros y los fondos de pensio-
nes en Polonia®’. En la misma linea que anterio-
res dictamenes del BCE sobre reformas en
materia de supervision bancaria y financiera, el
dictamen era favorable a la participacion de los
bancos centrales en la supervision prudencial,
evaluaba positivamente el modelo de supervi-
sidn existente y subrayaba la necesidad de man-
tener la experiencia de los sectores bancario y
financiero en el nuevo marco de supervision. En
un dictamen posterior, el BCE recomendé que
se asignara expresamente al Narodowy Bank
Polski la funcién de vigilancia de los sistemas
de compensacion y liquidacion de valores, adu-
ciendo que dicha tarea es inherente a la funcion
de los bancos centrales de promover una infra-
estructura de mercado sélida, con el fin de pro-
teger la eficacia de la politica monetaria y la
estabilidad general del sistema financiero®.

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 continta
siendo responsable de la gestion de las opera-
ciones de endeudamiento y de préstamo reali-
zadas por la Comunidad Europea en el contexto
del mecanismo de ayuda financiera a medio
plazo. En el afio 2006, el BCE no llevo a cabo
ninguna tarea de gestion, puesto que a finales

del 2005 no quedaban saldos pendientes y no se
iniciaron nuevas operaciones durante el 2006.

6.4 SERVICIOS DE GESTION DE RESERVAS DEL
EUROSISTEMA

En el 2006 se siguid prestando una amplia gama
de servicios en el marco establecido en enero
del 2005 para la gestion de activos de reserva
denominados en euros de los clientes del Euro-
sistema. El conjunto completo de servicios —a
disposicion de los bancos centrales, de las auto-
ridades monetarias y de los organismos publi-
cos, situados fuera de la zona del euro, asi como
de las organizaciones internacionales— es ofre-
cido, en condiciones armonizadas y conforme a
los estandares generales del mercado, por BCN
(proveedores de servicios del Eurosistema). El
BCE desempeifia una funcion de coordinacion y
garantiza el buen funcionamiento del marco. En
este ambito, el numero de clientes del Eurosis-
tema en el 2006 fue estable, en comparacion con
el 2005. Con respecto a los servicios prestados,
el total de saldos en efectivo y/o de tenencias de
valores experimento6 un ligero incremento.

45 CON/2006/40
46 CON/2006/20.
47 CON/2006/15.
48 CON/2006/53.
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CAPiTULO 3

INCORPORACION DE
ESLOVENIA
A LA ZONA DEL EURO



| EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA EN

ESLOVENIA

El 11 de julio de 2006, el Consejo ECOFIN
adopt6 una Decision en la que se confirmaba
que Eslovenia cumplia las condiciones necesa-
rias para incorporarse a la zona del euro y adop-
tar la moneda unica el 1 de enero de 2007. La
Decision del Consejo se basaba en los informes
de convergencia publicados por el BCE y la
Comision Europea en mayo del 2006, un Dicta-
men del Parlamento Europeo y una propuesta de
la Comision Europea. El mismo dia, el Consejo
ECOFIN adoptéd un Reglamento en el que se
fijaba el tipo de conversion irrevocable entre el
tolar esloveno y el euro en 239,640 tolares por
euro, la paridad central establecida el 28 de
junio de 2004, fecha en que la moneda eslovena
entro a formar parte del MTC II. El tolar se
habia mantenido proximo a la paridad central
frente al euro durante todo el periodo en el que
particip6 en el MTC 11, siendo esa su cotizacion
el dia en que se fijo el tipo de conversion.

Si se consideran los diez ultimos aflos, se
observa que Eslovenia ha realizado notables
avances en la reduccion de las tasas de inflacion.
Desde el 8,3%, el nivel maximo alcanzado en
1997, la inflaciéon medida por los precios de
consumo descendi6 gradualmente, hasta
situarse en el 6,1% en 1999. Tras una interrup-
cidn transitoria determinada, entre otros facto-
res, por la introduccion de un impuesto sobre el
valor afiadido, el crecimiento de la demanda
interna, fuertes incrementos salariales y el
aumento de los precios de importacion, la infla-
cion volvid a disminuir a partir del 2000, hasta
el 2,5% registrado en el 2005. En el 2006, la
inflacion medida por el IAPC se mantuvo, en
promedio, en el 2,5%, pese a la volatilidad rela-
tivamente elevada derivada de los precios del
petrdleo. En conjunto, el componente de bienes
industriales no energéticos ha atemperado las
recientes presiones inflacionistas, mientras que
el componente de energia y los servicios han
tenido una fuerte incidencia alcista.

El descenso de la inflacion debe contemplarse
en un entorno de fuerte crecimiento econdmico.
En la ultima década, la tasa de crecimiento del
PIB real ha sido, en promedio, del 4,1%, nivel
superior a la media de la zona del euro, y aun-
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que fue algo mas moderada entre los afios 2001
y 2003, se recupero a partir del 2004, situandose
enun 4% en el 2005 y un 5,2% en el 2006 (véase
cuadro 15). Ello supuso un gran avance en la
convergencia real. En efecto, el PIB per capita
de Eslovenia (en términos de paridad del poder
adquisitivo) se elevo, desde el 65% de la media
de la zona del euro registrado en el afio 1997, el
nivel mas alto alcanzado entre los paises de la
Europa Central y Oriental que se incorporaron
a la UE en mayo del 2004, hasta el 78% obser-
vado en el 2006. Por lo que se refiere al sector
exterior, en los diez ultimos afios la balanza por
cuenta corriente y de capital de Eslovenia
arrojd, en promedio, un déficit del 1,6% del
PIB, que crecid hasta el 3,4% en el 2006, desde
el 2,4% registrado en el 2005.

Las condiciones del mercado de trabajo han per-
manecido bastante estables en la ultima década,
con una tasa de paro que ha fluctuado en torno
al 6%-7%. En linea con la recuperacion de la
actividad economica observada en el 2000, el
crecimiento del empleo aumento6 también, hasta
el 0,6% desde el 0,3% del 2005. Al mismo
tiempo, la tasa de paro disminuyd, hasta el 6%
desde el 6,5% del 2005. Como resultado de los
ajustes estructurales llevados a cabo en el mer-
cado de trabajo en los ultimos afios, el empleo
ha crecido en el sector servicios, mientras que
ha descendido en el sector manufacturero.
Existe un creciente desequilibrio en el mercado
de trabajo entre la demanda de trabajadores alta-
mente cualificados y la oferta de trabajadores
poco cualificados.

El proceso de convergencia fue respaldado por
la politica presupuestaria. En el periodo com-
prendido entre el 2000 (el primer afio para el
que se dispone de datos de déficit publico com-
parables) y el 2005, la ratio de déficit dismi-
nuy6, desde el 3,8% hasta el 1,4%. En el 2006,
la ratio de déficit se situd en el 1,6%, en linea
con el objetivo de déficit establecido en el pro-
grama de convergencia actualizado del 2005,
pese a un crecimiento mas alto de lo previsto y
al déficit mas favorable registrado en el 2005.
Se estima que la ratio de deuda se ha elevado
ligeramente en el 2006, hasta el 28,5% desde el



28% del 2005. De acuerdo con el programa de
estabilidad actualizado, en el 2006 la ratio de
gasto publico total siguié descendiendo, en mas
del 0,5% del PIB. El gasto en pensiones, situado
enel 10,9% del PIB en el 2005, es bastante ele-
vado en comparacion con el de otros paises de
la UE. Se espera que aumente de forma signifi-
cativa hasta el 2050 y que su repercusion a largo
plazo sobre el presupuesto sea de las mas gra-
vosas de la UE.

La politica monetaria también contribuy6 a
fomentar la convergencia. En el 2001, Eslove-
nia adoptd un nuevo marco de politica moneta-
ria, cuyo objetivo primordial de lograr la esta-
bilidad de precios quedo recogido en la nueva
Ley del Banka Slovenije. Se renunci6 al ante-
rior objetivo intermedio de crecimiento mone-
tario y se introdujo un nuevo marco de politica
monetaria basado en dos pilares, que abarcaba
tanto la evolucion monetaria como la de la eco-
nomia real. Al mismo tiempo, la politica mone-
taria se complementd con una politica cambia-
ria centrada en la paridad descubierta de tipos
de interés. Ello dio lugar a una depreciacion gra-

dual del télar frente al euro, lo que permiti6é que
el Banka Slovenije mantuviese los tipos de inte-
rés lo suficientemente elevados como para res-
paldar el proceso de desinflacion. Después del
28 de junio de 2004, fecha en que Eslovenia se
incorpor6 al MTC 11, la politica monetaria se
orientd hacia el mantenimiento de la estabilidad
del tipo de cambio frente al euro.

En el 2006, la politica monetaria del Banka Slo-
venije siguié orientdndose hacia el logro de la
estabilidad de precios en el marco del MTC 11
y al mantenimiento de la estabilidad del tipo de
cambio frente al euro. Al mismo tiempo, el
Banka Slovenije redujo gradualmente los tipos
de interés para facilitar la transicion al euro. En
enero del 2006, el tipo de interés de las letras
en tolares a 60 dias se situaba en el 4%. En julio,
cuando el Consejo ECOFIN confirmé que Eslo-
venia cumplia las condiciones necesarias para
la adopcion de la moneda unica, el Banka Slo-
venije habia reducido dicho tipo de interés hasta
el 3,25%. En agosto, el banco central de Eslo-
venia elevd sus tipos de interés en 25 puntos
basicos, en linea con el aumento de los tipos de

Cuadro I5 Principales indicadores economicos de Eslovenia

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

| 1997] 1998] 1999| 2000 2001| 2002 2003| 2004] 2005| 2006

Crecimiento del PIB real 4,8 3,9 5,4 4,1 2,7 3,5 2,7 4,4 4,0 5,2

Contribucion al crecimiento del PIB real:

Demanda interna, incluidas existencias 5,0 5,2 9,0 1,4 0,8 2,4 4,9 5,3 1,9 5,5

Demanda exterior neta -0,2  -1,3 -3,6 2,7 1,8 1,1 =22 -0,9 2,1 -0,3
Inflacion medida por el IAPC 8,3 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,5
Remuneracion por asalariado 12,6 8,9 7,7 12,4 11,6 8,5 6,6 7,6 5.4
Costes laborales unitarios nominales, total economia 5.3 4,6 3,6 8,9 9,2 6,5 3,5 3,6 1,6 ..
Deflactor de las importaciones de bienes y servicios 5,0 1,9 1,9 13,9 6,3 2,5 2,0 4,1 5,0 4,7
Cuenta corriente + cuenta de capital (% del PIB) 0,3 -0,6 -3,3 -2,7 0,2 0,4 -14 -3,1 24 34
Empleo total -1,9  -0,2 1.4 0,8 0,5 1,5 -04 0,5 0,3 0,6
Tasa de paro (% de la poblacion activa)" 6,9 7,4 7,3 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0
Superavit (+)/déficit (-) de las Administraciones Publicas
(% del PIB) . . =31 -38 41 -25 28 -23 -14 -1,6
Deuda bruta de las Administraciones Piblicas (% del PIB) 21,4 22,1 24,6 27,6 27,6 29,1 285 28,7 28,0 28,5
Tipo de interés a tres meses (%)” 8,0 6,8 4,7 4,0 3,6
Rendimiento de la deuda publica a diez afios (%) .. .. .. .. 8,7 6,4 4,7 3,8 3,9
Tipo de cambio frente al euro?? 181,0 1859 1944 206,6 218,0 226,0 233,8 239,1 239,6 239,6

Fuentes: BCE y Eurostat.

Nota: Debido a cambios en la metodologia y en las fuentes, los datos de la deuda anteriores a 1999 no son comparables con los datos
a partir de ese afo, y los datos del déficit anteriores al 2000 no son comparables con los datos a partir de ese afio.

1) Desestacionalizada.
2) Media anual.

3) Hasta el final de 1998, los datos se refieren al tolar esloveno por ECU.
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interés oficiales del BCE llevado a cabo ese
mismo mes. El tipo de interés de las letras en
tolares a 60 dias no se modifico en el resto del
afio, y se alineo, al final del 2006, con el tipo
minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion del Eurosistema, tras la eleva-
cion de los tipos de interés oficiales del BCE
realizada en octubre y diciembre.

En el 2006, el tipo de interés a tres meses del
mercado monetario esloveno evoluciond en
linea con los tipos de interés oficiales. El pro-
ceso de convergencia gradual de los tipos de
interés a corto plazo de Eslovenia hacia el nivel
de la zona del euro se completd, basicamente,
en octubre. Por el contrario, los tipos de interés
a largo plazo ya se situaban en niveles proximos
a los de la zona del euro desde mediados del
2004, como resultado de la confianza del mer-
cado en la evolucion econémica y presupuesta-
ria general de Eslovenia y de la credibilidad de
la politica monetaria y cambiaria del pais.

Tras la adopcidn del euro, el principal reto para
Eslovenia es la ejecucion de politicas naciona-
les encaminadas a sostener un vigoroso creci-

miento econdémico y a alcanzar un alto grado de
convergencia sostenible. Dado que Eslovenia ya
no puede instrumentar politicas monetarias y
cambiarias independientes para lograr sus obje-
tivos econdmicos, es mas importante todavia
poner en practica politicas estructurales y pre-
supuestarias adecuadas. En este contexto, es
fundamental corregir las rigideces estructurales
que presenta todavia el mercado de trabajo y
conseguir una mayor flexibilidad de los merca-
dos de productos. En aras de la competitividad,
es deseable que la moderacion salarial acom-
paiie al crecimiento de la productividad del tra-
bajo, y han de eliminarse la indiciacidn salarial
y determinadas prestaciones sociales. Para evi-
tar la aparicion, en los proximos afios, de posi-
bles presiones inflacionistas inducidas por la
demanda, una medida esencial sera la puesta en
marcha de un ambicioso proceso de sanea-
miento de las finanzas publicas. Por otra parte,
los mercados financieros de Eslovenia se estan
volviendo mas profundos, como consecuencia,
entre otros factores, del rapido crecimiento del
crédito, por lo que sera necesario establecer una
supervision financiera eficaz.

IMPLICACIONES ESTADISTICAS DE LA AMPLIACION DE LA ZONA DEL EURO PARA INCORPORAR A

ESLOVENIA

La ampliacién de la zona del euro para incorporar a Eslovenia el 1 de enero de 2007 es la
segunda ocasion en la que las series estadisticas de la zona han debido modificarse para incluir
a un nuevo pais miembro. La elaboracion de las estadisticas de la zona del euro ampliada se ha
llevado a cabo, en su caso, en coordinacion con la Comisién Europea.

La incorporacion de Eslovenia implica que los residentes de ese pais son ahora residentes de la
zona del euro. Ello afecta a las estadisticas para las que los agregados de la zona del euro no son
una simple suma de los datos nacionales (como las estadisticas monetarias, de balanza de pagos y
de posicion de inversion internacional), asi como a las cuentas financieras, debido a la necesidad
de consolidar las operaciones entre residentes de Eslovenia y de otros paises de la zona del euro.

A partir de enero del 2007, Eslovenia tuvo pues que cumplir todos los requerimientos estadis-
ticos del BCE, es decir, proporcionar datos nacionales totalmente armonizados y comparables'.
Dado que la elaboracion de nuevas estadisticas requiere mucho tiempo, el Banka Slovenije y

1 Los requerimientos estadisticos del BCE estan recogidos en el documento titulado «Estadisticas del BCE: Panoramica generaly, abril
del 2006.
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el BCE comenzaron a prepararlas bastante antes de la adhesion de Eslovenia a la UE. El Banka
Slovenije redoblo los esfuerzos por cumplir los requerimientos del BCE tras incorporarse al
SEBC, por lo que al entrar en la zona del euro estaba ya en condiciones de cumplir las obliga-
ciones relativas a las estadisticas monetarias, bancarias, de balanza de pagos y otras estadisti-
cas financieras. Ademas, el Banka Slovenije tuvo que realizar los preparativos necesarios para
la integracion de las entidades de créditos eslovenas en el sistema de reservas minimas del BCE
y para el cumplimiento de los correspondientes requerimientos estadisticos.

Para los informantes y los BCN de los demas paises de la zona del euro, la ampliaciéon de la
zona supuso, a partir de enero del 2007, la obligacion de incluir las operaciones (o flujos) y las
posiciones con residentes de Eslovenia en los datos de la zona del euro, en lugar de declarar-
las como operaciones y posiciones con no residentes en la zona.

Por otra parte, Eslovenia y los demas paises de la zona del euro tuvieron que proporcionar series
historicas con el suficiente grado de detalle geografico y sectorial, al menos desde el 2004, afio
de la incorporacion de Eslovenia a la UE.

En lo que respecta a la publicacion de las estadisticas de la zona del euro, el BCE ha conce-
dido a los usuarios el acceso en linea a dos conjuntos de series temporales, uno que recoge los
datos historicos disponibles de la zona del euro actual (incluida Eslovenia) y otro que vincula
las distintas composiciones de la zona, empezando con los 11 paises de 1999.
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2 ASPECTOS LEGALES DE LA INTEGRACION
DEL BANKA SLOVENIJE EN EL EUROSISTEMA

De conformidad con el apartado 2 del articulo
122 del Tratado, el BCE examino la compatibi-
lidad de los estatutos del Banka Slovenije y de
otras disposiciones legales eslovenas relevantes
con el articulo 109 del Tratado. La evaluacion
del BCE determiné que la legislacion eslovena
es compatible con el Tratado y con los Estatu-
tos del SEBC, tal y como se recoge en el
Informe de Convergencia sobre Lituania y Eslo-
venia publicado en mayo del 2006.

El BCE y el Banka Slovenije adoptaron una
serie de instrumentos juridicos relativos a la
integracion del Banka Slovenije en el Eurosis-
tema el 1 de enero de 2007. En virtud de la deci-
sion de suprimir la excepcion a favor de Eslo-
venia adoptada por el Consejo ECOFIN el 11 de
julio de 2006, hubo de adaptarse el marco juri-
dico del Eurosistema. Asimismo, la introduc-
cion del euro en Eslovenia y la integracion del
Banka Slovenije en el Eurosistema requirieron
la modificacidn de algunos instrumentos juridi-
cos eslovenos. El 30 de marzo de 2006, el Banka
Slovenije adaptd sus estatutos conforme a las
recomendaciones formuladas en el Informe de
Convergencia del BCE del 2004. El 13 de marzo
de 2006, Eslovenia habia consultado al BCE
acerca de los proyectos de modificaciones de los
estatutos del Banka Slovenije. El BCE emiti6 un
Dictamen en el que proponia modificaciones
adicionales, que quedaron recogidas en la ver-
sion final de los estatutos del Banka Slovenije?.
En el transcurso del 2006, se consultd también
al BCE sobre la modificacion de otras disposi-
ciones legales de Eslovenia relativas a distintos
temas, como el sector bancario’, las reservas
minimas* y los activos de garantia’.

Como resultado de la Decision del Consejo
ECOFIN, de 11 de julio de 2006, se modifico el
Reglamento (CE) n® 974/98 del Consejo para
permitir la adopcion del euro por Eslovenia®, y
se adopto el Reglamento (CE) n® 1086/2006 del
Consejo, por el que se modifica el Reglamento
(CE) n°2866/98, en el que se fijo el tipo de cam-
bio irrevocable del télar esloveno frente al euro’.
El Consejo consultd al BCE respecto a las pro-
puestas relativas a estos dos reglamentos, sobre
los que el BCE emiti6 un Dictamen®.
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Para facilitar la adopcion del euro por Eslove-
nia, el BCE formuld dos Orientaciones. La
Orientacion BCE/2006/10 establecio que los
billetes en tolares pudiesen ser cambiados por
billetes y monedas en euros en todos los paises
de la =zona del euro’. La Orientacion
BCE/2006/9 permitio la distribucion de billetes
y monedas en euros antes de la introduccion del
efectivo en euros'’. También se consulté al BCE
acerca de la legislacién nacional relativa a la
introduccidn del efectivo en euros'.

Por lo que se refiere a los aspectos legales de la
integracion del Banka Slovenije en el Eurosis-
tema, el BCE adopto los instrumentos juridicos
relativos al desembolso por el Banka Slovenije
del importe restante de su contribucion al capi-
tal suscrito del BCE, y a la transferencia de acti-
vos exteriores de reserva al BCE. Con arreglo
al articulo 27.1 de los Estatutos del SEBC, el
Consejo de Gobierno adoptdé una Recomenda-
cion relativa al auditor externo de las cuentas
financieras del Banka Slovenije a partir del ejer-
cicio del 2007". El BCE revis6 también su
marco juridico e introdujo las eventuales modi-

1 Decision del Consejo, de 11 julio de 2006, de conformidad con

el articulo 122, apartado 2, del Tratado sobre la adopcion por

Eslovenia de la moneda tunica el 1 de enero de 2007

(2006/495/CE), DO L 195, de 15.7.2006, p. 25.

CON/2006/17.

CON/2006/48.

CON/2006/41.

CON/2006/24.

Reglamento (CE) n® 1647/2006 del Consejo, de 7 de noviembre

de 2006, por el que se modifica el Reglamento (CE) n® 974/98

sobre la introduccion del euro, DO L 309, de 9.11.2006, p. 2.

7 Reglamento (CE) n° 1086/2006 del Consejo, de 11 de julio de
2006, por el que se modifica el Reglamento (CE) n® 2866/98
sobre los tipos de conversion entre el euro y las monedas de los
Estados miembros que adoptan el euro, DO L 195, de 15.7.2006,
p. 1.

8 CON/2006/36, DO C 163, de 4.7.2006, p.10

9 Orientacion del Banco Central Europeo, de 24 de julio de 2006,
sobre el cambio de billetes de banco tras la fijacion irrevocable
de los tipos de cambio con miras a la introduccion del euro
(BCE/2006/10), DO L 215, de 5.8.2006, p. 44.

10 Orientacion del Banco Central Europeo, de 14 de julio de 2006,
sobre ciertos preparativos para la introduccion del efectivo en
euros y sobre la distribucion y subdistribucion anticipadas de
billetes y monedas en euros fuera de la zona del euro
(BCE/2006/9), DO L 207, de 28.7.2006, p. 39.

11 CON/2006/29.

12 Recomendacion del Banco Central Europeo, de 9 de octubre de
2006, al Consejo de la Union Europea sobre el auditor externo
del Banka Slovenije (BCE/2006/14), DO C 257, de 25.10.2006,
p. 19.
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ficaciones requeridas por la integracion del
Banka Slovenije en el Eurosistema a partir del
1 de enero de 2007, entre las que cabe destacar
la adaptacion del régimen de asignacion de los
ingresos monetarios de los BCN de la zona del
euro”. Ademas, el BCE reviso las disposiciones
eslovenas de aplicacion del marco juridico del
Eurosistema para la politica monetaria y TAR-
GET. Asi pues, las entidades de contrapartida
eslovenas pudieron participar en las operacio-
nes principales de financiacion del Eurosistema
a partir del 3 de enero de 2007. EI BCE adopto
también un Reglamento relativo a las disposi-
ciones transitorias para la aplicacién de las
reservas minimas por el BCE después de la
introduccidn del euro en Eslovenia'. Por ultimo,
el Banka Slovenije dejo de ser parte en el
Acuerdo sobre el MTC I1".

13 Decision del Banco Central Europeo, de 19 de mayo de 2006,
por la que se modifica la Decision BCE/2001/16 sobre la asig-
nacion de los ingresos monetarios de los bancos centrales nacio-
nales de los Estados miembros participantes a partir del ejerci-
cio de 2002 (BCE/2006/7), DO L 148, de 2.6.2006, p. 56.

14 Reglamento del Banco Central Europeo, de 2 de noviembre de
2006, relativo a las disposiciones transitorias para la aplicacion
de las reservas minimas por el Banco Central Europeo después
de la introduccion del euro en Eslovenia (BCE/2006/15), DO L
306, de 7.11.2006, p. 15.

15 Acuerdo, de 21 de diciembre de 2006, entre el Banco Central
Europeo y los bancos centrales nacionales de los Estados miem-
bros que no forman parte de la zona del euro por el que se modi-
fica el Acuerdo de 16 de marzo de 2006 entre el Banco Central
Europeo y los bancos centrales nacionales de los Estados miem-
bros que no forman parte de la zona del euro por el que se esta-
blecen los procedimientos de funcionamiento del mecanismo de
tipos de cambio de la tercera fase de la Uniéon Economica y
Monetaria, DO C 14, de 20.1.2007, p. 6.
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3 ASPECTOS OPERATIVOS

DE LA INTEGRACION

DEL BANKA SLOVENIJE EN EL EUROSISTEMA

Tras la Decision del Consejo ECOFIN, de 11 de
julio de 2006, sobre la adopcion por Eslovenia
de la moneda tnica el 1 de enero de 2007, el
BCE llevo a cabo los preparativos técnicos
necesarios para la plena integracion del Banka
Slovenije en el Eurosistema. De conformidad
con lo dispuesto en el Tratado, el Banka Slove-
nije se incorpord al Eurosistema con exacta-
mente los mismo derechos y obligaciones que
los BCN de los Estados miembros de la UE que
ya habian adoptado el euro.

Los preparativos técnicos para la integracion del
Banka Slovenije en el Eurosistema, que se rea-
lizaron en estrecha colaboracion con el Banka
Slovenije y, en su caso, de forma multilateral
con los doce BCN de la zona del euro, abarca-
ron un amplio abanico de funciones, desde la
informacion financiera y la contabilidad, a las
operaciones de politica monetaria, la gestion de
los activos exteriores de reserva y las operacio-
nes en divisas, los sistemas de pago, las estadis-
ticas y la produccién de billetes. Por lo que
respecta a las operaciones, se comprobaron
extensamente los instrumentos y procedimien-
tos de politica monetaria y las operaciones en
divisas.

3.1 OPERACIONES DE POLiTICA MONETARIA

Tras la adopcion del euro por Eslovenia el 1 de
enero de 2007, las entidades de crédito radica-
das en Eslovenia quedaron sujetas, a partir de
esa fecha, a las exigencias de reservas minimas
del Eurosistema. Sin embargo, dado que el 1 de
enero de 2007 cayo practicamente en la mitad
del periodo de mantenimiento de reservas del
Eurosistema comprendido entre el 13 de diciem-
bre de 2006 y el 16 de enero de 2007, la aplica-
cion del sistema de reservas minimas en Eslo-
venia hubo de regularse por medio de
disposiciones transitorias durante ese periodo
de mantenimiento. También fueron necesarias
disposiciones transitorias para el calculo de la
base de reservas de las entidades de contrapar-
tida eslovenas. La lista de las 27 entidades de
crédito eslovenas sujetas a las exigencias de
reservas del Eurosistema se publicé por primera
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vez en la direccion del BCE en Internet el 29 de
diciembre de 2006.

Como consecuencia de la adhesion de Eslovenia
a la zona del euro, las reservas agregadas exigi-
das a las entidades de crédito de la zona aumen-
taron en 0,3 mm de euros. Los factores autono-
mos del balance del Banka Slovenije supusieron,
en promedio, una provision de liquidez de
3,5 mm de euros en el periodo comprendido entre
el 1 yel 16 de enero de 2007. Para calibrar en su
totalidad los efectos de la incorporacion de Eslo-
venia sobre la liquidez, fue preciso tener en
cuenta que algunas de las operaciones de politica
monetaria realizadas por el Banka Slovenije en
el 2006 no vencian hasta el 2007. Se trataba de
algunos depositos a plazo fijo de entidades de
contrapartida y de certificados de deuda emiti-
dos por el Banka Slovenije, cuyo importe se
situd, en promedio, en 2,3 mm de euros en el
periodo comprendido entre el 1 y el 16 de enero
de 2007. Asi, la contribucion neta de Eslovenia
a laliquidez de la zona del euro durante ese peri-
odo se cifrd, en promedio, en 0,9 mm de euros.

Para responder a la nueva situacion de liquidez
de la zona del euro, el BCE empez06 a ajustar el
importe adjudicado en sus operaciones princi-
pales de financiacion ya desde el inicio del
2007.

El 1 de enero de 2007, ¢l Banka Slovenije
adoptd también el sistema de lista inica de acti-
vos de garantia del Eurosistema y dio a conocer
los activos aceptados como garantia en Eslove-
nia, cuyo valor ascendia a 6,3 mm de euros.
Estos activos se habian afiadido a la lista de acti-
vos admitidos publicada en la direccién del BCE
en Internet el 29 de diciembre de 2006, y que-
daron aceptados para las operaciones de crédito
del Eurosistema a partir del 1 de enero de 2007.

3.2 CONTRIBUCION AL CAPITAL, A LAS
RESERVAS Y A LOS ACTIVOS EXTERIORES DE
RESERVA DEL BCE

Al incorporarse al SEBC el 1 de mayo de 2004,
el Banka Slovenije desembolsé el 7% de su par-



ticipacion en el capital suscrito del BCE, como
contribucion a los costes operativos de esta ins-
titucion. De conformidad con el articulo 49 de
los Estatutos del SEBC, el Banka Slovenije
desembolsé el importe restante de su contribu-
cion al capital el 1 de enero de 2007. La parti-
cipacion total del Banka Slovenije se cifra en
18,4 millones de euros, equivalente al 0,3194%
del capital suscrito del BCE, que ascendia a
5,761 mm de euros el 1 de enero de 2007.

A principios del 2007, con arreglo a los articu-
los 30 y 49.1 de los Estatutos del SEBC, el
Banka Slovenije transfirio activos exteriores de
reserva por valor de 191,6 millones de euros al
BCE, en proporcidn, segln su participacion en
el capital suscrito del BCE, a los activos exte-
riores de reserva transferidos por los demas
BCN de la zona del euro. De la contribucion
total, el 15% se realizd en oro y el 85% en acti-
vos denominados en dodlares estadounidenses.
El Banka Slovenije y la Banque centrale du
Luxembourg gestionan la cartera en ddlares
estadounidenses, como agentes del BCE, cons-
tituyéndose asi la primera cartera comun de
activos exteriores de reservas del BCE. En rela-
cion con la transferencia de activos exteriores
de reserva al BCE, el Banka Slovenije fue acre-
ditado por el BCE con un activo denominado en
euros.
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4 INTRODUCCION DEL EFECTIVO EN EUROS

EN ESLOVENIA

El 1 de enero de 2007, los billetes y monedas en
euros entraron en circulacion en Eslovenia. Tras
un periodo de doble circulacion de dos semanas,
sustituyeron totalmente a los billetes y monedas
en tolares eslovenos.

Con vistas a este acontecimiento, ¢l Consejo de
Gobierno adoptd, el 14 de julio de 2006, una
Orientacion sobre ciertos preparativos para la
introduccidn del efectivo en euros y sobre la dis-
tribucidn y redistribucion anticipadas de bille-
tes y monedas en euros fuera de la zona del
euro'’. Esta Orientacion, que recoge en gran
parte el marco juridico adoptado para la puesta
en circulacion del euro en el 2002, sirvid al
Banka Slovenije como base para definir el
marco en el que se llevaria a cabo la introduc-
cion del efectivo en euros en Eslovenia.

El Banka Slovenije estableci6 el marco juridico
para la distribucion y redistribucion anticipadas
de billetes y monedas en euros en Eslovenia por
parte de los agentes que habian de intervenir en
estas operaciones. Asimismo, se definieron los
procedimientos y métodos de canje de billetes
y monedas en télares por billetes y monedas en
euros, y las condiciones de transporte, almace-
namiento, seguridad, entrega de activos de
garantia y seguimiento estadistico.

Como parte de los preparativos para la introduc-
cion de la nueva moneda y a fin de satisfacer la
demanda nacional estimada para el conjunto del
afio 2007, el Banka Slovenije recibio de las
reservas del Eurosistema un total de 94,5 millo-
nes de billetes en euros, por importe de 2.175
millones de euros. Por razones geograficas y
logisticas, el Oesterreichische Nationalbank
realizo la entrega material de los billetes por
cuenta del Eurosistema. Tras un proceso de
subasta publica, la produccion de las monedas
en euros se adjudicé a la Fabrica de Moneda de
Finlandia, que acufio un total de 296,3 millones
de monedas en euros, por importe de 104 millo-
nes de euros.

El Banka Slovenije comenzé a distribuir antici-
padamente a las entidades de crédito monedas
en euros el 25 de septiembre de 2006 y billetes
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en euros el 29 de noviembre de 2006. La redis-
tribucidon anticipada, es decir, la entrega de
billetes y monedas en euros a otros agentes pro-
fesionales (como los distribuidores minoristas
y el sector de maquinas expendedoras) por las
entidades de crédito se inicio durante el mes de
diciembre. Al mismo tiempo, la preparacion de
150.000 euromonederos para los minoristas, por
valor de 201 euros cada uno, y de 450.000 para
los particulares, valorados cada uno de ellos en
12,52 euros, permitié una amplia distribucién
de monedas antes de la puesta en circulacion.
Al final del 2006, el Banka Slovenije habia dis-
tribuido a las entidades de crédito el 100% de
los billetes y monedas en euros requeridos para
la puesta en circulacion, lo que allané el camino
para una transicion rapida y sin problemas.

Otro factor que ha contribuido a facilitar la tran-
sicion al euro ha sido la rapida conversion de
los cajeros automaticos y de los terminales de
puntos de venta. Todos los cajeros automaticos
accesibles al publico y todos los terminales de
puntos de venta estuvieron adaptados a la nueva
moneda el primer dia de canje del efectivo. La
conversion de las maquinas expendedoras se
llevo a cabo en 15 dias.

El articulo 52 de los Estatutos del SEBC dis-
pone que el Consejo de Gobierno adopte las
medidas necesarias para garantizar que los bille-
tes denominados en monedas con tipo de cam-
bio fijo irrevocable sean canjeados por los BCN
de la zona del euro a sus respectivos valores de
paridad. En cumplimiento de esta exigencia y
tras la adopcion, el 24 de julio de 2006, de la
Orientacion sobre el canje de billetes de banco
tras la fijacion irrevocable de los tipos de cam-
bio con miras a la introduccion del euro
(BCE/2006/10)", los BCN de la zona del euro
velaron por que, en los dos primeros meses del
2007, los billetes denominados en tolares, por
valor de hasta 1.000 euros en una operacion
determinada en un dia determinado, pudieran
ser cambiados por billetes y monedas en euros
al valor de paridad correspondiente, al menos

16 DO L 207, 28.7.2006, p. 39.
17 DO L 215, 5.8.2006, p. 44.



en un lugar de sus respectivos paises. El Banka
Slovenije canjeara los billetes en tdélares sin
limite de tiempo y las monedas en tdlares
durante un periodo de diez afios.

CAMPANA DE INFORMACION SOBRE LA
INTRODUCCION DEL EURO

En el 2006, el BCE llevo a cabo, en colabora-
cion con el Banka Slovenije, una campafia de
informacion destinada a preparar la introduc-
cion del euro en Eslovenia el 1 de enero de
2007. El objetivo de la campafia informativa era
familiarizar a los profesionales en el manejo de
efectivo, y al publico en general, con determi-
nadas caracteristicas de los billetes y monedas
en euros, como su apariencia y sus elementos de
seguridad, y con los procedimientos de canje de
moneda. Como parte de la campaifia, se envia-
ron a los hogares eslovenos mas de 700.000
folletos de divulgacion del BCE con informa-
cion sobre los billetes y monedas en euros, junto
con una calculadora ofrecida por el Banka Slo-
venije. Se distribuyeron carteles y folletos del
tamafio de una tarjeta de crédito con la descrip-
cion de los elementos de seguridad de los bille-
tes en euros, asi como guias para las personas
que manejan efectivo en su trabajo. Por otro
lado, se proporcioné a las empresas eslovenas
informacion detallada sobre la apariencia y los
elementos de seguridad de los billetes y mone-
das en euros, a fin de que pudieran incluirla en
su propio material informativo. El BCE orga-
nizo para los medios de comunicacion de Eslo-
venia un seminario de dos dias, en el que se
ofreci6 informacion sobre la organizacidn, las
funciones y las actividades del BCE y del Euro-
sistema. Posteriormente, en colaboracion con el
BCE, el Banka Slovenije organiz6 una confe-
rencia sobre el euro, concebida como un foro
para intercambiar experiencias y fomentar el
dialogo sobre el impacto econémico de la intro-
duccion del euro y del cambio de moneda. A la
conferencia, que se celebro el 15 de enero de
2007, asistieron representantes de las empresas,
las autoridades y los medios de comunicacion.
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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 Comision Europea sobre el
alcance y la aplicacion de la legislacion comu-
nitaria en estos dmbitos.

1.1 SEGUIMIENTO DE LA ESTABILIDAD

FINANCIERA

En colaboraciéon con el Comité de Supervision
Bancaria (BSC) del SEBC, el BCE analiza los
riesgos para la estabilidad financiera, con objeto
de evaluar la capacidad de resistencia del sis-
tema financiero'. Este seguimiento se centra en
las entidades de crédito, puesto que contintian
siendo los principales intermediarios a través de
los cuales se canalizan los fondos, por lo que
pueden difundir los riesgos en el sistema finan-
ciero. Al mismo tiempo, la importancia cre-
ciente de otras instituciones financieras y de
otros mercados, y su vinculacidon con las enti-
dades bancarias, hacen necesario que el SEBC
haga un seguimiento de la vulnerabilidad de
dichos intermediarios.

EVOLUCION CiCLICA

En el 2006 prosiguio la mejora observada desde
el 2003 en la situacion de las instituciones
financieras de la zona del euro, que se benefi-
ciaron de un entorno macroecondémico y finan-
ciero favorable, pese a la incipiente restriccion
mundial de liquidez. Por su parte, las empresas
de seguros se beneficiaron de la ausencia de
grandes desastres naturales. La vulnerabilidad
de las instituciones financieras de la zona del
euro a circunstancias adversas disminuyo con-
siderablemente. En efecto, estas instituciones
han venido registrando buenos resultados de
forma continuada y presentan perspectivas alen-
tadoras. Sin embargo, persisten algunos riesgos.
Pese a cierto reajuste de los patrones internacio-
nales de crecimiento y a los recientes descensos
de los precios del petrdleo, los importantes
desequilibrios financieros mundiales siguen
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representando un riesgo a medio plazo. Ademas,
pueden haber aumentado las posibilidades de
una evolucidn negativa del ciclo del crédito y de
una reversion brusca de posiciones apalancadas
especulativas. Al mismo tiempo, la exposicion
de las entidades de crédito de la zona del euro
al riesgo de crédito ha crecido, como conse-
cuencia de la expansion de los préstamos ban-
carios, aunque las entidades han utilizado pro-
ductos de transferencia del riesgo para paliarlo.
Algunas entidades bancarias estdn también par-
ticipando en financiaciones apalancadas a corto
plazo, especialmente en relacion con las opera-
ciones de capital riesgo, en las que la compe-
tencia por conseguir transacciones cada vez mas
importantes ha ejercido presiones sobre los cri-
terios de aprobacion del crédito. Por ultimo, el
hecho de que la volatilidad de los mercados
financieros permanezca en niveles reducidos
puede haber alentado también a los bancos a
ampliar sus posiciones en distintas clases de
activos, acrecentando asi su exposicion al riesgo
de mercado. En este contexto, el creciente uso
por parte de las entidades bancarias de nuevos
y complejos instrumentos financieros en el mer-
cado mayorista ha hecho surgir nuevos riesgos
de contraparte asociados a temas legales y repu-
tacionales.

La rentabilidad de los grandes bancos de la zona
del euro ha vuelto a crecer en el 2006. Aunque
la transicion desigual a las Normas Internacio-
nales de Informacion Financiera (NIIF) en los
distintos paises de la zona del euro dificulta una
evaluacion global, los principales indicadores
siguen siendo comparables y las cifras de ren-
tabilidad sefialan una mejora generalizada. La
elevada rentabilidad fue determinada, en gran
medida, por el fuerte crecimiento de los présta-
mos a los hogares y a las sociedades no finan-
cieras, aunque el margen financiero no crecio

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 2006,
publicé también la quinta edicion de los informes titulados «EU
banking sector stability» y «EU banking structures». Estas publi-
caciones, que presentan las principales conclusiones obtenidas
por el BSC en su labor de seguimiento de la estructura y de la
estabilidad del sector bancario, se pueden consultar en la direc-
cion del BCE en Internet.



de forma significativa, debido a la reiterada
contraccion de los difenciales de intereses y al
aplanamiento de la curva de rendimientos. Los
ingresos por comisiones y por actividades de
negociacion contribuyeron también a las mayo-
res ganancias. Ademas, los beneficios aumen-
taron, como resultado de la contencién de los
costes y de las provisiones para cubrir pérdidas
por deterioro de activos, que alcanzaron nuevos
minimos histéricos, debido a una mejor gestion
de los riesgos por parte de los bancos y a un
entorno muy favorable para el crédito. De cara
al futuro, aunque varias entidades de crédito
esperan que se produzca a corto plazo un dete-
rioro del ciclo del crédito, la mayoria de los
grandes bancos de la zona del euro estan en con-
diciones de absorber la resultante elevacion gra-
dual de las citadas provisiones.

Aunque el coeficiente de solvencia de las enti-
dades de crédito de la zona del euro descendid
ligeramente en el 2006, como consecuencia del
fuerte incremento de los activos ponderados por
el riesgo, sus niveles de solvencia siguieron
siendo altos y superaron con creces los coefi-
cientes regulatorios. Esta evolucion fue resul-
tado del crecimiento sostenido de los rendi-
mientos, observado en los tres afios anteriores,
que ha propiciado una mayor generacion de
capital y acumulacion de beneficios.

Segun la ultima evaluacion realizada por los
supervisores europeos de seguros, la rentabili-
dad del sector de seguros de la zona del euro
siguid creciendo en el 2006, confirmando la
mejora experimentada desde el 2004. El reciente
incremento de las primas ha sido mayor para las
empresas de seguros de vida que para las otras
empresas de seguros. Los buenos resultados de
las primeras fueron determinados, por un lado,
por las elevadas ventas de productos vinculados
a fondos de inversion de renta variable ante el
alza del precio de las acciones y, por otro, por
las crecientes ventas de otros productos mas tra-
dicionales. La profunda transformacion estruc-
tural del mercado de seguros de vida de la zona
del euro, principalmente impulsada por las
reformas fiscales en curso y la tendencia de
largo plazo al aumento de la tasa de penetracion

de los seguros en la economia, ha contribuido
también a la elevacion de la prima. En el sector
de seguros distintos del seguro de vida, las subi-
das de las primas registradas en afios anteriores
han experimentado recientemente una desacele-
racion, resultado, en buena medida, de la intensa
competencia presente en el sector. Aunque la
situacion financiera de los fondos de pensiones
mejor6 con respecto a la de afios anteriores,
siguid acusando los efectos del bajo rendi-
miento de la deuda publica observado en el
2006.

El sector internacional de hedge funds y de capi-
tal riesgo continu6 creciendo en el 2006. Tras
los flujos netos de salida del sector de hedge
funds contabilizados en el tltimo trimestre del
2005, volvieron a registrarse flujos netos agre-
gados de entrada en el primer semestre del 20006,
hasta niveles proximos al maximo alcanzado en
el 2004. Algunos hedge funds, especialmente los
que aplican estrategias direccionales (es decir,
estrategias basadas en la direccion esperada de
las variaciones del mercado), sufrieron pérdidas
financieras, como consecuencia, fundamental-
mente, de las turbulencias que afectaron a los
mercados financieros en mayo y junio del 2006
y de la evolucién adversa del mercado del gas
natural observada en agosto y septiembre. No
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obstante, el sector en su conjunto siguid obte-
niendo buenos resultados.

EVOLUCION ESTRUCTURAL

La evolucion estructural del sector bancario
puede influir en la naturaleza y la estabilidad
del sistema financiero. A lo largo del 2006 se
mantuvieron las tendencias de largo plazo hacia
la concentracidn, integracion e internacionali-
zacion del sector bancario de la UE. Esta evo-
lucién puede beneficiar a los clientes, al fomen-
tar la competencia, la innovacidn y la mejora de
los servicios, pero conlleva el riesgo de favore-
cer la propagacion transfronteriza de las pertur-
baciones financieras. Aunque estas tendencias
son comunes a la mayoria de los Estados miem-
bros, existen diferencias significativas entre los
distintos paises, especialmente en lo que res-
pecta a la concentracidon, que se observa, en
mayor medida, en las economias mas maduras.

El proceso de concentracidn registrado en el
sector bancario de la UE en el 2005 y el primer
semestre del 2006 se tradujo en una disminu-
ci6n del numero de entidades de crédito, con-
juntamente con un repunte de las fusiones y
adquisiciones transfronterizas. El mayor volu-
men de fusiones y adquisiciones, de las cuales
algunas fueron operaciones muy importantes,
puede senalar el fin de la tendencia descendente
observada desde el 2000. Asimismo, cabe des-
tacar que un nimero creciente de intermediarios
del mercado minorista ha participado en las
fusiones y adquisiciones transfronterizas reali-
zadas recientemente.

El crecimiento sostenido de los activos banca-
rios ha estado acompaiado de un proceso de
desintermediacion, dado que los activos de los
intermediarios financieros no bancarios (como
las empresas de seguros y los fondos de inver-
siéon y de pensiones) han crecido también
considerablemente. Las entidades de crédito
parecen estar adaptandose a esta tendencia,
potenciando las actividades que generan comi-
siones, como la banca de inversion y la gestion
de activos. La diversificacion de las fuentes de
ingresos puede contribuir a reducir los riesgos
de las entidades de crédito y a estabilizar sus
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beneficios. Sin embargo, el trasladar los riesgos
desde las entidades bancarias a otros interme-
diarios financieros, cuyas actividades estan fre-
cuentemente menos reguladas, puede incremen-
tar también el nivel general de riesgo.

En la UE se estan produciendo importantes
cambios demograficos, que pueden tener tam-
bién repercusiones en el sector bancario. Los
cambios en la esperanza de vida, las tasas de
fecundidad y la inmigracion pueden ejercer pre-
siones a la baja sobre las ratios de intermedia-
cion de las entidades bancarias y sobre la
demanda de crédito al consumo y de hipotecas,
reduciendo el margen de intermediacion. Las
entidades de crédito pueden responder a estos
cambios ofreciendo nuevos productos a la
medida de sus clientes de mas edad, asi como
servicios de asesoria y gestion de activos, lo que
se traducira en un aumento de los otros produc-
tos ordinarios. También pueden diversificar sus
actividades a escala internacional, incremen-
tando su presencia en las economias emergen-
tes, que presentan estructuras demograficas
diferentes.

Los depdsitos de clientes siguen constituyendo
la mayor parte de la base de financiacion de las
entidades de crédito de la UE, aunque estan
experimentando una diversificacion sectorial y
geografica. Ante la creciente comercializacion
de instrumentos de depdsito mas complejos
entre una gran diversidad de inversores, las enti-
dades bancarias pueden verse expuestas a ries-
gos de reputacion. Se ha producido un ligero
desplazamiento hacia la financiacién mayorista,
principalmente a corto plazo, mientras que las
entidades de crédito recurren, cada vez mas, a
instrumentos como los bonos hipotecarios y la
titulizacion, que ofrecen ventajas de escala, pero
son mas onerosos que la financiacidn a través
de los depositos. Asimismo, se ha observado
una creciente centralizacion de la gestion de la
liquidez intragrupo, lo que presenta ventajas
evidentes en términos de eficiencia de los flu-
jos internos de capital, pero puede también dar
lugar a un aumento de los riesgos de contagio
dentro del grupo y a escala transfronteriza.



1.2 COOPERACION EN SITUACIONES DE CRISIS
FINANCIERA

En el transcurso del 2006 siguieron siendo
objeto de mejoras los mecanismos de coopera-
cion que las autoridades responsables de salva-
guardar la estabilidad financiera de la UE han
de poner en marcha para hacer frente a situacio-
nes de crisis financieras. La Directiva de Reque-
rimientos de Capital, adoptada en junio del
2006, transpone a la legislacion comunitaria los
requerimientos de capital revisados, que han de
cumplir las entidades de crédito y las empresas
de inversion, y establece una serie de disposi-
ciones directamente relacionadas con las situa-
ciones de crisis. En particular, la Directiva espe-
cifica los flujos de informacién que han de
intercambiar las autoridades que pueden tener
que intervenir en crisis transfronterizas, inclui-
dos los supervisores y los bancos centrales.

El BSC y el Comité de Supervisores Bancarios
Europeos (CEBS) realizaron grandes avances en
la definicion de las practicas en materia de
intercambio de informacion y de cooperacion,
que han de seguir los bancos centrales y los
supervisores ante una crisis financiera trans-
fronteriza. El objeto de este trabajo era incre-
mentar la eficacia operativa de los mecanismos
existentes y determinar las areas susceptibles de
mejoras.

A fin de adquirir un conocimiento practico de
los mecanismos previstos en la UE, se realiza-
ron varios ejercicios de simulacidn de crisis
financieras. En abril del 2006 se llevd a cabo un
ejercicio de simulacidn a escala comunitaria,
con objeto de contrastar el Convenio de Coope-
racion (Memorandum of Understanding — MoU,
en sus siglas en inglés) suscrito en el 2005°. El
SEBC contribuy¢ a la preparacion y al desarro-
llo de este ejercicio, que se realizo bajo los aus-
picios del Comité Econdémico y Financiero.

Los bancos centrales de la zona del euro efec-
tuaron también ejercicios orientados a compro-
bar la capacidad del Eurosistema para hacer
frente eficazmente a crisis financieras con posi-
bles implicaciones sistémicas transfronterizas.

El ejercicio mas reciente tuvo lugar en mayo del
2006 e incluy6 la ejecucion de operaciones de
politica monetaria, la vigilancia y el funciona-
miento de las infraestructuras de mercado, y la
salvaguardia de la estabilidad financiera. Dado
el alto grado de integracion financiera de la
zona del euro, el ejercicio se centr6 especial-
mente en las interconexiones entre las institu-
ciones financieras, los mercados y las infraes-
tructuras de mercado, a escala nacional y
transfronteriza. El ejercicio confirmé que el
Eurosistema esta preparado para hacer frente a
posibles riesgos sistémicos que pudiesen afec-
tar al sistema financiero de la zona del euro.

2 Para mas detalles sobre este Convenio de Cooperacion, véase el

Informe Anual del BCE 2005, p. 133.
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2 REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERAS

2.1 CUESTIONES GENERALES

El 5 de diciembre de 2005, la Comision Euro-
pea publico el Libro Blanco sobre la politica
para los servicios financieros 2005-2010. El
documento, que configurara la politica a medio
plazo de la Comision en relacion con los servi-
cios financieros, tiene por objeto fomentar una
mayor integracion del sector financiero de la
UE, consolidando el marco regulador estable-
cido en el Plan de Accidn para los Servicios
Financieros. El Eurosistema respaldd el obje-
tivo general del Libro Blanco en su contribucion
a la consulta publica realizada por la Comision
sobre este documento’. En la actualidad se ha
pasado a la fase de aplicacion del Libro Blanco,
proceso en el que el BCE continuara colabo-
rando con la Comision, ademas de asegurarse
de la oportuna participacion del Eurosistema en
el ambito de sus competencias. El BCE propor-
cionara también asistencia técnica a la Comi-
sion en las actuaciones que puedan influir en la
estabilidad financiera y en la integracion de los
mercados financieros europeos.

Por lo que se refiere al marco Lamfalussy®, la
Comision y el Parlamento Europeo acordaron
revisar los procedimientos de comitologia (el
sistema de comités a través de los cuales se pro-
duce el proceso de adopcion de la legislacion
comunitaria), que atribuyen al Parlamento las
competencias de control de las medidas de eje-
cucion de la legislacion de Nivel 1 adoptadas
por la Comision. Esta revision permitird que los
comités Lamfalussy sigan contribuyendo efi-
cazmente al proceso legislativo sobre servicios
financieros® en la Unién Europea. La adopcion
por el Consejo ECOFIN de las recomendacio-
nes formuladas por el Comité de Servicios
Financieros® favorecera el desarrollo de algunos
de los instrumentos de supervision existentes,
con objeto de aprovechar al maximo el marco
Lamfalussy. En este contexto, el CEBS siguio
trabajando en la aplicacion de la Directiva de
Requerimientos de Capital, con objeto de alcan-
zar la convergencia en la supervision. El Comité
de Reguladores Europeos de Valores (CREV)
centrdé también su labor en lograr un nivel efec-
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tivo de convergencia en la supervision del sec-
tor de valores (Nivel 3).

El 23 de octubre de 2006, el BCE publicé un
informe sobre los cambios registrados reciente-
mente en las estructuras de supervision de los
25 Estados entonces miembros de la UE, y en
dos Estados adherentes’. El informe destacaba
las tendencias siguientes. En primer lugar, se
observa una evolucion hacia la integracidon de
las autoridades supervisoras a escala nacional,
en aras de la eficiencia. Entre otras razones, la
unificacion de las responsabilidades de super-
vision puede obedecer a la desaparicion gradual
de las lineas de demarcacion entre los sectores
financieros o a la existencia de un mercado
financiero relativamente pequeifio. Sin embargo,
no todos los Estados miembros utilizan el
mismo modelo de supervision, dado que la
estructura institucional elegida depende del
marco nacional. En segundo lugar, los bancos
centrales intervienen en casi todos los sistemas
de supervision nacionales. En ciertos casos, tie-
nen responsabilidades de supervisidon directas,
o algunas funciones de supervision que les vie-
nen conferidas por acuerdos de cooperacion
celebrados con los supervisores nacionales. En
algunos paises, para lograr una mayor eficien-
cia, los bancos centrales y los supervisores com-
parten determinados recursos. Por tltimo, prac-

3 Véase el Informe Anual del BCE 2005, p. 134.

4 «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. El enfoque Lamfalussy es un proceso de cuatro niveles
de aprobacion de la legislacion relativa a los valores, el sector
bancario y los seguros. El Nivel 1 comprende los principios
marco, recogidos en Directivas o Reglamentos, que se han de
adoptar mediante los procedimientos legislativos normales de la
UE. El Nivel 2 dispone la aplicacion de medidas detalladas con
arreglo a los principios marco del Nivel 1. El Nivel 3 propicia
la cooperacion y las redes de contacto entre los supervisores de
la UE para garantizar la transposicion uniforme y equivalente de
la legislacion de los Niveles 1y 2. El Nivel 4 refuerza la ejecu-
cion de la legislacion, especialmente de la comunitaria por parte
de la Comision Europea, mediante la cooperacion entre los Esta-
dos miembros, sus reguladores y el sector privado.

5 Véase la Decision del Consejo, de 17 de julio de 2006, que modi-
fica la Decision 1999/468/CE, DO L 200 de 22.7.2006, p. 11.

6 «Report on financial supervision», Comité de Servicios Finan-
cieros, febrero del 2006.

7 Se realiz6 un analisis similar en el 2003. Ambos informes se pue-
den consultar en la direccion del BCE en Internet.



ticamente todos los Estados miembros estan
orientandose hacia acuerdos formales de coope-
racion y de intercambio de informacion entre
los bancos centrales y los supervisores banca-
rios. En los acuerdos que incluyen cuestiones de
politica econdémica o de gestion de crisis, con
frecuencia participan también los ministerios de
Finanzas.

2.2 SECTOR BANCARIO

En el 2006, el BCE sigui6 contribuyendo al tra-
bajo del CEBS y del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (Comité de Basilea) a tra-
vés de su participacion en los principales comi-
tés y en algunas de sus subestructuras. Tras la
definicién de los elementos conceptuales del
marco revisado del acuerdo titulado «Interna-
tional Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards» («Basilea II»), en mayo del
2006 el Comité de Basilea decidié no modificar
los pardmetros cuantitativos, concluyendo asi el
marco revisado. Esta decision fue corroborada
por los resultados del quinto estudio cuantita-
tivo de impacto (Quantitative Impact Study),
conocido como «QIS 5», un ejercicio de reco-
gida de datos organizado por el Comité de Basi-
lea para evaluar el impacto de las nuevas nor-
mas de capital sobre las entidades de crédito. El
CEBS desempe un papel importante en la rea-
lizacion del QIS 5 a escala comunitaria. En
general, el QIS 5 proporciond unos resultados
acordes con los incentivos incluidos en el marco
para alentar a las entidades de crédito a adoptar
enfoques mas avanzados en el calculo de sus
requerimientos de capital.

En junio del 2006 se adoptd la Directiva de
Requerimientos de Capital, que transpone las
nuevas normas de capital a la legislacion comu-
nitaria. Por lo tanto, el proceso legislativo
comunitario referente a Basilea II ha finalizado,
y el marco de capital revisado, incluida la utili-
zacion de los enfoques mas avanzados, sera
totalmente operativo en la UE a partir de enero
del 2008. A partir de enero del 2007, las entida-
des de crédito ya podran adoptar los enfoques
menos avanzados para calcular los requerimien-

tos de capital para el riesgo de crédito y el
riesgo operacional. Los acuerdos transitorios
para la aplicacion del marco en Estados Unidos
difieren de los de la UE. En Estados Unidos, las
entidades de crédito sdélo dispondran de los
enfoques mas avanzados, y con un afio de
retraso. El1 BCE estara al tanto de todos estos
cambios, a fin de evaluar su posible impacto en
el sector bancario de la UE.

El 18 de diciembre de 2006, el BCE emitid un
Dictamen sobre la propuesta de la Comision de
modificar el marco existente de evaluacion pru-
dencial de la adquisicidon y del incremento de
participaciones en las instituciones financieras®.
La propuesta tiene por objeto aclarar el proce-
dimiento aplicable y los criterios de evaluacion.
El BCE acogio favorablemente la propuesta, al
considerar que se trata de una medida impor-
tante para garantizar que las evaluaciones se
ajusten a criterios de supervision prudencial, de
transparencia frente a los participantes en el
mercado y de aplicacion uniforme en todos los
paises. Al mismo tiempo, el BCE expresé su
preocupacion por ciertos aspectos de la pro-
puesta. En particular, el BCE propugné que los
criterios de evaluacion se aproximaran mas a los
del proceso de autorizacion y que se expresara
con claridad que la institucion evaluada ha de
cumplir todos los requerimientos prudenciales
aplicables. Ademas, el BCE sugirié que la
Comisidn reconsiderase, en estrecha colabora-
cion con las autoridades supervisoras, los pla-
zos propuestos para garantizar la adopcidn de
decisiones validas y fundamentadas.

2.3 VALORES

En el 2006 se completo el nuevo marco regula-
dor para el sector de valores previsto en el Plan
de Accion para los Servicios Financieros, con 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. Por otro
lado, a comienzos del 2007 la Comision adoptd

8 CON/2006/60.
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una Directiva de Nivel 2 destinada a aclarar cier-
tas disposiciones de la Directiva 8§5/611/CEE
del Consejo relativas a los activos admitidos
para inversion por parte de los organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios
(OICVM), lo que garantizara una aplicacion e
interpretacion uniformes de la legislacion sobre
OICVM en toda la UE. Dada la importancia de
estas medidas para la integracion de los merca-
dos 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 valoré con regularidad si las
medidas de aplicacion de Nivel 2 que han de ser
adoptadas por la Comision estaban en el ambito
de las competencias consultivas del BCE. En
caso afirmativo, el BCE podria emitir un Dic-
tamen formal. Dado que el proyecto de Direc-
tiva incluia disposiciones que podrian afectar al
funcionamiento de los mercados monetarios
europeos y, por ende, a la ejecucion de la poli-
tica monetaria de la zona del euro, el BCE emi-
tio6 un Dictamen sobre la citada Directiva en
relaciéon con los activos admitidos para los
OICVM.

Por ultimo, tras la consulta publica del 2005
sobre el Libro Verde de la Comision Europea, a
la que contribuy6 el Eurosistema, y los trabajos
de los grupos de expertos del mercado, en los
que el BCE participé asimismo, la Comision
publicé en noviembre del 2006 un Libro Blanco
sobre la mejora del marco de la UE para los fon-
dos de inversion. El Libro Blanco define un con-
junto de medidas encaminadas a simplificar el
entorno operativo de los fondos de inversion.
Entre estas medidas, cabe destacar la modifica-
cion de determinadas normas incluidas en la
Directiva sobre los OICVM, con objeto de faci-
litar el funcionamiento transfronterizo de los
fondos de inversion. Otras medidas prevén una
mayor libertad de actuacion para los fondos de
los OICVM y sus gestores, y una mayor coope-
racion en materia de supervision. E1 BCE res-
palda los objetivos y las medidas contemplados
en el Libro Blanco de la Comision.
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2.4 CONTABILIDAD

A lo largo del afio, el BCE sigui6 contribuyendo
a los trabajos en curso sobre temas de contabi-
lidad a través de su participacion en los subgru-
pos de contabilidad del Comité de Basilea y en
el CEBS, asi como en el Consejo Consultivo
sobre Normas del Comité de Normas Interna-
cionales de Contabilidad.

En cumplimiento de su mandato de evaluar los
avances en materia de regulacion y supervision
desde la perspectiva de la estabilidad financiera,
el BSC elabor6 un informe sobre la evaluacion
de las normas contables’. El informe analiza la
reciente implantacion en Europa de un nuevo
marco contable basado en las NIIF, calibrando
sus posibles consecuencias para el sector ban-
cario y otras instituciones financieras, y su ido-
neidad desde el punto de vista de la estabilidad
financiera general del sistema. Partiendo de la
premisa de que la contabilidad desempefia un
papel importante para la estabilidad financiera
y que deberia contribuir a reforzarla siempre
que sea posible, el informe presenta diez crite-
rios de referencia para evaluar las normas con-
tables. Tras analizar la medida en que las NIIF
cumplen estos criterios, el informe destaca los
aspectos positivos de algunas de las caracteris-
ticas de estas normas, y sefiala los posibles pro-
blemas para la estabilidad financiera y las areas
susceptibles de mejoras. Estas propuestas se
centran en tres areas principales: la fiabilidad
del valor «razonabley, la base econdmica de las
coberturas contables y las provisiones por riesgo
de crédito.

9 Se puede acceder a este informe en la direccion del BCE en
Internet.



3 INTEGRACION FINANCIERA

El Eurosistema tiene un elevado interés en
fomentar la integracion financiera en Europa,
dado que un sistema financiero integrado pro-
picia la transmision fluida y efectiva de la poli-
tica monetaria en la zona del euro y facilita la
tarea de mantener la estabilidad financiera
encomendada al Eurosistema. La integracion
financiera, uno de los objetivos prioritarios de
la Comunidad, favorece también el buen funcio-
namiento de los sistemas de compensacion y de
pago, y puede contribuir a promover el desarro-
llo del sistema financiero y a impulsar el creci-
miento econémico.

El Eurosistema distingue cuatro tipos de activi-
dades a través de las cuales contribuye a fomen-
tar la integracion financiera europea: i) propug-
nar una mayor concienciacion de la importancia
de la integracion financiera y realizar un segui-
miento de los avances logrados en este sentido,
ii) actuar como catalizador de una accion colec-
tiva del sector privado, iii) brindar asesora-
miento sobre el marco legislativo y regulador
del sistema financiero y sobre la adopcidn
directa de disposiciones legales, y (iv) prestar
servicios de banco central encaminados también
a fomentar la integracion financiera. El BCE
prosiguio sus actividades en estos cuatro ambi-
tos a lo largo del 2006.

IMPORTANCIA Y SEGUIMIENTO DE LA
INTEGRACION FINANCIERA

En septiembre del 2006, el BCE publicd un
informe sobre los indicadores de integracion
financiera relativos a los principales segmentos
del sistema financiero de la zona del euro'. En
este informe se amplio el alcance del analisis
realizado en el 2005, incluyendo indicadores
adicionales relativos a las entidades de crédito
y a las infraestructuras financieras. Se ha mejo-
rado el analisis de los mercados bancarios con
la utilizacién de nuevos indicadores sobre la
presencia transfronteriza de entidades de cré-
dito de la zona del euro y sobre banca corpora-
tiva. Los indicadores relativos a las infraestruc-
turas financieras corresponden al principal
mercado financiero en el que funciona la res-
pectiva infraestructura, reconociendo asi el
importante papel que desempeilan estas infra-

estructuras en la integracion de los mercados
financieros. Por otra parte, los indicadores
cuantitativos de integracion financiera se han
calculado sistematicamente para los principales
segmentos de mercado. A medida que se logren
nuevos avances en la investigacion y el analisis
econdémico y que se disponga de mas estadisti-
cas, se prevé ampliar la gama de indicadores,
afiadiendo los relativos a la integracion de los
mercados de seguros. De una forma mds gene-
ral, el BCE utilizara los indicadores cuantitati-
vos para efectuar un seguimiento de los progre-
sos realizados en la integracion financiera, para
determinar las areas en las que no se han
logrado avances y para corroborar el analisis de
los aspectos de la integracion financiera que
sean relevantes para la politica monetaria.

En el 2006, el BCE continud participando en la
Red de Investigacion sobre los Mercados de
Capital y la Integracion Financiera en Europa,
que gestiona conjuntamente con el Center for
Financial Studies. La red prosigui6 su programa
de conferencias con representantes de la comu-
nidad académica, participantes en los mercados
y responsables de la politica econdmica, con la
participacion activa de los BCN. La séptima
conferencia, titulada «Financial system moder-
nisation and economic growthy, fue organizada
por el Deutsche Bundesbank y tuvo lugar los
dias 28 y 29 de septiembre de 2006. La octava
conferencia, titulada «Financial integration and
stability in Europe», fue organizada por el
Banco de Espafia y se celebro del 30 noviembre
al 1 de diciembre de 2006.

En este contexto, el BCE concede cada afo
cinco «Lamfalussy Fellowships» a jovenes
investigadores. Uno de los motivos del interés
del BCE por promover la investigacion en este
ambito es que la integracion financiera puede
tener implicaciones para el desarrollo del sis-
tema financiero y para el crecimiento econo-
mico. Por lo tanto, los trabajos del BCE sobre
la integracion financiera estan estrechamente

10 «Indicators of financial integration in the euro area», septiem-
bre del 2006. Puede consultarse la actualizacion semestral de los
indicadores en la direccion del BCE en Internet http://www.ecb.

int/stats/finint/html/index.en.html.
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relacionados con el andlisis mas general de los
factores determinantes del buen funcionamiento
de los sistemas financieros. Los trabajos, que
prosiguieron en el 2006, tuvieron por objeto
establecer un marco conceptual que avaluara el
funcionamiento del sistema financiero.

E120 de septiembre de 2006, el BCE public un
informe sobre las diferencias de tipos de inte-
rés de las IFM entre los paises de la zona del
euro, elaborado por el Comité de Politica Mone-
taria y el Comité de Estadisticas. Como comple-
mento de este informe, el Eurosistema publica
ahora unos cuadros en los que ofrece una pano-
ramica de quince clases de tipos de interés
medios de los depositos y de los préstamos y
créditos aplicados en cada pais de la zona del
euro. El proposito del Eurosistema es que la
publicacion de esta informacion detallada y
exhaustiva sobre los tipos de interés medios de
las IFM permita realizar comparaciones fiables
entre los distintos paises. El 25 de octubre de
2006, el BCE publico su informe anual sobre las
estructuras bancarias de la UE (véase también
seccion 1.1 del presente capitulo).

Por ultimo, ademas de las estadisticas de las
IFM, el SEBC publica también informacion
estadistica sobre instituciones distintas de las
IFM, como inversores institucionales (por ejem-
plo, los fondos de inversion). Estas estadisticas
son relevantes para la politica monetaria y uti-
les para el seguimiento del proceso de integra-
cion financiera. Esta en curso de elaboracion un
Reglamento del BCE sobre obligaciones de
informacién estadistica para los fondos de
inversion. También se estd estudiando la nece-
sidad y posibilidad de mejorar la informacion
estadistica sobre las empresas de seguros y los
fondos de pensiones, sobre todo en lo que se
refiere a la disponibilidad de datos financieros
con una mayor frecuencia que la anual, inten-
tando lograr que se publiquen con una periodi-
cidad trimestral.

CATALIZADOR DE LAS ACTIVIDADES DEL SECTOR
PRIVADO

Los avances en la integracion financiera euro-
pea dependen, en gran medida, de las iniciati-
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vas del sector privado encaminadas a aprovechar
las oportunidades existentes para el negocio
transfronterizo. Las autoridades apoyan estos
esfuerzos en pos de una actuacion coordinada
en el sector privado. En el 2006, el Eurosistema
actué como catalizador de dos iniciativas: los
valores a corto plazo europeos (Short-Term
European Paper — STEP) y la zona unica de
pagos para el euro (Single Euro Payments Area
— SEPA).

El BCE ha respaldado la iniciativa STEP desde
sus comienzos en el 2001. Esta iniciativa tiene
por objeto fomentar la integracion de los mer-
cados europeos de instrumentos a corto plazo
mediante la convergencia de los estandares y
practicas de mercado. E1 11 de julio de 2006, el
BCE celebro, conjuntamente con la Asociacion
de Mercados Financieros (ACI) y la Federacion
Bancaria Europea, una conferencia de prensa en
la que se anunci6 oficialmente la puesta en mar-
cha del mercado STEP. La contribucidn del
Eurosistema al mercado STEP se centra en dos
actividades. En primer lugar, hasta junio del
2008, el BCE y nueve BCN de la zona del euro
proporcionaran, en relacién con la etiqueta
STEP, asistencia técnica a la Secretaria de STEP,
que sera responsable de la concesion y retirada
de estas etiquetas. En segundo lugar, el BCE
elaborara regularmente estadisticas sobre
importes y tipos de interés del mercado STEP,
que publicara en su direccion en Internet.

Se espera que las estadisticas del mercado STEP
contribuyan notablemente a fomentar la integra-
cion de este mercado, al aumentar su grado de
transparencia. Tras decidir que los datos se
publicarian de forma gradual, el BCE empez6
por publicar las estadisticas mensuales de sal-
dos vivos de STEP, con cobertura total, a partir
de septiembre del 2006. Posteriormente, se pre-
par6 la publicacion de las estadisticas diarias de
importes y tipos de interés de STEP proceden-
tes de determinados proveedores de datos. Esta
previsto que las estadisticas diarias procedentes
de todos los proveedores de datos se publiquen
a partir del 2008. El 14 de septiembre de 2006,
el Consejo de Gobierno decidid que el mercado
STEP se admitiria como mercado no regulado



en el sistema de activos de garantia de las ope-
raciones de crédito del Eurosistema, en cuanto
las estadisticas de tipos de interés de STEP se
publicasen en la direccion del BCE en Internet.

En el 2002, el Consejo Europeo de Pagos (EPC)
puso en marcha el proyecto SEPA, con el fin de
alcanzar la plena integracién del mercado de ser-
vicios de pequefios pagos en la zona del euro y,
desde el principio, el Eurosistema actué como
catalizador del proyecto. En el 2006, el BCE
inform¢ sobre los ultimos avances realizados en
el establecimiento de la SEPA, y dio a conocer
sus expectativas para el futuro'. E1 4 de mayo de
2006, el BCE y la Comision Europea publicaron
una declaracion conjunta, en la que exponian su
vision de la SEPA y su intencion de colaborar
estrechamente en su realizacion. En particular,
ambas instituciones animaron al sector bancario
europeo y a otras partes interesadas a crear las
condiciones necesarias para la consecucion de la
SEPA a comienzos del 2008, y a alcanzar una
masa critica de operaciones en la SEPA antes de
finales del 2010. En el 2006, el Eurosistema
organizo reuniones de alto nivel con el sector
bancario, asi como encuentros con los usuarios
finales y con los proveedores de infraestructuras
y de tarjetas. Asimismo, el BCE patrociné el con-
greso sobre la SEPA, con ocasion de la Euro
Finance Week que se celebro en noviembre del
2006. Por otro lado, el BCE particip6 en calidad
de observador en las reuniones plenarias y los
grupos de trabajo del EPC. A lo largo del 2006,
el Eurosistema sigui6 prestando asistencia al sec-
tor bancario en relacion con el disefio y la prepa-

racion de los nuevos instrumentos y marcos de la
SEPA. Esta asistencia se materializo en un con-
junto de normas comunes para las transferencias
y los adeudos directos de la SEPA. También se
ofrecid una orientacion pormenorizada sobre los
pagos con tarjeta'? y se establecieron estandares
técnicos y directrices de aplicacion destinados a
garantizar el funcionamiento fluido y seguro de
los distintos sistemas. Por lo que se refiere a las
infraestructuras, el Eurosistema ha instado al
mercado a que no se demore en el desarrollo de
sistemas de pequeflos pagos que puedan proce-
sar los instrumentos de la SEPA y que ofrezcan
una interoperatividad total. Asimismo, ha reco-
mendado que las infraestructuras de mercado
aprovechen las economias de escala y que utili-
cen la tecnologia mas avanzada para reducir los
costes. Finalmente, el Eurosistema ha contri-
buido también a los preparativos para la puesta
en practica y migracion a la SEPA y ha seguido
brindando su apoyo al proyecto a través de dis-
tintos medios de comunicacion, como notas de
prensa, informes y discursos, a los que se ha afa-
dido recientemente la publicacién de un folleto
sobre la SEPA.

11 «Hacia una zona tnica e pagos para el euro — Objetivos y plazos
(Cuarto Informe)», febrero del 2006.

12 Para mas detalles, véase «La opinion del Eurosistema sobre una
‘SEPA para las tarjetas’», 20 de noviembre de 2006.
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ASESORAMIENTO SOBRE EL MARCO LEGISLATIVO
Y REGULADOR DEL SISTEMA FINANCIERO Y
SOBRE LA ADOPCION DIRECTA DE DISPOSICIONES
LEGALES

El BCE y el Eurosistema contribuyen regular-
mente al desarrollo del marco legislativo y regu-
lador de la UE, brindando asesoramiento sobre
la politica monetaria y las iniciativas en curso.

En relacion con el marco de supervision finan-
ciera de la UE, en el 2006 la actividad se cen-
tro en asegurar la aplicacion efectiva del marco
institucional revisado (véase también seccion 2
del presente capitulo). El Libro Blanco de la
Comision Europea sobre la politica para los ser-
vicios financieros 2005-2010, al que contribuyd
el Eurosistema, y el informe del Comité de Ser-
vicios Financieros sobre la supervision finan-
ciera, al que contribuyd el BCE, sefalan las
medidas apropiadas que han de adoptarse a
estos efectos. De conformidad con las funcio-
nes consultivas que le son atribuidas en el apar-
tado 4 del articulo 105 del Tratado, el BCE es
consultado regularmente sobre las propuestas de
la Comision relativas a la legislacion de Nivel 2
(véase seccion 2).

Después de que el Eurosistema contribuyera, a
finales del 2005, al Libro Verde de la Comision
sobre el crédito hipotecario”, el BCE prosiguio
sus trabajos sobre la integracion de los merca-
dos hipotecarios europeos. El fomento de la
integracion y el desarrollo de los mercados
hipotecarios (y de otros mercados de banca
minorista) tiene relevancia para la transmision
de la politica monetaria en la zona del euro.
Ademas, la integracion financiera puede tener
implicaciones importantes para la estabilidad
financiera. Tras la consulta sobre el Libro
Verde, la Comision tiene previsto publicar un
Libro Blanco en mayo del 2007. E1 BCE contri-
buye a la integracion de esos mercados a través,
entre otras cosas, de su participacion en el grupo
de expertos de la Comision sobre financiacion
hipotecaria, y de su colaboracion con el Grupo
de Letrados de los Mercados Financieros Euro-
peos (European Financial Markets Lawyers
Group — EFMLG) en los aspectos relativos a las
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trabas legales que dificultan la titulizacion
transfronteriza en la UE.

Por tultimo, en lo que respecta a la infraestruc-
tura financiera, el BCE intervino en los temas
relacionados con la integracion de los sistemas
de liquidacion de valores y de los sistemas de
pago. La actual fragmentacion de la infraestruc-
tura de compensacion y liquidacion de valores
de la UE representa un obstaculo considerable
para la integracion de los mercados europeos de
renta fija y de renta variable. En julio del 2006,
la Comisioén Europea destaco la importancia de
las iniciativas impulsadas por el mercado en este
ambito y sugiri6 que el sector de sistemas de
compensacion y liquidacion deberia elaborar un
codigo de conducta y de buenas practicas de
mercado. Este codigo europeo de conducta para
la compensacion y la liquidacion, que se firmo
el 7 de noviembre de 2006, tiene por objeto
fomentar la competencia ¢ incrementar la efi-
ciencia, garantizando, por ejemplo, la transpa-
rencia de los precios y servicios. Al mismo
tiempo, prosiguieron los esfuerzos de las auto-
ridades por reducir las barreras legales y fisca-
les. EI BCE interviene activamente en este tra-
bajo a través de su participacion en el Grupo de
Expertos sobre Compensacion y Liquidacion y
en el Grupo sobre Seguridad Juridica. El BCE
realiza también un seguimiento de los trabajos
del Grupo de Expertos sobre Aspectos Fiscales
de la Compensacion y Liquidacion, que asesora
a la Comision sobre posibles maneras de supe-
rar las barreras fiscales a la compensacién y
liquidacion transfronterizas en la UE. En cuanto
a la integracion en los servicios de pago, como
se indica mas arriba, el tema de las barreras téc-
nicas y comerciales se aborda en el contexto de
la SEPA. Por otra parte, el BCE emiti6 un Dic-
tamen sobre una propuesta de Directiva de la
Comision sobre servicios de pago en el mercado
interior', Esta propuesta de Directiva, encami-
nada a eliminar las barreras legales, fue acogida
favorablemente por el BCE, en la medida en que
estableceria un marco juridico integral para los

13 «The European Commission’s Green Paper on mortgage credit
in the EU — Eurosystem contribution to the public consultationy,
1 de diciembre de 2005.

14 COM(2005)603 final.



servicios de pago en la UE. El BCE considero
que la armonizacién de la normativa aplicable
a los servicios de pago proporcionaria seguri-
dad juridica a la prestacion transfronteriza de
estos servicios, y que la rapida adopcion y trans-
posicion de la Directiva respaldaria los esfuer-
zos del sector bancario por implantar la SEPA.
E1 BCE sefald que los proveedores de servicios
de pago no bancarios deberian estar sujetos a
regulacion en funcidn del dmbito de sus activi-
dades. La adopcion de la propuesta de Directiva
no deberia retrasarse, dado que ello podria
poner en riesgo la implantacion de sistemas
nacionales conformes a la SEPA, el 1 de febrero
de 2008, y la migracion total a estos sistemas,
antes del 2010. A este respecto, los Titulos III
y IV de la propuesta de Directiva son fundamen-
tales, toda vez que establecen un conjunto de
normas armonizadas que regularan las operacio-
nes de pago en lo relativo a obligaciones de
informacion, autorizacion, tiempo de ejecucion
y responsabilidad.

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

El 21 de octubre de 2005, el Eurosistema con-
firm6é que TARGET2 empezaria a funcionar
el 19 de noviembre de 2007. Mientras tanto,
prosiguio sus trabajos sobre este nuevo sistema
a lo largo del 2006 (véase seccion 2.2 del
capitulo 2).

A fin de aprovechar al maximo las ventajas de
la implantacion del sistema TARGET?2, el Euro-
sistema comenzd a evaluar la posibilidad de
prestar servicios de liquidacion en dinero de
banco central a las centrales depositarias de
valores para las operaciones con valores en
euros. La posibilidad que ofrece TARGET2 de
centralizar la liquidacion del efectivo en una
cuenta Unica llevara probablemente a que el
mercado demande que se centralice también la
liquidacién de valores en una cuenta Unica de
valores. El objetivo de este nuevo servicio,
denominado TARGET2-Valores, serd propor-
cionar a las centrales depositarias de valores una
infraestructura técnica comun para la liquida-
cion en dinero de banco central de las operacio-

nes con valores en euros, y procesar la liquida-
cion de los valores y del efectivo en una plata-
forma técnica unica (véase seccion 2.3 del capi-
tulo 2).

El 20 de octubre de 2006, el BCE anunci6 que
el Consejo de Gobierno habia analizado la res-
puesta del mercado a la consulta informal sobre
la propuesta de ofrecer este servicio y habia
solicitado al Comité de Sistemas de Pago y de
Liquidacién que elaborase un estudio detallado
de viabilidad del proyecto.

Por lo que se refiere al sistema de activos de
garantia, el Eurosistema especifico en el 2006
los criterios de seleccion que los activos no
negociables han de cumplir para que se inclu-
yan en la lista inica de activos de garantia. Estos
criterios se definen en el documento titulado
«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, publicado el 15 de
septiembre de 2006. La inclusion de activos no
negociables en la lista Unica a partir del 1 de
enero de 2007 constituye la etapa final del pro-
ceso de sustitucion gradual del sistema de dos
listas de activos de garantia del Eurosistema.

Finalmente, el 3 de agosto de 2006 el Consejo
de Gobierno decidié ampliar mas alla del 2007
el modelo de corresponsalia entre bancos cen-
trales para la transferencia transfronteriza de
activos de garantia dentro del Eurosistema
(véase también seccidn 2.4 del capitulo 2).
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4 VIGILANCIA DE LAS INFRAESTRUCTURAS

DE MERCADO

Una de las principales funciones encomendadas
al Eurosistema es la vigilancia de los sistemas
de pago. Con la vigilancia de estos sistemas,
especialmente de los que son sistémicamente
importantes”, el Eurosistema contribuye a
garantizar la seguridad y la eficiencia de las
infraestructuras financieras y, por ende, la de
los flujos de pagos de bienes, servicios y acti-
vos financieros de la economia. La estrecha
relacion existente entre los sistemas de pago y
los sistemas de compensacion y liquidacion de
valores hace que estos ultimos sistemas sean
también de especial interés para los bancos cen-
trales, en general, y el Eurosistema, en particu-
lar. El objetivo general del Eurosistema es mini-
mizar el riesgo sistémico.

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

El Eurosistema desempeila sus tareas de vigi-
lancia sobre todas las infraestructuras y los sis-
temas de pago que procesan y/o liquidan opera-
ciones en euros, incluidos aquellos en los que
actua como gestor. El Eurosistema aplica los
mismos criterios de vigilancia a sus propios sis-
temas y a los sistemas privados. Estos criterios
son los Principios Bésicos para los Sistemas de
Pago Sistémicamente Importantes, definidos
por el Comité de Sistemas de Pago y Liquida-
cion (CPSS) del G-10, y adoptados por el Con-
sejo de Gobierno en el 2001. En el 2006, el Con-
sejo de Gobierno adoptd los criterios de
vigilancia para la continuidad operativa de los
sistemas de pago de importancia sistémica, que
son ya parte integrante del marco de vigilancia
del Eurosistema y contribuyen a garantizar un
nivel de resistencia suficiente y uniforme en
todos los sistemas de pago sistémicamente
importantes que estan situados en la zona del
euro y que operan en euros.

TARGET

De conformidad con el marco y los objetivos de
vigilancia comunes de TARGET, el BCE y los
BCN evaluan, de forma periddica y cuando se
producen cambios, los sistemas de liquidacion
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bruta en tiempo real (SLBTR) nacionales que
participan en TARGET o estan conectados a este
sistema, y el mecanismo de pagos del BCE.
Cuando se llevan a cabo cambios importantes
en el sistema TARGET, los aspectos relevantes
son objeto de evaluacion antes de pasar a ser
operativos. En consonancia con su politica
comun de vigilancia, en el 2006 el Eurosistema
evaluo en profundidad el impacto que pudiera
tener la conexion del SLBTR en euros del Eesti
Pank al sistema TARGET actual a través del
SLBTR de la Banca d’Italia, llegando a la con-
clusién de que dicha conexidn no alteraria el
buen funcionamiento de TARGET. De cara a la
incorporacion de Eslovenia a la zona del euro,
el Banka Slovenije decidié no desarrollar su
propio SLBTR en euros, sino utilizar el del
Deutsche Bundesbank. En consecuencia, no se
considerd necesario realizar una evaluacion, al
no introducirse una nueva infraestructura en
TARGET.

Al igual que otros sistemas de pago en euros sis-
témicamente importantes de la zona del euro, el
futuro sistema TARGET2 habra de cumplir los
criterios de vigilancia que aplica el Eurosis-
tema, por lo que sera objeto de evaluacion. Una
vez implantado el marco general para la organi-
zacion de la vigilancia de TARGET?2, el BCE ha
estado dirigiendo y coordinando las actividades
de vigilancia de este sistema. Los BCN son res-
ponsables de ejercer la vigilancia de los elemen-
tos locales del sistema, en la medida en que
dichos elementos sean Unicamente relevantes
para el entorno nacional, y participan también
en las tareas de vigilancia de los elementos cen-
trales de TARGET2. Dado que TARGET2 se
halla todavia en fase de disefo, en el 2006 se
llevé a cabo una evaluacion preliminar del
mismo. El desarrollo de TARGET2 sigue siendo
objeto de vigilancia y se realizara una evalua-
cion exhaustiva del sistema antes de que entre
en funcionamiento.

15 Un sistema de pago se considera sistémicamente importante si
un fallo en el mismo podria provocar o transmitir nuevos fallos
entre los participantes y, en tltima instancia, en todo el sistema
financiero.



EUROI

EUROLI es el mayor sistema privado de liquida-
cion de pagos en euros que opera en la zona del
euro. El sistema esta gestionado por EBA CLE-
ARING, la sociedad de compensacion de la
Asociacion Bancaria del Euro. EUROI es un
sistema multilateral de liquidacion neta y las
posiciones de fin de dia de sus participantes se
liquidan, en ultima instancia, a través del sis-
tema TARGET. En el 2006, las actividades de
vigilancia del BCE se centraron en la evalua-
cion, antes de su implantacidn, de un nuevo ele-
mento de gestion de la liquidez. Se trata de un
«puente de liquidez» (liquidity bridge), a través
del cual las entidades de crédito participantes
pueden transferir liquidez intradia a y desde
EUROI, lo que les permite adaptar su capaci-
dad de procesamiento en el sistema a sus nece-
sidades individuales. La evaluacion del puente
de liquidez no puso de manifiesto ningin
impacto adverso en el cumplimiento de los Prin-
cipios Basicos por parte de EUROI. El BCE
seguira observando el funcionamiento de este
elemento y cualquier otro cambio que se pro-
duzca en el sistema.

SISTEMA CLS

El sistema CLS (Continuous Linked Settlement)
ofrece servicios de liquidacion de operaciones
en quince de las principales divisas del mundo.
Gestionado por CLS Bank, este sistema elimina
una parte importante del riesgo de liquidacion
de las operaciones en divisas, al realizar simul-
taneamente la liquidacion de las dos partes de
las operaciones, mediante la modalidad de pago
contra pago, y sélo si se dispone de fondos sufi-
cientes. Para el Eurosistema es fundamental que
CLS mantenga en todo momento un nivel ade-
cuado de seguridad y eficiencia, dado que, en
términos de importe de las operaciones, se trata
del mayor sistema de liquidacion de pagos en
euros fuera de la zona del euro. En la vigilancia
cooperativa del sistema CLS, liderado por la
Reserva Federal, el BCE es el supervisor prin-
cipal para la liquidacion de las operaciones en
euros.

En diciembre del 2006, el sistema CLS procesd
una media diaria de 290.000 operaciones en

divisas, por un importe medio diario equivalente
a 2,6 billones de euros'®. Con una cuota del 19%
de todas las operaciones liquidadas a través del
sistema CLS, el euro ha seguido siendo la divisa
mas liquidada después del dolar estadounidense
(46%). El importe medio de las operaciones en
euros liquidadas diariamente por el sistema CLS
fue de 489 mm de euros.

En el 2006, el Eurosistema participd en un estu-
dio realizado por el BPI entre algunos de los
principales participantes en los mercados de
divisas con el fin de identificar los métodos que
aplican para reducir el riesgo de liquidacion de
este tipo de operaciones. Los resultados de este
estudio, que estaran disponibles en el 2007, ser-
viran de base a los bancos centrales para eva-
luar la estrategia diseilada por el G-10 para
reducir este tipo de riesgo, que viene recogida
en el informe de 1996 del BPI titulado «Settle-
ment risk in foreign exchange transactionsy.

CONTINUIDAD OPERATIVA

En mayo del 2006, el Consejo de Gobierno
aprobo el informe titulado «Business continuity
oversight expectations for systemically impor-
tant payment systems (SIPS)». El informe tiene
por objeto establecer un marco armonizado de
vigilancia de la continuidad operativa en la zona
del euro, promoviendo asi la igualdad de condi-
ciones. En él se ofrece orientacion a los opera-
dores de sistemas de pago sistémicamente
importantes (SIPS) sobre como lograr unos
niveles de resistencia suficientes y uniformes,
respaldando al mercado en sus esfuerzos por
mejorar la capacidad de recuperacion y reanu-
dacion del servicio. En el informe se especifi-
can los criterios respecto de la existencia de un
centro alterno totalmente operativo y se insiste
en la necesidad de proporcionar formacion per-
manente al personal encargado de funciones cri-
ticas, y de someterlo a pruebas periddicas. Estas
pruebas deberan basarse en varios escenarios
plausibles, y sus resultados deberan compartirse
con otras partes interesadas. Por ultimo, el

16 Cada operacion supone dos transacciones, una en cada una de
las monedas que participan en la operacion. Asi pues, en diciem-
bre del 2006, el sistema CLS liquido operaciones por un importe

medio diario equivalente a 1,3 billones de euros.
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informe sefala que los SIPS deberan i) estable-
cer procedimientos precisos de gestion y comu-
nicacidn de crisis, ii) disponer de medios de
comunicacion alternativos para intercambiar
informacion en situaciones de crisis, y iii) dis-
poner de canales adecuados de comunicacion
con las autoridades competentes. Algunos de los
criterios afectan a los participantes criticos y a
los proveedores de servicios criticos de los
SIPS. Estos sistemas deberan implantar y poner
a prueba los criterios de vigilancia antes de
junio del 2009, y sus participantes criticos y
proveedores de servicios criticos, antes de junio
del 2010. El Eurosistema llevara a cabo evalua-
ciones periddicas hasta junio del 2009, a fin de
calibrar los avances realizados por los SIPS en
la puesta en practica de los criterios, y de valo-
rar el riesgo de posibles retrasos.

En septiembre del 2006, el BCE organizd una
conferencia que tenia por objeto intercambiar
informacién y experiencia en este ambito, y
analizar distintos aspectos relativos a la conti-
nuidad operativa en una zona del euro integrada.
A la conferencia asistieron representantes de
bancos centrales, instituciones financieras y
gestores de infraestructuras de pagos y valores
de paises pertenecientes y no pertenecientes a
la UE.

SWIFT

SWIFT no es un sistema de pago o de liquida-
cion, por lo que esta sociedad no esta regulada.
Sin embargo, debido a su importancia sistémica
para el mercado financiero mundial, los bancos
centrales del G-10 consideraron que debian
someter a SWIFT a un sistema de vigilancia
cooperativa, en el que el Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique seria el
supervisor principal. La vigilancia de SWIFT se
centra en los objetivos de seguridad, fiabilidad
operativa, continuidad de las operaciones y
capacidad de resistencia de la infraestructura de
la sociedad. Para asegurarse de que SWIFT
cumple estos objetivos, los supervisores evaltian
regularmente si la sociedad ha establecido los
mecanismos de gobierno, las estructuras, los
procesos, los procedimientos de gestion de ries-
gos y los controles adecuados para gestionar de
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manera efectiva los riesgos potenciales que
pueda plantear para la estabilidad financiera y
la solidez de las infraestructuras financieras. En
la actualidad, la vigilancia de SWIFT se basa en
principios ampliamente aceptados y en practi-
cas usuales de mercado, en los que se funda-
menta una metodologia de vigilancia dirigida al
control de riesgos que se aplica a las activida-
des de SWIFT con implicaciones para la estabi-
lidad financiera. En el contexto de su participa-
cion en la vigilancia cooperativa de SWIFT, en
el 2006 el BCE colabor6 con los bancos centra-
les del G-10 para establecer un conjunto de cri-
terios de vigilancia de alto nivel que se utiliza-
rian para la evaluacion de la sociedad, teniendo
en cuenta su presente estructura, asi como los
procesos, controles y procedimientos que aplica
en la actualidad. Se espera que los criterios de
vigilancia estén definidos en el 2007 y que se
puedan integrar en el transcurso del afo en la
metodologia de vigilancia dirigida al control de
riesgos adoptada por el grupo responsable de su
vigilancia (véase también la seccion 2 del capi-
tulo 6).

4.2 SERVICIOS DE PEQUENOS PAGOS

El Eurosistema extiende también su vigilancia
a los sistemas de pequeiios pagos. Como en afios
anteriores, en el 2006 el BCE realiz6 un segui-
miento del funcionamiento de la primera camara
de compensacion automatizada paneuropea para
pagos en masa en euros, STEP2, gestionada y
operada por EBA CLEARING. Dado que las
evaluaciones de los sistemas de pequefios pagos
cuya vigilancia corresponde al Eurosistema se
completaron en el 2005, no fue considerado
necesario efectuar nuevas evaluaciones coordi-
nadas en el 2006.

4.3 COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

El Eurosistema tiene especial interés en el buen
funcionamiento de los sistemas de compensa-
cion y liquidacién de valores, debido a que la
ejecucion de la politica monetaria, el buen fun-
cionamiento de los sistemas de pago y el man-



tenimiento de la estabilidad financiera podrian
verse comprometidos por fallos en la compen-
sacion, liquidacion y custodia de los activos de
garantia.

El Eurosistema evalta los sistemas de liquida-
cion de valores (SLV) de la zona del euro, asi
como los enlaces entre esos SLV, para determi-
nar su nivel de cumplimiento de los «Estanda-
res 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»).

En el 2006, el BCE colabor6 con la Comision
Europea y el Consejo de la UE en la revision de
la Directiva sobre la firmeza de la liquidacion
y el debate sobre si la Comunidad deberia fir-
mar el Convenio de La Haya relativo a los valo-
res. El BCE particip6 también en la elaboracion
del informe sobre los sistemas de compensacion
y liquidacién para las operaciones de derivados
en mercados no organizados, en el que el CPSS
esta trabajando'. En abril del 2006, se celebro
en Francfort una conferencia sobre las entida-
des de contrapartida central, organizada conjun-
tamente por el BCE y el Federal Reserve Bank
of Chicago.

EVALUACION DE LOS SISTEMAS DE LIQUIDACION
DE VALORES EN RELACION CON LOS ESTANDARES
COMO USUARIO

En el 2006, se implantd un nuevo mecanismo
para la emision, custodia y liquidacién de valo-
res de renta fija internacionales. Estos valores,
emitidos conjuntamente en las dos Centrales
Depositarias de Valores Internacionales (CDV
internacionales), Euroclear Bank (Bélgica) y
Clearstream Banking Luxembourg, constituyen
una proporcion considerable de los valores
admitidos en las operaciones de crédito del
Eurosistema. En la nueva estructura, que ha sido
evaluada por el Eurosistema, un nuevo certifi-
cado global al portador, el «<New Global Note»
(NGN), representa los valores emitidos. Los
valores de renta fija internacionales en forma
de certificado global al portador, emitidos a tra-
vés de las CDV internacionales después del
31 de diciembre de 2006, solo seran admitidos

como activos de garantia para las operaciones
del Eurosistema si se utiliza el certificado NGN.
Los valores emitidos en esa fecha o anterior-
mente seguiran siendo admitidos como activos
de garantia a lo largo de su vida.

La evaluacion anual de los SLV de la zona del
euro y una evaluacion ad hoc de los enlaces
entre estos sistemas han confirmado que los
SLV presentan un alto nivel de cumplimiento de
los estandares y que siguen esforzandose por
elevarlo todavia mas.

Con vistas a la incorporacion de Eslovenia a la
zona del euro el 1 de enero de 2007, el Consejo
de Gobierno evalud el SLV esloveno (KDD). El
analisis detallado del sistema mostré que cum-
plia las condiciones para su uso en el marco de
la politica monetaria y de las operaciones de
crédito intradia del Eurosistema.

DESARROLLO DE LOS ESTANDARES PARA LOS
SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE
VALORES EN LA UNION EUROPEA

En el 2001, el Consejo de Gobierno aprobd un
marco para la colaboracion 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). En el 2004,
un grupo de trabajo compuesto por representan-
tes del SEBC y del CREV elabord un borrador
de informe titulado «Standards for securities
clearing and settlement in the European Uniony,
con el fin de adaptar las recomendaciones
CPSS-1I0SCO para los SLV al entorno de la UE.
En los dos afios siguientes, el grupo de trabajo
SEBC-CREYV prosiguio su labor en este ambito,
con objeto de desarrollar una «metodologia de
evaluacidony, que ofreceria orientacion sobre la
aplicacion de los estandares. En estrecha cola-
boracion con los participantes en el mercado y
los supervisores bancarios, se analizaron varias
cuestiones abiertas, como los requerimientos
especificos para las centrales depositarias de
valores con licencia bancaria y la cooperacion
entre las autoridades competentes. Sin embargo,

17 http://www.bis.org/press/p060213b.htm.
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se realizaron escasos avances en este sentido en
el 2006.

El 11 de julio de 2006, la Comision Europea
invito al sector a reducir el coste de la compen-
sacion y liquidacion en la UE. A estos efectos,
el 7 de noviembre de 2006 los representantes de
la Federacion Europea de Mercados de Valores,
la Asociacion Europea de Entidades de Contra-
partida Central y la Asociacion Europea de Cen-
trales Depositarias de Valores, asi como los dis-
tintos miembros de estos grupos, firmaron un
cddigo de conducta, que tiene por objeto fomen-
tar la competencia e incrementar la eficiencia
de la compensacion y liquidacion en la UE, al
garantizar la transparencia de los precios, el
derecho de acceso y la interoperatividad entre
las infraestructuras, la desagregacion de los ser-
vicios y la separacion contable. Sin embargo, no
se centra en la estabilidad financiera y en la
armonizacion de la normativa, por lo que los
estandares SEBC-CREYV siguen siendo necesa-
rios.
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CAPiTULO 5

ASUNTOS EUROPEOS
Y RELACIONES
INTERNACIONALES



| ASUNTOS EUROPEOS

En el 2006, el BCE siguié manteniendo contac-
tos regulares con las instituciones y los foros
europeos, en particular, con el Parlamento Euro-
peo, el Consejo ECOFIN, el Eurogrupo y la
Comision Europea (véase capitulo 6). El presi-
dente del BCE particip6 en las reuniones del
Consejo ECOFIN en las que se debatian temas
relacionados con los objetivos y las tareas del
SEBC, asi como en las reuniones del Euro-
grupo. El presidente del Eurogrupo y el Comi-
sario de Asuntos Econémicos y Monetarios asis-
tieron a las reuniones del Consejo de Gobierno
cuando lo consideraron oportuno.

1.1 CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

EL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO

En el 2006, cinco Estados miembros de la zona
del euro (Alemania, Grecia, Francia, Italia y
Portugal) y siete Estados miembros no pertene-
cientes a la zona (Republica Checa, Chipre,
Hungria, Malta, Polonia, Eslovaquia y Reino
Unido) estuvieron sujetos a procedimientos de
déficit excesivo. El Consejo ECOFIN confirmo
la existencia de déficit excesivo en el Reino
Unido en enero de ese ano. Por el contrario, los
procedimientos relativos a Chipre y Francia
concluyeron en junio del 2006 y enero del 2007,
respectivamente, tras confirmarse que estos pai-
ses habian reducido sus déficit, hasta situarlos
por debajo del valor de referencia del 3% del
PIB de forma creible y duradera.

En marzo del 2006, el Consejo ECOFIN for-
muld una advertencia a Alemania, de conformi-
dad con lo previsto en el apartado 9 del articulo
104 del Tratado, a fin de que adoptara medidas
para reducir el déficit, siendo ésta solamente la
segunda vez que el Consejo daba un paso de esa
naturaleza y la primera desde la revision del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento en marzo del
2005. En este contexto, el Consejo decidid pro-
rrogar hasta el 2007 el plazo para que Alemania
corrigiera su déficit excesivo. En octubre del
2006, el Consejo ECOFIN formul6 una reco-
mendacién revisada a Hungria, en virtud de la
cual, y en vista del deterioro de la situacion pre-
supuestaria observado en ese pais, se prorrogaba
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en un aflo, hasta el 2009, el plazo para que Hun-
gria corrigiera su déficit excesivo. En noviem-
bre del 2006, el Consejo aprob6 una decision,
de conformidad con el apartado 8 del articulo
104 del Tratado, indicando que las medidas
adoptadas por Polonia estaban resultando ina-
decuadas para corregir su déficit excesivo en el
afio 2007.

En todos los demas casos, las evaluaciones de
las medidas adoptadas por los Estados Miem-
bros en respuesta a las recomendaciones y a los
avisos recibidos no dieron lugar a iniciativas
adicionales en el marco del procedimiento de
déficit excesivo. No obstante, en algunos paises
(especialmente en Italia y Portugal) se identifi-
caron deficiencias en el cumplimiento de los
objetivos intermedios de saneamiento de las
finanzas publicas y/o riesgos para las sendas de
consolidacion previstas, exigiéndose un segui-
miento permanente y estrecho. En febrero del
2007, el instituto de estadistica aleman con-
firmo que el déficit se situaba muy por debajo
del 3% del PIB en el 2006, y las informaciones
mas recientes sugieren que Grecia, Malta y
Reino Unido también registraran probablemente
déficit inferiores al 3% del PIB en el 2006. Sin
embargo, esos resultados todavia estan pendien-
tes de confirmacion y habra que evaluar sus sos-
tenibilidad antes de que puedan darse por con-
cluidos los respectivos procedimientos de
déficit excesivo.

En el 2006 se lograron nuevos avances en la eva-
luacion de la sostenibilidad a largo plazo de las
finanzas publicas en los Estados Miembros de
la UE. En febrero, el Comité de Politica Econo-
mica de la UE y la Comisién Europea publica-
ron un informe en el que se analiza el impacto
del envejecimiento de la poblacion sobre las
finanzas publicas'. El informe, que supone una
actualizacion de los estudios del Comité y de la
Comision sobre el envejecimiento, publicados
en el 2001 y en el 2003, presenta estimaciones

1 «The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)», European
Economy Special Report n.° 1/2006, Comité de Politica Econd-
mica y Comision Europea.



de la carga fiscal derivada de dicho envejeci-
miento para los Estados miembros de la UE,
basandose en los supuestos acordados de forma
comun relativos al comportamiento de las prin-
cipales variables demograficas y macroecono-
micas. Para la zona del euro, y para la UE en su
conjunto, el estudio indica que, para alcanzar
una situacion sostenible, seria necesaria una
mejora del saldo presupuestario estructural de
alrededor del 3,5% del PIB en comparacion con
el nivel del 2005. No obstante, los calculos
actualizados dependen considerablemente de los
supuestos utilizados, lo que pone de relieve la
importancia de perfeccionar en mayor medida
las metodologias actuales. Las estimaciones
presentadas en el informe sirvieron de base para
posteriores analisis de la sostenibilidad fiscal a
largo plazo en los Estados miembros de la UE,
tanto en el contexto de los examenes de los pro-
gramas de estabilidad y convergencia como en
el primer «informe sobre la sostenibilidad»
publicado por la Comision en noviembre del
2006°. En este contexto, prosiguen las labores
para desarrollar una metodologia apropiada que
tenga en cuenta los pasivos implicitos al calcu-
lar los objetivos presupuestarios a medio plazo
de los Estados miembros.

LA ESTRATEGIA DE LISBOA

En el otono del 2006, los Estados miembros
remitieron informes de situacion sobre los avan-
ces registrados en sus programas nacionales de
reforma para los afios 2005-2008, de conformi-
dad con las conclusiones alcanzadas en el Con-
sejo Europeo de marzo del 2005 relativas a la
revision de la estrategia de Lisboa, al amplio
programa de reformas econdmicas, sociales y
medioambientales de la UE y a su nuevo marco
de gobernanza’. En los programas se describen
las estrategias de reforma estructural de los
Estados miembros y se analizan los progresos
realizados hasta la fecha en lo que al cumpli-
miento de los compromisos se refiere, entre los
que cabe senalar el logro de la sostenibilidad de
las finanzas publicas (en particular, mediante la
reforma de los sistemas de pensiones y atencion
sanitaria), la reforma de los mercados de trabajo
y de productos y de los sistemas de seguridad
social, la inversion en investigacion y desarro-

llo y en innovacidn, y la mejora del marco regu-
lador de las empresas (véase también capitulo

).

Los informes de situacion sobre los programas
nacionales de reforma fueron evaluados por el
Consejo ECOFIN, con la asistencia del Comité
de Politica Econdémica, y por la Comision Euro-
pea, que publicd su segundo «Informe Anual
sobre el Crecimiento y el Empleo» en diciem-
bre del 2006. E1 BCE atribuye gran importan-
cia a la puesta en practica de las reformas
estructurales y considera muy positiva la deter-
minacion con que la Comision y los Estados
miembros estan aplicando la estrategia de Lis-
boa a nivel comunitario y nacional. Es especial-
mente importante que los paises de la zona del
euro apliquen medidas de reforma de caracter
integral, ya que todos ellos comparten la res-
ponsabilidad de velar por el buen funciona-
miento de la UEM.

LA DIRECTIVA DE SERVICIOS EN EL MERCADO
INTERIOR

Como parte del objetivo de completar el mer-
cado interior, la Comision Europea present6 una
propuesta de directiva en enero del 2004, en vir-
tud de la cual se eliminarian las barreras lega-
les y administrativas para la prestacion de ser-
vicios transfronterizos. Tras algunas revisiones
importantes durante el proceso legislativo, el
Parlamento Europeo y el Consejo de la UE
alcanzaron un acuerdo sobre esta directiva el
15 de noviembre de 2006. La directiva fue adop-
tada el 12 de diciembre de 2006.

Si se aplica como es debido, la directiva bene-
ficiard claramente tanto a los proveedores de
servicios como a los usuarios. La directiva
prohibira ciertas restricciones a la prestacion de
servicios transfronterizos y establecera criterios
claros en cuanto a los requisitos que los Esta-
dos miembros podran imponer a los proveedo-
res de servicios de otros paises de la UE. La
directiva favorecera también la «libertad de
establecimiento» en la medida en que facilita a

2 «The long-term sustainability of public finances in the European
Uniony, European Economy n.° 4/2006, Comision Europea.
3 Véase Informe Anual 2005, del BCE, pp. 152-154.
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los proveedores de servicios la creacion de
empresas en otros Estados miembros.

La directiva deberia permitir a la UE aprovechar
el potencial no utilizado de crecimiento econo-
mico y expansion del empleo en el sector servi-
cios, en particular a través del fomento de la
competencia entre paises y de la reduccion de
costes. Como resultado, se espera que la direc-
tiva estimule la productividad del trabajo y el
crecimiento del producto y del empleo en un
horizonte de medio a largo plazo y que contri-
buya a reducir los precios en el sector servicios,
beneficiando asi a los consumidores. También
se beneficiarian otros sectores de la economia
que utilizan los servicios como consumo inter-
medio en sus procesos de produccidn®.

1.2 ASPECTOS INSTITUCIONALES

INFORMES DE CONVERGENCIA

A solicitud de Lituania y Eslovenia, el BCE y la
Comision Europea, de conformidad con el articu-
lo 122 del Tratado, prepararon sendos informes
de convergencia sobre los avances realizados
por estos dos paises en el cumplimiento de las
condiciones para incorporarse a la zona del
euro. Basandose en estos informes de conver-
gencia, que se publicaron el 16 de mayo de
2006, y en una propuesta de la Comision, el
Consejo ECOFIN adopt6 una decision el 11 de
julio de 2006, por la que se permitié a Eslove-
nia que introdujera el euro como moneda de
curso legal a partir del 1 de enero de 2007
(véase capitulo 3). E1 5 de diciembre de 2006,
el BCE y la Comision Europea publicaron sus
informes de convergencia habituales, que se ela-
boran cada dos afios, en los que se analizé la
situacion de la Republica Checa, Estonia, Chi-
pre, Letonia, Hungria, Malta, Polonia, Eslova-
quia y Suecia. Ninguno de estos paises cumplia
las condiciones necesarias para adoptar el euro.

Tras un debate en el Consejo ECOFIN, la Comi-
sion Europea y el BCE aclararon la interpreta-
cion y la aplicacidn del criterio de estabilidad
de precios en relacién con la ampliacion de la
zona del euro. E1 10 de octubre de 2006, el Con-
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sejo ECOFIN reafirmé que el valor de referen-
cia para la estabilidad de precios se ha de cal-
cular como la tasa media de inflacion de los tres
Estados miembros de la UE con mejor compor-
tamiento en esta materia, a la que se han de afia-
dir 1,5 puntos porcentuales.

EL TRATADO CONSTITUCIONAL

En el ano 2006, el BCE continud realizando un
seguimiento del proceso de ratificacion del Tra-
tado por el que se establece una Constitucion para
Europa (el Tratado Constitucional), dado que
varias de sus disposiciones tienen relevancia para
el SEBC. El BCE tomo nota de que el proceso de
ratificacion sigue adelante, a pesar del rechazo
que sufrio el Tratado Constitucional en Francia
y en los Paises Bajos en el 2005. Hasta ahora han
ratificado el Tratado o estan a punto de concluir
formalmente el proceso de ratificacion 18 pai-
ses: Bélgica, Bulgaria, Alemania, Estonia, Gre-
cia, Espafia, Italia, Chipre, Letonia, Lituania,
Luxemburgo, Hungria, Malta, Austria, Rumania,
Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia.

E1 BCE respalda los objetivos del Tratado Cons-
titucional, que tiene por objeto aclarar el marco
juridico e institucional de la UE y aumentar la
capacidad de la Unidn para actuar tanto en el
ambito europeo como en el internacional, asi
como confirmar el marco vigente para la poli-
tica monetaria. En el 2007 continuaran los deba-
tes sobre los nuevos avances en la reforma ins-
titucional de la UE bajo las presidencias
alemana y portuguesa.

REPRESENTACION EXTERIOR

Desde el inicio de la Union Monetaria, el BCE
se ha constituido en un interlocutor clave a
escala internacional y esta representado en las
instituciones internacionales pertinentes.

En el terreno de los asuntos econdmicos, los
mecanismos de representacion exterior de la
UEM reflejan el hecho de que las politicas eco-
némicas han seguido siendo, en gran medida,
competencia de los Estados miembros. No obs-
4 Paramas informacion, véase «Competition, productivity and pri-

ces in the euro area services sector», Occasional Paper del BCE
n.° 44, abril del 2006.



tante, en los ultimos afos se han realizado cier-
tos avances en la consecucion de una represen-
tacion mas unificada.

El Eurogrupo y el Consejo ECOFIN han consi-
derado recientemente algunas propuestas para
reforzar la representacion en cuestiones que
afecten a la UEM a nivel internacional y para
mejorar la coordinacion interna a este respecto.
En particular, respaldaron una participaciéon
mas amplia del Presidente del Eurogrupo en las
reuniones del G-7 y la participacion de la Comi-
sion Europea en grupos de cardcter internacio-
nal, como el G-20.

REFORMA DE LOS PROCEDIMIENTOS DE
COMITOLOGIA DE LA UE

En julio del 2006, el Consejo de la UE, el Par-
lamento Europeo y la Comision Europea acor-
daron una reforma de los denominados procedi-
mientos de comitologia, esto es, el sistema de
comités por el que se adopta la legislacion comu-
nitaria. El principal aspecto de la reforma es la
introduccion de un «procedimiento de reglamen-
tacion con control» que refuerza sustancialmente
las competencias del Parlamento Europeo en lo
que se refiere a medidas relativas a la ejecucion
de las disposiciones adoptadas.

La reforma reviste particular importancia en lo
relativo al marco Lamfalussy para el sector
financiero, una de cuyas principales caracteris-
ticas es la delegacion de los poderes de ejecu-
cion en la Comision. Esta reforma permitira que
el proceso Lamfalussy siga desempefiando un
importante papel para facilitar y acelerar la inte-
gracion financiera en la UE (véase también
capitulo 4).

1.3 EVOLUCION Y RELACIONES CON LOS PAiSES
ADHERENTES Y CANDITATOS A LA UE

El BCE intensificé su cooperacion con los ban-
cos centrales de los paises adherentes y candi-
datos con el propédsito de facilitarles el proceso
de integracion monetaria en la UE. Esta coope-
racion se desarrolld paralelamente al didlogo
institucional general entre la UE y estos paises.

Tras la firma del Tratado de Adhesion por parte
de Bulgaria y Rumania el 25 de abril de 2005,
los gobernadores de la Banca Nationald a
Romaniei y del bpirapcka mapogHa O6anka
(Banco Nacional de Bulgaria) han participado
como observadores en las reuniones del Con-
sejo General del BCE desde el 16 de junio de
2005; al mismo tiempo, expertos de ambos ban-
cos centrales han participado, también como
observadores, en las reuniones de todos los
comités del SEBC. Ademas, se celebraron reu-
niones anuales de alto nivel con la Banca
Nationald a Romaniei y con el bwiarapcka
HapoxHa 6anka (Banco Nacional de Bulgaria)
en Francfort los dias 15 de noviembre y 6 de
diciembre de 2006, respectivamente. En octu-
bre del 2006, tres BCN de la zona del euro (la
Banque de France, la Banca d’Italia y De Neder-
landsche Bank) concluyeron su cooperacion téc-
nica con la Banca Nationald a Romadniei en
forma de un programa de hermanamiento finan-
ciado por la UE que se inici6 a principios del
2005. Un proyecto similar se instrumentd con el
bparapcka naponna 6anka (Banco Nacional
de Bulgaria) en octubre del 2006.

E126 de septiembre de 2006, la Comision Euro-
pea llegd a la conclusion de que tanto Bulgaria
como Rumania habian logrado avanzar notable-
mente en sus preparativos para la adhesion a la
UE. La Comisién propuso algunas medidas adi-
cionales para verificar el cumplimiento de los
requisitos de la UE en un niimero limitado de
materias, ninguna de las cuales afectaba, sin
embargo, al ambito monetario. Bulgaria y
Rumania se incorporaron a la UE el 1 de enero
de 2007 y sus bancos centrales se convirtieron
en miembros de pleno derecho del SEBC.

Tras iniciarse las negociaciones de adhesion con
Turquia el 3 de octubre de 2005, la Comisién
comenzod a negociar los capitulos individuales
del acervo comunitario el 12 de junio de 2006.
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El 29 de noviembre de 2006, la Comisidn pre-
sento6 sus recomendaciones respecto a la conti-
nuacion de las negociaciones de adhesion con
Turquia, entre ellas, que se mantuvieran abier-
tos aquellos capitulos en los que se hubieran
concluido los preparativos técnicos y que se sus-
pendiera la apertura de negociaciones sobre
otros ocho capitulos hasta que Turquia cumpla
sus compromisos. El Consejo Europeo, en la
reunion celebrada los dias 14 y 15 de diciembre
de 2006, decidid seguir las recomendaciones de
la Comisién. E1 BCE prosiguié el didlogo de
alto nivel en materia de politica econémica que
desde hace tiempo mantiene con el Banco Cen-
tral de la Republica de Turquia, en cuyo con-
texto se enmarca la visita que miembros del
Consejo Ejecutivo realizaron al BCE el 28 de
junio del 2006. Las conversaciones se centraron
en la evolucidon macroecondmica y financiera
reciente en Turquia, en la transicion de la poli-
tica monetaria del Banco Central de la Rept-
blica de Turquia a un régimen pleno de fijacion
de objetivos de inflacidn y en la situacion eco-
némica y monetaria de la zona del euro.

Tras la decision del Consejo de la UE de iniciar
negociaciones de adhesion con Croacia el 3 de
octubre de 2005, la primera fase comenzd en
junio del 2006. EI BCE intensifico sus relacio-
nes bilaterales con el Banco Nacional de Croa-
cia, invitando al gobernador de esta institucion
a participar en el primer dialogo de alto nivel,
previo a la adhesion, que se celebro en Franc-
fort en octubre del 2006.

En diciembre del 2005 se concedi6 a la Antigua
Republica Yugoslava de Macedonia la condicion
de pais candidato. No obstante, el Consejo
Europeo decidié que no se iniciarian las nego-
ciaciones hasta que se cumplieran varios requi-
sitos, entre ellos, la correcta aplicacion del
Acuerdo de Estabilizacién y Asociacion suscrito
con la UE. En el afio 2006 se intensificaron los
contactos entre el BCE y el Banco Nacional de
la Reptblica de Macedonia, lo que se reflejo,
entre otros aspectos, en la prestacion de asisten-
cia técnica por parte del propio BCE y de los
BCN de la zona del euro.
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2 ASUNTOS INTERNACIONALES

2.1 ASPECTOS MAS DESTACADOS DE LA
EVOLUCION DEL SISTEMA MONETARIO
Y FINANCIERO INTERNACIONAL

SUPERVISION DE LAS POLITICAS
MACROECONOMICAS EN LA ECONOMiA MUNDIAL
El Eurosistema desempefa un papel importante
en el proceso de supervision multilateral inter-
nacional de las politicas macroeconéomicas, que
se realiza, principalmente, en las reuniones de
organismos internacionales como el FMI, la
OCDE y el BPI, asi como en otros foros como
las reuniones de ministros de Economia y
Hacienda y de gobernadores de bancos centra-
les del G-7 y del G-20. En todos los foros e ins-
tituciones relevantes, se ha otorgado al BCE la
condicion de miembro (por ejemplo, en el G-20)
o de observador (por ejemplo, en el FMI). El
BCE evalta la evolucion de la politica econo-
mica internacional a fin de contribuir a la esta-
bilidad del entorno macroeconémico y a la apli-
cacion de politicas macroeconémicas y
financieras solidas.

En el 2006, el entorno econdmico internacional
siguid caracterizandose por la persistencia de
abultados desequilibrios mundiales de las balan-
zas por cuenta corriente’. En Estados Unidos, el
déficit por cuenta corriente ascendid a casi el
6,6% del PIB, frente al 6,4% registrado el afio
anterior; Estados Unidos absorbe actualmente
alrededor del 75% del ahorro neto mundial. Las
principales contrapartidas del déficit estado-
unidense se encuentran en Asia y en los paises
exportadores de petrdleo. En Asia, los supera-
vit por cuenta corriente siguieron siendo sustan-
ciales, situdndose en promedio en torno al 4,3%
del PIB, aproximadamente el mismo nivel que
en el 2005. Concretamente, dichos superavit
fueron de mas del 7,2% en China, de alrededor
del 3,7% en Japén y del 2,7% en el grupo de
«otras economias emergentes de Asia». Los pai-
ses exportadores de petrdleo registraron, en pro-
medio, un superavit por cuenta corriente nota-
blemente mas alto en el 2006 (18,2% del PIB)
que en el 2005 (15,1%)°. Algunas economias
asiaticas y algunos paises exportadores de
petréleo también siguieron acumulando activos
de reserva en volumenes considerables. La acu-

mulacién fue especialmente intensa en China,
cuyas reservas de divisas se situaron en torno a
1 billén de dolares estadounidenses.

El Eurosistema continu6 insistiendo, en diver-
sas ocasiones, en los riesgos y en la incertidum-
bre que entrafia la persistencia de esos desequi-
librios y siguid respaldando plenamente la
adopcion de un enfoque de colaboracion en esta
materia, como se menciond en los comunicados
de prensa del G-7 de 21 de abril y de 16 de sep-
tiembre de 2006. Las principales economias
deberian esforzarse en contribuir a un ajuste
gradual y ordenado de los desequilibrios, a fin
de preservar y reforzar las perspectivas de cre-
cimiento y estabilidad a escala mundial. Este
plan incluye politicas encaminadas a: i) incre-
mentar el ahorro privado y publico en los pai-
ses deficitarios, ii) adoptar reformas estructu-
rales en las economias industrializadas con un
crecimiento potencial relativamente bajo, asi
como en las economias emergentes que necesi-
ten aumentar la absorcion interna y mejorar la
asignacion de capital y iii) fomentar la flexibi-
lidad cambiaria en los principales paises y
regiones que carecen de esa flexibilidad. Aun-
que la evolucion de las economias fue positiva
y algunas de las medidas de politica adoptadas
fueron en la direccidon apropiada en el 2006,
incluido el hecho de que se permitié al renminbi
chino una mayor volatilidad intradia desde
comienzos del afio, es necesario realizar ajustes
adicionales para reducir significativamente los
desequilibrios mundiales.

Finalmente, la propia zona del euro esta sujeta
a la supervision internacional de sus politicas.
Tanto el FMI como la OCDE llevaron a cabo
examenes periddicos de la evolucion de la zona
como complemento a los que realizan para cada
uno de los paises que la integran. En ese con-

5 Las estimaciones para el afio 2006 que aparecen en esta seccion
se basan en las proyecciones de la edicion de septiembre del
2006 de «Perspectivas de la Economia Mundialy, del FMI.

6 Expresadas en porcentaje del PIB mundial, las cifras correspon-
dientes al 2006, segun datos del FMI, fueron las siguientes: un
déficit de alrededor del 1,8% para Estados Unidos, y de supe-
ravit de alrededor del 0,4% para China, 0,35% para Japon, 0,2%
para el grupo de «otras economias emergentes de Asia» y 1,2%

para los paises exportadores de petroleo.
BCE
Informe Anual
2006



m

texto, se analizaron las politicas monetaria,
financiera y econdmica la zona del euro. Las
consultas del Articulo IV con el FMI y el exa-
men realizado por el Comité de Analisis de la
Economia y del Desarrollo de la OCDE brinda-
ron la oportunidad de entablar un fructifero
debate entre estos organismos internacionales y
el BCE, la presidencia del Eurogrupo y la Comi-
sién 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

Los trabajos del FMI en relacion con un informe
estratégico, que tiene por objeto establecer prio-
ridades a medio plazo y redefinir los instrumen-
tos de este organismo, han progresado. E1 SEBC
lleva a cabo un seguimiento de los debates que
estan teniendo lugar no solo en el seno del pro-
pio FMI, sino también en varios foros interna-
cionales como el G-7 y el G-20, y contribuye a
su desarrollo. Entre otros asuntos de importan-
cia, el informe abarca las tareas de supervision
del FMI, el papel del FMI en las economias
emergentes y cuestiones de gobierno como las
relativas a la voz y a la representacion en la ins-
titucion.

La reforma del marco de la supervision del FMI
va tomando forma. Existe un amplio consenso
entre los miembros de la institucion en que la
supervision debe incluir con mas detalle aspec-
tos relativos al mercado financiero y de capita-
les. Ademds, como paso importante de cara al
futuro, se debe hacer mas hincapié en las cues-
tiones multilaterales y en los riesgos de conta-
gio a escala internacional derivados de medidas
de politica nacionales. En junio del 2006, el
FMI puso en funcionamiento un nuevo instru-
mento, las consultas multilaterales, al objeto de
brindar un foro de debate entre las partes inte-
resadas en un tema econémico comun, que se
caracterice por los vinculos entre esas partes y
otras economias. Como complemento de la
supervision bilateral que desarrolla el FMI, la
primera consulta multilateral se centrd en la
aplicacion de politicas encaminadas a corregir
los desequilibrios internacionales de forma
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ordenada, manteniendo al mismo tiempo el cre-
cimiento mundial. Los cinco participes en la
consulta fueron Estados Unidos, Japon, China,
Arabia Saudi y la zona del euro, representada
por la presidencia del Eurogrupo, la Comision
Europea y el BCE. Ademas, para mejorar la efi-
cacia de la supervision, los miembros del FMI
siguen reflexionando sobre la posibilidad de
modificar los fundamentos juridicos de la
supervision que ejerce el Fondo. Por ultimo,
prosiguen los debates respecto a la forma de tra-
tar las cuestiones cambiarias en el contexto de
las actividades de supervision del FMI.

Por lo que respecta al papel del FMI en las eco-
nomias emergentes, los miembros del Fondo
estan considerando la creacion de un nuevo ins-
trumento de liquidez, y el disefio de sus carac-
teristicas, para los paises que tienen acceso a los
mercados internacionales de capitales y aplican
politicas economicas solidas.

También se ha avanzado en la mejora de la
estructura de gobierno del FMI, tema que se dis-
cutiéo ampliamente durante el pasado afo. El
objetivo que se persigue es garantizar una repre-
sentacion equitativa y adecuada de todos los
paises miembros de la institucion. Mas concre-
tamente, la distribucion de las cuotas debe ser
proporcional al peso y al papel que desempenan
los paises en la economia mundial, y es necesa-
rio dar mas voz a los paises en desarrollo y en
transicion. En sus Reuniones Anuales celebra-
das en septiembre del 2006, los miembros del
FMI acordaron un incremento ad hoc de las cuo-
tas de cuatro paises (China, Corea, México y
Turquia). Esta previsto que continten los traba-
jos relativos a la voz y la representacion, que
incluyen una nueva féormula de calculo de las
cuotas, una segunda ronda de incrementos ad
hoc de las cuotas —que habran de basarse en la
nueva formula— para un grupo mas amplio de
paises, y un aumento del nimero de votos basi-
cos, a fin de dar mas voz y participacion en el

7  «Euro area policies: staff report for the 2006 Article IV consul-
tation», IFM, junio del 2006 y «Economic Survey of the Euro
Area», OCDE. En ambos informes se hace hincapié en la nece-
sidad de acelerar el ritmo de las reformas estructurales en la zona
del euro.



FMI a los paises de bajos ingresos y en transi-
cion. Todas estas reformas deberan estar con-
cluidas, a mas tardar, para las Reuniones Anua-
les del 2008. Con respecto a las finanzas del
FMI, en mayo del 2006 el Director Gerente
nombro un comité encargado de formular reco-
mendaciones concretas para la financiacion sos-
tenible a largo plazo de los gastos corrientes del
FMI en vista del acusado descenso de los ingre-
sos provenientes de los préstamos y de las defi-
ciencias estructurales del actual modelo de
financiacion. El comité presentd sus conclusio-
nes en el primer trimestre del 2007.

Por ultimo, la promocién de la prevencion y la
resolucion ordenada de las crisis ha sido durante
varios afios uno de los temas sometidos a con-
sideracion por parte de la comunidad interna-
cional. Los principios para la estabilidad de los
flujos de capitales y la reestructuracion equita-
tiva de la deuda en las economias emergentes,
respaldados por el G-20 en el 2004, estan reci-
biendo cada vez mas apoyo internacional y la
labor se estd centrando ahora en los aspectos
relativos a su aplicacion. El objetivo de estos
principios voluntarios y basados en el mercado
es ofrecer unas directrices de comportamiento
para los emisores soberanos y sus acreedores
privados respecto a la forma de compartir la
informacion, al dialogo y a la cooperacion estre-
cha. Hasta la fecha, mas de 30 paises emisores
han expresado su apoyo a esos principios y han
manifestado un interés particular en que se
avance en su aplicacion. Por parte de los inver-
sores, son cada vez mas las instituciones finan-
cieras que respaldan los principios. En la reu-
nién celebrada en Melbourne el 19 de noviembre
de 2006, los ministros de Economia y Hacienda
y los gobernadores de los bancos centrales del
G-20 expresaron su satisfaccion por estos avan-
ces. El proceso de aplicacion de los principios
se basa en el trabajo del Grupo Consultivos
sobre los Principios, integrado por altos funcio-
narios de los ministerios de Economia y
Hacienda y de los bancos centrales de las eco-
nomias emergentes y por altos representantes de
la comunidad financiera privada. Para orientar
la puesta en practica y la evolucion de los prin-
cipios se cre6 un Grupo de Fideicomisarios que,

en su primera reunion, celebrada en Singapur en
septiembre del 2006, centr6 sus deliberaciones
en un analisis de los principios y en su aplica-
cion dentro del marco de la arquitectura finan-
ciera internacional.

2.2 COOPERACION CON LOS PAISES NO
PERTENECIENTES A LA UE

En el marco de sus actividades internacionales,
el Eurosistema continué desarrollando sus con-
tactos con los bancos centrales de paises no per-
tenecientes a la UE, principalmente mediante la
organizacion de seminarios y cursillos. El obje-
tivo de ello es recabar informacién e intercam-
biar opiniones sobre la evolucion econdémica y
monetaria de las distintas regiones del mundo
que puedan influir en el entorno econdémico
mundial y en la zona del euro. En este contexto,
la asistencia técnica se ha convertido en un ins-
trumento importante para respaldar la consoli-
dacion de las instituciones, reforzar la capaci-
dad y potenciar el cumplimiento eficaz de las
normas europeas ¢ internacionales. El Eurosis-
tema ha profundizado la cooperacion con los
bancos centrales de las regiones vecinas, y el
BCE mantiene una pequefa unidad de asisten-
cia técnica permanente con el principal objetivo
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de coordinar la asistencia técnica del Eurosis-
tema.

El Eurosistema celebro su tercer seminario bila-
teral de alto nivel con el Banco Central de la
Federacion Rusa (Banco de Rusia) en octubre
del 2006 en Dresde, que fue organizado conjun-
tamente por el Deutsche Bundesbank y el BCE.
El objetivo del seminario era impulsar el dia-
logo y mejorar las relaciones entre el Banco de
Rusia y el Eurosistema, que se han intensificado
en los ultimos afios. Los participantes intercam-
biaron opiniones sobre los retos que afronta
actualmente la politica monetaria y cambiaria
en Rusia, asi como sobre el papel de las reglas
fiscales en la zona del euro y en Rusia, y anali-
zaron las perspectivas de crecimiento a largo
plazo de la economia rusa. Este tipo de activi-
dades seguira organizandose regularmente. El
proximo seminario se celebrara en Mosct en el
otofio del 2007.

El tercer seminario de alto nivel con los gober-
nadores de los bancos centrales de los paises
socios de la UE de la cuenca mediterranea se
celebro en Nafplion el 25 de enero del 2006 y el
cuarto tendrd lugar en Valencia el 28 de marzo
del 2007. En Nafplion los debates se centraron,
entre otros asuntos, en el proceso de liberaliza-
cion de la cuenta de capital y en los avances rea-
lizados en la modernizacion de los marcos ope-
rativos de la politica monetaria. El tercer
seminario de alto nivel con los bancos centrales
de América Latina se celebré en Madrid el 4 de
diciembre de 2006. Los principales temas ana-
lizados fueron las repercusiones monetarias y
financieras de la globalizacion, la gestion de la
politica monetaria y la acumulacion de reservas
de divisas. Por ultimo, el 21 de noviembre del
2006 se celebrd en Sidney el tercer seminario
de alto nivel con los bancos centrales de los pai-
ses del este de Asia y del Pacifico, en el que se
examinaron, entre otros asuntos, los desequili-
brios mundiales y la estabilidad financiera, asi
como la integracion financiera dentro de la
region.

El 1 de febrero de 2007, el Eurosistema celebro
en Paris un seminario de alto nivel con los ban-
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cos centrales del Africa occidental y central®,
organizado conjuntamente por la Banque de
France y el BCE. El seminario sirvid con éxito
de plataforma para analizar las experiencias en
materia de integracion regional y monetaria, el
impacto de la evolucion de los precios de las
materias primas en las politicas monetarias y
fiscales de la region y temas relacionados con
el buen gobierno de los bancos centrales.

El BCE, junto con cuatro BCN (Deutsche Bun-
desbank, Banco de Grecia, Banque de France y
Banca d’Italia), sigui6 cooperando con el Banco
Central de Egipto a través de un programa de
asistencia técnica financiado por la UE en el
marco del programa de ayuda a los paises del
Mediterraneo (MEDA). El programa de asisten-
cia técnica, que se inicid el 1 de diciembre del
2005 con un horizonte temporal de dos afos,
tiene por objeto apoyar la reforma global de la
estructura de supervision bancaria del Banco
Central de Egipto, y se ha centrado en la intro-
duccion de nuevos procedimientos e instrumen-
tos para la supervision bancaria, que estan
siendo desarrollados y puestos en practica con-
juntamente por el Eurosistema y el Banco Cen-
tral de Egipto. Otro de los objetivos del pro-
grama es desarrollar las capacidades del Banco
Central de Egipto en materia de supervision
macroprudencial, regulacion y formacion del
personal. Ademas, el BCE envi6 en comision de
servicios a un experto al Banco Central de
Egipto que, bajo los auspicios del FMI, les
ayud¢ a reformar el marco operativo de la poli-
tica monetaria.

El BCE sigui6 profundizando sus relaciones con
los paises de la region occidental de los Balca-
nes. Los dias 10 y 11 de abril del 2006 se cele-
bré en Francfort una conferencia sobre politica

8 Al seminario asistieron representantes de los bancos centrales
de Cabo Verde, la Republica Democratica del Congo, Gambia,
Guinea, Liberia, Mauritania, Santo Tomé y Principe, Sierra
Leona, el Banco Central de los Estados del Africa Occidental
(el banco central de la unién monetaria integrada por Benin, Bur-
kina Fasso, Cote d’Ivoire, Guinea Bissau, Mali, Niger, Senegal
y Togo) y el Banco Central de los Estados del Africa Central (el
banco central de la union monetaria integrada por Camerun, la
Republica Centroafricana, Chad, Congo, Guinea Ecuatorial y
Gabon).



monetaria y estabilidad financiera en Europa
sudoriental, a la que asistieron expertos de alto
nivel de los bancos centrales de todos los pai-
ses de la region, asi como representantes de la
Comision Europea, de organismos internacio-
nales y del mundo académico.

El 16 de febrero de 2007, el BCE en nombre
propio y en el de ocho BCN (Deutsche Bundes-
bank, Eesti Pank, Banco de Grecia, Banco de
Espafia, Banque de France, Banca d’Italia, Oes-
terreichische Nationalbank y Banka Slovenije),
suscribieron un protocolo tripartito con el
Banco Central de Bosnia-Herzegovina y la
Delegacion de la Comision Europea en Bosnia-
Herzegovina, allanando asi el camino para una
cooperacion mas estrecha entre las partes.
Durante un periodo de seis meses a partir de
marzo del 2007, el BCE y los ocho BCN reali-
zaran una evaluacion de las necesidades para
determinar en qué ambitos debera avanzar el
Banco Central de Bosnia-Herzegovina en los
proximos afos para progresar en las actividades
operativas previas a la aplicaciéon de normas
compatibles con las adoptadas por el SEBC. La
evaluacion esta financiada por la Comision
Europea a través del programa de Asistencia
Comunitaria para la Reconstruccion, el Desa-
rrollo y la Estabilizacion (CARDS) y la coor-
dina el BCE.

Albania firmé un Acuerdo de Estabilizacion y
Asociacion con la UE en junio del 2006, tras la
conclusion de las negociaciones que se inicia-
ron en el 2003. El BCE particip6, junto con
otras instituciones internacionales y bancos cen-
trales, en un didlogo con el Banco de Albania
sobre la mejor forma de introducir una estrate-
gia de fijacion de objetivos de inflacion para la
politica monetaria.

En febrero del 2006, el Consejo de Cooperacion
de los Estados Arabes del Golfo, integrado por
Bahréin, Kuwait, Oman, Qatar, Arabia Saudi y
los Emiratos Arabes Unidos, presenté ante el
BCE una solicitud de asistencia para la creacion
de una unién monetaria entre los Estados miem-
bros del Consejo, con un marco institucional
apropiado. E1 BCE acept6 esta solicitud y ela-

bor6 un documento en el que se identifican las
principales caracteristicas legales y operativas
que las autoridades relevantes del Consejo ten-
dran que considerar al desarrollar un marco ins-
titucional para una unién monetaria.
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CAPITULO 6

RENDICION DE
CUENTAS



I RENDICI(')N DE CUENTAS ANTE LA OPINION
PUBLICAY ANTE EL PARLAMENTO EUROPEO

Para un banco central independiente, la rendi-
cion de cuentas se entiende como la obligacion
de explicar y justificar sus decisiones ante los
ciudadanos y sus representantes elegidos demo-
craticamente, de modo que éstos pueden exigir
responsabilidad a aquel en relacién con la con-
secucion de sus objetivos. Como tal, es una con-
trapartida importante de la independencia del
banco central.

El BCE ha reconocido siempre la vital impor-
tancia de rendir cuentas por sus decisiones en
materia de politica monetaria, por lo que man-
tiene un contacto regular con los ciudadanos de
la UE y con el Parlamento Europeo. EI BCE
cumple con creces las exigencias de informa-
cion que se recogen en el Tratado, al publicar,
por ejemplo, un Boletin Mensual en lugar del
informe trimestral requerido. También celebra
una conferencia de prensa tras la primera reu-
nion del mes del Consejo de Gobierno. El com-
promiso del BCE con este principio de rendi-
cion de cuentas queda reflejado, asimismo, en
los numerosos documentos publicados y en los
muchos discursos pronunciados por los miem-
bros del Consejo de Gobierno durante el 2006,
en los que se explican las decisiones de politica
monetaria del BCE.

En el ambito institucional, el Parlamento Euro-
peo —como el 6rgano que adquiere su legitimi-
dad directamente de los ciudadanos de la UE-
desempefia un papel fundamental en la exigen-
cia de rendicion de cuentas al BCE. De confor-
midad con lo dispuesto en el articulo 113 del
Tratado, en el 2006 el presidente presento el
Informe Anual 2005 ante la sesion plenaria del
Parlamento Europeo. Ademas, el presidente
continué informando regularmente sobre la
politica monetaria y las demas funciones del
BCE en sus comparecencias trimestrales ante
la Comision de Asuntos Econémicos y Moneta-
rios. El presidente también fue invitado a com-
parecer ante el Parlamento Europeo para expli-
car el papel del BCE en la vigilancia de SWIFT
(véase seccion 2 de este capitulo).

Otros miembros del Comité Ejecutivo fueron
asimismo invitados a comparecer ante el Parla-

BCE
Informe Anual
2006

mento Europeo en diversas ocasiones. El vice-
presidente presento el Informe Anual 2005 del
BCE ante la Comision de Asuntos Econémicos
y Monetarios. Gertrude Tumpel-Gugerell com-
parecio en dos ocasiones ante la Comision para
explicar las opiniones del BCE sobre los siste-
mas de pago y sobre los ultimos avances en el
ambito de la compensacion y liquidacidon de
valores.

Como en afios anteriores, una delegacion de la
Comisién de Asuntos Econémicos y Monetarios
realiz6 una visita al BCE con el fin de mante-
ner un intercambio de opiniones sobre diversos
temas con los miembros del Comité Ejecutivo.
El BCE continu6 con la practica de responder
voluntariamente a las preguntas formuladas por
escrito por miembros del Parlamento Europeo
sobre cuestiones relacionadas con su ambito de
competencia.

El articulo 112 del Tratado establece que el Par-
lamento Europeo debe dar su opinién sobre los
candidatos propuestos para formar parte del
Comité Ejecutivo antes de que sean nombrados.
A este fin, el Parlamento invit6 a Jiirgen Stark
a comparecer ante la Comision de Asuntos Eco-
némicos y Monetarios para exponer sus opinio-
nes y responder a las preguntas formuladas por
los miembros de la Comision. Tras la compare-
cencia, el Parlamento ratifico su nombramiento.



2 ALGUNAS CUESTIONES PLANTEADAS EN LAS
REUNIONES CON EL PARLAMENTO EUROPEO

En las diversas tomas de contacto entre el Par-
lamento Europeo y el BCE se traté una amplia
variedad de temas Las cuestiones principales
planteadas por el Parlamento Europeo durante
ese intercambio de opiniones se presentan mas
adelante.

LA CONTRIBUCION DE LA POLITICA MONETARIA
A LAS POLIiTICAS ECONOMICAS GENERALES DE LA
COMUNIDAD

La contribucién de la politica monetaria a las
politicas econémicas generales de la Comuni-
dad fue una de las cuestiones planteadas durante
las comparecencias del presidente ante el Par-
lamento Europeo. El presidente sefiald que la
estabilidad de precios constituia tanto una con-
dicion previa como un medio para aumentar el
crecimiento econdémico sostenible y el bienes-
tar. Al buscar de forma creible la estabilidad de
precios y anclar firmemente las expectativas de
inflacion, el BCE esta contribuyendo de la
mejora manera posible a crear un entorno favo-
rable al crecimiento econdmico y al empleo. En
su Resolucidn sobre el Informe Anual 2005 del
BCE, el Parlamento Europeo elogié al BCE por
centrarse en el mantenimiento de la estabilidad
de precios y le inst6 a continuar su politica de
anclar firmemente sus expectativas de inflacion
en niveles compatibles con la estabilidad de pre-
cios.

DIFERENCIALES DE INFLACION Y DE
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO ENTRE LOS PAISES
DE LA ZONA DEL EURO

Los miembros del Parlamento Europeo trataron
de los diferenciales de inflacién y de creci-
miento del producto entre los paises de la zona
del euro. En su Resolucion sobre el Informe
Anual 2005 del BCE, el Parlamento Europeo
considerd que estos diferenciales «constituyen
un importante amenaza para la UEM en el largo
plazo».

El presidente explicd que los diferenciales de
inflacion y de crecimiento del producto existen-
tes entre los paises de la zona del euro seguian
siendo moderados y no eran inusuales si se com-
paraban con los de otras grandes dreas moneta-
rias. Los diferenciales pueden haber sido el

resultado de los procesos de convergencia, de
diferencias en las tendencias demograficas o de
ajustes en pos de una asignacion mas eficiente
de recursos Sin embargo, la persistencia de los
diferenciales de inflacion y de crecimiento
durante largos periodos, en caso de haber sido
provocados por rigideces estructurales o por
politicas inadecuadas, puede ser, efectivamente,
preocupante. En este contexto, el presidente
subray6 la necesidad de llevar a cabo las refor-
mas estructurales apropiadas y expreso su apoyo
a los Gobiernos que han emprendido dichas
reformas (véase recuadro 5).

INTEGRACION Y REGULACION FINANCIERAS

El Parlamento Europeo y el BCE continuaron
también su estrecho dialogo en materias relati-
vas a la integracion y la estabilidad financieras.
El Parlamento atribuy6 especial importancia al
fuerte crecimiento del sector de los fondos de
inversion libre (hedge funds). En su Resolucion
sobre el Informe Anual 2005 del BCE, el Parla-
mento Europeo expresd su preocupacidn a este
respecto y solicité del BCE que intensificara su
analisis en este area.

El presidente recordo el beneficioso papel de
los fondos de inversion libre en el aumento de
la liquidez del mercado y en el fomento de la
innovacion financiera. Al mismo tiempo, des-
tacd los posibles riesgos para la estabilidad
financiera derivados de su creciente presencia
en el sistema financiero (véase seccion 1 del
capitulo 4) y la intencidn consiguiente de las
autoridades publicas, incluido el BCE, de seguir
vigilando estrechamente su desarrollo. Asi-
mismo explicé que cualquier mejora del marco
regulador vigente necesitaria ser acordado a
nivel internacional.

El BCE inform¢ también al Parlamento Euro-
peo de las actividades realizadas en el ambito
de los sistemas de pago y de los sistemas de
compensacion y liquidacion de valores, inclui-
dos los avances efectuados en el desarrollo de
TARGET2. Gertrude Tumpel-Gugerell compa-
reci6 ante la Comision de Asuntos Econémicos
y Monetarios para explicar las opiniones del
BCE acerca de la propuesta de directiva sobre
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servicios de pago en el mercado interior, la crea-
ci6n de una Zona Unica de Pagos para el Euro
(SEPA) y los estandares para la compensacion
y liquidacion de valores desarrollados conjun-
tamente por el SEBC y el Comité de Regulado-
res Europeos de Valores. Informo, ademas, al
Parlamento de la posible creacion de una infra-
estructura del Eurosistema para la prestacion de
servicios de liquidacion de valores en dinero de
banco central, denominado TARGET2-Valores.
El Parlamento Europeo expres6 su apoyo a la
implantacion de TARGET 2 y de la SEPA. Tam-
bién se dio por enterado de la posible creacion
del sistema TARGET2-Valores y solicité del
BCE el establecimiento de un marco de
gobierno adecuado antes de la introduccion de
dicho sistema.

EL PAPEL DEL BCE EN LA VIGILANCIA DE SWIFT

El 6 de julio de 2006, el Parlamento Europeo
aprobo6 una «Resolucion sobre la interceptacion
de datos de transferencias bancarias del sistema
SWIFT por los servicios secretos estadouniden-
ses», en la que pidi6 al Consejo de la UE y al
BCE que explicaran hasta qué punto estaban
enterados del acuerdo entre SWIFT y el
Gobierno de los Estados Unidos. El 4 de octu-
bre de 2006, el presidente del BCE fue invitado
a asistir a una audiencia publica organizada por
el Parlamento sobre este tema. El presidente
explico que SWIFT no era ni una entidad de cré-
dito ni un sistema de pagos. No obstante, en
vista de la importancia sistémica de SWIFT
como sistema de mensajeria para la transferen-
cia de fondos a escala mundial, los bancos cen-
trales del G-10 y el BCE habian decidido —con
el acuerdo de SWIFT- crear un Grupo de Vigi-
lancia (véase seccion 4.1 del capitulo 4). El
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mandato de este Grupo de Vigilancia es garan-
tizar que SWIFT cuente con un marco de
gobierno adecuado para evitar riesgos sistémi-
cos. El Grupo realiz6 un seguimiento de las acti-
vidades de SWIFT s6lo en la medida en que
afectaban al buen funcionamiento de los siste-
mas de pago y a la estabilidad financiera. Este
Grupo no tiene competencias para supervisar
SWIFT en lo que se refiere al cumplimiento de
la legislacion sobre proteccion de datos, pues
éstas recaen en las autoridades responsables de
la proteccidon de datos. EI Grupo de Vigilancia
tomé conocimiento del Programa de Segui-
miento de Financiacion del Terrorismo (7erro-
rist Finance Tracking Program), establecido por
la Administracion estadounidense en relacion
con SWIFT. También se le informé de que
SWIFT habia realizado las apropiadas consul-
tas legales tanto en Estados Unidos como en la
Unién Europea. El Grupo consideré que el cum-
plimiento por parte de SWIFT de las citaciones
remitidas por las autoridades estadounidenses
no tendria consecuencias sobre la estabilidad
financiera y que, por lo tanto, no entraba en el
ambito de competencias de su funcién de vigi-
lancia. Ademas, como el BCE se encuentra
sujeto a un estricto régimen de confidenciali-
dad, no esta autorizado a utilizar para otros fines
la informacion recibida en el contexto del marco
de supervision ni a compartir dicha informacion
con las autoridades responsables de la protec-
cion de datos o del cumplimiento de las leyes.









CAPITULO 7

COMUNICACION
EXTERNA



| POLITICA DE COMUNICACION

El objetivo de la politica de comunicacion del
BCE es mejorar la comprension de sus decisio-
nes por parte del publico. La comunicacion es
parte integrante de la politica monetaria del
BCE y del desempefio de sus otras funciones.
Dos elementos clave —la apertura y la transpa-
rencia— orientan las actividades de comunica-
cion del BCE. Ambas contribuyen a la eficacia,
la eficiencia y la credibilidad de su politica
monetaria. Ademas, dichos elementos sirven de
apoyo al BCE para cumplir con su obligacion de
rendicion de cuentas, como se explica con mas
detalle en el capitulo 6.

El principio consistente en explicar de forma
periodica, detallada y en tiempo real las deci-
siones y las valoraciones del BCE en materia de
politica monetaria, que se adopto en 1999, cons-
tituye una aproximacion singularmente abierta
y transparente a la labor de comunicacion de un
banco central. Las decisiones de politica mone-
taria se explican en una conferencia de prensa
que se celebra inmediatamente después de que
el Consejo de Gobierno las haya adoptado. El
presidente realiza un detallado comunicado
preliminar en el que explica las decisiones del
Consejo de Gobierno, y después, junto con el
vicepresidente, se pone a disposicion de los
medios de comunicacidon 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 los sitios web de los ban-
cos centrales del Eurosistema.

Los instrumentos juridicos del BCE y los esta-
dos financieros consolidados del Eurosistema
se publican en todas las lenguas oficiales de la
UE'. Las demas publicaciones estatutarias del
BCE —e¢l Informe Anual, la version trimestral
del Boletin Mensual y el Informe de Convergen-
cia’- también se publican en las lenguas oficia-
les de la UE’. Para cumplir sus obligaciones de
rendicion de cuentas y transparencia ante la opi-
nioén publica, el BCE publica también otros
documentos en todas las lenguas oficiales,
como las notas de prensa sobre las decisiones
de politica monetaria, las proyecciones macro-
econdmicas de los expertos y las declaraciones
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de interés para el publico en general en materia
de politica monetaria. La elaboracion, publica-
cion y distribucion de las versiones de las prin-
cipales publicaciones del BCE en las distintas
lenguas nacionales se realiza en estrecha cola-
boracion con los BCN.

1 Se aplica una excepcion al gaélico.

2 En el caso del Informe de Convergencia, unicamente la intro-
duccidn y el resumen estan disponibles en todos los idiomas.

3 La excepcion temporal vigente para el maltés se suprimira en
mayo del 2007.



2 ACTIVIDADES DE
COMUNICACION

E1 BCE ha de dirigirse a grupos de destinatarios
muy diversos, como expertos en cuestiones
financieras, medios de comunicacion, Adminis-
traciones Publicas, Parlamentos y publico en
general, que poseen distintos niveles de cono-
cimiento de economia y finanzas. Por ello, la
explicacion de sus funciones y sus decisiones se
lleva a cabo a través de un conjunto de instru-
mentos y actividades que constantemente tratan
de mejorarse, de modo que resulten lo mas efec-
tivos posible.

El BCE publica distintos estudios a informes,
como el Informe Anual, que presenta una pano-
ramica general de las actividades desarrolladas
por la institucion durante el afio anterior y, de
este modo, contribuye a que se pueda exigir al
BCE responsabilidad por sus actuaciones. El
Boletin Mensual ofrece una evaluacion continua
y actualizada de la valoracion que realiza el
BCE de la evolucion econémica y monetaria, asi
como informacidn detallada en la que se basan
sus decisiones, y el Financial Stability Review
analiza la estabilidad del sistema financiero de
la zona del euro en lo que respecta a su capaci-
dad para absorber perturbaciones de caracter
adverso.

Con el fin de reforzar la identidad del Eurosis-
tema y su percepcion por parte del publico, en el
2006 el Consejo de Gobierno aprobé la implan-
tacion de una firma comun para el Eurosistema
acorde con la declaracion sobre su mision®. En
enero del 2007, el BCE y todos los BCN de la
zona del euro habian incorporado ya la palabra
«Eurosistemay a su logotipo corporativo.

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 precisos de las
funciones y politicas del Eurosistema, mediante
comparecencias ante el Parlamento Europeo y
los Parlamentos nacionales, discursos publicos
y entrevistas con los medios de comunicacion.
En el 2006, el presidente del BCE comparecio
en seis ocasiones ante el Parlamento Europeo.
Ese afio, los seis miembros del Comité Ejecu-
tivo pronunciaron alrededor de 200 discursos y

concedieron numerosas entrevistas, ademas de
otras contribuciones en forma de articulos en
diarios, revistas y periodicos.

Los BCN de la zona del euro desempefian un
papel importante, a nivel nacional, en la difu-
sion de la informacion y los mensajes del Euro-
sistema tanto al publico en general como a las
partes interesadas. Los BCN distribuyen esa
informacion a un publico muy diverso, a escala
regional y nacional, en sus propios idiomas y
entornos.

El BCE contribuye a la difusion de los resulta-
dos de los trabajos de investigacion econémica
mediante la publicacion de documentos de tra-
bajo y de documentos ocasionales y la organi-
zacion de conferencias, seminarios y cursos. En
el 2006 se celebro la cuarta conferencia del BCE
sobre banca central. La conferencia reunié a
representantes de bancos centrales, investigado-
res del mundo académico, participantes en el
mercado y medios de comunicacion de todo el
mundo para debatir sobre «El papel del dinero:
dinero y politica monetaria en el siglo XXI»
(véase seccion 5.2 del capitulo 2).

En el 2006, el BCE, en colaboracion con el
Banka Slovenije, organizé una campafia de
informacién como parte de los preparativos para
la introduccidn del euro en Eslovenia el 1 de
enero del 2007. El objetivo de la campaiia, que
era similar a la campafia organizada para la
introduccion del euro en el 2002, era que las
entidades que participan a titulo profesional en
el manejo de efectivo y el publico en general se
familiarizaran con el aspecto visual y los ele-
mentos de seguridad de los billetes y monedas
en euros, asi como con los distintos procedi-
mientos de canje del efectivo (véase capitulo 3).

4 La declaracion sobre la mision del Eurosistema se publico el 5

de enero de 2005.
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En el 2006, el BCE recibi6 a unos 10.000 visi-
tantes en su sede de Francfort, que obtuvieron
informacion de primera mano en conferencias y
presentaciones impartidas por personal de la
institucion. La mayoria de los visitantes fueron
estudiantes universitarios y profesionales del
sector financiero.

Todos los documentos que publica el BCE, asi
como sus diversas actividades, se difunden a tra-
vés del sitio web del BCE. En el afio 2006 se
recibieron y atendieron alrededor de 90.000
consultas sobre distintos aspectos de sus activi-
dades.

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 y del Eurosistema. 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 2006, el programa de Dias Cultu-
rales se centro en Austria, tras dedicarse a Hun-
gria en el afio 2006 y a Polonia en el 2004. El
programa de actividades, que se desarrollo entre
el 18 de octubre y el 14 de noviembre, se orga-
nizo en estrecha colaboracion con el Oesterrei-
chische Nationalbank.
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CAPITULO 8

MARCO INSTITUCIONAL,
ORGANIZACION
Y CUENTAS ANUALES






| ORGANOS RECTORES Y GOBIERNO CORPORATIVO

DEL BCE

Consejo de
Gobierno

Consejo General

El Eurosistema es el sistema de bancos centra-
les de la zona del euro y esta compuesto por el
BCE y los BCN de los Estados miembros de la
UE cuya moneda es el euro (13 desde el 1 de
enero de 2007). El Consejo de Gobierno adopto
el término «Eurosistemay para facilitar el enten-
dimiento de la estructura de la banca central de
la zona del euro. El término subraya la identi-
dad compartida, el trabajo en equipo y la coo-
peracion de todos sus miembros.

El Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) esta compuesto por el BCE y los BCN
de todos los Estados miembros de la UE
(27 desde el 1 de enero de 2007 ), es decir,
incluye los BCN de los Estados miembros que
aun no han adoptado el euro.

EUROSISTEMA Y SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES

Bapco Central Europszo (BCE)

Comité
Ejecutivo

El BCE es el eje del Eurosistema y del SEBC y
garantiza que se cumplan sus funciones respec-
tivas, ya sea por medio de sus propias activida-
des o a través de los BCN. El BCE tiene
personalidad juridica propia de acuerdo con el
derecho publico internacional.

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, desempefian las funciones que le
han sido encomendadas al Eurosistema con
arreglo a las normas establecidas por los 6rga-
nos rectores del BCE. Los BCN colaboran tam-
bién en las tareas del Eurosistema y del SEBC
mediante la participacion de sus expertos en los
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comités del Eurosistema/SEBC (véase seccion
1.5 de este capitulo). Los BCN pueden ejercer
funciones ajenas al Eurosistema bajo su propia
responsabilidad, a menos que el Consejo de
Gobierno considere que tales funciones inter-
fieren 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 atin 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 ¢l SEBC. Sin embargo,
el BCE y los BCN de la zona del euro contribu-
yen conjuntamente, tanto de forma estratégica
como operativa, a la consecucion de los objeti-
vos comunes del Eurosistema, respetando debi-
damente el principio de descentralizacién de
conformidad con los Estatutos del SEBC.

1.2 CONSEJO DE GOBIERNO

El Consejo de Gobierno estd 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,;

— formular la politica monetaria de la zona del
euro, incluidas, en su caso, las decisiones
relativas a los objetivos monetarios interme-
dios, los tipos de interés basicos y el sumi-
nistro 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
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Francfort del Meno, Alemania. En la primera
reunion del mes, entre otros asuntos, efectia
una valoracion exhaustiva de la evolucion eco-
némica y monetaria y adopta decisiones en esta
materia. En la segunda reunioén, la atencion
suele centrarse en temas relacionados con otras
tareas y responsabilidades del BCE y del
Eurosistema. En el 2006, se celebraron dos reu-
niones fuera de Francfort: en Madrid, en el
Banco de Espaifla, y en Paris, en la Banque de
France.

Al adoptar decisiones sobre politica monetaria
y otras funciones asignadas al BCE vy
Eurosistema, los miembros del Consejo de
Gobierno no actuan como representantes de sus
paises, sino a titulo personal y de forma com-
pletamente independiente, como refleja el prin-
cipio 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
BCE/1999/7 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

Miembro del Comité Ejecutivo

Jaime Caruana (hasta el 11 de julio de 2006)
Gobernador del Banco de Espafia

Vitor Constancio

Gobernador del Banco de Portugal

Vincenzo Desario (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

Miguel Fernandez Ordoéiiez

(desde el 12 de julio de 2006)

Gobernador del Banco de Espaiia

Nicholas C. Garganas

Gobernador del Banco de Grecia

Mitja Gaspari® (desde el 1 de enero de 2007)
Gobernador del Banka Slovenije

José Manuel Gonzalez-Piaramo

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
John Hurley

Gobernador del Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Otmar Issing (hasta el 31 de mayo de 2006)
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

Guy Quaden

Gobernador del Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark (desde el 1 de junio de 2006)
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Axel A. Weber

Presidente del Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Presidente del De Nederlandsche Bank

2 El Gobernador del Banka Slovenije asistio a las reuniones del
Consejo de Gobierno celebradas en el 2006 en calidad de
«invitado especialy», tras la decision adoptada por el Consejo
ECOFIN el 11 de julio de 2006 de suprimir la excepcion de
Eslovenia con efectos a partir del 1 de enero de 2007.

Fila posterior

(de izquierda de derecha):
Erkki Liikanen, Nicholas C.
Garganas, Guy Quaden,
Mario Draghi, Jiirgen Stark

Fila intermedia

(de izquierda a derecha):

Axel A. Weber, Christian Noyer,
Klaus Liebscher, Vitor Constancio,
John Hurley, Nout Wellink

Fila anterior

(de izquierda a derecha):

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoéfiez,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Yves Mersch, Lorenzo Bini Smaghi
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Fila posterior
(de izquierda de derecha):
Jirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,

Lorenzo Bini Smaghi

Fila anterior

(de izquierda a derecha):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

m
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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 decisio-

Jean-Claude Trichet

Presidente del BCE

Lucas D. Papademos

Vicepresidente del BCE

Lorenzo Bini Smaghi

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
José Manuel Gonzélez-Piaramo
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE

BCE
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nes adoptadas por el Consejo de Gobierno e
impartir las instrucciones necesarias a los
BCN de la zona del euro;

— serresponsable de la gestion diaria del BCE;
y

— asumir determinados poderes que delegue en
¢l el Consejo de Gobierno, incluidos algu-
nos de caracter normativo.

Un Comité de Gestion, formado por un miem-
bro del Consejo Ejecutivo, que lo preside, y por
varios altos directivos, asesora al Comité
Ejecutivo en asuntos relativos a la gestion, la
planificacidon de actividades y el presupuesto
anual del BCE.

Otmar Issing (hasta el 31 de mayo de 2006)
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Jiirgen Stark (desde el 1 de junio de 2006)
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE



Direccion Qer_]eral Direccion General
de Estadistica de Administracion

Steven Keuning Gerald Grisse Direccion

o . Subdirector General: de Bi
" ' . e Billetes
Direccion General Werner Bier

de Secretaria y Servicios Lingiisticos Antti Heinonen
Pierre van der Haegen
Subdirector_GeneraI:
Direccién General Klaus Riemke
de Estudios
Lucrezia Reichlin
Subdirector General: e 1 Asesoria del
Frank Smets Clalile S Comité Ejecutivo
Gilles Noblet

Direccién
de Comunicacion
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Direccion General

de Sistemas de Pago a
e Infraestructura de Mercado Representacion permanente del BCE

Jean-Michel Godeffroy en Washington, D.C.

Subdirectora General: Daniela Russo Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Direccion General
de Operaciones de Mercado Direccion General
Francesco Papadia de Economia
Subdirectores Generales: Paul Mercier, Wolfgang Schill
Werner Studener Subdirector General: Philippe Moutot

Direccién General
de Servicios Juridicos Direccion de
Antonio Séinz de Vicufia Egtg})llldad y
Supervision Financieras

Direccion General Direccion General Mauro Grande

de Relaciones de Recursos Humanos,

Internacionales y Europeas Presupuesto y Organizacion
Frank Moss Direccion General de Koenraad De Geest
Subdirector General: Sistemas de Informacion Subdirector General:
Georges Pineau Hans-Gert Penzel Berend van Baak

Subdirector General:
Francois Laurent

Direccion de Auditoria
Interna

Klaus Gressenbauer

Comité Ejecutivo
L Incluye Ia funcion de proteccion de datos Fila posterior (de izquierda a derecha):  Jurgen Stark, José Manuel Gonzélez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Informa directamente al Comité Ejecutivo. Fila anterior (de izquierda a derecha): ~ Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Presidente), Lucas D. Papademos (Vicepresidente)



Fila posterior

(de izquierda de derecha):
Zsigmond Jarai, Ivan Sramko,

Nils Bernstein, Zdenék Tuma,
Nicholas C. Garganas, Guy Quaden,
Stefan Ingves, Mario Draghi,
Reinoldijus Sarkinas,

Leszek Balcerowicz, Mitja Gaspari

Fila intermedia

(de izquierda a derecha):

Erkki Liikanen, Axel A. Weber,
Christian Noyer, Klaus Liebscher,
Vitor Consténcio, John Hurley,
Nout Wellink

Fila anterior

(de izquierda a derecha):

Ilmars Rimsevics, Michael C.
Bonello, Miguel Fernandez Ordofiez,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Christodoulos Christodoulou,

Yves Mersch, Andres Lipstok

Nota: Mervyn King
no asistio a la reunion celebrada
el dia en que se hizo la fotografia.

1.4 CONSEJO GENERAL

El Consejo General, compuesto por el presidente
y el vicepresidente del BCE y por los goberna-
dores de los BCN de todos los Estados miem-
bros de la UE, es responsable de aquellas tareas
desempefadas previamente por el Instituto
Monetario Europeo y que ahora realiza el BCE,
debido a que no todos los Estados miembros han

Jean-Claude Trichet Presidente del BCE

Lucas D. Papademos Vicepresidente del BCE
Leszek Balcerowicz (hasta el 10 de enero de 2007)
Presidente del Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein

Gobernador del Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello

Gobernador del Central Bank of Malta

Jaime Caruana (hasta el 11 de julio de 2006)
Gobernador del Banco de Espaiia

Christodoulos Christodoulou

Gobernador del Banco Central de Chipre

Vitor Constincio Gobernador del Banco de Portugal
Vincenzo Desario (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

Miguel Ferniandez Ordéiiez

(desde el 12 de julio de 2006)

Gobernador del Banco de Espaia

Nicholas C. Garganas Gobernador del Banco de Grecia
Mitja Gaspari Gobernador del Banka Slovenije
John Hurley Gobernador del Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland

Stefan Ingves Gobernador del Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu (desde el 1 de enero de 2007)
Gobernador de la Banca Nationald a Romaniei
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adoptado el euro. En el 2006, el Consejo General
se reuniod seis veces. Desde enero del 2007, los
gobernadores del bparapcka HapogHa 6anka
(Banco Nacional de Bulgaria) y de la Banca
Nationald a Romaniei son miembros de pleno
derecho del Consejo General. Tras la firma del
Tratado de Adhesion en abril del 2005, han asis-
tido a las reuniones del Consejo General en
calidad de observadores.

Ivan Iskrov (desde el 1 de enero de 2007)
Gobernador del bprrapcka Hapogna 6aHka
(Banco Nacional de Bulgaria)

Zsigmond Jarai (hasta el 2 de marzo de 2007)
Gobernador del Magyar Nemzeti Bank

Mervyn King Gobernador del Bank of England
Klaus Liebscher

Gobernador del Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Gobernador del Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok 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 Rimsévi¢s Gobernador del Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Presidente del Consejo del Lietuvos bankas
Stawomir Skrzypek (desde el 11 de enero de 2007)
Presidente del Narodowy Bank Polski

Andras Simor (desde el 3 de marzo del 2007)
Gobernador del Magyar Nemzeti bank

Ivan Sramko Gobernador del Narodna banka Slovenska
Zdenék Tima Gobernador del Ceska narodni banka
Axel A. Weber Presidente del Deutsche Bundesbank
Nout Wellink Presidente del De Nederlandsche Bank



1.5 COMITES DEL EUROSISTEMA/SEBC, COMITE DE PRESUPUESTOS Y CONFERENCIA DE RECURSOS HUMANOS

COMITES DEL EUROSISTEMA/SEBC, COMITE DE PRESUPUESTOS, CONFERENCIA

DE 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 Auditores Internos (IAC)

Comité de Presupuestos (BUCOM)

Los comités del Eurosistema/SEBC han conti-
nuado desempefiando un papel destacado, apo-
yando a los 6rganos 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 participacién en los
comités suele estar restringida a empleados de
los bancos centrales del Eurosistema. Sin
embargo, los BCN de los Estados miembros que
aun no han adoptado el euro asisten a las reu-
niones de los comités cuando se tratan cuestio-
nes que entran en el ambito de las competencias
del Consejo General. También puede invitarse,
cuando proceda, a otros organismos competen-
tes en las materias respectivas, como es el caso
de los supervisores nacionales en el Comité de
Supervision Bancaria. En la actualidad, existen
12 comités del Eurosistema/SEBC, todos ellos

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 Liquidacion (PSSC)

Comité de Estadisticas (STC)

Conferencia de Recursos Humanos (HRC)

establecidos de conformidad con el articulo 9
del Reglamento interno del BCE.

El Comité de Presupuestos, establecido en virtud
del articulo 15 del Reglamento interno, colabora
con el Consejo de Gobierno en asuntos rela-
cionados con el presupuesto del BCE. La
Conferencia de Recursos Humanos fue estable-
cida en el 2005 en virtud del articulo 9a del
Reglamento interno como foro de intercambio de
experiencias, conocimientos e informacion de los
bancos centrales del Eurosistema/SEBC en el
ambito de la gestion de los recursos humanos.

1.6 GOBIERNO CORPORATIVO

Ademas de los organos rectores, el gobierno
corporativo del BCE comprende también distin-
tos procedimientos de control externos e inter-
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nos, tres codigos de conducta y normas relati-
vas 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 Union Europea. Para
reforzar las garantias publicas sobre la indepen-
dencia del auditor externo del BCE, se aplica el
principio de rotacion de las empresas de audi-
toria’.

PROCEDIMIENTO DE 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. Ademads de estos controles,
distintas divisiones de la Direccion General
de Recursos Humanos, Presupuesto vy
Organizacion realizan un seguimiento del pro-
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
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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 desempeiio 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
Auditores Internos, 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.

Para fortalecer el marco de gobierno del BCE y
del Eurosistema, el Consejo de Gobierno deci-
di6 establecer un Comité de Auditoria del BCE
a partir de abril del 2007, compuesto por tres
miembros del Consejo.

CODIGOS DE CONDUCTA

En el BCE se aplican tres 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 integri-
dad y la reputacion del Eurosistema y en el man-
tenimiento de la eficacia de sus operaciones’. El
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-

3 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

4 Esta Ordenanza se encuentra publicada en la direccién del BCE
en Internet para fomentar la transparencia de los procedimien-
tos de auditoria existentes en el BCE.

5 Véase el Codigo de Conducta para los miembros del Consejo de
Gobierno, DO C 123, de 24.5.2002, p. 9, y su modificacion en
el DO C 10, de 16.1.2007, p. 6, y la direccion del BCE en
Internet.



nal. El segundo coédigo es el Codigo de
Conducta del BCE, que sirve de guia y referen-
cia para el personal del BCE y para los miem-
bros del Comité Ejecutivo, de quienes se espera
que mantengan unos altos niveles de ética pro-
fesional en el desempefio de sus funciones®. De
conformidad con las normas sobre informacion
privilegiada del Cédigo de Conducta, el perso-
nal del BCE y los miembros del Comité
Ejecutivo tienen prohibido utilizar en provecho
propio informacién confidencial cuando llevan
a cabo actividades financieras privadas por
cuenta y riesgo propios o por cuenta y riesgo de
terceros’. El tercer cddigo es un Codigo com-
plementario de criterios éticos para los miem-
bros del Comité Ejecutivo®, que complementa
los otros dos codigos describiendo detallada-
mente las normas éticas aplicables a los miem-
bros de ese comité. Un asesor nombrado por el
Comité Ejecutivo garantiza una interpretacion
coherente 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 efectue en el BCE, que entrd 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
2006, el nuimero de solicitudes de acceso
publico a documentos del BCE continu6 siendo
reducido.

6 Véase 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.

7 Véase 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.

8 Véase el Codigo suplementario de criterios éticos aplicables a
los miembros del Comité Ejecutivo, DO C 230, de 23.9.2006,
p. 46, y la direccion del BCE en Internet.

9 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.

10 Decision BCE/2004/11 relativa a las condiciones que rigen las
investigaciones que la Oficina Europea de Lucha contra el
Fraude efectue 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 de 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 Europeo de
10 de julio de 2003 en el Caso 11/00 de la Comisién contra el
Banco Central Europeo, Rec., 1-7147

11 DO L 80, de 18.3.2004, p. 42.

12 De conformidad con el compromiso de apertura y transparencia
del BCE, en el 2006 se anadio en la direccion del BCE en
Internet una nueva seccion denominada «Archives».
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2 ASPECTOS DE LA ORGANIZACION DEL BCE

2.1 EMPLEADOS

El total de puestos de trabajo presupuestados
para el aflo 2006 fue de 1.343 empleos equiva-
lentes a tiempo completo”, frente a 1.369,5 en
el 2005, una reduccion de 26,5 puestos de tra-
bajo, como resultado de la evaluacion realizada
en el 2005 en el marco del presupuesto en base
cero.

Las contrataciones de nuevo personal para
cubrir puestos permanentes se llevaron a cabo
mediante contratos de cinco afios para los pues-
tos de direccidn, y de tres afios para los demas
puestos de trabajo. Los contratos temporales
ofrecidos en el caso de los puestos permanentes
pueden convertirse en contratos indefinidos tras
un proceso de evaluacidon que tiene en cuenta
consideraciones de orden organizativo, asi como
el desempefio del empleado.

En el 2006, el BCE ofrecid 99 contratos de dura-
cion inferior a un afio (frente a los 106 del
2005), para reemplazar temporalmente a emplea-
dos de baja por maternidad, paternidad y con
permisos sin sueldo.

El BCE ofrecio también 93 contratos de corta
duracion a expertos procedentes de los BCN
—incluido el Bpnrapcka Hapoana 6anka (Banco
Nacional de Bulgaria) y la Banca Nationald a
Romaniei—, de otras instituciones comunitarias
y de organismos internacionales, frente a los 80
contratos de este tipo en el afio 2005. Estas bre-
ves estancias de trabajo brindan la oportunidad
de intercambiar experiencias entre el personal
del BCE y de los BCN, fomentando con ello el
espiritu de equipo en el SEBC. Asimismo,
siguieron contribuyendo a la integracion del
Bparapcka Haponna 6anka (Banco Nacional
de Bulgaria) y de la Banca Nationald a
Romaniei en el SEBC.

En septiembre del 2006, se incorporaron al
Banco, con contratos de dos afios no renovables,
los seis primeros participantes en el programa
de postgrado del BCE, destinado a recién licen-
ciados con amplia formacion académica.
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El BCE ofrecié también contratos en practicas
a estudiantes y licenciados con formacion en
economia, estadistica, administracion de empre-
sas, derecho y traduccion, firmandose 173 en el
2006.

El BCE ofrecié asimismo dos becas de investi-
gacion como parte del Programa Wim
Duisenberg Research Fellowship, que esta
abierto a economistas de prestigio, y cinco
becas de investigacion para jovenes investiga-
dores en el contexto de su programa Lamfalussy
Fellowship

MOVILIDAD INTERNA

Para los empleados del BCE, la movilidad
interna constituye una oportunidad para ampliar
su experiencia y un cauce para incrementar las
sinergias entre las distintas unidades de gestion.
En este sentido, la politica de seleccion interna,
que concede especial importancia a la diversi-
ficacion de las competencias profesionales, pre-
tende facilitar en mayor medida la movilidad
interna del personal. Otras iniciativas, como los
intercambios de personal y los traslados tempo-
rales a otros puestos para suplir a compaferos
ausentes, fomentan también la movilidad
interna. En el 2006, mas de 80 empleados, entre
los que se incluian 15 directivos y asesores,
cambiaron de puesto de trabajo, bien a corto o
largo plazo.

En el 2006, el BCE introdujo unos principios
generales para la movilidad, que animan a sus
empleados a cambiar de puesto de trabajo tras
cinco afios de servicio en el mismo puesto.

MOVILIDAD EXTERNA

El programa de experiencia laboral externa del
BCE facilita el traslado temporal de sus emplea-
dos a los 27 BCN o a organismos financieros
internacionales relevantes (v.g., el FMI y el BPI)

13 Elntmero real de empleos equivalentes a tiempo completo el 31
de diciembre de 2006 era de 1.367. La discrepancia se debio,
principalmente, al hecho de que se firmaron contratos tempora-
les para sustituir a empleados con permisos superiores a doce
meses y a la existencia, a finales de aflo, de un pequeflo supera-
vit de la reestructuracion resultante del ejercicio de presupuesto
en base cero.



por periodos comprendidos entre los dos y los
doce meses. En el 2006, 24 empleados se aco-
gieron a este programa. Ademas, el BCE conce-
di6 permisos sin sueldo, de hasta un maximo de
tres afios, a 29 empleados que fueron contrata-
dos por BCN, instituciones comunitarias u orga-
nismos internacionales.

ESTRATEGIA DE LA DIVERSIDAD

Dado que su personal se compone de emplea-
dos de los 27 Estados miembros de la UE, el
BCE ha integrado la gestion de la diversidad en
sus practicas en materia de recursos humanos
para garantizar el reconocimiento de las com-
petencias individuales del personal y su plena
utilizacion en el logro de los objetivos del BCE.
La politica de gestion de la diversidad iniciada
por el BCE en el 2005, que comenz6 oficial-
mente en el 2006, se propone conseguir que
todos los empleados sean tratados con respeto
y segun sus propios meéritos.

DESARROLLO DE LOS RECURSOS HUMANOS

La estrategia de Recursos Humanos continta
orientandose al desarrollo del equipo directivo
del BCE, ademas de incluir la rotacion de este
colectivo en el marco de la promocion de la
movilidad. La formacion de directivos ha
seguido incidiendo en las habilidades directivas
y de liderazgo, mediante formacion y tutorias
individualizadas, concentrandose en el desarro-
llo del liderazgo, la gestion del desempeiio y el
cambio organizativo. Tras la puesta en marcha
de la estrategia de la diversidad del BCE en el
2006, se realiz6 un curso especifico para direc-
tivos sobre la «dignidad en el trabajo».

Ademas, los directivos participaron en un ejer-
cicio anual obligatorio de evaluacion multilate-
ral en virtud del cual se identifican las areas de
desarrollo personal a través de informes direc-
tos y de contactos con sus iguales y con perso-
nas ajenas al BCE. Esta informacion queda
reflejada en el informe anual de evaluacion del
desempefio de cada directivo. Las tutorias indi-
viduales se basan en los resultados del ejercicio
de evaluacion multilateral.

En el 2006, el BCE introdujo el «Advisory
Positions Framework», que proporciona una
estructura de desarrollo de la carrera profesio-
nal paralela a la estructura de direccion tradi-
cional. El papel del asesor consiste en ofrecer
asistencia de alto nivel en cuestiones técnicas o
de estrategia, coordinacidn a nivel organizativo
y asesoramiento sobre una amplia gama de
temas desde el punto de vista de la direccion.

Los seis valores compartidos del BCE (compe-
tencia, eficacia y eficiencia, integridad, espiritu
de equipo, transparencia y rendicion de cuentas,
y compromiso con Europa) se incorporaron en
mayor medida en las politicas de recursos huma-
nos, con el fin de trasladarlos a las actividades
y al comportamiento diario del personal. Las
herramientas y procedimientos en materia de
recursos humanos (v.g., la gestion del desem-
pefio, la seleccion y contratacion, la formacion
y el desarrollo) se seguiran desarrollando de
conformidad con estos valores.

La adquisicion y el desarrollo continuos de
capacidades y competencias profesionales sigue
siendo uno de los aspectos principales de la
estrategia de recursos humanos del BCE. La for-
macion y el desarrollo, en cuanto que constitu-
yen uno de sus principios fundamentales,
suponen una responsabilidad compartida entre
los empleados y la institucion. EI BCE facilita
los recursos presupuestarios y el programa for-
mativo, los directivos determinan las necesida-
des de formacidén que se precisan para que los
empleados mantengan el alto grado de conoci-
miento y capacitacion profesionales requeridos
en el desempefio de su puesto de trabajo, y es
responsabilidad de los empleados aprender y
ampliar su formacion. Ademas de seguir diver-
sos cursos organizados internamente, los em-
pleados participaron en cursos externos que
abordaban necesidades de formacion especifi-
cas de caracter mas «técnico». También asistie-
ron a cursos organizados como programas de
formacidén comunes para el SEBC o a los ofre-
cidos por los BCN.

El BCE concedié permisos sin sueldo, por moti-
vos de estudio, a diez de sus empleados y, en el
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marco de la «Secondary Training Policy», pro-
porciond ayuda financiera a otros 14 para que
adquiriesen una titulacion que incrementara su
competencia profesional por encima de los
requisitos exigidos para el desempefio de su
puesto de trabajo actual.

LA CONFERENCIA DE RECURSOS HUMANOS

Y EL SEGUIMIENTO DE LA DECLARACION DE LA
MISION DEL EUROSISTEMA

Con el fin de intensificar la cooperacién y el
espiritu de equipo entre los bancos centrales del
Eurosistema/SEBC en el ambito de la gestion
de los recursos humanos, el Consejo de
Gobierno establecid6 una Conferencia de
Recursos Humanos (HRC, en su siglas en
inglés) en el 2005, formalizando con ello la
arraigada cooperacion entre los jefes de perso-
nal de los bancos centrales de la UE.

Las actividades de esta Conferencia en el 2006
abarcaron diversos aspectos de la formacidn y
el desarrollo del personal, entre los que se inclu-
yeron ofertas de actividades de formacion com-
partidas, politicas relativas a la carrera
profesional, sistemas de evaluacion del desem-
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peilo, politicas de movilidad internacional y
procesos de seleccion. El trabajo de la HRC
en este ambito se ampliara a la elaboracion
de medidas para fomentar el intercambio de
personal.

La HRC también intercambi6 informacion sobre
costes de personal y, junto con el ECCO, pro-
puso la creacion de un marco integral para abor-
dar las principales cuestiones incluidas en la
Declaracion sobre la Mision del Eurosistema,
las intenciones estratégicas y los principios
organizativos en programas compartidos de
acogida dirigidos al personal del Euro-
sistema/SEBC.

2.2 NUEVA SEDE DEL BCE

A lo largo del afio se siguié avanzando en la
planificacion de la nueva sede del BCE. Tras
la optimizacion del proyecto ganador de COOP
HIMMELB(L)AU en base a la revision de los
requisitos funcionales, espaciales y técnicos, y
de un presupuesto mas bajo para los costes de
construccion, en el 2006 el proyecto entrd en la



fase de planificacion. Esta fase consta de los
pasos siguientes:

— Preparacion y puesta en practica de los pro-
cedimientos de licitacion necesarios para
adjudicar los contratos de servicios a los
urbanistas, expertos, arquitectos, ingenieros
y empresas constructoras que participaran
en el diseflo y la construccion de la futura
sede.

— Presentacion de los planos a las autoridades
de la Ciudad de Francfort, a fin de obtener
las licencias de obra necesarias, y estudio de
todos ellos para verificar que cumplen con
las normas de edificacion aplicables, por
ejemplo, el cédigo de construccion, las nor-
mas de proteccion contra incendios y de
seguridad e higiene.

— Preparacion de una estimacion de costes
actualizada para confirmar que los costes
totales se mantienen dentro de los limites
previstos (500 millones de euros para los
costes de construccion y 850 millones de
euros en concepto de inversion total,
tomando como base los precios del 2005).

— Preparacion de planes de disefio detallados,
basados en las especificaciones de edifica-
cioén y en una ingenieria del valor continua.

Por consiguiente, los arquitectos presentaron un
proyecto preliminar en octubre del 2006, que
incluia varias adaptaciones en relacioén con el
disefio optimizado. En primer lugar, el rascacie-
los y el edificio de entrada que conectara el
Grossmarkthalle con el rascacielos se desplaza-
ron ligeramente hacia el oeste, conforme a las
especificaciones de las autoridades responsa-
bles de la conservacion de lugares historicos. En
segundo lugar, se reorganizaron las funciones
previstas para el Grossmarkthalle de conformi-
dad con los requisitos de espacio y de conser-
vacion de lugares historicos. En tercer lugar, se
ha aumentado la eficiencia energética del ras-
cacielos mejorando la proteccion solar.
Asimismo, se ha redefinido el paisajismo del
solar y se han incorporado medidas de seguri-

dad. Por ultimo, se ha modificado la forma de
la ultima planta del rascacielos con la construc-
cion de un nuevo tejado inclinado que mejora la
configuracion general del edificio y le da mas
claridad dentro del entorno urbano.

La Ciudad de Francfort, en colaboracion con el
BCE, ha seguido preparando un plan vinculante
de uso del terreno en el que se construira la
futura sede. En este contexto, a lo largo del afio
se celebraron varias reuniones con las autorida-
des competentes. Se prevé que, tal y como
estaba programado, el proceso de solicitar la
licencia de obras esté concluido a finales de
octubre del 2007. Se espera que la construccion
se inicie a principios del afio 2008 y que las
obras estén terminadas a finales del 2011.

También se erigird un monumento en memoria
de la comunidad judia y un espacio informativo
para conmemorar el papel del Grossmarkthalle
en la deportacion de ciudadanos judios. Un
grupo de trabajo integrado por representantes
de la Ciudad de Francfort, de la comunidad
judia de Francfort y del BCE esta preparando
actualmente un concurso internacional para la
presentacion de proyectos, que se espera que
convoque en el 2007.

BCE
Informe Anual .
2006



3 DIALOGO SOCIAL DEL SEBC

El didlogo social del SEBC es un foro de con-
sulta en el que participan el BCE y representan-
tes de los empleados de casi todos los bancos
centrales del SEBC y de federaciones europeas
de sindicatos'. Su objetivo es proporcionar
informaciéon e intercambiar puntos de vista
sobre cuestiones que podrian tener importantes
repercusiones sobre la situacion laboral en los
bancos centrales del SEBC.

Se celebraron dos reuniones del Didlogo Social
del SEBC en los meses de junio y septiembre
del 2006. Ademas de asuntos relativos a la fabri-
cacion y la circulacion de billetes, los sistemas
de pago (TARGET2) y la supervision finan-
ciera, que el Dialogo Social aborda regular-
mente, entre los puntos tratados se incluyeron
la implantacion de medidas relacionadas con la
Declaracidn sobre la Mision del Eurosistema,
las intenciones estratégicas y los principios
organizativos, asi como sus repercusiones en el
trabajo diario del personal del Eurosistema.
También se informo a los representantes de los
empleados de los trabajos desarrollados por la
Conferencia de Recursos Humanos.

El BCE continu6 publicando un boletin semes-
tral para informar a los representantes de los
empleados de los ultimos acontecimientos rela-
tivos a los temas mencionados.

En la reunion de diciembre, el BCE y las fede-
raciones europeas de sindicatos consideraron la
manera de hacer avanzar el Didlogo Social, y
llegaron a un acuerdo. Se establecié un meca-
nismo con el fin de poder informar, en una etapa
inicial, a los representantes de los empleados de
los asuntos tratados en el Consejo de Gobierno
de importancia para el Dialogo Social.

El BCE también participo, a invitacion de las
federaciones de sindicatos, en dos seminarios
sobre relaciones laborales y cultura empresarial,
dirigidos principalmente a los representantes de
los empleados de los BCN de los Estados miem-
bros que se incorporaron a la UE en enero del
2007.
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14 El Standing Committee of European Central Bank Unions
(SCECBU), UNI-Finance y la European Federation of Public
Service Unions (EPSU).
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2006

I NATURALEZA DE LA ACTIVIDAD

Las actividades llevadas a cabo por el BCE en
el 2006 se describen de forma detallada en los
correspondientes capitulos del Informe Anual.

2 OBJETIVOS Y FUNCIONES

Los objetivos y las funciones del BCE se des-
criben en los Estatutos del SEBC (articulos 2 y 3).
Ademas, el prologo del Presidente al Informe
Anual incluye un resumen de dichos objetivos.

3 PRINCIPALES RECURSOS, RIESGOS
Y PROCESOS

GOBIERNO DEL BCE

La informacidn relacionada con el gobierno del
BCE puede consultarse en el capitulo 8.

MIEMBROS DEL COMITE EJECUTIVO

Los miembros del Comité Ejecutivo son nom-
brados de comun acuerdo por los Gobiernos de
los Estados miembros representados por sus
Jefes de Estado o de Gobierno, de entre perso-
nalidades de reconocido prestigio y experiencia
profesional en asuntos monetarios o bancarios,
sobre la base de una recomendacion del Consejo
de la UE y previa consulta al Parlamento Euro-
peo y al Consejo de Gobierno.

El Consejo de Gobierno determina las condicio-
nes de empleo de los miembros del Comité Eje-
cutivo a propuesta de un comité compuesto por
tres miembros designados por el Consejo de
Gobierno y otros tres designados por el Consejo
de la UE.

EMPLEADOS

La cifra media de empleados del BCE (el equi-
valente a tiempo completo) con contratos inde-
finidos o temporales aument6 de 1.331 en el
2005 a1.360 en el 2006. Al final del 2006, habia
1.367 empleados. Se puede encontrar informa-
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cion mas detallada al respecto en las «Notas a la
cuenta de pérdidas y ganancias» y en la seccion
2 del capitulo 8, donde se describe asimismo la
estrategia de recursos humanos del BCE.

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 de la zona del
euro, de conformidad con las disposiciones del
articulo 30 de los Estatutos del Sistema Europeo
de Bancos Centrales y del Banco Central Euro-
peo, y por los rendimientos de los mismos. Estos
activos estan destinados a financiar las operacio-
nes del BCE en los mercados de divisas realiza-
das con los fines establecidos en el Tratado.

La cartera de recursos propios del BCE refleja
la inversion del capital desembolsado, la con-
trapartida de la provision frente a los riesgos de
tipo de cambio, de tipo de interés y de precio
del oro, el fondo general de reserva y los
ingresos acumulados en la cartera en el pasado.
Su objetivo es proporcionar al BCE ingresos que
contribuyan a cubrir sus gastos de explotacion.

Las inversiones del BCE y la gestion del riesgo
asociado a las mismas se analizan de forma mas
detallada en el capitulo 2.

PROCEDIMIENTO PRESUPUESTARIO

La funcion del Comité de Presupuestos (BUCOM),
compuesto por expertos del BCE y de los BCN de
la zona del euro, es esencial en el proceso de
gobierno financiero del BCE. De conformidad con
lo dispuesto en el articulo 15 del Reglamento
interno, el BUCOM asiste al Consejo de Gobierno
elaborando una evaluacion detallada de las pro-
puestas de presupuesto anual del BCE y de las
solicitudes de financiacion presupuestaria suple-
mentaria del Comité Ejecutivo previamente a su
presentacion al Consejo de Gobierno para su apro-
bacion. Todo gasto previsto en los presupuestos
acordados es supervisado por el Comité Ejecutivo,
con el asesoramiento de la funcién de control
interno del BCE, y por el Consejo de Gobierno,
asistido por el BUCOM.



4 RESULTADOS FINANCIEROS
CUENTAS FINANCIERAS

De conformidad con el articulo 26.2 de los
Estatutos del SEBC, el Comité Ejecutivo pre-
para 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.

PROVISION PARA LA COBERTURA DEL RIESGO
DE TIPO DE CAMBIO, DE TIPO DE INTERES
Y DE 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.

En el 2005, teniendo en cuenta la elevada expo-
sicion del BCE a estos riesgos y el volumen de
sus cuentas de revalorizacion, el Consejo de
Gobierno decidi6 constituir una provision frente
a los riesgos de tipo de cambio, de tipo de inte-
résy de precio del oro. En consecuencia, a 31 de
diciembre de 2005 se dotd esta provision por un
importe de 992 millones de euros. A 31 de
diciembre de 2006, se afiadié un importe de
1.379 millones de euros, incrementandose dicha
provision hasta 2.371 millones de euros, lo que,
al igual que en el 2005, tuvo como efecto la
reduccidn a cero del beneficio neto del ejercicio.

Esta provision sera utilizada para compensar
pérdidas realizadas y no realizadas, en particu-
lar las pérdidas no cubiertas por las cuentas de
revalorizacion. La dotacion y la permanencia de
esta provision estaran sujetas a revision anual.

RESULTADOS FINANCIEROS DEL 2006

De no haberse incrementado en el 2006 la pro-
vision frente a los riesgos de tipo de cambio, de
tipo de interés y de precio del oro, el beneficio
neto del BCE habria ascendido a 1.379 millo-
nes de euros.

En el 2006, la apreciacion del euro frente al yen
japonés se tradujo en una disminucidn del valor
en euros de las tenencias del BCE en activos
denominados en yenes de, aproximadamente,
0,6 mm de euros, registrada en la cuenta de pér-
didas y ganancias.

Los ingresos netos se incrementaron desde
1.270 millones de euros en el 2005 hasta
1.972 millones de euros en el 2006 debido,
fundamentalmente, a los factores siguientes:
a) el aumento de los billetes en euros en circula-
cion y del tipo marginal aplicable a las operacio-
nes principales de financiacion del Eurosistema,
que determina la remuneracion que recibe el
BCE por su participacidn en los billetes en euros
dentro del Eurosistema, y b) el incremento de los
tipos de interés del dolar estadounidense.

Las ganancias netas procedentes de operaciones
financieras pasaron de 149 millones de euros en
el 2005 a 475 millones de euros en el 2006. La
depreciacion del euro frente al oro, conjunta-
mente con el incremento del volumen de ventas
de oro en ¢l 2006, se tradujo en un aumento de
las ganancias. Estas ventas se efectuaron de
conformidad con el Acuerdo sobre el Oro de los
Bancos Centrales, de 27 de septiembre de 2004,
suscrito por el BCE.

Los gastos administrativos del BCE, incluida la
amortizacion, aumentaron de 348 millones de
euros en el 2005 hasta 361 millones en el 2006.

Los gastos de personal aumentaron principal-
mente debido al incremento de la cifra media de
empleados durante el afio y de las cargas de
jubilacién en el 2006. Los emolumentos del
Comité Ejecutivo ascendieron a un total de
2,2 millones de euros (2,1 millones de euros en
el 2005).
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BALANCE A 31 DE DICIEMBRE DE 2006

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
Diferencias por valoracion de partidas
de fuera del balance
Cuentas de periodificacion del activo
y gastos anticipados
Diversos

Total activo
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NOTA
NOMERO

2006
£

9.929.865.976

414.768.308

29.313.377.277
29.728.145.585

2.773.828.417

4.193.677

33.914

50.259.459.435
3.545.868.495
53.805.327.930

175.180.989

8.220.270.389

29.518.315

1.094.509.354

5.580.697
9.525.059.744

105.766.455.243

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

679.603.366
4.397.807
7.747.729.655

102.331.056.422



PASIVO

Billetes en circulacion

Depdsitos 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 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

Beneficio/(Pérdida) del ejercicio

Total pasivo

NOTA
NOMERO

10

11

12

13

14

15

2006

50.259.459.435

1.065.000.000

105.121.522

330.955.249

39.782.265.622

1.262.820.884

899.170.800
2.161.991.684
2.393.938.510

5.578.445.671

4.089.277.550

105.766.455.243

2005

45.216.783.810
1.050.000.000

649.304.896
855.933.000
39.782.265.622

919.344.079
632.012.224
1.551.356.303

1.027.507.143

8.108.628.098

4.089.277.550

102.331.056.422
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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

NOTA
NOMERO

20

21

22

Gastos netos por honorarios y comisiones

Dividendos y otros ingresos de acciones y

participaciones

Otros ingresos

23

24

25

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, 27 de febrero de 2007

26

27

28

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
DEL EJERCICIO 2006

2006

1.318.243.236

1.318.852.000
2.761.697.060
5.398.792.296

(965.331.593)
(2.461.625.254)
(3.426.956.847)

1.971.835.449

475.380.708
(718.467.508)

(1.379.351.719)

(1.622.438.519)

(546.480)

911.866
11.407.583
361.169.899
(160.847.043)
(166.426.595)
(29.162.141)
(4.734.120)

0

BANCO CENTRAL EUROPEO

Jean-Claude Trichet
Presidente
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2005

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)

1.269.628.945

149.369.135
(97.494.081)

(992.043.443)

(940.168.389)

(182.373)

853.403
17.428.558
347.560.144
(153.048.314)
(158.457.219)
(31.888.637)
(4.165.974)

0



NORMATIVA CONTABLE'

FORMA Y PRESENTACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS

Los estados financieros del Banco Central
Europeo (BCE) se han diseflado para presentar
la imagen fiel de su situacion financiera y de
los resultados de sus operaciones y se han ela-
borado de acuerdo con los principios contables
que se detallan a continuacion’, y que el Con-
sejo de Gobierno considera adecuados a la natu-
raleza 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.

RECONOCIMIENTO DE ACTIVOS Y PASIVOS

Los activos o pasivos solo se reflejan en el
balance cuando sea probable que se produzca un
resultado economico futuro derivados de los
mismos para o por el BCE y la casi totalidad de
los riesgos o beneficios asociados se haya trans-
ferido al BCE y el coste o valor del activo o el
importe de la obligacion pueda determinarse de
forma fidedigna.

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.

Con efecto a partir del 1 de enero de 2007, ha
cambiado el criterio empleado para registrar las
operaciones en divisas, los instrumentos finan-
cieros denominados en moneda extranjera y los
correspondientes intereses devengados por las
cuentas de los bancos centrales del Eurosistema.

Al ser posible su aplicacion inmediata, el BCE
introdujo esta modificacion a partir de octubre
del 2006, con los efectos que se indican a con-
tinuacion. A excepcion de los valores, las ope-
raciones se registran en la fecha de contratacion
en cuentas fuera de balance. En la fecha de
liquidacion, los asientos en la cuentas fuera de
balance se cancelan y se registran en ¢l balance.
Las compras y ventas de divisas afectan a la
posicién en moneda extranjera en la fecha de
contratacion y no, como ha ocurrido hasta
ahora, en la fecha de liquidacion, y los resulta-
dos realizados derivados de las ventas se calcu-
lan asimismo en la fecha de contratacién. Los
intereses devengados, las primas y los descuen-
tos relacionados con instrumentos financieros
denominados en moneda extranjera se calculan
y registran diariamente y, por tanto, inciden
sobre la posicion en moneda extranjera también
de forma diaria y no, como ocurria con anterio-
ridad, cuando se producia efectivamente el flujo
de caja. No es posible la aplicacion retroactiva
de esta modificacion de los criterios contables
a periodos anteriores.

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 en que se registran. La reva-
luacidén 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

1 La normativa detallada que regula la contabilidad del BCE se
encuentra recogida en la Decision BCE/2002/11, DO L 58 de
3.3.2003, p. 38, segun texto modificado. Con efectos a partir del
1 de enero de 2007, esta Decision ha sido derogada y sustituida
por la Decision BCE/2006/17, DO 348, de 11.12.2006, p. 38.

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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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, regis-
trandose en una sola cuenta la diferencia de valo-
racion, basada en el precio en euros de la onza de
oro que se deriva del cambio del euro frente al dolar
estadounidense vigente a 29 de diciembre de 2006.

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 diciem-
bre de 2006, se utilizaron los precios medios del
29 de diciembre de 2006. Los valores no negocia-
bles 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 procedentes
de la venta de divisas, oro y valores se registran
en la Cuenta de pérdidas y ganancias. Estas pér-
didas y ganancias realizadas se calculan a partir
del coste medio del activo correspondiente.

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 otro valor, moneda 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 afo.

Las primas o descuentos de las tenencias de
valores adquiridos se calculan y presentan como
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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 deposi-
tos con garantia de valores en el pasivo del
balance y conllevan ademas 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 automa-
ticos de valores solo se registran en el balance
cuando la garantia es proporcionada al BCE en
forma de efectivo hasta el vencimiento de la
operacion. En el 2006, el BCE no recibid nin-
guna 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



cambio de una moneda por otra en una fecha
futura, se incluyen en la posicidon 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
modificaciones diarias del margen de variacion
de los contratos de futuros sobre tipos de interés
vivos quedan registradas en la Cuenta de pérdi-
das y ganancias. La valoracion de las operacio-
nes a plazo con valores se realiza de acuerdo con
un método de valoracion generalmente aceptado
que utiliza precios de mercado observables y los
factores de descuento desde la fecha de liquida-
cion hasta la fecha de valoracion.

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 Unién Europea. Dichas transacciones se rea-
lizan principalmente a través de TARGET, el
sistema automatizado transeuropeo de transfe-
rencia urgente para la liquidacion bruta en
tiempo real (véase el capitulo 2), 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 contabi-
lidad del BCE, este saldo representa la posicion
neta de cada banco central 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 circulacion» en el apartado
sobre normativa contable).

Los saldos intra-SEBC de los BCN no pertene-
cientes a la zona del euro (Danmarks National-
bank y Bank of England) con el BCE, derivados
de su participacion en TARGET, se presentan en
«Pasivos en euros con no residentes en la zona
del euro». El 31 de diciembre de 2006, el Sve-
riges Riksbank dejo de participar en TARGET.

TRATAMIENTO DE LOS ACTIVOS FIJOS

Los activos fijos, excepto terrenos, se valoran
al precio de adquisicion menos su amortizacion.
Los terrenos se valoran por su precio de adqui-
sicion. La amortizacion se calcula de forma
lineal, comenzando en el trimestre posterior 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 afos

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.
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PLAN DE PENSIONES DEL BCE Y OTRAS
PRESTACIONES POST-EMPLEO

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.

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 la obliga-
cion por prestacion definida se determina des-
contando los flujos de caja futuros esperados,
utilizando los tipos de interés de valores de
renta fija de elevada calidad denominados en
euros con un vencimiento similar al plazo del
pasivo por pension del que se trate.

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.

CUENTA DE PERDIDAS 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;

c) 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 sistema 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 COMITE
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

3 Decision BCE/2001/15 de 6 de diciembre de 2001 sobre la emi-
sion de billetes de banco denominados en euro), DO L 337 de
20.12.2001, p. 52, segun el texto modificado.



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
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». Hasta el
2005, estos ingresos se distribuyeron por sepa-
rado a los BCN de forma provisional al final de
cada trimestre®. E1 Consejo de Gobierno ha deci-
dido que, a partir del 2006, estos ingresos se
asignen a los BCN en el ejercicio en el que se
devengan y se distribuyan el segundo dia habil
del ejercicio siguiente’. Asimismo, estos ingre-
sos 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 circulacion, o que el Consejo de
Gobierno decida dotar una provision por ries-
gos de tipo de cambio, de tipo de interés y de
precio del oro, o reducir estos ingresos en razon
de los gastos en que ha incurrido el BCE al emi-
tir 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.

De acuerdo con el Articulo 27 de los Estatutos
del SEBC, y teniendo en cuenta la Recomenda-
cion del Consejo de Gobierno del BCE, el
Consejo de la Union Europea aprobd el nombra-
miento de KPMG Deutsche Treuhand-Gesell-

schaft Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft como auditor externo del BCE por
un periodo de cinco afios que terminara con el
ejercicio financiero del 2007.

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 (BCE/2001/16) de 6 de diciembre de 2001 sobre la
asignacion de los ingresos monetarios de los bancos centrales
nacionales de los Estados miembros participantes a partir del
ejercicio de 2002, DO L 337 de 20.12.2001, p. 55, segtn texto
modificado.

6 Decision (BCE/2002/9) de 21 de noviembre de 2002 sobre la
distribucion entre los bancos centrales nacionales de los Esta-
dos miembros participantes de los ingresos del Banco Central
Europeo por billetes en euros en circulacion, DO L 323, de
28.11.2002, p. 49.

7  Decision BCE/2005/11 de 17 de noviembre de 2005 sobre la dis-
tribucion entre los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros participantes de los ingresos del Banco Central Euro-
peo por billetes en euros en circulacion, DO L 311, de
26.11.2005, p. 41. Esta Decision deroga la Decision BCE/2002/9.
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NOTAS AL BALANCE
| ORO Y DERECHOS EN ORO

Las tenencias del BCE ascendian a 20,6 millo-
nes de onzas de oro fino a 31 de diciembre de
2006, frente a 23,1 millones de onzas en el
2005. Esta reduccion se debid a ventas de oro
efectuadas conforme al «Central Bank Gold
Agreement» de 27 de septiembre de 2004, sus-
crito por el BCE. Como consecuencia de dichas
ventas, el valor en euros de estas tenencias
registrd un descenso, parcialmente compensado
por el considerable aumento del precio del oro
en el 2006 (véase «Oro y activos y pasivos en
moneda extranjera» en el apartado sobre norma-
tiva contable).

2 ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA FRENTE A
NO RESIDENTES Y RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO

ACTIVOS FRENTE AL FMI

Esta rubrica representa las tenencias del BCE
en Derechos Especiales de Giro (DEG) a 31 de
diciembre de 2006. 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 (do6lar 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).

DEPOSITOS EN BANCOS, INVERSIONES EN
VALORES, PRESTAMOS AL EXTERIOR Y OTROS
ACTIVOS EXTERIORES

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA FRENTE A
RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO

Estos activos incluyen los depdsitos en bancos
y los préstamos denominados en moneda extran-
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jera, asi como las inversiones en valores deno-
minados en ddlares estadounidenses y yenes,
segun el siguiente detalle:

Activos firente a

no residentes en 2006 2005 Diferencia
la zona del euro € € €
Cuentas

corrientes 1.388.630.590  5.149.756.962 (3.761.126.372)
Depositos 1.352.326.756  1.182.580.317 169.746.439
Adquisiciones

temporales 330.983.321  1.306.216.228  (975.232.907)
Inversiones

en valores 26.241.436.610 23.424.003.735 2.817.432.875
Total 29.313.377.277 31.062.557.242 (1.749.179.965)

Activos frente a

residentes en la 2006 2005 Diferencia
zona del euro € € €
Cuentas

corrientes 18.535 25.019 (6.484)
Depositos 2.621.949.594  2.908.790.370  (286.840.776)
Adquisiciones

temporales 151.860.288 0 151.860.288
Total 2.773.828.417  2.908.815.389 (134.986.972)

El descenso de estas posiciones durante el 2006
se debe, fundamentalmente, a la depreciacion
del dolar estadounidense y, en menor medida,
del yen frente al euro (véase «Oro y activos y
pasivos en moneda extranjera» en el apartado
sobre normativa contable).

La posicion neta del BCE en moneda extranjera®
(ddlares estadounidenses y yenes) a 31 de
diciembre de 2006 era la siguiente:

(millones de unidades de moneda extranjera)

35.000
856.308

Dolares estadounidenses

Yenes

8 Los activos netos, denominados en la respectiva moneda extran-
jera, sujetos a revalorizacion por tipo de cambio, figuran en
las partidas «Activos en moneda extranjera frente a no residen-
tes en la zona del euro», «Activos en moneda extranjera frente
a residentes en la zona del euro», «Cuentas de periodificacion
del activo y gastos anticipados», «Pasivos en moneda extranjera
con no residentes en la zona del euro» y «Cuentas de periodifi-
cacion del pasivo e ingresos anticipadosy, teniendo ademas en
cuenta las operaciones a plazo en divisas y los swaps de divisas
registrados en partidas fuera de balance. No se incluyen los efec-
tos de la revalorizacion de los precios de los valores denomina-
dos en moneda extranjera.



3 ACTIVOS EN EUROS FRENTE A NO
RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO

A 31 de diciembre de 2006, este activo estaba
formado por depdsitos 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 2006, este activo estaba
formado por depdsitos bancarios frente a resi-
dentes 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 circulaciény en el apar-
tado sobre normativa contable).

OTROS ACTIVOS INTRA-EUROSISTEMA (NETO)

Esta rubrica 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 en relacidon con las dis-
tribuciones provisionales de los ingresos del
BCE procedentes de los billetes. Se trataba de
las distribuciones provisionales de tales ingre-
sos a los BCN de la zona del euro correspon-
dientes a los tres primeros trimestres del afio,
que fueron posteriormente revocadas. Estas dis-
tribuciones provisionales han cesado desde el
2006 (véase «Billetes en circulacién» en el
apartado sobre normativa contable y la nota 20,
«Ingresos netos por interesesy).

2006 2005

Debido por los BCN de la
zona del euro en relacion
con TARGET

Debido a los BCN de la
zona del euro en relacion
con TARGET

83.764.470.700  75.906.443.905

(80.218.602.205) (71.393.877.603)

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 0

3.545.868.495 4.512.566.302

634.472.107

Otros activos intra-

Eurosistema (neto) 3.545.868.495 5.147.038.409

6 OTROS ACTIVOS
INMOVILIZADO MATERIAL

Estos activos, a 31 de diciembre de 2006, inclu-
yen principalmente los siguientes elementos:

2006 de 2005 Diferencia
€ € €

Coste

Terrenos y

construcciones  160.272.602 158.681.104 1.591.498

Equipamiento
y aplicaciones
informaticos 157.573.338

147.880.213 9.693.125

Equipamiento,
mobiliario,
instalaciones
y vehiculos

a motor 26.670.476

26.238.407 432.069

Inmovilizado

en curso 28.790.200 11.576.491 17.213.709

Otros activos
fijos 1.232.143
374.538.759

1.126.210
345.502.425

105.933

Coste total 29.036.334

Depreciacén
acumulada

Terrenos y

construcciones  (39.696.727) (29.694.172)  (10.002.555)

Equipamiento
y aplicaciones

informaticos ~ (135.057.096)  (117.129.048)  (17.928.048)

Equipamiento,

mobiliario,

instalaciones

y vehiculos

a motor (24.471.251) (23.308.719) (1.162.532)
BCE
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Otros activos

fijos (132.696) (132.584) (112)
Total

depreciacén

acumulada (199.357.770)  (170.264.523)  (29.093.247)
Valor neto

contable 175.180.989 175.237.902 (56.913)

El incremento en «Terrenos y construccionesy
a precio de coste se debe principalmente a la
adquisicion de una nueva residencia oficial para
los presidentes del BCE en diciembre del 2006.
La residencia original, adquirida en el 2001, fue
vendida en enero del 2007.

El incremento de la partida «Inmovilizado en
curso» esta relacionado principalmente con el
inicio de los trabajos de construccion de la
nueva sede del BCE. Las transferencias desde
dicha partida a las rubricas de activos fijos
correspondientes se efectuaran una vez dichos
activos hayan sido puestos en funcionamiento.

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

Los principales componentes de esta rubrica del
balance son:

2006 2005 Diferencia
€ € €
Valores
emitidos
en euros 7.303.413.758  5.710.256.343  1.593.157.415

Adquisiciones

temporales

en euros 874.669.464  1.136.043.600 (261.374.136)
Otros activos

financieros 42.187.167 42.190.637 (3.470)
Total 8.220.270.389  6.888.490.580 1.331.779.809

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 pasivos»).
El incremento en la tenencia de valores se
debio principalmente a la inversion en la car-
tera de recursos propios de la contrapartida
de la provision del BCE frente a los riesgos
de tipo de cambio, de tipo de interés y de pre-
cio del oro, creada por el BCE en el 2005.
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b) El BCE posee 3.211 acciones del Banco de
Pagos Internacionales (BPI), contabilizadas
a su precio de adquisicion, 41,8 millones de
euros.

DIFERENCIAS POR VALORACION DE PARTIDAS
FUERA DE BALANCE

Esta partida se compone de las diferencias de
valoracion de los swaps de divisas y de las ope-
raciones a plazo en divisas pendientes a 31 de
diciembre de 2006 (véase la nota 19, «Swaps de
divisas y operaciones a plazo en divisas»). Las
variaciones derivan de la conversion de estas
operaciones a su equivalente en euros al tipo de
cambio vigente en la fecha del balance, compa-
rada con el valor en euros con el que las opera-
ciones figuran en las cuentas (véase «Oro y acti-
vos y pasivos en moneda extranjera» en el
apartado sobre normativa contable).

CUENTAS DE PERIODIFICACION DEL ACTIVO
Y GASTOS ANTICIPADOS

En el 2005, los intereses a cobrar correspon-
dientes a los activos del BCE relacionados con
la asignacion de billetes en euros en el Eurosis-
tema (véase «Billetes en circulacion» en el apar-
tado sobre normativa contable) se presentaron
en cifras brutas en los apartados «Cuentas de
periodificacion del activo y gastos anticipados»
y «Cuentas de periodificacion del pasivo e
ingresos anticipados». Dichos intereses se
publican actualmente en cifras netas en el apar-
tado «Cuentas de periodificacion del activo y
gastos anticipados» con el fin de reflejar mejor
la realidad economica. A efectos de compara-
cion, 412.341.791 euros consignados en el
balance correspondiente al 2005 «Cuentas de
periodificacion del pasivo e ingresos anticipa-
dos» se han trasladado a «Cuentas de periodifi-
cacion del activo y gastos anticipadosy, con lo
que se ha reducido el saldo de estas partidas.

Se incluyen también en esta partida los intere-
ses devengados, incluida la amortizacion de
descuentos, por valores y otros activos financie-
ros.



DIVERSOS

Esta partida incluye un derecho frente al Minis-
terio de Hacienda aleman, en relacion con el
impuesto sobre el valor afiadido 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
(8%) en el total de billetes en euros en circula-
cion (véase «Billetes en circulaciony» en el apar-
tado sobre normativa contable).

8 DEPOSITOS EN EUROS DE OTROS RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO

Esta partida incluye los depdsitos de los miem-
bros de la Asociacidon 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 saldos
mantenidos en el BCE por los BCN no pertene-
cientes a la zona del euro, como resultado de las
operaciones procesadas por el sistema TARGET
(véase «Saldos intra-SEBC/intra-Eurosistemay
en el apartado sobre normativa contable).

10 PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA CON
NO RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO

Esta partida recoge los pasivos que se derivan
de los acuerdos de cesion temporal con no resi-
dentes en la zona del euro relacionados con la
gestion de las reservas de divisas del BCE.

Il 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. No se efectuaron ajustes en el 2006.

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 20 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
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 513.006.858
Bank of Greece 1,8974 1.055.840.343
Banco de Espafia 71,7758 4.326.975.513
Banque de France 14,8712 8.275.330.931
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, incluida la amortizacion de
las primas de los bonos con cupdn, y operaciones
de cesidn vivas por un importe de 772 millones
de euros, realizadas en relacion con la gestion
de los recursos propios del BCE (véase la nota
6, «Otros activosy»); y b) el pasivo neto corres-
pondiente a las obligaciones del BCE relativas
al fondo de pensiones.
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PLAN DE PENSIONES 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) son las siguientes:

2006 2005
en millones en millones
de euros de euros
Valor actual de las
obligaciones 258,5 2235
Valor razonable de los
activos afectos al Plan (195.,3) (161,2)
Ganancias/(Pérdidas)
actuariales no reconocidas 17,3 6,5
Pasivo reconocido
en el balance 80,5 68,8

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 por valor de 32,6
millones (30,4 millones de euros en el 2005).

Las cantidades reflejadas en la Cuenta de pér-
didas y ganancias del ejercicio del 2006 y del
2005 en relacion con el «Coste actual del servi-
cio», el «Interés sobre las obligaciones» y el
«Rendimiento previsto de los activos afectos al
Plan» son las siguientes:

2006 2005
en millones en millones
de euros de euros
Coste actual del servicio 27,3 24,6
Interés sobre las obligaciones 6,8 6,2
Rendimiento previsto de
los activos afectos al Plan (6,7) (5,2)
(Ganancias)/Pérdidas
actuariales netas reconocidas
en el ejercicio 0 0
Total incluido en los
«gastos de personal» 27,4 25,6

En el 2006, de acuerdo con el sistema de la
banda del 10% (véase «Plan de jubilacion del
BCE y otras prestaciones post-empleo» en el
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apartado sobre normativa contable), las ganan-
cias actuariales no se reflejaron en la Cuenta de
pérdidas y ganancias.

Las variaciones del valor actual de las obliga-
ciones por prestaciones definidas son las
siguientes:

2006 2005
en millones en millones
de euros de euros
Obligaciones por prestacion
definida: situacion inicial 223,5 178.,5
Coste de los servicios 27,3 24,6
Coste por intereses 6,8 6,2
Aportaciones de los
participantes en el Plan 10,4 9,3
Otras variaciones netas de
los pasivos que representan
aportaciones de los
participantes en el plan 3,7 6,1
Beneficios pagados (2,6) 2,2)
(Ganancias)/Pérdidas
actuariales (10,6) 1,0
Obligaciones por prestacion
definida: situacion final 258.,5 223,5

Las variaciones del valor razonable de los acti-
vos afectos al plan son las siguientes:

2006 2005
en millones en millones
de euros de euros
Valor razonable inicial de
los activos afectos al Plan 161,2 120,2
Rendimiento previsto 6,7 52
Pérdidas/(Ganancias)
actuariales 0,2 7,5
Aportaciones del empleador 15,4 14,7
Aportaciones de los
participantes en el plan 10,3 9,3
Beneficios pagados 2,2) (1,8)
Otras variaciones netas de
los activos que representan
aportaciones de los
participantes en el plan 3,7 6,1
Valor razonable final de
los activos afectos al Plan 195,3 161,2

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 e infor-
mativos.



Se sefialan a continuacion los supuestos princi-
pales utilizados para el calculo de las obligacio-
nes del personal. El tipo de rendimiento espe-
rado para los activos afectos al plan se utiliza
para calcular el cargo anual a la Cuenta de pér-
didas y ganancias.

2006 2005
% %

Tipo de descuento 4,60 4,10
Rendimiento previsto de
los activos afectos al plan 6,00 6,00
Incrementos salariales
futuros 2,00 2,00
Incrementos de
la pension futuros 2,00 2,00

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 de sus
cuentas de revalorizaciéon, el Consejo de
Gobierno considerd apropiada la constitucion
de una provision frente a dichos riesgos. En con-
secuencia, a 31 de diciembre de 2005 se dotd
esta provision por un importe de 922 millones
de euros, lo que redujo el beneficio neto a cero.
A 31 de diciembre de 2006, se asigno a esta pro-
vision un importe adicional de 1.379 millones
de euros, incrementandose hasta 2.371 millones
de euros y, al igual que en 2005, se 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 por las cuentas de revalorizacion. El volu-
men y la necesidad de continuar con esta provi-
sion se revisan con caracter anual, de acuerdo
con la valoracion del BCE de su futura exposi-
cion 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 finan-
ciero generalmente aceptados.

Esta partida incluye, asimismo, la provision
adecuada para cubrir la obligaciéon 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.

2006 2005 Diferencia

€ € €

Oro 4.861.575.989  4.362.459.301 499.116.688
Divisas 701.959.896  3.737.934.137 (3.035.974.241)
Valores 14.909.786 8.234.660 6.675.126
Total 5.578.445.671  8.108.628.098 (2.530.182.427)

Los tipos de cambio aplicados a la revaluacion
a final de afio fueron:

Tipos de cambio 2006 2005
Dolares estadounidenses

por euro 1,3170 1,1797
Yenes japoneses por euro 156,93 138,90
Euros por DEG 1,1416 1,2099
Euros por onza de oro fino 482,688 434,856

I5 CAPITAL Y 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 per-
tenecientes 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 pro-
ducido cambios en el 2006) y se desglosa como
sigue’:

9 Cada cantidad se redondea a la unidad de euro mas proxima.
Debido al redondeo, los totales indicados en los cuadros de esta
seccion pueden no coincidir.
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Clave de

capital

% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141.910.195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1.176.170.751
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51.300.686
Bank of Greece 1,8974 105.584.034
Banco de Espafia 7,7758 432.697.551
Banque de France 14,8712 827.533.093
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

Los trece bancos centrales nacionales no perte-
necientes a la zona del euro deben desembolsar
un 7% del capital que hayan suscrito, como con-
tribucion a los costes operativos del BCE.
Incluidas las aportaciones de los diez nuevos
BCN no pertenecientes a la zona del euro, los
desembolsos por este concepto ascendieron a
111.050.988 euros al fin del ejercicio 2006, sin
variacion respecto al 2005. Los BCN no perte-
necientes a la zona no tienen derecho a partici-
par 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
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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

16 ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE
DEL BALANCE

CAMBIOS EN LA CLAVE DE CAPITAL DEL BCE
ANTECEDENTES

De conformidad con el articulo 29 de los Esta-
tutos del SEBC, las participaciones de los BCN
en la clave de capital del BCE se obtienen pon-
derando, con igual peso, los datos relativos a la
participacion de los respectivos Estados miem-
bros en la poblaciéon y en el producto interior
bruto de la UE, tal como la Comision Europea
le notifica al BCE. Dichas ponderaciones se
ajustan cada cinco afios o cuando nuevos Esta-
dos miembros se incorporan a la UE. De
acuerdo con la Decision del Consejo
2003/517/CE de 15 de julio de 2003 sobre los
datos estadisticos que deben utilizarse para el
ajuste de la clave para la suscripcion de capital
del BCE, las claves de los BCN se ajustaron el
1 de enero de 2007, tras la incorporacion de
Bulgaria y Rumania, de la siguiente forma:

Del 1 de mayo A partir del
de 2004 al 1 de enero
31 de diciembre de 2007
de 2006
% %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 2,4708
Deutsche Bundesbank 21,1364 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 0,8885
Bank of Greece 1,8974 1,8168
Banco de Espafia 7,7758 7,5498
Banque de France 14,8712 14,3875
Banca d’Italia 13,0516 12,5297
Banque centrale du
Luxembourg 0,1568 0,1575
De Nederlandsche Bank 3,9955 3,8937
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 2,0159
Banco de Portugal 1,7653 1,7137
Banka Slovenije - 0,3194



Suomen Pankki —

Finlands Bank 1,2887 1,2448
Subtotal de los BCN pertene-

cientes a la zona del euro 71,4908 69,5092
bbarapcka HapogHa 6aHKa

(Banco Nacional de Bulgaria) - 0,8833
Ceska narodni banka 1,4584 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,5663 1,5138
Eesti Pank 0,1784 0,1703
Central Bank of Cyprus 0,1300 0,1249
Latvijas Banka 0,2978 0,2813
Lietuvos bankas 0,4425 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 1,3141
Central Bank of Malta 0,0647 0,0622
Narodowy Bank Polski 5,1380 4,8748
Banca Nationald a Romaniei - 2,5188
Banka Slovenije 0,3345 -
Narodna banka Slovenska 0,7147 0,6765
Sveriges Riksbank 2,4133 2,3313
Bank of England 14,3822 13,9337
Subtotal de los BCN no per-

tenecientes a la zona del euro 28,5092 30,4908
Total 100,0000 100,0000

ENTRADA DE ESLOVENIA EN LA ZONA DEL EURO

De conformidad con lo dispuesto en la Decision
2006/495/CE del Consejo, de 11 de julio de
2006, adoptada de acuerdo con lo establecido
en el apartado 2 del articulo 122 del Tratado,
Eslovenia adoptd la moneda tnica el 1 de enero
de 2007. A tenor de articulo 49.1 de los
Estatutos del SEBC y de lo dispuesto en los
actos juridicos adoptados por el Consejo de
Gobierno el 30 de diciembre de 2006, el 1 de
enero de 2007, Banka Slovenije desembols6 una
cantidad de 17.096.556 de euros, que represen-
taba el resto de su capital suscrito del BCE. El
2 yel 3 deenerode 2007, de acuerdo con el arti-
culo 30.1 de los Estatutos del SEBC, Banca Slo-
venije trasfirio al BCE activos exteriores de
reserva por un importe equivalente a
191.641.809 euros. El importe total transferido
se determind multiplicando el valor en euros, a
los tipos de cambio vigentes a 29 de diciembre
de 2006, de los activos exteriores transferidos
al BCE, por la ratio entre el nimero de accio-
nes suscritas por Banka Slovenije y el nimero
de acciones desembolsadas por el resto de BCN

no acogidos a la clausula de excepcion. Estos
activos comprenden cantidades en dolares esta-
dounidenses en efectivo y oro, en proporciones
de 85 y 15, respectivamente.

Se reconociod al Banka Slovenije un activo frente
al BCE como contrapartida del capital pagado
y de los activos exteriores de reserva transferi-
dos. Estos activos seran tratados de la misma
manera que los actuales activos del resto de los
BCN participantes (véase la nota 11, «Pasivos
intra-Eurosistemay).

EFECTO DE LAS MODIFICACIONES
CAPITAL DEL BCE

La ampliacién de la Unién Europea, con la
adhesion de Bulgaria y Rumania, y la corres-
pondiente modificacion del capital suscrito y de
la clave de capital del BCE, junto con la entrada
de Eslovenia en la zona del euro, se ha tradu-
cido en un aumento en el capital del BCE
desembolsado de 37.858.680 euros.

ACTIVOS DE LOS BCN EQUIVALENTES A LOS
ACTIVOS EXTERIORES DE RESERVA
TRANSFERIDOS AL BCE

La modificacion de las ponderaciones de los
BCN en la clave de capital del BCE y la trans-
ferencia de activos exteriores de reserva por
parte del Banka Slovenije incrementaron los
activos de los BCN en 259.568.376 euros.

10 Decision BCB/2006/30 de 30 de diciembre de 2006, relativa al
desembolso de capital, la transferencia de activos exteriores de
reserva y la contribucion a las reservas y provisiones del Banco
Central Europeo por el Banka Slovenije, DO L 24, de 31.1.2007,
p. 17; Acuerdo, de 30 de diciembre de 2006, entre el Banco Cen-
tral Europeo y el Banka Slovenije relativo al activo acreditado
al Banka Slovenije por el Banco Central Europeo conforme al
articulo 30.3 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo, DO J C 17, de
25.1.2007, p. 26.
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POSICIONES REGISTRADAS FUERA DEL BALANCE

17 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
2006, estaban vivas operaciones temporales por
un valor de 2,2 mm de euros, frente a 0,9 mm
de euros en el 2005 (véase «Operaciones tem-
porales» en el apartado sobre normativa conta-
ble).

I8 FUTUROS SOBRE TIPOS DE INTERES

En el 2006, se utilizaron futuros sobre tipos de
interés en la gestion de las reservas exteriores y
los fondos propios del BCE. A 31 de diciembre
de 2006, estaban vivas las siguientes transaccio-

nes:
Futuros sobre tipos de interés Valor contractual
en moneda extranjera €
Compras 9.192.862.566
Ventas 367.444.345
Futuros sobre tipos de interés Valor contractual
en euros €
Compras 40.000.000
Ventas 147.500.000

19 SWAPS DE DIVISAS Y OPERACIONES A PLAZO
EN DIVISAS

A 31 de diciembre de 2006, existia un saldo
vivo de 207 millones de euros en el activo y
204 millones de euros en el pasivo correspon-
dientes a swaps de divisas y a operaciones a
plazo en divisas, realizadas en el marco de la
gestion de las reservas exteriores del BCE.
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NOTAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

20 INGRESOS NETOS POR INTERESES

INGRESOS POR INTERESES PROCEDENTES DE LOS
ACTIVOS EXTERIORES 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:

2006 2005 Diferencia
€ € €

Intereses de
cuentas
corrientes 15.399.229

7.519.063 7.880.166

Ingresos de los

depositos 195.694.549 124.214.410 71.480.139

Adquisiciones

temporales 201.042.718 153.568.329 47.474.389

Ingresos netos

de valores 934.077.489 641.956.243 292.121.246

Ingresos netos
por intereses de
los swaps y de
las operaciones
a plazo en
moneda
extranjera

3.853.216 0 3.853.216

Ingresos
totales por
intereses de
los activos
de reserva
en moneda
extranjera 1.350.067.201

927.258.045 422.809.156

Gastos por
intereses de
cuentas
corrientes (225.549)

(221.697) (3.852)

Cesiones

temporales (31.598.416) (37.562.595) (5.964.179)

Gastos netos

por intereses de

los swaps y de

las operaciones

a plazo en

moneda

extranjera 0

(64.964) 64.964

Ingresos por
intereses de
los activos
de reserva
en moneda
extranjera
(neto) 1.318.243.236

889.408.789 428.834.447

Los ingresos por intereses se incrementaron de
forma significativa durante el 2006 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 que corresponde al BCE del total
de billetes emitidos en euros. Los intereses
sobre estos activos del BCE relativos a su cuota
de participacion en los billetes se calculan apli-
cando el tipo marginal mas reciente de las ope-
raciones principales de financiacién del Euro-
sistema. El aumento de los ingresos en el 2006
refleja tanto el incremento general de billetes en
euros en circulacion como el aumento de los
tipos de las operaciones principales de financia-
cion. Estos ingresos se distribuyen a los BCN
tal como se sefiala en «Billetes en circulaciony,
en el apartado de normativa contable.

Sobre la base de la estimacion del resultado
financiero del BCE para el ejercicio 2006, el
Consejo de Gobierno decidio retener la distri-
bucion de la totalidad de estos ingresos.

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 ribricas comprenden ingresos por valor
de 2,5 mm de euros (1,6 mm de euros en el
2005) y gastos por valor de 2,4 mm de euros
(1,5 mm de euros en el 2005) por intereses
derivados de saldos procedentes de operaciones
TARGET. Asimismo, se consignan en estas par-
tidas ingresos y gastos por intereses derivados

BCE
Informe Anual ‘
2006



de otros activos y pasivos denominados en
euros.

21 GANANCIAS/PERDIDAS REALIZADAS
PROCEDENTES DE OPERACIONES
FINANCIERAS

Las ganancias netas procedentes de operaciones
financieras en el 2006 fueron las siguientes:

2006 2005 Diferencia
€ € @

Ganancias/
(Pérdidas) netas
realizadas por
precio de los
valores y
futuros sobre
tipos de interés 14.854.774

(103.679.801) (118.534.575)

Ganancias netas
realizadas por
tipo de cambio
y precio del oro  579.060.509

134.514.361 444.546.148

Ganancias
realizadas
procedentes

de operaciones
financieras 475.380.708

149.369.135 326.011.573

22 MINUSVALIAS NO REALIZADAS EN ACTIVOS
Y POSICIONES FINANCIERAS

2006 2005 Diferencia
€ € €
Pérdidas no
realizadas por
precio de
los valores (73.609.623) (97.487.772) 23.878.149

Pérdidas no

realizadas

por tipo

de cambio (644.857.885) (6.309) (644.851.576)
Total (718.467.508) (97.494.081)  (620.973.427)

Las pérdidas por tipo de cambio se deben prin-
cipalmente a las minusvalias experimentadas
por las tenencias del BCE de yenes, equivalen-
tes a la diferencia entre el coste medio de adqui-
sicion y su tipo de cambio al final del afio, como
resultado de la depreciacion de esta divisa frente
al euro a lo largo del ejercicio.

BCE
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23 GASTOS NETOS POR HONORARIOS
Y COMISIONES

2006 2005 Diferencia
€ € €

Ingresos por
honorarios y
comisiones 338.198 473.432 (135.234)
Gastos por
honorarios y
comisiones (884.678) (655.805) (228.873)
Gastos netos
por honorarios
y comisiones (546.480) (182.373) (364.107)

Los ingresos de este apartado incluyen las san-
ciones impuestas a las entidades de crédito por
el incumplimiento de las reservas minimas
requeridas. Los gastos se deben a las comisio-
nes abonadas por cuentas corrientes y por la
liquidacion de futuros sobre tipos de interés en
moneda extranjera (véase la nota 17, «Futuros
sobre tipos de interésy).

24 DIVIDENDOS Y OTROS INGRESOS DE
ACCIONES Y PARTICIPACIONES

Los dividendos recibidos por las acciones del
Banco de Pagos Internacionales (véase la nota
6, «Otros activosy), que se incluian anterior-
mente en el apartado «Otros ingresos» (853.403
euros en 2005), figuran ahora en este apartado.

25 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.

26 GASTOS DE PERSONAL

Esta partida incluye salarios, otros gastos socia-
les, primas de seguros y gastos diversos para los
empleados por importe de 133,4 millones de
euros (127,4 millones en el 2005). Los gastos
de personal por un importe de 1 millén de euros,



relacionados con la construccidon de la nueva
sede del BCE, se han activado y excluido de esta
partida. En el 2005 no se activo gasto de perso-
nal alguno.

Los emolumentos del Comité Ejecutivo ascen-
dieron a un total de 2,2 millones de euros (2,1
millones de euros en el 2005). Los pagos tran-
sitorios se realizan a antiguos miembros del
Comité Ejecutivo cuando cesan en sus cargos.
En el 2006, estos pagos ascendieron a un total
de 0,3 millones de euros (0,4 millones de euros
en el 2005). Las pensiones abonadas a antiguos
miembros del Comité Ejecutivo o a sus benefi-
ciarios ascendieron a 0,1 millones de euros en
el 2006 (0,1 millones de euros en el 2005).

La estructura de salarios y otros gastos socia-
les, incluidos los emolumentos de los altos car-
gos, se ha diseflado 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 27,4 millones de euros (25,6 millones de
euros en el 2005) correspondiente al plan de
pensiones del BCE y otras prestaciones post-
empleo (véase la nota 12, «Otros pasivos»).

A finales del 2006, el BCE tenia el equivalente
a 1.367 empleados a tiempo completo con con-
tratos permanentes o temporales, de los que 138
ocupaban puestos directivos. La variacion a lo
largo del 2006 fue como sigue:

2006 2005
A 1 de enero 1.351 1.309
Nuevos empleados” 55 82
Bajas/Finalizacion de contrato1? 39 40
A 31 de diciembre 1.367 1.351
Cifra media de empleados 1.360 1.331

1) Esta partida también incluye los efectos del cambio de la contra-
tacion de tiempo parcial a tiempo completo.
2) Esta partida también incluye los efectos del cambio de la contra-
tacion de tiempo completo a tiempo parcial.

A 31 de diciembre de 2006, la cifra de emplea-
dos del BCE incluye el personal en situacion de
excedencia o de baja por maternidad, equiva-
lente a 63 empleados a tiempo completo (59 en
el 2005). Ademas, hasta el 31 de diciembre de
2006, el BCE tenia contratados temporalmente
el equivalente a 70 empleados a tiempo com-
pleto para sustituir al personal que se encon-
traba en excedencia o de baja maternal.

Asimismo, el BCE ofrece al personal de otros
bancos centrales del SEBC la posibilidad de
acogerse a un programa para trabajar temporal-
mente en el BCE. A 31 de diciembre de 2006,
participaban en este programa 61 personas
(46 en 1 2005), y su coste se recoge en esta par-
tida.

27 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, formacion y aque-
llos relacionados con la terminacion del
contrato.

28 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 2006.

INGRESOS RELACIONADOS CON LA
PARTICIPACION DEL BCE EN EL TOTAL
DE BILLETES EN CIRCULACION

En el 2005, con arreglo a lo establecido en una
decision del Consejo de Gobierno, se retuvo la
cantidad de 868 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 2006, se retuvieron, analogamente,
1.319 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 circulacion 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) un importe que sera determinado por el
Consejo de Gobierno, y que no podra exce-
der 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 distribui-
ran entre los accionistas del BCE propor-
cionalmente a sus acciones desembolsadas.

(b)

Cuando el BCE sufra pérdidas, el déficit podra
compensarse mediante el fondo de reserva gene-
ral del BCE y, si fuese necesario y previa deci-
sién del Consejo de Gobierno, mediante los
ingresos monetarios del ejercicio econdmico
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 2006, la financiacion de la provision
para cubrir los riesgos de tipo de cambio, de tipo
de interés y de la variacion del precio del oro,
por un importe de 1.379 millones de euros,
redujo el beneficio neto a cero. En consecuen-
cia, al igual que en el 2005, no se realizaron
transferencias al fondo general de reserva ni se
distribuyeron beneficios a los accionistas del
BCE. Tampoco fue necesario compensar pérdi-
das.

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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Este documento, facilitado por el BCE, es una traducciéon no oficial del informe de auditoria 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 las cuentas anuales adjuntas del Banco Central Europeo, que constan del balance a 31 de diciembre de
2006, la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciem-
bre de 2006 y un resumen de la normativa contable relevante y de otras notas explicativas.

La responsabilidad del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo respecto a las cuentas anuales

El Comité Ejecutivo es responsable de la preparacion y la presentacion imparcial de estas cuentas anuales con arreglo
a los principios establecidos por el Consejo de Gobierno, y recogidos en las Decisiones sobre las cuentas anuales del
Banco Central Europeo. Dicha responsabilidad incluye: la creacion, la aplicacidon y el mantenimiento del control interno
relativo a la preparacion y la presentacion imparcial de cuentas anuales que no contengan errores sustanciales, debidos
a fraude o error; la seleccion y la aplicacion de normas contables apropiadas; y la elaboracion de estimaciones conta-
bles adecuadas a las circunstancias.

La responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estas cuentas anuales basada en nuestra auditoria, que hemos rea-
lizado de acuerdo con normas internacionales de auditoria. Conforme a dichas normas, hemos de aplicar criterios éti-
cos y planificar y realizar la auditoria para obtener un grado razonable de certeza sobre la inexistencia de errores sus-
tanciales en las cuentas anuales.

Una auditoria incluye la aplicacidon de procedimientos con el fin de obtener datos relativos a los importes e informacion
contenidos en las cuentas. Los procedimientos elegidos, entre ellos, la valoracion de los riesgos de existencia de erro-
res sustanciales en las cuentas, debidos a fraude o error, dependen del criterio del auditor. Para dicha evaluacion, el audi-
tor toma en consideracion el control interno de la preparacion y la presentacion imparcial de las cuentas anuales, a fin
de determinar procedimientos de auditoria adecuados a las circunstancias, y no con el objetivo de expresar una opinion
sobre la eficacia del control interno. Asimismo, una auditoria incluye la evaluacion de la idoneidad de las normas con-
tables utilizadas y la aceptabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, ademas de la evaluacion
de la presentacion general de las cuentas anuales.

Consideramos que los datos que hemos obtenido son suficientes y apropiados para constituir el fundamento de nuestra
opinion.

Opinion

A nuestro parecer, las cuentas anuales ofrecen una imagen fiel de la situacion financiera del Banco Central Europeo a
31 de diciembre de 2006 y del resultado de sus operaciones durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2006
y el 31 de diciembre de 2006, con arreglo a los principios establecidos por el Consejo de Gobierno, recogidos en las
Decisiones sobre las cuentas anuales del Banco Central Europeo.

Francfort del Meno, 27 de febrero de 2007

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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5 BALANCE CONSOLIDADO DEL EUROSISTEMA

A 31 DE DICIEMBRE DE 2006

(MILLONES DE EUROS)

ACTIVO

Oro y derechos en oro

Activos en moneda extranjera frente

a no residentes en la zona del euro

2.1 Activos frente al FMI

2.2 Depbsitos 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
4.1 Depositos en bancos, inversiones en valores y préstamos
4.2 Activos procedentes de la facilidad de crédito

prevista en el MTC 11

Préstamos en euros concedidos a entidades

de crédito de la zona del euro en relacion con

operaciones de politica monetaria

5.1 Operaciones principales de financiacion

5.2 Operaciones de financiacion a plazo mas largo

5.3 Operaciones temporales de ajuste

5.4 Operaciones temporales estructurales

5.5 Facilidad marginal de crédito

5.6 Préstamos relacionados con el ajuste de los
margenes de garantia

Otros activos en euros frente a entidades
de crédito de la zona del euro

Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro
Créditos en euros a las Administraciones Publicas

Otros activos

Total activo

Debido al redondeo, los totales y subtotales pueden no cuadrar.
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31 DE DICIEMBRE

DE 2006

176.768

142.288

10.658

131.630

23.404

12.292
12.292

450.541
330.453
120.000
0

0

88

11.036

77.614

39.359

216.728

1.150.030

31 DE DICIEMBRE
DE 2005

163.881

154.140

16.391

137.749

23.693

9.185
9.185

405.966
315.000
90.017
0

0

949

3.636

92.367

40.113

145.635

1.038.616



PASIVO

1 Billetes en circulacion

2 Depositos 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 Depdsitos a plazo
2.4 Operaciones temporales de ajuste
2.5 Depésitos 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 Depésitos 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 Depositos y otros pasivos
8.2 Pasivos derivados de la facilidad de crédito
prevista en el MTC 11

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 2006

628.238

174.051
173.482
567

0

0

65

53.374
45.166
8.208

16.614

89

12.621
12.621

5.582

71.352

121.887

66.157

1.150.030

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
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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 aiio 2006 del BCE en Internet pueden consultarse todos
y principios del 2007, 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 Publicacion

BCE/2006/1 Recomendacion del Banco Central Europeo, de 1 de febrero de DO C 34,
2006, al Consejo de la Union Europea sobre los auditores exter- 10.2.2006,
nos del Oesterreichische Nationalbank p. 30

BCE/2006/2 Orientacion del Banco Central Europeo, de 3 de febrero de 2006, DO L 40,
por la que se modifica la Orientacion BCE/2005/5,de 17 de febrero  11.2.2006,
de 2005, sobre las exigencias de informacion estadistica del Banco  p. 32
Central Europeo y los procedimientos de intercambio de informa-
cion estadistica en el Sistema Europeo de Bancos Centrales, en
materia de estadisticas de las finanzas publicas

BCE/2006/3 Decision del Banco Central Europeo, de 13 de marzo de 2006, DO L 89,
por la que se modifica la Decision BCE/2002/11 sobre las cuen-  28.3.2006,
tas anuales del Banco Central Europeo p. 56

BCE/2006/4 Orientacion del BCE, de 7 de abril de 2006, sobre la prestacion DO L 107,
por el Eurosistema de servicios de gestion de reservas en euros  20.4.2006,
a bancos centrales y paises no pertenecientes a la zona del euro  p. 54
y a organizaciones internacionales

BCE/2006/5 Recomendacion del Banco Central Europeo, de 13 de abril de DO C 98,
2006, al Consejo de la Union Europea sobre los auditores 26.4.2000,
externos de la Banque de France p. 25

BCE/2006/6  Orientacion del Banco Central Europeo, de 20 de abril de 2006, DO L 115,
por la que se modifica la Orientacion BCE/2002/7 sobre las exi- 28.4.2006,
gencias de informacion estadistica del Banco Central Europeo p. 46
en materia de cuentas financieras trimestrales

BCE/2006/7 Decision del Banco Central Europeo, de 19 de mayo de 2006, DO L 148,
por la que se modifica la Decision BCE/2001/16 sobre la asig- 2.6.2006,
nacion de los ingresos monetarios de los bancos centrales p. 56
nacionales de los Estados miembros participantes a partir del
ejercicio de 2002

Codigo suplementario de criterios éticos aplicables a los miem- DO C 230,

bros del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo 23.9.2006,
p. 46
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Numero Titulo Publicaciéon

BCE/2006/8 Reglamento del Banco Central Europeo, de 14 de junio de 2006, DO L 184,
sobre las obligaciones de informacion estadistica de las insti-  6.7.2006,
tuciones de giro postal que reciben depdsitos de residentes en p. 12
la zona del euro distintos de las instituciones financieras mone-
tarias

BCE/2006/9 Orientacion del Banco Central Europeo, de 14 de julio de 2006, DO L 207,
sobre ciertos preparativos para la introduccion del efectivo en  28.7.2006,
euros y sobre la distribucion y subdistribucion anticipadas de p. 39
billetes y monedas en euros fuera de la zona del euro

BCE/2006/10 Orientacion del Banco Central Europeo, de 24 de julio de 2006, DO L 215,
sobre el cambio de billetes de banco tras la fijacion irrevoca- 5.8.2006,
ble de los tipos de cambio con miras a la introduccion del euro  p. 44

BCE/2006/11 Orientacion del Banco Central Europeo, de 3 de agosto de 2006, DO L 221,
por la que se modifica la Orientacion BCE/2005/16, de 30 de  12.8.2006,
diciembre de 2005, sobre el sistema automatizado transeuro- p. 17
peo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo
real (TARGET)

BCE/2006/12 Orientacion del Banco Central Europeo, de 31 de agosto de DO L 352,
2006, por la que se modifica la Orientacion BCE/2000/7 sobre  13.12.2006,
los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del p. 1
Eurosistema

BCE/2006/13 Recomendacion del Banco Central Europeo, de 6 de octubre de DO C 257,
2006, sobre la adopcion de ciertas medidas para proteger mas 25.10.2006,
eficazmente los billetes en euros contra la falsificacion p. 16

BCE/2006/14 Recomendacion del Banco Central Europeo, de 9 de octubre de DO C 257,
2006, al Consejo de la Union Europea sobre el auditor externo  25.10.2006,
del Banka Slovenije p. 19

BCE/2006/15 Reglamento del Banco Central Europeo, de 2 de noviembre de DO L 306,
20006, relativo a las disposiciones transitorias para la aplicaciéon  7.11.2006,
de las reservas minimas por el Banco Central Europeo después p. 15
de la introduccion del euro en Eslovenia

BCE/2006/16 Orientacion del Banco Central Europeo, de 10 de noviembre de DO L 348,
2006, sobre el régimen juridico de la contabilidad y la infor- 11.12.2006,
macion financiera en el Sistema Europeo de Bancos Centrales p. 1

BCE/2006/17 Decision del Banco Central Europeo, de 10 de noviembre de DO L 348,
2006, sobre las cuentas anuales del Banco Central Europeo 11.12.2006,

p. 38
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Numero Titulo Publicacién

BCE/2006/18 Recomendacion del Banco Central Europeo, de 13 de noviem- DO C 283,
bre de 2006, al Consejo de la Unién Europea sobre el auditor 21.11.2006,
externo del Banco de Espana p. 16

BCE/2006/19 Decision del Banco Central Europeo, de 24 de noviembre de DO L 348,
2006, sobre la aprobacion del volumen de emision de moneda 11.12.2006,
metalica en 2007 p. 52

BCE/2006/20 Reglamento del Banco Central Europeo, de 14 de diciembre de DO L 2,
2006, por el que se modifica el Reglamento (BCE/2001/13) 5.1.2007,
relativo al balance consolidado del sector de las instituciones p. 3
financieras monetarias

BCE/2006/21 Decision del Banco Central Europeo, de 15 de diciembre de DO L 24,
2006, sobre la participacion de los bancos centrales nacionales 31.1.2007,
en la clave para la suscripcion del capital del Banco Central p. 1
Europeo

BCE/2006/22 Decision del Banco Central Europeo, de 15 de diciembre de DO L 24,
2006, por la que se adoptan las medidas necesarias para el 31.1.2007,
desembolso del capital del Banco Central Europeo por los ban- p. 3
cos centrales nacionales participantes

BCE/2006/23 Decision del Banco Central Europeo, de 15 de diciembre de DO L 24,
2006, por la que se establecen las condiciones de las transfe- 31.1.2007,
rencias de las participaciones del capital del Banco Central p. 5
Europeo entre los bancos centrales nacionales y del ajuste del
desembolso del capital

BCE/2006/24 Decision del Banco Central Europeo, de 15 de diciembre de DO L 24,
2006, por la que se adoptan las medidas necesarias para la con- 31.1.2007,
tribucion al valor acumulado de los recursos propios del Banco p. 9
Central Europeo y para el ajuste de los activos de los bancos
centrales nacionales equivalentes a las reservas exteriores trans-
feridas

BCE/2006/25 Decision del Banco Central Europeo, de 15 de diciembre de DO L 24,
2006, por la que se modifica la Decision BCE/2001/15 sobre 31.1.2007,
la emision de billetes de banco denominados en euros p. 13

BCE/2006/26 Decision del Banco Central Europeo, de 18 de diciembre de DO L 24,
2006, por la que se adoptan las medidas necesarias para el 31.1.2007,
desembolso del capital del Banco Central Europeo por los ban- p. 15
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Numero Titulo Publicaciéon
BCE/2006/27 Orientacion del Banco Central Europeo, de 18 de diciembre de DO C 17,
2006, por la que se modifica la Orientacion BCE/2005/5 sobre  25.1.2007,
las exigencias de informacion estadistica del Banco Central p. 1
Europeo y los procedimientos de intercambio de informacion
estadistica en el Sistema Europeo de Bancos Centrales, en mate-
ria de estadisticas de las finanzas publicas
BCE/2006/28 Orientacion del Banco Central Europeo, de 21 de diciembre de DO C 17,
2006, sobre la gestion de los activos exteriores de reserva del 25.1.2007,
Banco Central Europeo por los bancos centrales nacionales y p. 5
la documentacidn juridica requerida para las operaciones en
dichos activos
Memorandum de Entendimiento por el que se modifica el DO C 10,
Memorandum de Entendimiento sobre un Codigo de Conducta 16.1.2007,
de los miembros del Consejo de Gobierno p. 6
BCE/2006/29 Recomendacion del Banco Central Europeo, de 21 de diciem- DO C 5,
bre de 2006, al Consejo de la Union Europea sobre los audito- 10.1.2007,
res externos del Oesterreichische Nationalbank p. 1
BCE/2006/30 Decision del Banco Central Europeo, de 30 de diciembre de DO L 24,
20006, relativa al desembolso de capital, la transferencia de acti- 31.1.2007,
vos exteriores de reserva y la contribucion a las reservas y pro- p. 17

visiones del Banco Central Europeo por el Banka Slovenije
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DICTAMENES ADOPTADOS POR EL BCE

En el cuadro siguiente figuran los dictamenes articulo 112 del Tratado y el articulo 11.2 de los
emitidos por el BCE en el afio 2006 y principios Estatutos del SEBC. En la direccion del BCE en
del 2007 de conformidad con el apartado 4 del Internet pueden consultarse todos los dictame-
articulo 105 del Tratado, el articulo 4 de los 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'

Numero’ Origen

Materia

CON/2006/1 Hungria

CON/2006/2  Hungria

CON/2006/3 Estonia

CON/2006/4  Chipre

CON/2006/5 Lituania

CON/2006/6  Finlandia

CON/2006/7 Hungria

CON/2006/9  Chipre

CON/2006/10 Malta

CON/2006/11 Letonia

CON/2006/15 Polonia

Condiciones generales y normas de funcionamiento de las
entidades que realizan actividades de camara de compensa-
cion

Proteccion del forint y los billetes y monedas en euros contra
reproducciones ilegales o irregulares

Reservas minimas

Modificacion de los estatutos del Central Bank of Cyprus en
preparacion de la adopcidn del euro

Extension del ambito de aplicacion de la legislacion sobre la
firmeza de la liquidacion en los sistemas de pago y liquida-
cion de valores

Poderes de excepcion y competencias del SEBC

Condiciones generales y reglamentos internos de las camaras
de compensacion para entidades de crédito

Modificacion del marco regulador de la central depositaria de
valores

Marco juridico de la adopcion del euro
Ampliacion de la base de reservas e introduccion de coefi-
cientes de reservas diferenciados a efectos de calcular las exi-

gencias de reservas

Integracion de la supervision de la banca, los mercados de
capitales, los seguros y los fondos de pensiones

1 En diciembre del 2004, el Consejo de Gobierno decidié que los dictimenes 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 efectud la

consulta.

2 Las consultas se enumeran en el orden en que el Consejo de Gobierno del BCE adopto el dictamen correspondiente.
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Numero’ Origen Materia

CON/2006/16 Lituania Adopcion del fundamento juridico necesario para que el Lie-
tuvos bankas se una al modelo de corresponsalia entre bancos
centrales

CON/2006/17 Eslovenia Modificacion de los estatutos del Banka Slovenije en prepa-
racion de la adopcion del euro

CON/2006/19 Letonia Modificacion de los estatutos del Latvijas Banka

CON/2006/20 Paises Bajos Supervision del sector financiero

CON/2006/22 Portugal Codificacion de diversas leyes sobre la emision, acufiacion,
puesta en circulacion y comercializacion de monedas

CON/2006/23 Malta Modificacion de los estatutos del Central Bank of Malta en
preparacion para la adopcion del euro

CON/2006/24 Eslovenia Modificacion de la ley de garantias financieras

CON/2006/25 Bélgica Introduccion de un sistema de declaracion directa en materia
de estadisticas de balanza de pagos y de posicién de inversion
internacional

CON/2006/26 Letonia Modificacion de las exigencias minimas de liquidez

CON/2006/27 Letonia Enmienda de la Constitucion letona en relacion con el estatus
del Latvijas Banka

CON/2006/28 Estonia Redenominacion del capital y de las acciones de sociedades
e introduccion de acciones sin valor nominal con miras a la
introduccion del euro

CON/2006/29 Eslovenia Introduccion del euro

CON/2006/30 Suecia Reglamento del Sveriges Riksbank sobre adquisicion y devo-
lucion de efectivo

CON/2006/31 Polonia Disposiciones que permiten a los bancos que operan como
sociedades anonimas escindirse conforme a lo establecido en
la Ley de Sociedades

CON/2006/32 Francia Modificacion de los estatutos de la Banque de France

CON/2006/33 Chipre Modificacidn de los estatutos del Central Bank of Cyprus en

preparacion de la adopcion del euro
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Numero’ Origen Materia

CON/2006/34 Bélgica Ampliacion de la lista de participantes directos en los siste-
mas de liquidacion de valores

CON/2006/37 Chipre Modificacion del marco regulador de la central depositaria de
valores

CON/2006/38 Grecia Creacion de un régimen de proteccion de los consumidores
dentro del ambito del papel de supervision prudencial del
Banco de Grecia, y otras disposiciones relacionadas

CON/2006/39 Polonia Cambio en la composicién de la Comision de Supervision
Bancaria

CON/2006/40 Bélgica Modificacion de los estatutos del Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique en lo que respecta a la
pignoracion de créditos a su favor como garantia de sus
operaciones de crédito

CON/2006/41 Eslovenia Reservas minimas

CON/2006/42 Chipre Condiciones de afiliacion de las cooperativas de crédito a un
organismo central

CON/2006/43 Eslovenia Fundamento juridico de la introduccion del efectivo en euros
y su distribucion y subdistribucion anticipadas

CON/2006/44 Italia Reforma general de los estatutos de la Banca d’Italia

CON/2006/45 Republica Reproduccion de billetes, monedas y otros simbolos moneta-

Checa rios en la Republica Checa

CON/2006/46 Hungria Proyectos de disposiciones legales de Hungria sobre opera-
ciones y servicios de pago e instrumentos de pago electronico

CON/2006/47 Republica Determinadas funciones del Ceska narodni banka en materia

Checa de proteccion de los consumidores

CON/2006/48 Eslovenia Reforma general de la ley bancaria

CON/2006/49 Letonia Instrumentos de politica monetaria

CON/2006/50 Chipre Modificacion de los estatutos del Central Bank of Cyprus en
preparacion de la adopcion del euro

CON/2006/51 Italia Reparto de competencias entre las autoridades supervisoras
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Numero’ Origen Materia

CON/2006/52 Letonia Sistema de liquidacion de valores del Latvijas Banka

CON/2006/53 Polonia Supervision de los gestores de sistemas de compensacion y
liquidacion

CON/2006/54 Paises Bajos Incorporacion de nuevos principios de gobierno corporativo

CON/2006/55

CON/2006/56

CON/2006/58

CON/2006/59

CON/2006/61

CON/2006/62

CON/2007/01

CON/2007/02

CON/2007/03

Hungria

Luxemburgo

Malta

Estonia

Portugal

Portugal

Chipre

Hungria

Irlanda

a los estatutos del De Nederlandsche Bank

Adaptacion de los estatutos del Magyar Nemzeti Bank al
Derecho comunitario

Mercados de instrumentos financieros

Reforma de los estatutos del Central Bank of Malta con miras
a la adopcion del euro

Exigencias de reservas minimas

Autenticacion de las monedas en euros y tratamiento de las
que no sean aptas para el reciclado

Creacion de un marco para la deteccion de falsificaciones y
seleccion de billetes aptos para la circulacion

Marco juridico destinado a adoptar el euro y facilitar la intro-
duccion del efectivo en euros

Establecimiento de un sistema de informacion directa para las
estadisticas de balanza de pagos

Valores con garantia de activos
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(b) Dictamenes emitidos por el BCE tras consultas de las instituciones europeas’

Numero* Origen Materia Publicacién
CON/2006/8 Consejo de Derogacion de normas desfasadas relativas al DO C 49,
la UE sistema monetario europeo 28.2.2006,
p. 35
CON/2006/12 Consejo de Modificacion del programa de transmision de DO C 55,
la UE las cuentas nacionales del SEC 95 7.3.2000,
p. 61
CON/2006/13 Consejo de Cobertura temporal de la recogida de precios DO C 55,
la UE para el [IPCA 7.3.2000,
p. 63
CON/2006/14 Consejo de Nombramiento de un miembro del Comité Eje- DO C 58,
la UE cutivo del BCE 10.3.2006,
p. 12
CON/2006/18 Consejo de Modificacion sustancial de la nomenclatura DO C 79,
la UE estadistica comun de actividades economicas 1.4.2006,
en la Comunidad (NACE) p. 31
CON/2006/21 Consejo de Servicios de pago en el mercado interior DO C 109,
la UE 9.5.2006,
p. 10
CON/2006/35 Consejo de Modificacion y ampliacion del programa de DO C 163,
la UE accion en materia de intercambios, asistencia 14.7.2006,
y formacion para la proteccion del euro con- p. 7
tra la falsificacion de moneda (programa
«Pericles»)
CON/2006/36 Consejo de Tipo de conversion entre el euro y el tolar eslo- DO C 163,
la UE veno y demds medidas necesarias para la intro-  14.7.2006,
duccion del euro en Eslovenia p. 10
CON/2006/57 Consejo de Proyecto de Directiva por la que se aplica la DO C 163,
la UE Directiva 85/611/CEE por la que se coordinan  13.2.2007,
las disposiciones legales, reglamentarias y p.l

administrativas relativas a los organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios
(OICVM) en lo que respecta a la aclaracion de
determinadas

3 Publicadas también en la direccion del BCE en Internet.
4 Las consultas se enumeran en el orden en que el Consejo de Gobierno del BCE adopt6 el dictamen correspondiente.
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Numero* Origen

Materia

Publicacion

CON/2006/60 Consejo de
la UE

CON/2007/4 Consejo de
la UE

Propuesta de Directiva por la que se modifi-
can determinadas directivas comunitarias en lo
que atafe a las normas procedimentales y los
criterios de evaluacion aplicables en relacion
con la evaluacion cautelar de las adquisiciones
y los incrementos de participaciones en el sec-
tor financiero

Introduccion de un nuevo procedimiento de
comitologia en ocho directivas del Plan de
accion para los servicios financieros

DO C 27,
7.2.2007,

p.1

DO C 39,
23.2.207,
p.1
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CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA'

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.

2 DE MARZO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiacion en 25 puntos basicos,
hasta situarlo en el 2,5%, con efectos a partir de
la operacion que se liquidara el 8 de marzo de
2006. Asimismo, decide aumentar los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de
la facilidad de depdsito en 25 puntos basicos,
hasta el 3,5% y el 1,5%, respectivamente, con
efectos, en ambos casos, a partir del 8 de marzo
de 2006.

6 DE ABRIL Y 4 DE MAYO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo 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 2,5%, 3,5% y
1,5%, respectivamente.

8 DE JUNIO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiacion en 25 puntos basicos,
hasta situarlo en el 2,75%, con efectos a partir
de la operacion que se liquidara el 15 de junio
de 2006. Asimismo, decide aumentar los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad de depdsito en 25 puntos basi-
cos, hasta el 3,75% y el 1,75%, respectivamente,
con efectos, en ambos casos, a partir del 15 de
junio de 2006.

6 DE JULIO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones 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 2,75%, 3,75% y
1,75%, respectivamente.

3 DE AGOSTO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiacion en 25 puntos basicos,
hasta situarlo en el 3%, con efectos a partir de
la operacion que se liquidara el 9 de agosto de
2006. Asimismo, decide aumentar los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de
la facilidad de depdsito en 25 puntos basicos,
hasta el 4% y el 2%, respectivamente, con efec-
tos, en ambos casos, a partir del 9 de agosto de
2006.

31 DE AGOSTO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depodsito se mantengan en el 3%, 4% y 2%,
respectivamente.

5 DE OCTUBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiacion en 25 puntos basicos,
hasta situarlo en el 3,25%, con efectos a partir

1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas
por el Eurosistema entre los afios 1999 y 2005 puede consultarse
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,
en la pagina 239 del Informe Anual del BCE del 2004
y en la pagina 231 del Informe Anual del BCE del 2005.
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de la operacion que se liquidara el 11 de octu-
bre de 2006. Asimismo, decide aumentar los
tipos de interés de la facilidad marginal de cré-
dito y de la facilidad de deposito en 25 puntos
basicos, hasta el 4,25% y el 2,25%, respectiva-
mente, con efectos, en ambos casos, a partir del
11 de octubre de 2006.

2 DE NOVIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depodsito se mantengan en el 3,25%, 4,25% y
2,25%, respectivamente.

7 DE DICIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiacidon en 25 puntos basicos,
hasta situarlo en el 3,50%, con efectos a partir
de la operacion que se liquidara el 13 de diciem-
bre de 2006. Asimismo, decide aumentar los
tipos de interés de la facilidad marginal de cré-
dito y de la facilidad de depodsito en 25 puntos
basicos, hasta el 4,50% y el 2,50%, respectiva-
mente, con efectos, en ambos casos, a partir del
13 de diciembre de 2006.

21 DE DICIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumen-
tar de 40 mm de euros a 50 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 afio 2007. Al fijar este
importe se han tomado en consideracion los
siguientes factores: las necesidades de liquidez
del sistema bancario de la zona del euro se han
incrementado considerablemente en los tltimos
afios, y se espera que vuelvan a aumentar en el
afio 2007. Por lo tanto, el Eurosistema ha deci-
dido elevar ligeramente el porcentaje de nece-
sidades de liquidez cubiertas con las operacio-
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nes de financiacion a plazo mas largo, aunque
continuara proporcionando 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 2008.

Il DE ENERO Y 8 DE FEBRERO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones 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 3,50%, 4,50% y
2,50%, respectivamente.

8 DE MARZO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiacidn en 25 puntos basicos,
hasta situarlo en el 3,75%, con efectos a partir
de la operacion que se liquidara el 14 de marzo
de 2007. Asimismo, decide aumentar los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad de deposito en 25 puntos basi-
cos, hasta el 4,75% y el 2,75%, respectivamente,
con efectos, en ambos casos, a partir del 14 de
marzo de 2007.



DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR DEL 2006

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion de documentos publicados por el
Banco Central Europeo a partir de enero del 2006. La lista de documentos de trabajo incluye uni-
camente los publicados entre diciembre del 2006 y febrero del 2007. Salvo que se indique otra
cosa, las publicaciones pueden obtenerse gratuitamente, siempre que haya existencias, enviando
una peticion por correo a info@ecb.int.

La lista completa de los documentos publicados por el Banco Central Europeo y por el Instituto
Monetario Europeo se encuentra en la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

INFORME ANUAL
«Informe Anual 2005», abril 2006.

INFORME DE CONVERGENCIA

«Informe de Convergencia», mayo 2006.

«Informe de Convergencia: Informacion y resumeny, diciembre 2006.
«Convergence Report», diciembre 2006.

ARTICULOS DEL BOLETIN MENSUAL

«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 financierosy, febrero 2006.
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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 [FM
de la zona del euro (como depdsitos, cesiones temporales, participaciones en fondos del mercado
monetario y valores distintos de acciones emitidos por las I[FM con vencimiento hasta dos afios
de no residentes en la zona del euro).

Activos de garantia: activos pignorados o transferidos (v.g., por las entidades de crédito a los
bancos 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 segun se define en el Sistema Europeo de Cuentas
1995, pero excluyendo las Comunidades Auténomas y las Corporaciones Locales (véase también
Administraciones Publicas).

Administraciones Piiblicas: sector que, segun la definicion del Sistema Europeo de Cuentas 1995,
incluye las unidades residentes que se dedican principalmente a la produccion de bienes y servi-
cios que no son de mercado y que se destinan al consumo individual y colectivo y/o a efectuar
operaciones de redistribucion de la renta y de la riqueza nacional. Incluye las administraciones
central, regional y local, asi como las administraciones de Seguridad Social, quedando excluidas
las entidades de titularidad publica que lleven a cabo 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 economico 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: obtenido mediante la exclusion de las posiciones entre IFM
que figuran en el balance agregado del sector (como, por ejemplo, los préstamos y depdsitos entre
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IFM). Ofrece informacion estadistica sobre los activos y pasivos del sector de las IFM frente a los
residentes en la zona del euro que no pertenecen a este sector (es decir, las Administraciones
Piblicas y otros residentes) y frente a los no residentes. El balance consolidado constituye la prin-
cipal fuente de informacion estadistica para el calculo de los agregados monetarios y es la base
del analisis periodico de las contrapartidas de M3.

Balanza de pagos: informacion estadistica que resume las transacciones econémicas de una
economia con el resto del mundo en 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 ntcleo del Eurosistema y del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) y tiene personalidad juridica propia con arreglo al Tratado (apartado 2
del articulo 107). Su cometido es garantizar que se cumplan las funciones encomendadas al Euro-
sistema y al SEBC, ya sea por medio de sus propias actividades o por medio de los bancos cen-
trales nacionales, de conformidad con los Estatutos del SEBC. Los 6rganos rectores del BCE son
el Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo, asi como el Consejo General, que constituye el
tercer 6rgano 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
existir titulos fisicos (inmovilizados) o valores desmaterializados (es decir, en anotaciones en
cuenta). Ademas de mantener y registrar valores, una CDV puede realizar funciones de compen-
sacion y liquidacion.

Cesion temporal: acuerdo por el que, cuando se vende un activo, el vendedor obtiene simultanea-
mente el derecho y la obligacién 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 exigencias
de reservas.

Comité Economico y Financiero (CEF): 6rgano consultivo de la Comunidad que contribuye a pre-
parar las tareas del Consejo ECOFIN y de la Comision Europea. Entre sus funciones se incluye
el seguimiento de la situacion econémica 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
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Jefes de Estado o de Gobierno de los paises miembros que han adoptado el euro.

Consejo ECOFIN: el Consejo de la UE reunido en su composicion de ministros de Economia y
Hacienda.

Consejo General: uno de los o6rganos 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 paises miembros que han adoptado el euro.

Coste de la financiaciéon 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 obtener
préstamos bancarios, del coste de los valores de renta fija y del 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 Publicas 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).

Derivado de crédito: instrumento financiero que separa el riesgo de crédito de la operacion finan-
ciera subyacente, permitiendo que este riesgo se valore y se transfiera por separado.

Entidad de contrapartida: la parte contraria en una transaccion financiera (por ejemplo, en una
operacion 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 depositos 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
electronico.

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

Estabilidad financiera: situacion en la que el sistema financiero —que se compone de intermedia-
rios financieros, mercados e infraestructuras de mercado— es capaz de resistir perturbaciones y
resolver desequilibrios financieros, reduciendo con ello la posibilidad de que se produzcan tras-
tornos en el proceso de intermediacion financiera lo suficientemente graves como para que la asig-
nacion del ahorro a oportunidades de inversion se vea significativamente afectada.
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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 inte-
ranual 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, con el fin de conseguir la estabilidad de
precios, pretende mantener las tasas de inflacion por debajo del 2%, pero proximas a este valor,
en el medio plazo.

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 estd dispuesta
a prestar fondos en euros a otra y que se calcula diariamente para los depésitos interbancarios con
distintos vencimientos hasta doce meses.

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

Excedente bruto de explotacion: el excedente (o déficit) resultante de deducir del valor de las acti-
vidades de produccidn los empleos en concepto de consumos intermedios, remuneracion de los
asalariados e impuestos menos subvenciones a la produccidn, y antes de considerar tanto los ingre-
S80S y pagos por rentas originadas por operaciones de préstamo y alquileres como las generadas
por la propiedad de activos financieros y de activos no producidos.

Exigencia de reservas: reservas 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 depdsito: 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
contrapartida 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
interés 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 depésito.

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.
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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 depdsitos y/o sustitutos proximos de los depdsitos de
entidades distintas de IFM y en conceder créditos y/o invertir en valores por cuenta propia (al
menos en términos econémicos). Este Gltimo grupo esta compuesto, fundamentalmente, por fon-
dos 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 comenzo 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 («pasivosy»). Comprende acciones y participaciones y valores
distintos de acciones (bonos y obligaciones, e instrumentos del mercado monetario), excluidos los
importes registrados en las inversiones directas o en los activos de reserva.

Inversiones directas: inversion transfronteriza realizada con objeto de obtener una participacion
permanente en una empresa residente en otra economia (se supone, en la practica, que para la
propiedad esta participacion debe ser igual, al menos, al 10% de las acciones ordinarias o con
derecho de voto).

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

M2: agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depdsitos disponibles con preaviso
hasta tres meses (es decir, depdsitos de ahorro a corto plazo) y los depdsitos a plazo hasta dos
afios (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, cesiones temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y 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 afo.

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.
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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 Unién 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 accidén) a un precio especificado
previamente (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 estin normalizados.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacion de mercado abierto regular realizada por
el Eurosistema en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subas-
tas 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 pueden dividirse en cuatro categorias: operaciones principales de financia-
cién, operaciones de financiacion a plazo mas largo, operaciones de ajuste y operaciones estruc-
turales. En cuanto a los instrumentos utilizados, las operaciones temporales constituyen el primer
instrumento de mercado abierto del Eurosistema y puede emplearse en las cuatro categorias men-
cionadas. 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 depdsitos 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 el 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, son sociedades que
ejercen primordialmente actividades de financiacion a largo plazo, como las sociedades de arren-
damiento financiero, los fondos de titulizacion, las sociedades holding, las sociedades y agencias
de valores y derivados financieros (cuando negocian por cuenta propia) y las sociedades de capi-
tal 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 Econdmica y
Monetaria, con el fin de fortalecer las condiciones para conseguir la estabilidad de precios y un
crecimiento fuerte y sostenido que conduzca a la creacion de empleo. A este fin, el Pacto
recomienda unos objetivos presupuestarios a medio plazo para los Estados miembros y contiene
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especificaciones concretas relativas al procedimiento de déficit excesivo. El Pacto consta de la
Resolucion del Consejo Europeo de Amsterdam de 17 de junio de 1997 sobre el Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento y 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.

Paises candidatos: paises para los que la UE ha aceptado la solicitud de adhesion. Las negocia-
ciones de adhesion con Croacia y con Turquia comenzaron el 3 de octubre de 2005, mientras que
las negociaciones con la Antigua Republica Yugoslava de Macedonia atin no se han iniciado.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: depdsitos a plazo a mas de dos afios, depositos
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 reservas
que las entidades de crédito han de satisfacer. El periodo de mantenimiento comienza el dia en
que se liquida la primera operacion principal de financiacién posterior a la reunion del Consejo
de Gobierno en la que se efectia la evaluacion mensual de la orientacion de la politica moneta-
ria. El Banco Central Europeo publica un calendario de los periodos de mantenimiento de reser-
vas 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 articu-
lo 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 medi-
das que han de adoptarse si no se cumplen estos criterios. El articulo 14 se complementa con el
Reglamento (CE) n° 1467/97 del Consejo, de 7 de julio de 1997, relativo a la aceleracion y clari-
ficacion de la aplicacion del procedimiento de déficit excesivo (modificada por el Reglamento
(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 macroecondmica 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
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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 de resultado de explotacion
(ventas menos gastos de explotacion) en relacion con las ventas, la ratio de resultado neto (resul-
tado de explotacion mas otros ingresos y gastos, incluido impuestos, amortizaciones y resultados
extraordinarios) en relacion con las ventas, la rentabilidad del activo (que relaciona el resultado
neto con los activos totales) y la rentabilidad de los recursos propios (que relaciona el resultado
neto con los fondos aportados por los accionistas). A nivel macroeconémico, el excedente bruto
de explotacion, basado en las cuentas nacionales, por ejemplo, en relacién con el PIB o con el
valor anadido, suele utilizarse como medida de rentabilidad.

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 riesgo 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 de mercado: riesgo de que el valor de una inversion se reduzca debido a movimientos en
las variables del mercado. Se suele considerar, en general, que existen cuatro tipos de riesgo de
mercado: riesgo de precio de acciones, riesgo de tipos de interés, riesgo de tipo de cambio y riesgo
de materias primas.

Riesgo sistémico: riesgo de que la imposibilidad de que una institucion cumpla sus obligacio-
nes de pago dé lugar a que otras instituciones tampoco las puedan atender. Tal incumplimiento
puede causar considerables problemas de liquidez o de crédito, y, en consecuencia, 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 publicos consolidados.

Sistema de evaluacion del crédito del Eurosistema (ECAF): marco que define los procedimientos,
normas y técnicas que garantizan que todos los activos de garantia cumplen el requerimiento de
elevada calidad crediticia establecido por el Eurosistema.

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC): esta compuesto por ¢l Banco Central Europeo
(SEBC) y los bancos centrales nacionales (BCN) de los 27 Estados miembros de la UE, es decir,
incluye, ademas de los miembros del Eurosistema, los BCN de los Estados miembros que aun no
han adoptado el euro. Los 6rganos 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.
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Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95): sistema detallado e 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 descripcion 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 liquidacion en el que las orde-
nes de pago se procesan y liquidan una por una (sin compensacion) en tiempo real (de forma con-
tinua) (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 técni-
cos necesarios para la liquidacion de operaciones con valores, asi como para su custodia. El sis-
tema 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 simultaneamente, al contado y a plazo, de compra-
venta de una divisa por otra.

TARGET (Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacién bruta
en tiempo real): sistema de liquidaciéon bruta en tiempo real (SLBTR) descentralizado para el euro,
compuesto por 17 SLBTR nacionales, el mecanismo de pagos del BCE y el mecanismo de
interlinking.

TARGET?2: una nueva generacion del sistema TARGET en la que la actual estructura técnica des-
centralizada 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
financiaciéon. Es uno de los tipos de interés oficiales del BCE que refleja la orientacion de la politica
monetaria.

Tipo de cambio efectivo del euro (TCE, nominal/real): media ponderadas de los tipos de cambio bila-
terales del euro en relacion con las monedas de los principales socios comerciales de la zona del
euro. El Banco Central Europeo publica los indices de tipos de cambio efectivos nominales del euro
frente a dos grupos de socios comerciales: el TCE-24, integrado por los 14 Estados miembros de la
UE no pertenecientes a la zona del euro y los 10 principales socios comerciales extracomunitarios,
y el TCE-44, compuesto por el TCE-24 y otros 20 paises. Las ponderaciones utilizadas reflejan la
participacion 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 deflacta-
dos 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 competitividad en términos de precios y 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
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préstamos denominados en euros frente a los hogares y las sociedades no financieras residentes
en la zona del euro.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés, fijados por el Consejo de Gobierno, que 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
crédito 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 Union Europea
(«Tratado de Maastricht»), que estableci6 la base para la Unién Econémica y Monetaria y con-
tiene 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.

Uniéon Economica 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 econdmicas de
los Estados miembros de la UE. Este proceso, conforme a lo establecido en el Tratado, se llevo a
cabo en tres fases. La tercera y ultima fase se inicio el 1 de enero de 1999 con la transferencia de
las competencias monetarias al Banco Central Europeo y con la introduccion del euro. El canje de
monedas y billetes realizado el 1 de enero de 2002 completd 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%.

Valores distintos de acciones: representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de efec-
tuar uno o mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o 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: representan una participacion en la propiedad de una empresa. Compren-
den 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 dividendos.

Volatilidad implicita: la volatilidad esperada (es decir, la desviacion tipica) de las tasas de varia-
cion del precio de un activo (v.g., una acciéon o un bono). Puede obtenerse a partir del precio de
los activos, de la fecha de vencimiento y del precio de ejercicio de sus opciones, asi como a par-
tir 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 inica bajo
la responsabilidad del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. La zona del euro esta
compuesta actualmente por Bélgica, Irlanda, Alemania, Grecia, Espafa, Francia, Italia, Luxem-
burgo, Paises Bajos, Austria, Portugal, Eslovenia y Finlandia.
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