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Nota:

El texto contiene numerosas referencias a actos juridicos y a otros documentos publicados por el
BCE y las instituciones comunitarias. En la seccion 16 aparece una lista de actos juridicos del
BCE, y en el anexo 3 se recogen otros documentos importantes. La version electronica de esta
publicacion (que se puede consultar en www.ech.int/publications) contiene enlaces a los citados

documentos.
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Cuentas Financieras de la Union Monetaria
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Fondo Monetario Internacional
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| RESUMEN

UTILIDAD, AMBITO Y CARACTERISTICAS
DE LAS ESTADISTICAS DEL BCE

1. El objetivo del Eurosistema' es mantener la
estabilidad de precios en la zona del euro. Sin
perjuicio de la estabilidad de precios, el Euro-
sistema debe prestar apoyo a las politicas eco-
nomicas generales de la zona del euro. Teniendo
en cuenta estos objetivos, el Banco Central
Europeo (BCE) ejecuta la politica monetaria de
la zona del euro, puede realizar operaciones con
divisas y tiene la obligacion de contribuir a la
estabilidad del sistema financiero. Para llevar a
cabo estas funciones se requiere una gran can-
tidad de informacion estadistica, que es sumi-
nistrada por el Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC), el Eurosistema y la Comi-
sion Europea (principalmente por Eurostat), en
colaboracion con los institutos nacionales de
estadistica’ . Este documento se refiere princi-
palmente a las estadisticas que se requieren
para apoyar estas tareas. El SEBC también re-
copila estadisticas con fines operativos, rela-
cionadas principalmente con los sistemas de
pago y de liquidacidn, que también se incluyen
en este documento, aunque con un detalle me-
nor. La mayor parte de la exposicidn se refiere
a agregados correspondientes a la zona del
euro. No son objeto de este documento las con-
tribuciones nacionales a tales agregados ni la
informacion estadistica recabada por los ban-
cos centrales con fines nacionales.

2. En lineas generales, la competencia en mate-
ria estadistica se reparte entre el BCE y la Co-
misidn segun las pautas que se resefian a conti-
nuacion. E1 BCE es responsable a escala europea
de las estadisticas monetarias, bancarias y de
los mercados financieros, y tiene responsabili-
dad compartida con la Comision respecto a la
balanza de pagos, la posicion de inversion in-
ternacional, las cuentas financieras y las cuen-
tas no financieras de los distintos sectores ins-
titucionales. La Comision es responsable de la
elaboracion de otras estadisticas, entre las que
se encuentran las de precios y costes, las cuen-
tas nacionales y un amplio abanico de estadis-

ticas economicas de las que el BCE es un
usuario especialmente interesado. En marzo
del 2003 se aprobd la ultima version de un
Memorandum of Understanding que delimita
las citadas areas de responsabilidad y establece
acuerdos de cooperacion.

3. El objeto del presente documento, que actua-
liza el titulado «Estadisticas recopiladas y ela-
boradas por el SEBC» (publicado por el BCE en
mayo del 2000), es facilitar una fuente de infor-
macion facilmente accesible sobre las estadisti-
cas del BCE. El documento describe la provi-
sion de datos estadisticos hasta finales de 2005,
indicando cuando es obligada por una disposi-
cion legal del BCE, y seflalando asimismo las
posibilidades de evolucion posterior, en los ca-
sos en que las estadisticas del BCE estan in-
completas o son inadecuadas. Las exigencias
del BCE en el ambito de las estadisticas econo-
micas generales, que son responsabilidad de la
Comision Europea a escala comunitaria, se tra-
tan en otra publicacion del BCE titulada «Ana-
lisis de los requisitos de informacion en el am-
bito de las estadisticas economicas generales»
(diciembre del 2004). No obstante, el BCE rea-
liza algunos trabajos estadisticos en este campo
por iniciativa propia. Los principales ejemplos
de trabajos de esta naturaleza son la desestacio-
nalizacion del Indice Armonizado de Precios de
Consumo mensual elaborado por la Comision
Europea, que se utiliza para el seguimiento de
la inflacion de la zona del euro, y la compila-
cion de valores medios semestrales de los pre-
cios de la vivienda de la zona del euro a partir
de datos no armonizados. Este documento no
trata la desestacionalizacion de los precios de
consumo armonizados ni de los precios de la
vivienda.

4. El Tratado de la Unién Europea encomendd
al Instituto Monetario Europeo (IME) la tarea

1 El Eurosistema comprende el BCE y los bancos centrales de los
Estados miembros de la Unién Europea que han adoptado el
euro. El SEBC esta compuesto por el BCE y los bancos centra-
les de todos los Estados miembros de la UE.

2 Eurostat, la oficina estadistica de las Comunidades Europeas
constituye, junto con los institutos nacionales de estadistica
de los Estados miembros de la UE, el Sistema Estadistico
Europeo.
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de llevar a cabo la preparacion estadistica de la
tercera fase de la Unién Econdémica y Moneta-
ria (UEM) y, en particular, de promover la ne-
cesaria armonizacidn de las estadisticas. El
IME publicd, en julio de 1996, una declaracién
sobre los requerimientos de informacidn esta-
distica al inicio de la UEM. Durante la tercera
fase de la UEM, que comenz6 en enero de 1999,
el BCE, asistido por los bancos centrales nacio-
nales (BCN) de la Uniéon Europea (UE), debe
compilar la informacion estadistica que nece-
sita el SEBC para el desempeiio de sus funcio-
nes, y contribuir a incrementar la armonizacion
cuando sea necesario. En relacion con el SEBC,
los Estatutos?® establecen que el BCE debera de-
finir la informacion estadistica que necesita
para el desempefio de las funciones que tiene
asignadas, cuya recogida correra, en la medida
de lo posible, a cargo de los BCN. En términos
generales, los BCN (y, en algunos casos, otras
autoridades nacionales) recogen los datos pro-
porcionados por las entidades declarantes y
otras fuentes nacionales, calculan las contribu-
ciones a los agregados de la zona del euro y
transmiten esta informacion al BCE, que, a su
vez, determina dichos agregados. E1 BCE y los
BCN elaboran conjuntamente metodologias es-
tadisticas.

5. De conformidad con los articulos 34 y 14.3
de los Estatutos y con el Reglamento (CE)
n°® 2533/98 del Consejo sobre las estadisticas
del BCE, los BCN también contribuyen a la pre-
paracion de la base legal del BCE en materia
estadistica. Cuando las necesidades del BCE
estan bien fundadas, los requerimientos se for-
malizan mediante un acto juridico adoptado por
el Consejo de Gobierno. En la seccion 16 figura
una relacidn de estos instrumentos, cuyo campo
de aplicacion ha ido ampliandose con el paso
del tiempo, hasta cubrir otros ambitos de la in-
formacion facilitada al BCE, dentro del ambito
fijado por la legislacion comunitaria. Para una
gran cantidad de informacion complementaria,
y para los casos en que sus necesidades estadis-
ticas no estan plenamente establecidas, el BCE
se basa en las facultades de los BCN (y de otras
autoridades nacionales) para obtener informa-
cion estadistica.
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6. Los Estatutos requieren que el BCE, ademas
de cooperar con las instituciones comunitarias
colabore con las organizaciones internacionales
en cuestiones relacionadas con las estadisticas.
En la medida de lo posible las estadisticas del
BCE satisfacen las normas europeas e interna-
cionales (con algunas excepciones obligadas,
que se mencionan en el documento), lo que,
ademas de aumentar la utilidad de las estadisti-
cas, contribuye a reducir al minimo la carga de
las unidades informantes. Con este fin, el BCE
ha elaborado un procedimiento para analizar los
méritos y costes que obliga a explicar y justifi-
car detalladamente las propuestas de cambios
sustanciales en las estadisticas, asi como a exa-
minar, en la medida de lo posible, los costes de
esas propuestas para, si fuera necesario, modi-
ficarlas o rechazarlas.

7. El Eurosistema debe otorgar una atencion
prioritaria a la zona del euro. Por esta razon, la
utilidad de las estadisticas depende de que se
elaboren agregados referidos a la zona del euro.
Esta exigencia plantea algunos interrogantes en
lo relativo a la armonizacion (dado que los da-
tos deben ser lo suficientemente homogéneos
para permitir una agregacion significativa) y,
especialmente en el caso de las estadisticas mo-
netarias y bancarias, de la estadisticas de ba-
lanza de pagos y de la posicion de inversion
internacional (y de las cuentas financieras par-
cialmente derivadas de ellas), se plantea la ne-
cesidad de contar con informacién suficiente
para permitir el calculo de los agregados de la
zona del euro. En particular, las operaciones y
saldos entre los paises de la zona del euro deben
separarse de las operaciones que se realizan con
los paises que no forman parte de la zona del
euro y de los saldos que mantienen frente a
ellos, para permitir la consolidaciéon de los mo-
vimientos entre los residentes en la zona del
euro.

8. Ademas de los datos relativos a la zona del
euro, las contribuciones nacionales a los agre-

3 Los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del
Banco Central Europeo constituyen un protocolo adjunto al Tra-
tado de la Union Europea, firmado en Maastricht en febrero de
1992.



gados de la zona del euro pueden constituir una
informacion util para el analisis del segui-
miento, entre otros, del mecanismo de transmi-
sion de la politica monetaria y del grado de
integracion de los mercados. Ademas, el arti-
culo 5 de los Estatutos, relativo a la obtencion
de informacion estadistica, es aplicable a todos
los Estados miembros de la UE, y de acuerdo
con los Estatutos, las estadisticas son responsa-
bilidad del Consejo General del BCE, del que
también forman parte los gobernadores de los
bancos centrales de los Estados miembros de la
UE no pertenecientes a la zona del euro. El Re-
glamento del Consejo de la UE sobre las esta-
disticas del BCE establece que, a pesar de que
los actos juridicos adoptados por el BCE no
obligan a los Estados miembros de la UE no
pertenecientes a la zona del euro, todos los Es-
tados miembros de la UE deben contribuir a
satisfacer los requerimientos establecidos en el
articulo 5 de los Estatutos. En consecuencia, los
Estados miembros no pertenecientes a la zona
del euro proporcionan al BCE una gran canti-
dad de informacion estadistica, que se utiliza
para realizar el seguimiento de sus economias y
para evaluar su grado de preparacion para adop-
tar el euro.

9. La frecuencia y la puntualidad, ademas de
otros aspectos relativos a la calidad, son parte
integral de los requerimientos. Para permitir
que el BCE pueda publicar puntualmente los
agregados de la zona del euro relativos a las
estadisticas monetarias y bancarias, de los mer-
cados financieros y de la balanza de pagos se
necesita que el BCE pueda disponer de los da-
tos mensuales en el periodo comprendido entre
tres y siete semanas a partir del ultimo dia del
mes de referencia. Los datos trimestrales, que
son mas detallados, se deben poner a disposi-
cion del BCE en un plazo mas amplio de hasta
tres meses. Los datos de las cuentas trimestrales
de la zona del euro, que dependen en gran me-
dida de otras fuentes trimestrales, se elaboran
mas tarde, aunque el objetivo a largo plazo si-
gue siendo obtenerlas durante los tres meses
posteriores al fin del trimestre de referencia.

10. La informacion estadistica resulta especial-
mente util para el analisis econdémico cuando se
dispone de series largas y homogéneas. Para
muchas estadisticas de la zona del euro se han
realizado estimaciones para periodos previos al
momento en que las series empezaron a elabo-
rarse —que en ciertos casos se remontan a 1980
o incluso a fechas anteriores—, si bien datos
referidos a periodos tan remotos no resultan
plenamente comparables con los mas recien-
tes.

ESTADISTICAS MONETARIAS
Y DE INSTITUCIONES Y MERCADOS
FINANCIEROS

1.2

11. La estrategia de politica monetaria del
Eurosistema otorga un papel prioritario al di-
nero, como queda de manifiesto la fijacion de
un valor de referencia para el crecimiento de
M3, que es el agregado monetario amplio. El
dinero comprende, fundamentalmente, los pasi-
vos liquidos de las instituciones financieras
monetarias (IFM), que son las unidades que
aportan la informacion en que se basan las es-
tadisticas monetarias. El criterio para clasificar
a una institucion en el sector IFM es, en sinte-
sis, que reciba depositos (no procedentes de las
IFM) o emita instrumentos financieros que sean
sustitutos proximos de los depositos, conceda
créditos y/o realice inversiones en valores. Los
BCN —que, junto al BCE, forman parte del sec-
tor IFM- facilitan la relacion de instituciones
financieras que satisfacen esta definicion. La
definicion de IFM es mas amplia que la de en-
tidades de crédito, segun se definen estas ulti-
mas en la legislacion comunitaria, fundamen-
talmente porque incluyen los fondos del mer-
cado monetario (FMM).

12. Definir el sector creador de dinero de forma
homogénea constituye el primer paso para la
elaboracion de estadisticas monetarias. El se-
gundo consiste en precisar las rubricas que ha-
bran de incluirse en el balance consolidado de
ese sector («consolidadoy» significa que las ope-
raciones y posiciones se compensan para esta-
blecer su saldo neto dentro del sector). El ba-
lance consolidado de las IFM contiene la mayor
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parte de los datos mensuales para el calculo de
los agregados monetarios y sus contrapartidas.

13. Teniendo en cuenta la definicion de IFM, el
balance consolidado de las IFM constituye la
fuente de datos monetarios y equivale, desde un
punto de vista conceptual, a los balances de los
sectores bancarios nacionales, en que suelen
basarse las estadisticas monetarias nacionales.
El sector administracion central y el sector que
agrupa a los no residentes se consideran «neu-
trales» desde el punto de vista monetario, lo
que implica que sus tenencias de instrumentos
monetarios no se consideran tenencias de di-
nero. Es necesario definir los sectores que se
consideran neutrales para excluir de los agrega-
dos monetarios de la zona del euro a sus tenen-
cias de instrumentos monetarios frente a las
IFM de la zona del euro. Las definiciones de
administraciones publicas, de residencia y de
los subsectores que integran el sector tenedor
de dinero son homogéneas en todos los paises
de la zona del euro, en tanto que siguen lo pre-
ceptuado en el Sistema Europeo de Cuentas de
la Comunidad 1995 (SEC 95), establecido por
el Reglamento (CE) n°® 2223/96 del Consejo.
Parte de la informacidon mas detallada sélo esta
disponible con periodicidad trimestral.

14. La informacidén mensual sobre los tipos de
interés aplicables a los instrumentos en que se
materializan los depositos y los créditos es tam-
bién importante. Los datos sobre tipos de inte-
rés son necesarios para el seguimiento de la
transmision de la politica monetaria, para en-
tender mejor la estructura de los mercados fi-
nancieros y para evaluar la situacion financiera
de los distintos sectores de la economia de la
zona del euro. Las entidades de crédito y otras
entidades (que conjuntamente suponen la prac-
tica totalidad de las entidades que componen el
sector IFM) declaran los intereses recibidos y
pagados por las nuevas operaciones y por los
saldos vivos en euros, como consecuencia de
los tipos aplicados a los hogares y a las socie-
dades no financieras residentes en la zona del
euro. La informacion sobre tipos de interés se
difunde utilizando la clasificacion de instru-
mentos del balance de las IFM.
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15. También se difunden datos relativos a otras
estadisticas monetarias. Los valores emitidos*y
los créditos concedidos por «otros» intermedia-
rios financieros (no monetarios) (OIF) consti-
tuyen una via de financiacion para los prestata-
rios alternativa a la financiacion bancaria,
mientras que, para los prestamistas, las partici-
paciones emitidas por los fondos de inversion
sustituyen inversiones en determinados activos
bancarios. Los fondos de inversion, ciertos OIF,
las empresas de seguro y los fondos de pensio-
nes participan muy activamente en los merca-
dos financieros. Los precios y los rendimientos
de los mercados financieros pueden producir
efectos generalizados sobre la situacion econd-
mica y pueden poner de manifiesto las expecta-
tivas de inflacion y la evolucion de la actividad.
El BCE recopila gran cantidad de informacion
sobre los mercados financieros (relativa, por
ejemplo, a emisiones de valores, precios y ren-
dimientos de los mercados financieros). Las
principales instituciones financieras no perte-
necientes al sector IFM son las empresas de
seguro y fondos de pensiones —sobre las que el
BCE recaba informacion, conforme a lo esta-
blecido en la Orientacion BCE/2002/7, modifi-
cada por la Orientacion BCE/2005/13—, y los
fondos de inversion distintos de los fondos del
mercado monetario, sobre los que el BCE prevé
elaborar un reglamento en breve.

ESTADISTICAS DE BALANZA DE PAGOS
Y OTRAS ESTADISTICAS EXTERIORES

1.3

16. En el ambito de las estadisticas de la ba-
lanza de pagos y otras estadisticas exteriores,
para los fines de la politica monetaria se requie-
ren estadisticas de periodicidad mensual que
recojan las principales ribricas afectadas por la
evolucidn monetaria y los mercados de divisas,
complementadas con estadisticas trimestrales
mas detalladas. La adopcion de una aproxima-
cion metodologica integrada permite relacionar

4 Los valores conforman la categoria mas amplia de instrumentos
financieros de la zona del euro y revisten importancia en casi
todos los ambitos de las estadisticas del BCE. A fin de mantener
informacion exhaustiva al respecto, el BCE ha elaborado recien-
temente una base de datos, dotada de diversas aplicaciones
estadisticas, analiticas y operativas, que se describen en el
parrafo 79.



las estadisticas monetarias y las de balanza de
pagos de la zona del euro. También se requieren
estadisticas mensuales sobre las reservas inter-
nacionales y la liquidez en moneda extranjera
del Eurosistema y estadisticas trimestrales y
anuales, mas detalladas, sobre la posicién de
inversion internacional, que facilitan una visién
completa de los activos y pasivos de la zona del
euro frente al resto del mundo. Entre las otras
estadisticas se encuentran las de saldos y flujos
semestrales de inversiones de cartera, detalla-
das por monedas, que se emplean para evaluar
el papel internacional del euro como moneda de
reserva. Asimismo, varios bancos centrales fa-
cilitan estadisticas relativas al empleo del euro
en la facturacidon de operaciones comerciales
con el exterior.

17. Los agregados del conjunto de la zona del
euro presentan separadamente créditos (ingre-
sos) y débitos (pagos), y activos y pasivos. A
estos efectos, los paises que componen la zona
del euro deben separar las operaciones y posi-
ciones transfronterizas entre ellos de las ope-
raciones y posiciones que realizan con el resto
del mundo. Las estadisticas trimestrales de la
balanza de pagos y las anuales de la posicion de
inversidon internacional presentan un detalle
geografico, por pais o grupos de paises, de las
contrapartidas de las operaciones y de las posi-
ciones exteriores de la zona del euro.

18. Aunque los requerimientos estadisticos se
ajustan en la medida de lo posible a los criterios
recogidos en el Manual de Balanza de Pagos
(quinta edicion) del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), el BCE ha adoptado también al-
gunas propuestas de armonizacion para atender
a las necesidades europeas, asi como medidas
para integrar la balanza de pagos de la zona del
euro con las estadisticas monetarias y las cuen-
tas econdmicas y financieras. Las estadisticas
de la balanza de pagos y de la posicion de in-
version internacional contribuyen, asimismo, a
evaluar el papel internacional del euro y estan
relacionadas con el funcionamiento de los sis-
temas de pago y de liquidacion de valores, am-
bitos que el BCE sigue con interés por lo que

esta trabajando en mejorar la consistencia de
los datos.

19. EI BCE y Eurostat colaboran estrechamente
en el &mbito de las estadisticas de balanza de
pagos y de la posicidn de inversion internacio-
nal. E1 BCE calcula agregados para la zona del
euro, mientras que Eurostat elabora estadisticas
para el conjunto de la Unién Europea. Por lo
que se refiere al marco metodologico, el BCE
se ocupa de la cuenta financiera y de las rentas
generadas por los instrumentos financieros,
mientras que Eurostat se ocupa de las restantes
rubricas de la cuenta corriente y de la cuenta de
capital. Tanto uno como otro prestan especial
atencién a la inversion directa.

20. E1 BCE también calcula indices de tipos de
cambio efectivo nominal y real, de la zona del
euro, utilizando diversos deflactores.

ESTADISTICAS DE LAS FINANZAS
PUBLICAS

1.4

21. El BCE dedica especial atencion al segui-
miento de las finanzas publicas por diversas
razones. E1 BCE, al igual que la Comisién, ela-
bora periddicamente informes «de convergen-
ciay, en los que se evalua el grado de prepara-
cion de los Estados miembros no participantes
respecto a su posible adopcion del euro, pro-
ceso en el que los déficit de las administracio-
nes publicas y el saldo vivo de la deuda de las
administraciones publicas constituyen los crite-
rios de referencia. Asimismo, el BCE realiza un
atento seguimiento de la evolucion general en
el marco del Procedimiento de Déficit Exce-
sivo. Estas actividades exigen disponer de datos
anuales, recopilados de conformidad con el
texto modificado de la Orientacion BCE/2005/5,
en una forma que facilite el andlisis de la deuda
y el déficit de las administraciones publicas
(segun se definen a efectos del Procedimiento
de Déficit Excesivo y del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento), que establezca la relacion entre
el déficit y la variacion de la deuda, enlace es-
tos datos con los de conceptos similares obteni-
dos en el marco del SEC 95, y que permita al
BCE calcular los agregados de la zona del euro
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y de la UE con un tratamiento adecuado de las
contribuciones al presupuesto de la Comunidad
Europea y de los ingresos procedentes del
mismo. Ademas, como las actividades de las
administraciones publicas ejercen una notable
influencia sobre la evolucion de la economia, el
BCE realiza un seguimiento de los datos trimes-
trales relativos a las operaciones de las admi-
nistraciones publicas. Estos datos se recopilan
de acuerdo con la legislacion comunitaria.

1.5 CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO POR
SECTORES INSTITUCIONALES

22. Las Cuentas Financieras de la Unién Mone-
taria (MUFA), de periodicidad trimestral, son
cuentas integradas en el marco de lo establecido
en el SEC 95. El BCE compila las cuentas fi-
nancieras trimestrales de la zona del euro, para
completar sus analisis monetarios y para reali-
zar trabajos de investigacion, para lo que se
basa en los diversos bloques de estadisticas fi-
nancieras de la zona del euro disponibles y en
las cuentas financieras nacionales. Las cuentas
financieras se encuentran todavia en fase de
preparacion pero, una vez terminadas, deberian
constituir un sistema integrado donde se regis-
tran las relaciones financieras entre los sectores
institucionales, asi como una foto fija trimes-
tral que muestra los saldos en circulacion de los
fondos prestados, y de los tomados a préstamo,
lo que permitira realizar un analisis completo
de la inversion financiera y de la financiacion.
Al estar basadas en sistemas contables norma-
lizados aplicados internacionalmente, las
MUFA de periodicidad trimestral constituyen
también un poderoso instrumento para lograr la
consistencia entre las partes que las componen
y con otras estadisticas financieras. A partir de
la primavera del 2007, las MUFA se integraran
con las cuentas no financieras trimestrales que
estan elaborando conjuntamente el BCE y la
Comision, a fin de presentar un panorama ge-
neral de las operaciones y las posiciones finan-
cieras de los sectores institucionales de la zona
del euro. Las cuentas trimestrales de la zona del
euro seran la piedra angular de las estadisticas
de la zona, pues serviran para presentar conjun-
tamente los distintos elementos que las compo-

BCE
Estadisticas del BCE: panoramica general
Abril del 2006

nen. Su culminacion es actualmente la maxima
prioridad del BCE en el ambito de las estadisti-
cas a su cargo.

EL INTERCAMBIO DE INFORMACION
ESTADISTICA

1.6

23. La existencia de buenos sistemas de inter-
cambio de la informacion estadistica contribuye
a mejorar su puntualidad y calidad. El sistema
de intercambio de datos del SEBC funciona de
forma satisfactoria y, en gran medida, esta au-
tomatizado. El sistema en vigor responde con
prontitud a los nuevos requerimientos e integra
nuevos datos de forma eficiente y coherente.

24. El sistema del SEBC se basa en una red
especial de telecomunicaciones y un formato
normalizado de mensajes estadisticos —el men-
saje estadistico genérico para series temporales
(GESMES/TS, en sus siglas en inglés)—, que
también se emplea de forma generalizada como
modelo para el intercambio de datos estadisti-
cos y de metadatos (es decir, informacion sobre
los datos) con la Comision Europea y las orga-
nizaciones internacionales. Tanto GESMES/TS
(SDMX-EDI) como SDMX-ML (que consigue
un mayor aprovechamiento de Internet y de
otras tecnologias recientes) son mensajes basa-
dos en el mismo modelo de datos. Ambos se
gestionan en el marco del acuerdo de intercam-
bio de datos estadisticos y de metadatos (SDMX,
en sus siglas en inglés), auspiciado por las or-
ganizaciones europeas ¢ internacionales, in-
cluido el BCE, para promover normas comunes
y difundir las mejores practicas en lo relativo al
intercambio de datos y a como compartir expe-
riencias sobre estas cuestiones.

25. El BCE publica desde hace tiempo en su
sitio web los datos de la zona del euro. Una
iniciativa reciente ha ampliado la informacion
que se venia difundiendo para incluir una serie
de contribuciones nacionales sobre una serie de
estadisticas, de forma que los usuarios no ten-
gan que buscarlas en los sitios web de cada uno
de los BCN. Estos datos, junto con material
descriptivo, se difunden simultaneamente en



los sitios web de los BCN, en inglés y en cada
una de las lenguas nacionales.

2 ESTADISTICAS DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS MONETARIAS (IFM)

2.1 INTRODUCCION

26. El sistema estadistico de la zona del euro,
que abarca el sector de las IFM, comprende dos
elementos principales: la lista de [FM que han
sido definidas con fines estadisticos y la des-
cripcion de la informacion estadistica que, con
periodicidad mensual y trimestral, tienen que
remitir las IFM a los BCN. Diversos reglamen-
tos establecen los datos que las IFM deben fa-
cilitaralos BCN. Una Orientacion (BCE/2003/2,
segun texto modificado) especifica el conte-
nido, formato, calendario, etc. de transmision
de los datos de las IFM desde los BCN al BCE,
asi como los datos que el propio Eurosistema
debe suministrar relativos a sus operaciones y
otra informacion complementaria requerida por
el BCE pero que no se proveen por mandato
legal.

27. La principal estadistica de que se necesita
disponer con periodicidad mensual es el ba-
lance consolidado del sector creador de dinero
en la zona del euro. El texto, modificando el
Reglamento BCE/2001/13, relativo al balance
consolidado del sector de las IFM, facilita la
cobertura legal para la obtencion de estos datos
y ampara, ademas, la solicitud de la informa-
cion adicional, necesaria para calcular las ope-
raciones, cuya disponibilidad permite calcular
las tasas de crecimiento de los agregados mo-
netarios. En consecuencia, el balance de las
IFM proporciona los principales componentes
que permiten calcular los agregados monetarios
de la zona del euro y sus contrapartidas. El ba-
lance de las IFM facilita también la base esta-
distica para calcular las reservas minimas que
las entidades de crédito estan obligadas a man-
tener.

28. Un Reglamento posterior (BCE/2001/18,
segun texto modificado) se refiere a los tipos de

interés aplicados por las entidades de crédito y
algunas otras IFM a las operaciones denomina-
das en euros frente a los hogares y las socieda-
des no financieras de la zona del euro.

2.2 {QUE SON LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS MONETARIAS?

29. E1 BCE, con la colaboracion de los bancos
centrales nacionales, mantiene una lista de
IFM a efectos estadisticos, de acuerdo con los
principios de clasificacion que se exponen a
continuacion. Los procedimientos establecidos
en el texto modificado de la Orientacion
BCE/2003/2 garantizan que la lista de IFM esta
actualizada, refleja la realidad, es homogénea
en la medida de lo posible y es suficientemente
estable para su utilizacion con fines estadisti-
cos. La lista deberia reflejar como las innova-
ciones financieras pueden afectar a las caracte-
risticas de los instrumentos financieros e
inducir a las instituciones financieras a cambiar
el objeto de su actividad principal. La lista de
IFM a efectos estadisticos coincide en gran
medida con la lista de las instituciones que
actuan como contrapartida del BCE en las ope-
raciones de politica monetaria, por lo que la
lista resulta importante con fines tanto operati-
vos como estadisticos.

30. El apartado 1 del articulo 2 del Reglamento
BCE/2001/13 define las IFM como sigue: las
IFM comprenden (ademas de los bancos cen-
trales) las entidades de crédito residentes se-
gun se definen en el Derecho comunitario y las
demas instituciones financieras residentes cuya
actividad consista en recibir depdsitos, y/o sus-
titutos proximos de depasitos, de entidades dis-
tintas de las IFM, y en conceder créditos y/o
invertir en valores actuando por cuenta propia
(al menos en términos economicos). Asi, el sec-
tor de las IFM comprende, ademas de los ban-
cos centrales, dos grandes grupos de interme-
diarios financieros residentes: las entidades de
crédito, que la legislaciéon comunitaria (las Di-
rectivas de Coordinacion Bancaria) define
como: entidades cuya actividad consiste en re-
cibir del publico depdsitos u otros fondos reem-
bolsables (incluyendo los ingresos procedentes
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de las ventas de bonos bancarios al publico) y
conceder créditos por cuenta propia; y otras
instituciones financieras residentes que satisfa-
cen la definiciéon de IFM emitiendo instrumen-
tos financieros que son sustitutos proximos de
los depositos.

31. Dependiendo de su liquidez, determinados
instrumentos financieros se consideran sustitu-
tos proximos de los depdsitos. La liquidez in-
corpora a su vez caracteristicas tales como la
transferibilidad, la posibilidad de convertir el
instrumento en cuestion en efectivo o en depo-
sitos transferibles, la garantia de que el instru-
mento estd garantizado por el capital y, en cier-
tos casos, la negociabilidad. Las condiciones de
emision pueden ser también importantes. Estos
principios se establecen en el anexo I del Regla-
mento BCE/2001/13.

32. No existe un mercado en el sentido conven-
cional en el que se negocien las participaciones
en instituciones de inversion colectiva (IIC) de
capital variable. Sin embargo, los inversores
pueden conocer diariamente el valor de sus par-
ticipaciones y pueden retirar fondos a los pre-
cios de cotizacion. Ciertas IIC, concretamente
los FMM, se incluyen dentro del sector IFM
porque sus participaciones se consideran, desde
el punto de vista de la liquidez, sustitutos proxi-
mos de los depositos. Los FMM invierten prin-
cipalmente en depositos bancarios o en instru-
mentos de deuda con un vencimiento residual a
corto plazo, y pueden buscar obtener un tipo de
rendimiento similar a los tipos de interés de los
instrumentos del mercado monetario. Los crite-
rios para identificar los FMM se establecen en
el anexo I del Reglamento BCE/2001/13.

33. En el SEC 95, los intermediarios financie-
ros clasificados como IFM se dividen en dos
subsectores: bancos centrales (sector S.121 del
SEC 95) y otras IFM (S.122). A finales del
20035, el sector de las IFM de la zona del euro
comprendia el BCE y doce BCN, 6.248 entida-
des de crédito, 1.645 FMM vy otras cuatro insti-
tuciones. No todas las instituciones del sector
de las IFM estan obligadas a cumplir las exi-
gencias de informacion estadistica en su totali-

BCE
Estadisticas del BCE: panoramica general
Abril del 2006

dad. Siempre que los datos mensuales facilita-
dos por los BCN al BCE correspondan, como
minimo, al 95% del balance total nacional de
las IFM, los BCN pueden excluir de los infor-
mes periddicos a las IFM de pequeilo tamaio.
No obstante, todas las entidades de crédito es-
tan obligadas a suministrar trimestralmente
cierta informacion a efectos de reservas mini-
mas, y todas las IFM deben facilitar anualmente
informacion a fin de comprobar que se alcanza
una cobertura del 95% y para realizar extrapo-
laciones. Si lo desean, los BCN pueden utilizar
técnicas de muestreo para recopilar datos sobre
los tipos de interés aplicados por las IFM, si-
guiendo un procedimiento establecido en el Re-
glamento BCE/2001/18.

2.3 BALANCE CONSOLIDADO MENSUAL

34. El balance consolidado refleja datos men-
suales de las operaciones de las I[FM con un
detalle suficiente para que el BCE pueda dispo-
ner de un cuadro completo de la evolucion mo-
netaria de la zona del euro. El balance esta con-
solidado en el sentido de que se han eliminado
las operaciones entre las IFM. En la seccién 2.5
figura un resumen de las estadisticas moneta-
rias elaboradas por el BCE a partir de estos da-
tos. La informacion de periodicidad mensual
que facilitan cada una de las entidades de cré-
dito se utilizan también para calcular sus res-
pectivas bases de reserva.

35. La definicion de dinero comprende los bi-
lletes y monedas en circulacion, otros pasivos
monetarios de las IFM (depositos y otros ins-
trumentos financieros sustitutos proximos de
los depdsitos) y los pasivos monetarios de
organismos publicos como las Oficinas Posta-
les y el Tesoro (las exigencias del BCE en rela-
cion con dichos organismos se especifican en el
anexo VII de la Orientacion BCE/2003/2). Las
contrapartidas del dinero comprenden otros
conceptos del balance de las IFM, ordenados de
forma que se facilite la labor de los analistas.
El BCE calcula estos agregados de la zona del
euro en términos de saldos vivos y de operacio-
nes.



36. El BCE requiere informacion estadistica
detallada por instrumentos, vencimientos, mo-
nedas y contrapartidas. Como los requerimien-
tos sobre las rubricas del activo son distintos de
los referidos a las rubricas del pasivo, unas y
otras se resefian por separado en los epigrafes
siguientes.

CATEGORIAS DE INSTRUMENTOS

Y VENCIMIENTOS

a) Pasivos

37. Mensualmente se recoge la informacion so-
bre los siguientes instrumentos: efectivo en cir-
culacion; pasivos en forma de depdsito, incluido
el saldo disponible en las tarjetas electronicas
prepagadas; cesiones temporales (repos); parti-
cipaciones en FMM; valores distintos de accio-
nes emitidos, incluidos los instrumentos del
mercado monetario; capital y reservas; y otros
pasivos. La Orientacion BCE/2003/2 impone a
los BCN la obligacion de facilitar al BCE con
periodicidad semestral datos mensuales de los
pasivos materializados en dinero electronico
(en la practica, todos los emisores de este tipo
de dinero de la zona del euro son entidades de
crédito). Los pasivos en forma de depdsito se
detallan segtn sean depositos a la vista, depo-
sitos a plazo y depositos disponibles con prea-
viso. Entre los otros pasivos se encuentran los
intereses devengados por los pasivos (lo que
constituye una desviacion respecto al SEC 95,
que recomienda incluir dichos intereses en los
instrumentos que los devengan).

2.3.1

38. El detalle de los pasivos por intervalos de
plazos originales (en lugar de por intervalos de
plazos residuales) puede constituir una alterna-
tiva al detalle de los pasivos por instrumentos
cuando los instrumentos financieros que se ne-
gocian en los distintos mercados no son total-
mente comparables. Los extremos que definen
el intervalo de plazos (o los periodos de prea-
viso) de las estadisticas mensuales son, si se
trata de depositos a plazo, vencimiento a uno o
dos aflos de la emision, y, si se trata de deposi-
tos disponibles con preaviso, un preaviso de
tres meses y (con caracter voluntario) de dos
aflos. Los depdsitos a la vista no transferibles
(depositos de ahorro a la vista) se incluyen en

la banda de «hasta tres meses». Las cesiones
temporales (que suelen ser instrumentos a muy
corto plazo, normalmente pactados a menos de
tres meses) no se detallan por vencimientos.
Los valores distintos de acciones emitidos por
las IFM (incluidos los instrumentos del mer-
cado monetario) también se detallan segtiin ven-
zan a uno y dos afios, lo que no sucede en el
caso de las participaciones emitidas por los
FMM, dado que los plazos no son relevantes
para estos instrumentos.

b) Activos

39. La cartera de las IFM se detalla mensual-
mente en efectivo; préstamos; valores distintos
de acciones, incluidos los instrumentos del
mercado monetario; participaciones en FMM;
acciones y otras participaciones; activos fijos y
restantes activos, entre los que se encuentran
los intereses devengados por los activos. En el
caso de los préstamos (a uno y a cinco afios) y
de los valores distintos de acciones en poder de
las IFM (a uno y a dos afios) se requiere un
detalle por vencimiento inicial.

2.3.2 MONEDAS

40. Los saldos denominados en euros y en otras
monedas se recogen por separado en todas las
partidas del balance. La informacion trimestral
que identifica cada una de las principales mo-
nedas extranjeras se utiliza para eliminar los
efectos de las variaciones de los tipos de cam-
bio de los datos de flujos (véase mas ade-
lante).

2.3.3 SECTORES DE CONTRAPARTIDA

41. En las estadisticas de la zona del euro las
agrupaciones de unidades, o entidades (secto-
res, subsectores etc.) que actian como contra-
partida se identifican segun la lista de las [FM,
en el caso de que estas unidades sean IFM, o
segun las agrupaciones que se definen en la
Orientacion elaborada por el BCE (que son co-
herentes con las que define el SEC 95). En am-
bos casos, el balance mensual de las IFM dis-
tingue entre entidades de contrapartida
residentes en el mismo Estado miembro que las
IFM informantes y entidades de contrapartida
residentes en otros Estados miembros de la
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zona del euro. Los instrumentos monetarios
mantenidos por las propias IFM (es decir, por
los subsectores S.121 y S.122 del SEC 95), por
la administracién central (S.1311) y por los no
residentes en la zona del euro se excluyen de los
agregados monetarios del BCE y deben ser
identificados puesto que hay que excluirlos al
determinar los montantes en manos de los sec-
tores tenedores de dinero. Dado que los analis-
tas siguen con especial interés a los sectores
tenedores de dinero, las IFM facilitan un detalle
mensual de los pasivos en forma de deposito,
identificandose los que estan en poder de las
administraciones publicas distintas de la admi-
nistracion central (S.1312, S.1313 y S.1314),
de las sociedades no financieras (S.11), de los
OIF (S.123, incluidos los auxiliares financie-
ros, S.124), de las empresas de seguro y fondos
de pensiones (S.125) y de los hogares (S.14,
incluidas las instituciones sin fines de lucro al
servicio de los hogares, S.15). Los préstamos
de las IFM se detallan mensualmente en présta-
mos a las administraciones publicas y présta-
mos a los otros sectores mencionados mas
arriba, dentro de los cuales los préstamos a ho-
gares se subdividen en crédito al consumo,
préstamos para adquisicion de vivienda y otros
préstamos. Este detalle sectorial tan completo
de las entidades de contrapartida en las estadis-
ticas mensuales, combinado cuando resulta
procedente con los detalles de plazos y mone-
das, es un requerimiento del Reglamento
BCE/2001/13. Ademas, a efectos del sistema de
reservas minimas, en las categorias depositos a
plazo superior a dos afios y depdsitos disponi-
bles con preaviso superior a dos afios, asi como
en las cesiones temporales, se distingue entre
pasivos frente a entidades de crédito, frente a
otras MFI, y frente a la administracion central.

2.3.4 CRUZAMIENTOS ENTRE INSTRUMENTOS,
PLAZOS DE VENCIMIENTO, MONEDAS
Y SECTORES DE CONTRAPARTIDA
42. La compilacion de las estadisticas moneta-
rias de la zona del euro, asi como el calculo del
coeficiente de reservas minimas de las entida-
des de crédito, exige que, con periodicidad
mensual, se establezcan determinadas relacio-
nes entre instrumentos, plazos, monedas y sec-

BCE
Estadisticas del BCE: panoramica general
Abril del 2006

tores o entidades de contrapartida. Dichas
relaciones han de expresarse con un nivel
maximo de detalle cuando las entidades de con-
trapartida forman parte del sector tenedor de
dinero. Los detalles de las posiciones frente a
otras IFM se recogen sélo en la medida en que
sean necesarios para consolidar los saldos entre
las IFM o para calcular los coeficientes de re-
servas minimas. También para calcular el coefi-
ciente de reservas minimas es necesario detallar
las posiciones frente a no residentes en la zona
del euro en depositos a plazo a mas de dos afios,
en depositos disponibles con preaviso superior
a dos afios y en cesiones temporales. Por otro
lado, para la elaboracion de la balanza de pa-
gos, se precisa el detalle de los depositos man-
tenidos por no residentes por vencimientos a un
aflo.
2.3.5 OPERACIONES CON DERIVADOS
FINANCIEROS

43. Un derivado financiero es un instrumento
financiero vinculado a otro instrumento finan-
ciero, a un indice o a una materia prima, de
modo que los riesgos especificos (de fluctua-
ciones de los tipos de cambio o de interés, de
los precios o de la solvencia de los créditos, por
ejemplo) pueden negociarse de forma indepen-
diente en los mercados financieros. EI SEC 95
exige que las posiciones, o saldos, en derivados
financieros se registren si tienen valor de mer-
cado o pueden compensarse en el mercado, esto
es, si una parte contratante puede, en la prac-
tica, invalidar un contrato celebrando otro que
surta el efecto opuesto. El precio de mercado
actual de un derivado financiero es el valor del
activo que una parte puede reclamar a la otra.
Este valor se presenta en las estadisticas que
recogen el balance de la IFM, si ésta es una de
las partes del contrato. No importa si el activo
se intercambia o no se intercambia entre las
partes durante el periodo de vigencia del con-
trato, ni tampoco si su precio de mercado es
cero, como ocurrird al inicio de un swap y en
los casos en los que un margen variable se ajuste
continuamente. Por tanto, los derivados se re-
gistran en el balance de las IFM en términos
brutos y a precio de mercado, salvo que las nor-
mas contables nacionales requieran que estas



operaciones se registren fuera del balance. Los
derivados se clasifican en la ribrica «resto de
activosy si tienen un valor positivo para la IFM
informante, o en la ribrica «resto de pasivosy,
si su valor es negativo, sin que en ninguna de
las dos alternativas haya que facilitar detalles
adicionales. En la medida en que los derivados
reflejen posiciones frente a no residentes en
la zona del euro, también se registran en la
balanza de pagos y en la posicion de inversion
internacional (véase, mas adelante, la sec-
cion 6).

44. A efectos estadisticos, los derivados se tra-
tan como instrumentos financieros distintos del
instrumento subyacente en el que se basa el
contrato. Por tanto las posiciones en derivados
que aparecen en el balance de las [FM no ponen
en evidencia cudl es el instrumento financiero
subyacente, ni registran el importe nominal
acordado en el contrato. EI1 BCE obtiene esta
informacion principalmente de las encuestas
periddicas del BPI sobre la actividad global del
mercado de derivados.

ELABORACION DE ESTADISTICAS

DE FLUJOS (O DE OPERACIONES)

45. Las IFM informan del valor nominal tanto
de los depositos del pasivo como de los présta-
mos del activo (se trata de un requerimiento
explicito del Reglamento BCE/2004/21, por el
que se modifica el Reglamento BCE/2001/13,
aunque no es necesario aplicarlo a los présta-
mos adquiridos ni a aquellos prestamos para los
que las IFM han constituido provisiones). Si
estan denominadas en euros, las rubricas del
balance que se registran por su valor nominal
no experimentan cambios de valoracion. En
caso contrario, las variaciones en las posicio-
nes, o saldos vivos, de las rubricas del balance
deberan reflejar el impacto de los cambios de
valoracion y de las reclasificaciones, asi como
el de las operaciones. El BCE trata de determi-
nar las operaciones («flujos») de cada mes
identificando y excluyendo los efectos de las
revalorizaciones y de las reclasificaciones, y
calcula las tasas de crecimiento de las ribricas
del balance de las [FM, de los agregados mone-
tarios y de algunas de sus contrapartidas a par-
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tir de las operaciones del periodo. El procedi-
miento empleado se explica con precision en las
notas técnicas de la seccion «Estadisticas de la
zona del euro» del Boletin Mensual del BCE.
Los ajustes corresponden al epigrafe «otras va-
riaciones de los activos y pasivos» (es decir,
variaciones distintas de las que originan las
operaciones) del Sistema de Cuentas Naciona-
les (SCN 93), como referencia mas general y
del SEC 95, y los flujos ajustados a partir de los
cuales se calculan las tasas de crecimiento co-
rresponden al epigrafe «operaciones» de ambos
sistemas. El Reglamento BCE/2001/13 intro-
dujo una novedad consistente en imponer a los
agentes informantes la obligacion de suminis-
trar algunos datos sobre los cambios de valora-
cion a fin de permitir un calculo mas exacto de
los flujos. Anteriormente, el BCE utilizaba los
que le facilitaban los BCN. De esta manera,
ademas de la informacion sobre los saldos vivos
de activos y pasivos, el balance consolidado fa-
cilita informaciéon mensual sobre los cambios
de valoracion y otros ajustes, tales como los
sancamientos de préstamos. La Orientacion
BCE/2003/2 (anexo XII) exige que los BCN fa-
ciliten cualquier informacion disponible sobre
el papel que desempefian las IFM en lo relativo
a la titulizacion de préstamos y a la transferen-
cia de préstamos a terceros por otros medios.

2.3.7 PUNTUALIDAD

46. E1 BCE recibe de los BCN, antes de la hora
de cierre de las actividades del decimoquinto
dia laborable del mes siguiente al que se refie-
ren los datos, los balances mensuales agregados
que recogen las posiciones de las IFM en cada
Estado miembro de la zona del euro. Los BCN
se ocupan de recibir los datos de las institucio-
nes informantes con tiempo suficiente para
cumplir dicho plazo. Los agregados de la zona
del euro, incluidos los agregados monetarios
mensuales deducidos del balance de las IFM, se
difunden en primer lugar por teletipos el deci-
monoveno dia habil del mes siguiente a aquel al
que se refieren los datos.
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47. Algunos datos no son esenciales para calcu-
lar los agregados monetarios de la zona del
euro, pero se necesitan para el analisis en pro-
fundidad de la evolucién monetaria e incluso
para otros fines estadisticos, como la elabora-
cion de las cuentas financieras. Las estadisticas
trimestrales del balance de las IFM satisfacen
tales fines.

48. Los detalles trimestrales solo se facilitan
para las principales rubricas del balance agre-
gado. El BCE permite cierta flexibilidad res-
pecto a la provision de detalles adicionales de
periodicidad trimestral cuando, a partir de las
cifras recogidas en un nivel superior de agrega-
cion, se puede deducir que es improbable que
dichos datos sean significativos.

2.4.1 DETALLE POR VENCIMIENTOS

Y SECTORES DE LOS PRESTAMOS EN

LA ZONA DEL EURO

49. Para realizar el seguimiento trimestral de la
estructura de plazos de la financiacidn crediti-
cia total de las IFM (préstamos y titulos), los
préstamos concedidos a las administraciones
publicas distintas de la administracidon central
se detallan en plazos iniciales de hasta uno y
cinco afios y las carteras de titulos emitidos por
dichas administraciones se subdividen tomando
como limite un plazo en origen de un afio. Am-
bos elementos estan relacionados en un detalle
cruzado por subsectores de las administracio-
nes publicas distintas de la administracion cen-
tral. Las tenencias de valores distintos de accio-
nes emitidos por intermediarios financieros que
no forman parte del sector de las IFM y por
sociedades no financieras se detallan por sub-
sectores y plazos en origen (a un afio). Los emi-
sores de acciones y otras participaciones en
poder de las IFM se detallan trimestralmente en
los subsectores siguientes: sociedades no finan-
cieras (S.11), OIF (S.123, incluidos los auxilia-
res financieros, S.124) y empresas de seguro y
fondos de pensiones (S.125). Las IFM facilitan
asimismo informacion trimestral sobre sus
préstamos a la administracion central y sus
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tenencias de valores distintos de acciones emi-
tidos por la administracion central, sin detalles
adicionales (en las estadisticas mensuales el
crédito concedido por las IFM a la administra-
cion central no aparece como una rubrica sepa-
rada dentro del total del crédito concedido por
las IFM a las administraciones publicas).

2.4.2 DETALLE TRIMESTRAL POR SECTORES DE
LOS PASIVOS DE LA ZONA DEL EURO

50. Los depdsitos frente a administraciones pu-
blicas distintas de la administracion central que
figuran en el pasivo se detallan por subsectores
(es decir, en el caso de las AAPP espafiolas en
Comunidades Auténomas, S.1312, Corporacio-
nes Locales, S.1313, y Administraciones de Se-
guridad Social, S.1314).

DETALLE POR PAISES DE LAS POSICIONES
FRENTE A RESIDENTES EN LOS ESTADOS
MIEMBROS DE LA UE

51. Para los depositos del pasivo, los préstamos
y las carteras de valores (que comprenden valo-
res distintos de acciones, participaciones en
FMM vy acciones y otras participaciones), las
IFM facilitan detalles trimestrales de los paises
en que reside la unidad de contrapartida (en el
caso de las carteras de valores, se tiene en
cuenta el pais de residencia del emisor). En el
caso de los depositos, préstamos y carteras de
valores distintos de acciones se realiza una sub-
division adicional en funcion de si la unidad de
contrapartida es una IFM o no. El Reglamento
BCE/2003/10, por el que se modifica el Regla-
mento BCE/2001/13, ha extendido este trata-
miento a los diez nuevos Estados miembros,
cuando las IFM de la zona del euro realizan con
ellos operaciones de cierta importancia.
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2.4.4 DETALLE POR MONEDAS

52. Para poder ajustar las estadisticas de flujos
a las fluctuaciones de los tipos de cambio se
precisan algunos detalles de las posiciones, o
saldos, de las IFM por monedas. Las principa-
les rubricas del balance se detallan trimestral-
mente en las monedas de los Estados miembros
de la UE no participantes y en las principales
monedas del mundo (dolar estadounidense, yen
y franco suizo). El Reglamento BCE/2003/10,



por el que se modifica el Reglamento
BCE/2001/13, recoge el detalle de las monedas
de los diez nuevos Estados miembros, cuando
las IFM de la zona del euro realizan con ellos
operaciones de cierta importancia. Para el cal-
culo de las estadisticas mensuales, se emplea la
informacidn trimestral mas reciente referida a
la participacion de cada moneda, hasta que se
dispone del siguiente conjunto de datos trimes-
trales.
2.4.5 DETALLES POR SECTORES DE LAS
POSICIONES FRENTE A ENTIDADES DE
CONTRAPARTIDA UBICADAS FUERA

DE LA ZONA DEL EURO

53. Es necesario un detalle limitado por secto-
res de las posiciones frente a unidades de con-
trapartida residentes fuera de la zona del euro
(es decir, otros Estados miembros de la UE y el
resto del mundo), en el que so6lo se distinguen
posiciones frente a bancos (o IFM en paises de
la UE no pertenecientes a la zona) y las posicio-
nes frente a instituciones no bancarias, que se
subdividen en administraciones publicas y
otros. La clasificacion por sectores con arreglo
al SCN 93 se aplica en los casos en que no esté
en vigor el SEC 95. Estos datos son necesarios
principalmente a efectos de la balanza de pa-
gos.

2.4.6 PUNTUALIDAD

54. Los BCN transmiten las estadisticas trimes-
trales al BCE al cierre de las actividades del
vigésimo octavo dia habil tras el fin del trimes-
tre al que van referidas. Los BCN organizan la
recepcion de los datos procedentes de las insti-
tuciones informantes a fin de cumplir dicho
plazo, y los resultados se publican en la si-
guiente edicion del Boletin Mensual del BCE.

ELABORACION DE SERIES TRIMESTRALES
DE OPERACIONES

55. Al margen de la informacion sobre monedas
mencionada anteriormente, los datos necesarios
para calcular las operaciones a partir de los sal-
dos vivos del balance y las tasas de crecimiento
se reportan con periodicidad mensual, o se ob-
tienen por cualquier otro medio con dicha pe-
riodicidad. En los casos en que los mayores
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detalles de las rubricas del balance solo se pre-
sentan trimestralmente, los flujos y las tasas de
crecimiento se calculan mediante ajustes basa-
dos en datos mensuales mds agregados.

2.5 AGREGADOS MONETARIOS
Y CONTRAPARTIDAS

56. Utilizando los datos del balance de las IFM
y la informacion complementaria facilitada por
los BCN de acuerdo con el texto modificado de
la Orientaciéon BCE/2003/2, el BCE elabora es-
tadisticas mensuales de los agregados moneta-
rios y de sus contrapartidas, tanto en moneda
extranjera como en euros. Los agregados mone-
tarios comprenden determinados pasivos de las
IFM y de algunos organismos de la administra-
cion central frente a residentes en la zona del
euro, excluidas la administracion central y las
IFM. M1 comprende el efectivo en circulacion
y los depdsitos a la vista; M2 es la suma de M1,
los depdsitos a plazo hasta dos afios y los depo-
sitos disponibles con preaviso de hasta tres me-
ses; y M3 es la suma de M2, las cesiones tem-
porales (en la medida en que estén representadas
por pasivos de los balances de las IFM), las par-
ticipaciones en FMM y los valores distintos de
acciones, incluidos los instrumentos del mer-
cado monetario, emitidos por las [FM con ven-
cimiento de hasta dos afios. Los intervalos por
plazos se refieren a plazos en origen. También
se elabora un detalle sectorial de las tenencias
de depositos. Las contrapartidas de M3 son los
otros componentes del balance consolidado de
las IFM reordenados para facilitar su analisis.
Las principales contrapartidas son los créditos
concedidos por las IFM a las administraciones
publicas y a otros residentes en la zona del euro,
los activos exteriores netos de las IFM y sus
pasivos financieros a mas largo plazo (no mo-
netarios). Siempre que las demdas variables se
mantengan constantes, un aumento del crédito
y de los activos exteriores netos producira un
crecimiento de M3, mientras que el incremento
de los pasivos no monetarios dara lugar a una
disminucién de M3. Como se ha explicado an-
teriormente, el BCE calcula las tasas de creci-
miento de los agregados monetarios y de sus
contrapartidas a partir de flujos ajustados, que
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toman en consideracion los cambios de valora-
cion y de clasificacion, y no a partir de saldos
vivos. Se pueden consultar estimaciones de los
principales agregados monetarios a partir de
1980, y estimaciones de los préstamos concedi-
dos por las IFM a partir de 1983.

2.6 TIPOS DE INTERES DE LAS IFM

57. La politica monetaria del BCE influye en el
comportamiento de los agentes econdémicos de
la zona del euro fundamentalmente a través de
las variaciones de los tipos de interés de las
IFM. Estas variaciones de los tipos de interés
afectan al coste del endeudamiento y al rendi-
miento de las rubricas incluidas en los agrega-
dos monetarios que devengan intereses y, en
consecuencia, a la cantidad de dinero que los
agentes desean mantener y a su composicion.
Dada la importancia de las IFM en el proceso
de intermediacion financiera en la zona del
euro, los tipos de interés aplicados por las enti-
dades de crédito ejercen una notable influencia
sobre los ingresos y los gastos de los sectores
no financieros. Los margenes entre los tipos
aplicados a los depoésitos y a los préstamos son
también relevantes para la estabilidad finan-
ciera y para temas relacionados con la estruc-
tura bancaria.

58. Anteriormente, el BCE elaboraba una esta-
distica de los tipos de interés percibidos y pa-
gados por los bancos a partir de datos que, aun-
que a grandes rasgos, eran comparables, no
estaban armonizados. La citada estadistica re-
cogia diez categorias de depdsitos y préstamos
que eran remitidos por los BCN al BCE y que
procedian de fuentes nacionales previas al esta-
blecimiento de la zona del euro.

59. El Reglamento BCE/2001/18 exige ahora a
las entidades de crédito y a otras IFM (aunque
no a los bancos centrales ni a los FMM) que
informen mensualmente de los tipos de interés
aplicados a 45 categorias de instrumentos, de
entre los cuales 31 corresponden a nuevas ope-
raciones y 14, a saldos vivos. Aunque pueden
mostrar cierto grado de inercia, los datos men-
suales sobre los saldos vivos son necesarios
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porque los tipos de interés de las nuevas opera-
ciones no reflejan las variaciones de los intere-
ses aplicados al saldo vivo de los instrumentos
a tipo de interés variable. Los datos se refieren
a las operaciones denominadas en euros frente
a los hogares (S.14, incluidas las instituciones
sin fines de lucro al servicio de los hogares,
S.15 del SEC 95) y a las sociedades no finan-
cieras (S.11) residentes en la zona del euro. En
los casos en que resulte relevante, los tipos de
interés aplicados a las operaciones con cada
uno de estos sectores se presentan por separado.
Las categorias de instrumentos se corresponden
con las rubricas del balance de las IFM y, por
tanto, estan claramente definidas.

60. Para cada una de estas categorias de instru-
mentos las entidades de crédito informan sobre
el tipo de interés acordado (denominado en las
estadisticas espafiolas tipo efectivo definicién
restringida) con los hogares y con las socieda-
des no financieras, expresado en porcentaje
anual. El tipo acordado, o efectivo, debe incluir
todos los pagos por intereses de los depdsitos y
de los préstamos, pero no las comisiones. Al
objeto de hacer un seguimiento de las comisio-
nes se calcula, para las operaciones de crédito
al consumo y para los préstamos a los hogares
para la adquisicion de vivienda, ademas del tipo
acordado, o efectivo, la tasa anual equivalente.
La tasa anual equivalente, se calcula segtn la
define la legislacion comunitaria sobre crédito
al consumo. Las comisiones no incluidas en los
tipos de interés acordados, o efectivos, pero in-
cluidas en la tasa anual equivalente son relevan-
tes para la contabilidad nacional, y para el ana-
lisis de las condiciones del mercado bancario.

61. Los datos del balance se emplean para pon-
derar los tipos de interés de los saldos vivos.
Los tipos de interés de las operaciones nuevas
se agregan utilizando como ponderaciones la
informacidn sobre el volumen de dichas opera-
ciones facilitada a tal efecto. Para los depdsitos
a la vista, los depositos disponibles con prea-
viso y los descubiertos en cuenta, las «opera-
ciones nuevasy» estan representadas por los sal-
dos vivos, cuyos tipos pueden variar en cualquier
momento. Los tipos de interés de estas ribricas



pueden ser los percibidos o pagados a final de
mes, o pueden calcularse dividiendo los intere-
ses devengados durante el mes entre el saldo
vivo medio de los depdsitos o préstamos de ese
mismo mes.

62. Los BCN podran optar por compilar datos
sobre los tipos de interés de una muestra de en-
tidades de crédito, como establece el Regla-
mento BCE/2001/18. A diferencia de lo que
sucede en los casos de las estadisticas del ba-
lance de las IFM, para elaborar las estadisticas
de tipos de interés no se pueden excluir del co-
lectivo de unidades informantes a las pequefias
entidades de crédito, ya que éstas pueden resul-
tar importantes para determinadas categorias de
operaciones.

63. Estos datos se compilan con el fin de per-
mitir, en la medida de lo posible, el analisis de
las estadisticas del balance de las IFM, de los
agregados monetarios y de los tipos de interés
de las IFM, con vistas a la preparacion de la
primera reunion del Consejo de Gobierno de
cada mes. Para evitar el exceso de presion sobre
los agentes informantes y sobre los BCN, el Re-
glamento exige que las entidades de crédito fa-
ciliten a los BCN los datos sobre los tipos de
interés en unos plazos que permitan a los BCN
remitir al BCE los agregados nacionales el de-
cimonoveno dia habil siguiente al final del mes
al que se refiere la informacion. Los datos so-
bre tipos de interés se publican en una nota de
prensa aproximadamente seis semanas después
del mes al que se refiere la informacion. Se dis-
pone de datos mensuales obtenidos de confor-
midad con el Reglamento BCE/2001/18 desde
principios del 2003.

2.7 INDICADORES FINANCIEROS MACROPRU-
DENCIALES Y ESTRUCTURALES

64. El articulo 3.3 de los Estatutos establece
que el SEBC debe contribuir a la estabilidad del
sistema financiero. Otra cuestion relacionada
que interesa especialmente al BCE es la evolu-
cion estructural del negocio bancario y, en ge-
neral, de las empresas financieras. Las estadis-
ticas monetarias y bancarias (las estadisticas

del balance de las IFM y los datos sobre los ti-
pos de interés) constituyen, a este respecto, una
fuente fundamental de informacion. Los datos
agregados obtenidos por los supervisores na-
cionales (datos de las cuentas de pérdidas y ga-
nancias consolidadas, datos de solvencia, etc.)
se utilizardn conjuntamente con los resultados
de la encuesta sobre préstamos bancarios del
BCE, que contiene preguntas acerca de las pau-
tas que se siguen en la concesion de créditos.
Dado que la estabilidad financiera esta some-
tida a numerosas influencias, también pueden
resultar utiles las estadisticas del mercado de
valores, los datos de las cuentas financieras (en
especial, la informacion obtenida de los balan-
ces financieros) y de la balanza de pagos y las
estadisticas econdomicas en general. Cuando se
produce una diferencia importante entre el sec-
tor IFM en su conjunto y el subsector entidades
de crédito de un Estado miembro, se compilan,
a efectos macroprudenciales, determinados da-
tos del balance que corresponden unicamente a
esas entidades. Los anexos V y VI de la Orien-
tacion BCE/2003/2, modificada por la Orienta-
ciéon BCE/2005/4, se refieren a los datos del
balance de las entidades de crédito utilizados en
el analisis macroprudencial, asi como a los da-
tos anuales necesarios para el analisis de la evo-
lucion estructural (que, en su conjunto, com-
prenden 29 series, no todas relativas a las
IFM).

65. Los datos del balance de las I[FM contribu-
yen también al seguimiento del papel interna-
cional del euro por parte del BCE (particular-
mente, los referidos a las operaciones de las
IFM denominadas en euros con no residentes en
la zona). Las estadisticas sobre el papel inter-
nacional del euro se comentan mas adelante, en
la seccion 8.

3 OTRAS ESTADISTICAS RELATIVAS A LOS
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

66. Ademas del balance consolidado de las IFM
y de las estadisticas que de él se derivan, exis-
ten otras estadisticas relativas al proceso de
intermediacion financiera que tienen especial
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relevancia para los fines de la politica mone-
taria.
3.1 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO
MONETARIOS, EXCEPTO EMPRESAS
DE SEGURO Y FONDOS DE PENSIONES

67. El subsector «Otros intermediarios finan-
cieros no monetarios» (OIF) se compone de
instituciones financieras que se dedican, prin-
cipalmente, a la intermediacién financiera,
aunque no satisfacen plenamente la definicién
de IFM y no son empresas de seguro o fondos
de pensiones. Los OIF es la agrupacion institu-
cional que en el SEC 95 se denomina subsector
S.123.

68. Los datos sobre los OIF, junto con las esta-
disticas sobre las IFM, son necesarios para
ofrecer una panoramica general de la interme-
diacion financiera en la zona del euro. De otro
modo, podria perderse informaciéon como con-
secuencia de la transferencia de activos y pasi-
vos del sector IFM al sector OIF. El BCE nece-
sita también hacer un seguimiento de los OIF a
fin de mantener permanentemente actualizada
la lista de IFM, puesto que, como se sefiala en
el anexo I del Reglamento BCE/2001/13 (punto
1 de la primera parte), la innovacidn financiera
puede influir en las caracteristicas de los instru-
mentos financieros e inducir a las instituciones
financieras a reorientar sus actividades, llevan-
dolas a emitir instrumentos que sean sustitutos
proximos de los depdsitos.

69. Actualmente, el BCE calcula los agregados
de la zona del euro a partir de informacion tri-
mestral suministrada por los BCN procedente
de fuentes nacionales. Aunque existe la posibi-
lidad de que tales datos no siempre respondan a
las definiciones aplicables, el anexo XVIII de
la Orientacion BCE/2003/2 (modificada por la
Orientacion, BCE/2005/4) establece definicio-
nes y especificaciones para un balance con de-
talles limitados por instrumentos, plazos, resi-
dencia y sectores. Segun la Orientacion, las
prioridades son, en primer lugar, los datos de
los fondos de inversion (distintos de los FMM,
que se incluyen en el sector de las IFM), pues
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constituyen, con diferencia, el mayor grupo de
OIF de la zona del euro en términos de volumen
del balance; en segundo lugar, los datos de las
sociedades y agencias de valores y de derivados
financieros; y, por ultimo, los de las sociedades
de financiacion mediante la concesion de prés-
tamos. En cuanto a este ultimo grupo, los prés-
tamos a los hogares se subdividiran en una fase
posterior en préstamos para adquisicion de vi-
vienda y crédito al consumo. Dado que esta
distincion ya se realiza en las estadisticas men-
suales de las IFM, disponer de informacion mas
completa sobre las operaciones de los OIF per-
mitira efectuar estimaciones mas completas de
los préstamos destinados a la adquisicion de
vivienda de la zona del euro. EI BCE ya publica
datos trimestrales del balance agregado de los
fondos de inversion (distintos de los FMM) de
la zona del euro, detallando sus activos por ti-
pos de fondos (es decir, fondos de renta varia-
ble, fondos de renta fija, fondos mixtos y fon-
dos inmobiliarios) y distinguiendo entre fondos
abiertos al publico y fondos restringidos a in-
versores especializados. Esta en fase de prepa-
racion un Reglamento del BCE relativo a las
estadisticas de los OIF.

3.2 EMPRESAS DE SEGURO Y FONDOS DE
PENSIONES

70. A diferencia de las IFM y de los OIF, co-
mentados en los epigrafes anteriores, las em-
presas de seguro y los fondos de pensiones
(subsector S.125 del SEC 95) no aparecen en la
relacion contenida en el articulo 2 del Regla-
mento (CE) n® 2533/98 del Consejo en la que
figura la poblacion de referencia a la que el
BCE puede requerir datos. No obstante, debido
a la importancia de estas entidades para la acti-
vidad financiera de la zona del euro, los BCN
envian al BCE datos trimestrales, procedentes
de fuentes nacionales, relativos a los principa-
les activos y pasivos financieros de dichas en-
tidades, segun lo dispuesto en la Orientacion
BCE/2002/7. Esta tultima Orientacion se co-
menta mas adelante en la seccion 11, dedicada
a las cuentas de los sectores institucionales de
la zona del euro.



4 ESTADISTICAS DE LOS TIPOS DE INTERES
(DISTINTOS DE LOS TIPOS DE INTERES
DE LAS IFM)

71. Ademas de los datos sobre los tipos de inte-
rés percibidos y pagados por las I[FM (véase la
seccion 2.6), son necesarios datos sobre otros
tipos de interés aplicados a otros instrumentos
financieros, a fin de realizar un seguimiento de
la influencia que los tipos de interés del BCE y
sus variaciones ejercen sobre la economia. Los
tipos de interés, o el rendimiento, de la deuda
publica a largo plazo revisten especial impor-
tancia en la Union Europea, dado que, de con-
formidad con el Tratado de la Unidn, constitu-
yen uno de los criterios de convergencia
empleados para evaluar el grado de preparacion
de los Estados miembros para adoptar el euro.
Si bien corresponde a la Comision la tarea de
facilitar estadisticas relativas a la convergencia
(de acuerdo con el articulo 5 del Protocolo so-
bre los criterios de convergencia), el IME y el
BCE colaboraron con la Comision en la elec-
cion de tipos de interés a largo plazo compara-
bles que deben ser objeto de seguimiento, y el
BCE recoge y compila estos datos.

72. Al margen de los tipos de interés de las IFM
comentados anteriormente, los tipos de interés
se pueden subdividir en dos categorias: los fi-
jados por el Consejo de Gobierno del BCE (ti-
pos percibidos o pagados por el Eurosistema en
operaciones de mercado), y los tipos del mer-
cado monetario y los de otros valores negocia-
bles.

73. La primera categoria comprende los tipos
pagados por el Eurosistema por la facilidad de
deposito a la vista, a la que pueden recurrir las
entidades de contrapartida, y los percibidos por
sus operaciones principales de financiacioén y
por su facilidad marginal de crédito.

74. Los tipos de interés pertenecientes a la se-
gunda categoria comprenden un amplio abanico
de tipos del mercado monetario y rendimientos
de valores negociables. Los mercados moneta-
rios de la zona del euro poseen un alto grado de
integracidn, con instrumentos financieros am-

pliamente normalizados. El BCE compila infor-
macién sobre los tipos con mucha frecuencia
utilizando, fundamentalmente, servicios elec-
tronicos de informacion. Asimismo, las fuentes
de mercado ofrecen con facilidad datos referi-
dos a tipos y rendimientos de los valores nego-
ciables a plazo mas largo. El BCE esta traba-
jando para perfeccionar la base de datos en la
que se almacena esta informacion para permitir
que se utilice de forma mas eficiente.

5 ESTADISTICAS DE VALORES
(INCLUIDAS ACCIONES)

75. Por diversas razones, la informacion sobre
emisiones y carteras de valores constituye un
elemento importante del analisis monetario y
financiero. Para los prestatarios, las emisiones
de valores constituyen una solucion alternativa
a la financiacion bancaria. Por otra parte, los
tenedores de activos financieros pueden consi-
derar los depdsitos bancarios, los instrumentos
negociables emitidos por entidades bancarias
(incluidos en M3 si su emision es a dos afios o
menos) y otros valores como inversiones alter-
nativas. Por tanto, las estadisticas de valores
complementan los datos monetarios y financie-
ros. Cualquier desplazamiento que se produzca
de la financiacidn a través del sistema bancario
a la financiacion a través de los mercados fi-
nancieros puede terminar repercutiendo en el
mecanismo de transmision de la politica mone-
taria. Los datos de los saldos vivos de los valo-
res emitidos indican la profundidad de los mer-
cados de capitales, mientras que las emisiones
en euros por no residentes en la zona del euro
representan un aspecto del papel internacional
del euro. Por otra parte, el desplazamiento ha-
cia la inversion en valores tiene implicaciones
sobre la estabilidad financiera.

76. El BCE publica estadisticas mensuales de
los valores distintos de acciones (certificados
de deuda) y de las acciones cotizadas. Las esta-
disticas de los valores distintos de acciones
comprenden valores denominados en euros, con
independencia del emisor, asi como valores
emitidos por residentes en la zona del euro, de-
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nominados tanto en euros como en otras mone-
das. Los valores a largo plazo se subdividen, a
su vez, en valores a tipo de interés fijo y a tipo
de interés variable. A efectos de los valores
emitidos antes del establecimiento de la zona
del euro, la categoria «denominados en euros»
incluye aquellos instrumentos denominados en
ecus o en las antiguas monedas nacionales de
los Estados miembros de la zona del euro. En
ambos casos, los saldos vivos a final de mes, asi
como las emisiones brutas, las amortizaciones
y las emisiones netas del mes se presentan de-
tallados por plazos en origen de un afio (o, ex-
cepcionalmente, de dos afios). Los valores dis-
tintos de acciones emitidos por residentes en la
zona del euro también se clasifican segun el
sector del emisor (por ejemplo, [FM, OIF y em-
presas de seguro y fondos de pensiones, socie-
dades no financieras, administracion central y
otras administraciones publicas). Las estadisti-
cas de acciones cotizadas emitidas por residen-
tes en la zona del euro recogen separadamente
los saldos vivos, las emisiones brutas y las can-
celaciones, con el mismo detalle por sectores
aplicado a los valores distintos de acciones (en
la medida en que resulte relevante).

77. Los saldos de las acciones cotizadas y las
operaciones con este tipo de acciones aparecen
reflejados por sus valores de mercado, mientras
que, separandose del SEC 95, los importes re-
lativos a los valores distintos de acciones se
recogen por sus valores nominales. Los bonos
emitidos al descuento con interés explicito y los
bonos de cupdn cero se valoran de acuerdo con
el importe efectivamente abonado, en el mo-
mento de su emision, y de acuerdo con su valor
nominal, a su vencimiento. Entretanto, su valor
se calcula mediante una formula que tiene en
cuenta los intereses devengados. El valor de las
partidas en moneda extranjera se expresa con
arreglo a los tipos de cambio vigentes. Las va-
riaciones de los saldos vivos se deben a emisio-
nes netas y a cambios de valoracion, asi como
a reclasificaciones y otros ajustes no derivados
de operaciones. Al igual que en el caso de las
estadisticas monetarias, el BCE calcula las ta-
sas de crecimiento de los mercados de valores
a partir de datos de operaciones, excluyendo los
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efectos de las revalorizaciones y las reclasifica-
ciones. Cuando, como ocurre en ocasiones, una
misma operacion con valores (relacionada quiza
con una adquisicion o una fusién) se desarrolla
por etapas a lo largo de varios meses, la practica
consiste en registrar el total en el mes en el que
se lleva a término la operacion.

78. Aunque, de conformidad con el articulo 2
del Reglamento (CE) n° 2533/98 del Consejo,
los emisores de valores forman parte de la po-
blacion informante de referencia para las esta-
disticas del BCE, éste no ha adoptado ninglin
instrumento juridico para requerirles el envio
de informacion. En su lugar, los BCN facilitan
al BCE datos sobre los valores distintos de ac-
ciones y las acciones cotizadas emitidos por los
residentes, segun lo dispuesto en el texto modi-
ficado del anexo XIX de la Orientacion
BCE/2003/2, en las cinco semanas siguientes al
final del mes al que se refieren los datos. Los
agregados de la zona del euro se publican a tra-
vés de los teletipos transcurridas aproximada-
mente siete semanas desde el final del mes al
que se refieren. El BPI facilita informacion so-
bre los valores distintos de acciones denomina-
dos en euros emitidos por no residentes en la
zona del euro. De conformidad con la Orienta-
cion BCE/2005/13, se publicara alguna infor-
macion sobre las tenencias de valores, detallada
por sector institucional.

79. Dado que las estadisticas de inversioén de
cartera y las de emisiones de valores despiertan
gran atencion y resultan cruciales en otros
ambitos estadisticos (como el de las cuentas
de la zona del euro), el BCE y los BCN han
elaborado recientemente una base de datos cen-
tralizada de valores (CSDB, en sus siglas en
inglés). Dicha base de datos se nutre de varias
fuentes institucionales y de proveedores comer-
ciales, y desempefiara un papel clave en la pro-
duccion de estadisticas de emisiones de valores
y de inversiones en cartera, asi como en la ela-
boracion de estadisticas de otros tipos, entre
ellas las relativas a las carteras de valores, lo
que se conseguira en una fase posterior. La
CSDB se puede emplear, asimismo, para diver-
sos usos analiticos y operativos. Los procedi-



mientos encaminados a garantizar la calidad de
los datos se exponen en un manual elaborado
por el BCE, en colaboracion con los BCN, y
pronto quedaran reflejados en una nueva Orien-
tacion del BCE. Por otro lado, el BCE continua
elaborando estadisticas relativas a los sistemas
de liquidacion de valores, sobre cuyas opera-
ciones se ha venido publicando informacidn
durante algunos afos en las ediciones sucesivas
del documento del BCE titulado Payment and
securities settlement systems in the European
Union (véase el parrafo 117, mas adelante).

6 ESTADISTICAS DE LA BALANZA DE
PAGOS Y DE LA POSICION DE INVERSION
INTERNACIONAL

6.1  INTRODUCCION

80. Para facilitar la direccion de la politica mo-

netaria y de la politica de tipo de cambio, el

BCE recopila datos mensuales, trimestrales y

anuales que le permiten elaborar la balanza de

pagos y la posicion de inversion internacional
de la zona del euro en su conjunto. A estos efec-
tos, el BCE no utiliza datos de las transacciones
transfronterizas en el interior de la zona del
euro, con la importante excepcion de las inver-
siones de cartera y de las rentas de estas inver-
siones. Las estadisticas trimestrales de la ba-
lanza de pagos y las anuales de la posicion de
inversion internacional incluyen un detalle geo-
grafico por las principales contrapartidas. El

BCE elabora, asimismo, estadisticas detalladas

sobre reservas internacionales y liquidez en

moneda extranjera del Eurosistema conforme a

la planilla comun del FMI y el BPI, y calcula

diariamente los tipos de cambio efectivos (TCE)
nominales y, con periodicidad mensual y tri-
mestral, los TCE reales del euro.

81. Aunque las entidades residentes en la zona
del euro que mantengan posiciones transfronte-
rizas o lleven a cabo transacciones de esa natu-
raleza forman parte de la poblacion informante
de referencia de las estadisticas del BCE, de
conformidad con el articulo 2 del Reglamento
(CE) n°® 2533/98 del Consejo, el BCE no ha

adoptado reglamento alguno al respecto. A di-
ferencia de las estadisticas monetarias y banca-
rias, cuyos agentes informantes estan constitui-
dos por un nimero relativamente pequefio de
instituciones financieras, la poblacion decla-
rante de las estadisticas de la balanza de pagos
y de la posicion de inversion internacional in-
cluye potencialmente cualquier agente econo-
mico residente en la zona del euro que lleve a
cabo transacciones transfronterizas o mantenga
posiciones de esa naturaleza. Por otro lado,
aunque los sistemas de informacién de las IFM
estan normalizados en gran medida en toda la
zona del euro, esta normalizacion no existe ac-
tualmente en el caso de los sistemas de recopi-
lacion de datos relativos a la balanza de pagos,
lo cual plantea dificultades a la hora de efectuar
verificaciones y aplicar sanciones. Dado que
las estadisticas de la balanza de pagos estan su-
jetas a regimenes juridicos diversos en los am-
bitos nacionales y que Eurostat elabora también
estadisticas de alcance europeo, la publicacion
de un instrumento juridico del BCE dirigido
directamente a los agentes declarantes resulta-
ria aun mas complicada. En su lugar, el BCE ha
adoptado orientaciones dirigidas a los BCN de
la zona del euro, en las que se establece la in-
formacion estadistica que deben transmitir al
BCE y ciertas condiciones y normas que han de
respetar, aunque deja a su discrecion los méto-
dos de obtencion de datos de los agentes decla-
rantes. La Orientacion actualmente en vigor es
la BCE/2004/15. Dado que en ciertos Estados
miembros, la recopilacion de datos relativos a
la balanza de pagos y a la posicion de inversion
internacional no es responsabilidad del BCN, el
BCE ha formulado recomendaciones a los orga-
nismos correspondientes, las cuales son, en sus-
tancia, idénticas a las Orientaciones. La Reco-
mendacién en vigor es la BCE/2004/16, si bien
debe tenerse en cuenta que las recomendacio-
nes no son juridicamente vinculantes para las
instituciones a las que se dirigen.

82. El alcance y los conceptos de las estadisti-
cas de balanza de pagos y de la posicion de in-
version internacional se establecen en la Orien-
tacion BCE/2004/15. Los requisitos del BCE se
ajustan en la medida de lo posible a las normas
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establecidas en el Manual de Balanza de Pagos
(quinta edicidén) del FMI, que resulta acorde
con el SCN 93 y con el SEC 95. Sin embargo,
el BCE ha adoptado algunas propuestas de ar-
monizacion especificas para los agregados de
la balanza de pagos y de la posicion de inver-
sion internacional tanto de la Unién Europea
como de la zona del euro (v.gr. la aplicacion
homogeénea de la definicion de las IFM). La ba-
lanza de pagos y la posicion de inversion inter-
nacional de la zona del euro incluyen, en prin-
cipio, transacciones y saldos de activos o
pasivos financieros de los residentes con no re-
sidentes en la zona del euro (es decir, con el
sector del «resto del mundoy). En la practica, la
presentacion de la balanza de pagos y de la po-
sicidn de inversidn internacional se diferencia
de la de las cuentas financieras por sectores ins-
titucionales en que hace hincapié en las catego-
rias funcionales (inversion directa, inversion de
cartera, etc.) y no en el sector residente que rea-
liza las transacciones o mantiene los saldos con
el resto del mundo. Adicionalmente, existen
otras diferencias entre ambas estadisticas rela-
cionadas con los criterios de valoracion y con
la cobertura. El BCE ha tenido que hacer frente
a estas cuestiones al prepararse para incorporar
la balanza de pagos y la posicion de inversion
internacional de la zona del euro a las cuentas
financieras de la zona.

6.2 BALANZA DE PAGOS MENSUAL

6.2.1 DETALLES POR INSTRUMENTO Y SECTOR
83. El objetivo de la balanza de pagos mensual
es permitir al usuario realizar un seguimiento
de los flujos exteriores que influyen en las con-
diciones monetarias de la zona del euro y en el
tipo de cambio. A estos efectos, la informacion
requerida por el BCE con respecto a las estadis-
ticas mensuales de la balanza de pagos se limita
a categorias amplias de operaciones por cuenta
corriente y por cuenta de capital, a excepcion
de los flujos de rentas procedentes de inversio-
nes, en cuyo caso se requiere un desglose en
inversion directa, inversion de cartera y «otras»
inversiones. La cuenta financiera requiere mas
detalle, pues es posible que registre flujos va-
riables y de amplias dimensiones que afectan a
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las condiciones monetarias de la zona del euro.
La inversion extranjera directa en la zona del
euro y de la zona del euro en el exterior se sub-
divide en participaciones de capital y benefi-
cios reinvertidos, y otro capital (principalmente
préstamos entre empresas de un mismo grupo
empresarial), y, a su vez, por sectores, en [FM
(excluidos los bancos centrales) y resto de sec-
tores. La inversion de cartera distingue entre
autoridades monetarias, otras [FM y resto de
sectores, y se divide adicionalmente en accio-
nes y valores distintos de acciones. Para los
derivados financieros (que incluye exclusiva-
mente los contratos entre residentes en la zona
del euro y los no residentes) se calcula unica-
mente el valor neto, como agregado de todas las
posiciones transfronterizas (teniendo en cuenta
su signo) que realizan los residentes en la zona
del euro. Por el contrario, se requiere informa-
cion relativamente detallada sobre la «otray»
inversion, que incluye principalmente las tran-
sacciones financieras exteriores de las IFM (ex-
cluidas las operaciones en las categorias de in-
version directa y de cartera) y de las
administraciones publicas. Esta categoria se
subdivide, segun el sector de la entidad resi-
dente en la zona del euro que realiza las tran-
sacciones, en autoridades monetarias, otras
IFM (desglosadas por vencimientos), adminis-
traciones publicas y otros sectores residentes en
la zona del euro, con un desglose por instru-
mento para las dos ultimas categorias, limitado
al efectivo y a los depositos mantenidos en ban-
cos extranjeros. La balanza de pagos mensual
contiene asimismo datos sobre activos de re-
serva.
6.2.2 ENFOQUE ADOPTADO PARA LOS PASIVOS
DE INVERSIONES DE CARTERA

84. El registro de los pasivos de inversiones de
cartera (variaciones de las tenencias de valores
emitidos por residentes en la zona del euro en
poder de los no residentes) presenta una grave
dificultad practica, ya que a menudo resulta im-
posible identificar a los tenedores de los instru-
mentos negociables. Los pasivos de inversiones
de cartera de la cuenta financiera de la balanza
de pagos se elaboran, por tanto, de forma indi-
recta, calculando la variacidon de las tenencias



de valores emitidos por residentes en la zona
del euro que se encuentran en poder de no resi-
dentes (es decir, las inversiones netas en la zona
del euro) como la diferencia entre el saldo vivo
total de dichos instrumentos (aplicando, en su
caso, ajustes de valoracion) y las tenencias re-
gistradas de los mismos (aplicando, en su caso,
ajustes de valoracion) que estan en poder de los
residentes en la zona del euro, tanto si residen
en el pais del emisor del instrumento como en
otro Estado miembro de la zona. A partir de
mediados del 2006, se dispondra del desglose
de estas tenencias en el interior de la zona del
euro por sector del emisor de los valores, lo
cual permitiréd realizar una subdivision sectorial
de las inversiones netas en la zona del euro. Las
rentas de la cuenta corriente que se correspon-
den con estas inversiones, asi como el saldo de
los pasivos de inversiones de cartera de la posi-
cion de inversion internacional, se calculan de
forma similar. La base de datos de valores cen-
tralizada mencionada en el parrafo 79 mejorara
sustancialmente las estadisticas de la inversion
de cartera. La informacion exhaustiva sobre
cada valor contenida en dicha base de datos per-
mitira adoptar un nuevo enfoque a la hora de
elaborar la cuenta de inversiones de cartera de
la balanza de pagos (y de la posicion de inver-
sion internacional, segiin se comenta mas ade-
lante). Asimismo, el Eurosistema tiene la inten-
cion de adoptar, a partir del 2008, un sistema de
recogida de informacioén valor a valor (en lugar
de agregado) para las transacciones y posicio-
nes en valores, que permitira realizar clasifica-
ciones y valoraciones mas precisas de la cuenta
de inversiones de cartera. A partir de esa misma
fecha, los BCN del Eurosistema facilitaran,
como minimo con periodicidad trimestral, da-
tos de saldos recopilados como tales abando-
nando por completo la practica de calcular los
saldos a partir de las transacciones acumula-
das.

PRESENTACION MONETARIA DE LA
BALANZA DE PAGOS

85. Con el fin de mejorar su utilidad para el
analisis monetario, las estadisticas mensuales
de la balanza de pagos estan vinculadas a la
contrapartida exterior del agregado monetario

6.2.3

amplio de la zona del euro, M3. Dado que tanto
las cuentas de la balanza de pagos en su con-
junto como el balance consolidado de las IFM
tienen que estar equilibrados, las operaciones
exteriores del sector de las IFM (incluido el
Eurosistema) deben ser el reflejo de las de los
restantes sectores de la zona del euro (incluidos
los errores y omisiones de la balanza de pagos),
y éstas, a su vez, deben equivaler a la contrapar-
tida exterior de las estadisticas monetarias. En
la practica, para que se cumpla lo anterior, es
necesaria una cierta reorganizacion de las esta-
disticas de la balanza de pagos, para agrupar
todas las transacciones exteriores de las IFM, y
una plena equivalencia entre datos procedentes
de fuentes diferentes, que todavia no se ha con-
seguido plenamente. De esta forma, se puede
analizar en qué medida contribuyen a las varia-
ciones totales de la posicion exterior neta del
sector de las IFM de la zona del euro las tran-
sacciones exteriores de las cuentas corriente, de
capital y financiera que realizan las institucio-
nes residentes distintas a las [IFM. Para elaborar
esta presentacion monetaria, el BCE exige un
desglose de las cuentas de inversion directa y
de inversion de cartera, a fin de aislar las ope-
raciones de las IFM.

6.2.4 CALENDARIO Y DISPONIBILIDAD

86. Los bancos centrales nacionales deben re-
mitir al BCE las estadisticas mensuales de la
balanza de pagos antes del trigésimo dia habil
a partir del final del mes al que los datos hacen
referencia y el BCE los publica a través de los
servicios electronicos de difusion de informa-
cion en un plazo de entre siete y ocho semanas
a partir del ultimo dia del mes al que se refie-
ren. Se dispone de datos mensuales a partir de
enero de 1997.

87. El plazo establecido para la provision de las
estadisticas mensuales de la balanza de pagos,
su naturaleza agregada y su utilidad para la po-
litica monetaria hacen inevitable permitir cierto
grado de desviacion de las normas metodologi-
cas internacionales. Por ejemplo, para las esta-
disticas mensuales, no se exige el registro de
datos en el momento en el que la operacion
tiene lugar (incluido el interés a medida que se
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devenga), sino que los Estados miembros pue-
den facilitar los datos en términos de caja. Ade-
mads, cuando sea necesario para cumplir el plazo
establecido, se aceptardn estimaciones o datos
preliminares. Es posible que los datos corres-
pondientes a algunas partidas, v.gr. los benefi-
cios reinvertidos correspondientes a inversio-
nes directas, requieran la realizacion de
estimaciones. Los datos mensuales se revisan
trimestralmente, a la luz de la informacion tri-
mestral recibida de caracter mas completo y
plenamente conforme con las normas estadisti-
cas internacionales. Por tanto, es probable que
los datos mensuales mas recientes no resulten
plenamente acordes con los datos mas anti-
guos.

6.3 BALANZA DE PAGOS TRIMESTRAL

6.3.1 DETALLES ADICIONALES Y DEVENGO DE
INTERESES

88. Las estadisticas trimestrales de la balanza
de pagos aportan una informaciéon mas deta-
llada que las estadisticas mensuales, lo cual
permite un analisis mas detallado de las tran-
sacciones exteriores. La cuenta corriente con-
tiene un mayor nivel de detalle de las rentas de
inversion, mientras que la cuenta financiera
ofrece mas informacion de instrumentos y sec-
tores.

89. Al igual que en el SCN 93, el Manual de
Balanza de Pagos del FMI (quinta edicion) re-
comienda que los intereses se registren segun el
principio de devengo. Esta recomendacion
afecta a la cuenta corriente (rentas de inver-
sion), con el efecto correspondiente sobre la
cuenta financiera. La Orientacion BCE/2004/15
exige que las rentas por inversiones se deven-
guen Unicamente con caracter trimestral.

6.3.2  DETALLE GEOGRAFICO

90. Los datos trimestrales de la balanza de pa-
gos, ademas de incluir un detalle adicional por
instrumentos y de adherirse a las normas esta-
disticas internacionales, van acompafiados por
un desglose geografico de las operaciones ex-
teriores de los residentes en la zona del euro por
pais o area de la contrapartida. El detalle se
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refiere a Dinamarca, Suecia y el Reino Unido
de forma individual, a los demas Estados miem-
bros no pertenecientes a la zona del euro de
forma conjunta, a las instituciones y otros orga-
nismos de la UE y, fuera de la UE, a los Estados
Unidos, Japon, Suiza y Canada individual-
mente, a los centros financieros extraterritoria-
les, a las organizaciones internacionales, y a
todos los paises restantes de forma conjunta.
Exceptuando al BCE, que, a efectos estadisti-
cos, se considera una IFM residente en la zona
del euro, las instituciones (como la Comision)
y otros organismos de la UE (como el Banco
Europeo de Inversiones) se consideran residen-
tes en el exterior de la zona, con independencia
de su ubicacion fisica. En el anexo II de la
Orientacion BCE/2004/15 se establecen los
desgloses exigidos y se incorporan las listas de
instituciones de la UE, de centros financieros
extraterritoriales y de organizaciones interna-
cionales. Los detalles por instrumento y por
sector a los que se aplica el desglose geografico
no resultan tan completos como los de las esta-
disticas trimestrales generales de la balanza de
pagos y se asemejan mas a los que aparecen en
las estadisticas mensuales correspondientes.
Sin embargo, los pasivos de inversion de cartera
no son objeto de desglose geografico (dado que
la forma en que se recopilan los datos no per-
mite realizarlo), ni tampoco se desglosan los
derivados financieros ni los activos de reserva.

6.3.3 CALENDARIO Y DISPONIBILIDAD

91. Las estadisticas detalladas de la balanza de
pagos trimestral, junto con los detalles geogra-
ficos, deben ponerse a disposicion del BCE en
los tres meses posteriores al trimestre al que se
refieren. Los agregados de la zona del euro se
publican en una nota de prensa a los cuatro me-
ses del trimestre al que se refieren. Se dispone
de datos trimestrales completos a partir de co-
mienzos de 1997, de estimaciones trimestrales
de la cuenta corriente de lo que actualmente
constituye la zona del euro a partir de 1980, y
de un desglose geografico trimestral a partir de
comienzos del 2003.



6.4 POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL
92. El BCE calcula la posicion de inversion in-
ternacional de la zona del euro en su conjunto
al final de los trimestres (lo cual constituye una
innovacion reciente) y la publica, junto con la
balanza de pagos trimestral detallada, a los cua-
tro meses de la fecha a la que se refiere y, con
mayor detalle, al término de los ejercicios. Es-
tos estados de los activos y pasivos exteriores
de la zona del euro revelan la estructura de su
posicion financiera frente al exterior y comple-
tan los datos de la balanza de pagos a efectos
del analisis de la politica monetaria y de los
mercados cambiarios. Los datos periodicos so-
bre los saldos permiten asimismo verificar la
exactitud de los flujos registrados en la balanza
de pagos. Los datos trimestrales se elaboran te-
niendo en cuenta parcialmente su incorporacion
a las cuentas de los sectores institucionales de
la zona del euro.

DETALLE GEOGRAFICO Y POR
INSTRUMENTOS

93. El detalle trimestral requerido es muy simi-
lar al de la cuenta financiera de la balanza de
pagos trimestral, si bien en la categoria de los
derivados financieros las partidas del activo y
del pasivo se presentan por separado. Los datos
anuales de la posicidn de inversidn internacio-
nal se presentan de forma similar, aunque ofre-
cen un mayor nivel de detalle en relacion con la
inversion directa, respecto de la cual las parti-
cipaciones en sociedades que cotizan en Bolsa
figuran tanto en términos de valor contable
como de valor de mercado (que es la base de
valoracion recomendada para la posicion de in-
version internacional). Por motivos practicos,
la inversidn directa en sociedades que no coti-
zan en Bolsa se presenta inicamente por su va-
lor contable, aunque deberia reflejar los bene-
ficios reinvertidos, dado que en principio se
basa en las cuentas de las filiales extranjeras.
La posicion de inversion internacional anual va
acompafada por un detalle geografico de los
activos y pasivos exteriores de la zona del euro
algo menos completo en cuanto a instrumentos
y sectores que la posicion de inversion interna-
cional anual (y que la trimestral), si bien con-

6.4.1

tiene esencialmente el mismo desglose por con-
trapartidas que la balanza de pagos trimestral.
Como en el caso de la balanza de pagos, en la
posicion de inversion internacional no se rea-
liza desglose geografico alguno de los deriva-
dos financieros ni de los activos de reserva.
Puesto que el desglose de los pasivos de inver-
siones de cartera no puede efectuarse a partir de
la informacion procedente de fuentes del BCE,
éste utiliza datos sobre las contrapartidas ex-
traidos de la Encuesta coordinada sobre inver-
sion de cartera del FMI y otras encuestas del
Fondo relacionadas, cuyos resultados se publi-
can con posterioridad a los de la posicion de
inversion internacional anual del BCE.

94. La posicion de inversion internacional anual
de la zona del euro se basa en los componentes
estandar de dicha posicion definidos en la
quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos
del FMI. Los conceptos y definiciones son co-
herentes con la balanza de pagos. Anterior-
mente, en el parrafo 84, se ha descrito el enfo-
que mejorado para elaborar la cuenta de
inversion de cartera, incluyendo datos comple-
tos de saldos trimestrales, que se aplicara en el
futuro.

6.4.2 CALENDARIO Y DISPONIBILIDAD

95. Los datos trimestrales de la posicion de in-
version internacional se transmiten al BCE den-
tro de los tres meses posteriores al trimestre al
que se refieren (es decir, se aplican los mismos
plazos que a la balanza de pagos trimestral).
Los datos sobre la posicion de inversion inter-
nacional anual, junto con el desglose geogra-
fico, deben facilitarse en un plazo de nueve
meses desde el final del afio al que se refieren.
Aunque desde 1997 se dispone de informacion
referida a la posicion de inversion internacional
de la zona del euro al final del ejercicio, en los
afios 1997 y 1998 se dispone unicamente de da-
tos netos (es decir, que indican los activos o
pasivos netos de cada categoria, pero no los sal-
dos vivos de activos y pasivos por separado),
debido a que inicialmente los Estados miem-
bros no podian distinguir, en relacion con los
activos y pasivos exteriores, entre posiciones
transfronterizas en el interior de la zona del
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euro y posiciones frente al resto del mundo. Se
dispone de desgloses geograficos correspon-
dientes al final del ejercicio a partir del afio
2002.

7 LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL
EUROSISTEMA

7.1 ACTIVOS DE RESERVA DE LA BALANZA DE

PAGOS Y DE LA POSICION DE INVERSION

INTERNACIONAL

96. Los activos de reserva de la zona del euro
se definen como activos negociables, de ele-
vada liquidez y solvencia mantenidos por el
BCE y los BCN del Eurosistema frente a no
residentes en la zona del euro y denominados en
monedas distintas al euro. Ademas de la mo-
neda extranjera, se incluyen el oro monetario,
los derechos especiales de giro (DEG) y las po-
siciones de reserva en el FMI. Para estos activos
de reserva, se recopilan datos sin tener en cuenta
los pasivos relacionados con estos activos, a
excepcion del componente, poco importante, de
los derivados financieros, para el que se em-
plean cifras netas.

97. Las variaciones en el nivel de activos de
reserva derivadas de las operaciones (es decir,
excluidos los efectos de valoracion y otros cam-
bios no relacionados con las transacciones que
afecten a dicho nivel) se registran con una inica
cifra en la cuenta financiera de la balanza de
pagos de la zona del euro. Al final de los tri-
mestres, se facilitan los saldos vivos de los
principales componentes de la posicion de in-
version internacional (oro monetario, DEG y
tenencias de divisas con detalles por instrumen-
tos, etc.).

1.2 RESERVAS INTERNACIONALES Y LIQUIDEZ
EN MONEDA EXTRANJERA

(PLANILLA COMUN DEL FMI Y EL BPI)

98. El BCE eclabora asimismo un estado men-
sual mucho mas completo de las reservas del
Eurosistema y de las partidas relacionadas, de
acuerdo con la planilla de reservas internacio-
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nales y liquidez en moneda extranjera. Los ac-
tivos de reserva a efectos de las estadisticas de
la balanza de pagos y de la posicién de inver-
sién internacional no son mas que una parte de
la informacion exigida en esta planilla. En ésta,
también se incluyen otros activos en moneda
extranjera, que pueden ser derechos frente a re-
sidentes en la zona del euro (v.gr. depositos en
moneda extranjera mantenidos en bancos de la
zona del euro) o derechos frente a no residentes
en la zona del euro que no cumplan el criterio
de «elevada liquidez» para ser considerados ac-
tivos de reserva (estos componentes se registran
como inversion de cartera u «otra» inversion en
la balanza de pagos y en la posicién de inver-
sién internacional). La liquidez en moneda ex-
tranjera tiene en cuenta asimismo los drenajes
de liquidez predeterminados y contingentes ne-
tos a corto plazo en moneda extranjera, que
comprenden los pagos por el principal y los in-
tereses de los préstamos, las posiciones a plazo
en moneda extranjera, los flujos relativos a las
operaciones temporales, las lineas de crédito
concedidas, las garantias otorgadas y muchos
otros elementos que no se recogen en la balanza
de pagos ni en la posicion de inversion interna-
cional. En la planilla figuran asimismo una se-
rie de partidas pro memoria. Los datos, estable-
cidos en la tabla 3 del anexo II de la Orientacion
BCE/2004/15, se transmiten al BCE para su in-
clusion en la planilla en las tres semanas poste-
riores al mes al que se refieren.

8 ESTADISTICAS RELATIVAS AL PAPEL
INTERNACIONAL DEL EURO

99. E1 BCE publica un informe anual acerca del
papel internacional del euro. Las estadisticas
del balance de las IFM (cuyas partidas relativas
a operaciones con no residentes distinguen en-
tre importes en euros y en moneda extranjera)
y las estadisticas de emisiones de valores (que
seflalan las emisiones denominadas en euros
efectuadas por no residentes en la zona) contri-
buyen a la evaluacion del papel internacional
del euro. La Orientacion BCE/2004/15 esta-
blece un detalle por moneda (entre el euro, el
délar y otras monedas) con periodicidad semes-



tral, a finales de junio y a finales de diciembre,
de las operaciones exteriores con valores distin-
tos de acciones de la zona del euro, asi como de
las posiciones exteriores en esta clase de valo-
res de los residentes en la zona, con el fin espe-
cifico de evaluar el papel internacional del euro
como moneda de inversion. EIl SEBC recaba in-
formacion sobre otras caracteristicas de las
emisiones de obligaciones con el mismo fin.
Actualmente, varios bancos centrales del Euro-
sistema y del SEBC también recopilan informa-
cion sobre las practicas de facturacion aplica-
das al comercio exterior de bienes y servicios
principalmente a través de sistemas de recopi-
lacion basados en pagos bancarios. El Oester-
reichische Nationalbank suministra informa-
cion acerca de la circulacidn, en cinco paises
vecinos del exterior de la zona del euro, de bi-
lletes en euros, asi como de billetes denomina-
dos en las antiguas monedas nacionales de los
paises de la zona que continuan circulando.

9 TIPOS DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

100. EI TCE nominal del euro es una medida
sintética de su valor exterior frente a las mone-
das de los socios comerciales mas importantes
de la zona del euro, mientras que el TCE real
—que se obtiene deflactando el tipo de cambio
nominal con los indices apropiados de precios
o de costes— es el indicador mas comunmente
utilizado para medir la competitividad interna-
cional en términos de precios y costes.

101. E1 BCE calcula diariamente los TCE nomi-
nales, que se definen como las medias geomé-
tricas ponderadas de los tipos de cambio bilate-
rales del euro frente a las monedas de sus socios
comerciales. Los TCE reales se definen como
las medias geométricas ponderadas de los pre-
cios o costes de la zona del euro con respecto a
cada uno de sus socios comerciales, expresadas
en moneda comun. Dado que no se dispone de
datos de precios y costes de mayor frecuencia,
los TCE reales se calculan con periodicidad
mensual o trimestral.

102. Las ponderaciones atribuidas a los socios
comerciales se obtienen a partir de las cuotas de
comercio de productos manufacturados de la
zona del euro, con exclusion de los intercam-
bios comerciales realizados en el interior de la
zona, durante dos periodos de tres afios (con-
cretamente, el comprendido entre 1995 y 1997
y, a raiz de los trabajos adicionales llevados a
cabo en el 2004, el comprendido entre 1999 y
2001). Para su determinacion se utilizan los da-
tos existentes sobre exportaciones e importa-
ciones. La ponderacion de las importaciones
consiste en las participaciones simples de cada
pais socio en el total de las importaciones de la
zona del euro provenientes de los paises socios.
La ponderacion de las exportaciones se realiza
de manera que refleja la importancia de merca-
dos concretos para las exportaciones de la zona
del euro y la competencia que para los exporta-
dores de la zona representan en los mercados
extranjeros tanto los productores locales como
los exportadores de terceros paises.

103. Los TCE se calculan frente a dos grupos
de socios comerciales: el TCE-23, integrado
por los 13 Estados miembros de la UE no per-
tenecientes a la zona del euro y los 10 principa-
les socios comerciales extracomunitarios, y
el TCE-42, compuesto por el TCE-23 y otros
19 paises. Para calcular el TCE-23, se computa
diariamente el TCE nominal y se publican indi-
ces reales con periodicidad mensual (basados
en los precios industriales y de consumo) y tri-
mestral (basados en los deflactores del PIB y en
los costes laborales unitarios). En cuanto al
grupo mas amplio, se calculan mensualmente el
TCE nominal y un TCE real basado en los pre-
cios de consumo.

ESTADISTICAS DE LAS FINANZAS
PUBLICAS

10

104. Las estadisticas de las finanzas publicas
comprenden las operaciones y posiciones del
sector administraciones publicas (S.13 en el
SEC 95), que comprende los subsectores admi-
nistracion central, administracion regional o
federal (Comunidades Autéonomas), corpora-
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ciones locales y administraciones de seguridad
social. E1 BCE se interesa por las estadisticas
de las finanzas publicas por dos razones. A
efectos de los informes de convergencia sobre
el grado de preparacion de los Estados miem-
bros para adoptar el euro y en el contexto del
Procedimiento de Déficit Excesivo y del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, la atencion se
centra en los datos anuales relativos al déficit o
superavit de las administraciones publicas y a
la deuda publica consolidada de cada uno de los
Estados miembros de la UE. De conformidad
con la Orientacion BCE/2005/5, que formaliza
la tradicional necesidad de datos de este tipo
procedentes de los Estados miembros, los ban-
cos centrales facilitan al BCE las cuentas publi-
cas anuales, que incluyen los ingresos, los gas-
tos, el déficit/superavit, los pasivos contraidos,
los ingresos por privatizaciones y el saldo vivo
de la deuda. Estos datos permiten al BCE incor-
porar las operaciones entre las instituciones
comunitarias y los Estados miembros como si
éstos ultimos, por lo que se refiere a las opera-
ciones con el Estado miembro correspondiente,
constituyeran un subsector adicional de las ad-
ministraciones publicas, con el fin de facilitar
un panorama mds completo de las operaciones
de las administraciones publicas en la economia
que el que se desprende de los datos relativos
exclusivamente a las administraciones publicas
nacionales. El BCE recibe asimismo datos
anuales sobre los ajustes entre el déficit y la
deuda, esto es, una conciliacion detallada entre
la variacion de la deuda publica durante el ejer-
cicio y el déficit o superavit de las administra-
ciones publicas en ese mismo periodo. La
Orientaciéon BCE/2005/5 (posteriormente mo-
dificada por la Orientacion BCE/2006/2) re-
quiere que todos estos datos sean coherentes
con los aportados por los Estados miembros de
la UE a la Comision Europea, de conformidad
con el SEC 95 y con el Procedimiento de Défi-
cit Excesivo. Las cuentas de las administracio-
nes publicas que se facilitan en el marco del
Procedimiento de Déficit Excesivo difieren en
pocos pero importantes aspectos del SEC 95, en
particular, en lo referente a la cobertura y a la
valoracion de la deuda publica.
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105. Dado que las actividades de las adminis-
traciones publicas constituyen un importante
factor para la evolucién econémica y los mer-
cados financieros, el BCE necesita también da-
tos trimestrales sobre sus operaciones financie-
ras y no financieras y sobre el saldo vivo de la
deuda publica. Diversos reglamentos comunita-
rios adoptados en el 2000, o en fechas posterio-
res, requieren la presentacion de informacion
trimestral sobre ingresos y gastos publicos,
operaciones financieras y balances de los Esta-
dos miembros. A consecuencia de ello, en breve
se publicaran estadisticas trimestrales exhausti-
vas sobre el sector de las administraciones pu-
blicas de la Uniéon Europea. El Reglamento
(CE) n° 501/2004 requiere a los Estados miem-
bros que transmitan, dentro del plazo de los tres
meses posteriores al final del trimestre, datos
financieros trimestrales de la administracion
central, las corporaciones locales y las adminis-
traciones de seguridad social por separado, asi
como un detalle por instrumentos y, en el caso
de la administracion central y de las adminis-
traciones de seguridad social, informacién so-
bre contrapartidas. A pesar de que hasta fechas
recientes no se ha suministrado informacion
completa, el Reglamento ya ha mejorado la ca-
lidad de la parte de las MUFA (Cuentas Finan-
cieras de la Unién Monetaria) dedicada al sec-
tor publico y también ha mejorado Ilas
estadisticas de los restantes sectores no finan-
cieros de la zona del euro, gracias al uso de la
informacion sobre contrapartidas. Estos datos
pasaran a formar parte de las cuentas trimestra-
les de los sectores institucionales de la zona del
euro cuando éstas se publiquen en el 2007
(véase mas adelante).

I CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO POR
SECTORES INSTITUCIONALES

I1.1  INTRODUCCION

106. Conforme a las definiciones y al marco

conceptual del SEC 95, las cuentas de los sec-

tores institucionales ofrecen datos exhaustivos

sobre las operaciones financieras y no financie-
ras de cada uno de ellos, asi como un panorama



completo de la actividad economica. Dicha ac-
tividad comprende desde la produccion hasta la
generacion y la utilizacion de la renta para el
consumo o el ahorro, las operaciones de capital
y, por ultimo, la capacidad o necesidad de fi-
nanciacidn y las correspondientes a las adqui-
siciones netas de activos financieros y a los
pasivos netos contraidos, con detalles por ins-
trumentos y, en ciertos casos, por contrapartida.
Las cuentas de los sectores institucionales ofre-
cen, asimismo, balances financieros en los que
figuran los activos y los pasivos, y cuentas que
concilian las operaciones con las variaciones en
los balances. Los resultados, especialmente los
de los sectores sociedades no financieras y ho-
gares, son muy valiosos para la realizacién de
previsiones y para el andlisis econdmico. El
ejercicio de conciliar dentro de una estructura
coherente la practica totalidad de la informa-
cion, tanto econdomica como financiera, compi-
lada en el marco del SEC 95 aumenta la validez
y la homogeneidad de los datos y, en definitiva,
su utilidad. EI SEC 95 establece la elaboracion
de cuentas de los sectores institucionales, aun-
que so6lo con periodicidad anual, lo cual reduce
en gran medida su valor a la hora de analizar los
ciclos econdmicos y de elaborar proyecciones.
El BCE y la Comisién Europea, basandose en
legislacidon comunitaria reciente, han acordado
desarrollar conjuntamente cuentas trimestrales
de los sectores institucionales, con el objetivo
de alcanzar resultados que puedan publicarse a
partir de la primavera del 2007.

107. Dentro del conjunto completo de cuentas,
las cuentas financieras registran las operacio-
nes de adquisiciones netas de activos financie-
ros y los pasivos netos contraidos por los secto-
res economicos, y los balances financieros
reflejan los saldos vivos de ambos conceptos,
con una conciliacién entre las operaciones acu-
muladas y las variaciones del balance. E1 BCE
viene publicando cuentas de operaciones finan-
cieras y balances financieros parciales de la
zona del euro con frecuencia trimestral desde el
2001. En su formato actual, los datos trimestra-
les reflejan las principales operaciones de in-
version y de financiacion de los sectores no
financieros (es decir, las sociedades no finan-

cieras, los hogares y las administraciones publi-
cas) y de las empresas de seguro y fondos de
pensiones, lo que amplia el analisis de la poli-
tica monetaria y permite andlisis y previsiones
relativos a los hogares y a las sociedades no
financieras en particular. Las MUFA podran
también ser utilizadas para analizar cuestiones
relacionadas con la estabilidad financiera, para
lo que resulta pertinente la informacion sobre
las operaciones y los saldos de los balances fi-
nancieros de los distintos sectores de la econo-
mia. Por ltimo, las MUFA ofrecen un marco
que permite evaluar la consistencia de datos
disponibles con mayor frecuencia, en concreto
los relativos a las estadisticas monetarias, la
balanza de pagos, la emision de titulos y las
finanzas publicas. La utilidad de las MUFA se
verad notablemente incrementada cuando pue-
dan integrarse formando un sistema coherente
con las cuentas no financieras de los sectores
institucionales, seglin se expone en la seccion
11.4.
1.2 FUENTES DE LAS CUENTAS FINANCIERAS

TRIMESTRALES DE LA UNION MONETARIA

108. EI SEC 95 requiere a los Estados miem-
bros de la UE elaborar cuentas financieras en
forma de estados detallados de las operaciones
financieras y de los activos financieros y pasi-
vos en circulacion, valorados a precio de mer-
cado, junto con la conciliacién de ambos en una
cuenta de revalorizacion y en la cuenta denomi-
nada de otras variaciones del volumen de acti-
vos. El SEC 95 enumera cinco sectores econo-
micos principales: sociedades no financieras,
S.11; sociedades financieras, S.12; administra-
ciones publicas, S.13; hogares, S.14, e institu-
ciones sin fines de lucro al servicio de los ho-
gares, S.15. Los apartados S.12 y S.13 se
dividen adicionalmente en subsectores.

109. De acuerdo con el SEC 95, los Estados
miembros s6lo estan obligados a elaborar cuen-
tas financieras con periodicidad anual. No obs-
tante, la Orientacion BCE/2002/7 requiere a los
BCN de la zona del euro enviar al BCE datos de
las cuentas financieras nacionales trimestrales
referidos a los sectores no financieros y a las
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empresas de seguro y fondos de pensiones. La
practica totalidad de los BCN tienen actual-
mente capacidad para cumplir esta obligacion,
y deben facilitar datos a partir de finales de
1997. Esta informacion llega mas lentamente
que las estadisticas de la zona del euro del BCE
que, si bien son puntuales y se adaptan satisfac-
toriamente a las necesidades de las MUFA, no
recogen mas que una parte de la informacion
necesaria.

110. La combinacion de los datos de las esta-
disticas del balance de las IFM de que dispone
el BCE y las cuentas financieras nacionales
permite al BCE obtener trimestralmente datos
de operaciones financieras y balances de los
sectores no financieros de la zona del euro. Si
bien éstos resultan utiles, su cobertura y pun-
tualidad deben mejorarse.

111. En la siguiente seccion se resume la infor-
macion tal como se presenta actualmente. Una
nueva Orientacion (BCE/2005/13, por la que se
modifica la Orientacion BCE/2002/7) reduce el
plazo de presentacion de la informacion de 130
a 110 dias desde el final del trimestre al que se
refiera, con efectos a partir de abril del 2006, y
permitira, a su debido tiempo, la publicacion de
los agregados de la zona del euro dentro del
plazo de los 120 dias siguientes al final del tri-
mestre. En ella se establece la obligacion de que
los paises de la zona del euro elaboren cuentas
financieras trimestrales completas (es decir,
con plena cobertura de las categorias de activos
financieros y de pasivos, asi como de los secto-
res institucionales y del resto del mundo) tanto
para los balances financieros como para las
operaciones financieras. Cierta informacion so-
bre los sectores de contrapartida, que actual-
mente no figura en la mayor parte de las cuentas
financieras nacionales, se ird haciendo publica
en diversas fases hasta abril del 2008. Entre
otras mejoras, el texto modificado de la Orien-
tacion tiene en cuenta la legislacion comunita-
ria reciente en relacion con las cuentas finan-
cieras de las administraciones publicas y recoge
requerimientos adicionales en caso de futuras
ampliaciones de la zona del euro.
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11.3  PRINCIPALES ACTIVOS Y PASIVOS
FINANCIEROS DE LOS SECTORES NO
FINANCIEROS Y DE LAS EMPRESAS
DE SEGURO Y FONDOS DE PENSIONES

11.3.1 TENENCIAS DE ACTIVOS FINANCIEROS

POR SECTOR

112. La inversion financiera a corto plazo com-
prende fundamentalmente los instrumentos in-
cluidos en el agregado monetario amplio (M3)
de los sectores no financieros de la zona del
euro, a las que se afladen algunos activos a corto
plazo frente a otros sectores de la zona del euro.
Los depositos clasificados como parte de la in-
version financiera a largo plazo son aquellos
con plazo mayor de dos aflos y los disponibles
con un preaviso de mas de tres meses. Las re-
servas técnicas de seguro representan pasivos
de empresas de seguro de vida y de fondos de
pensiones y, junto con los valores distintos de
acciones a plazo mas largo (normalmente supe-
rior a un aflo), las acciones cotizadas y las par-
ticipaciones en los fondos de inversion (distin-
tos de los FMM), constituyen un componente
importante de la inversion financiera a largo
plazo de los hogares.

113. Las estadisticas del balance de las IFM
ofrecen datos que se emplean en la estimacion
de las tenencias de efectivo y depositos y las
participaciones en FMM mantenidas por los
sectores no financieros de la zona del euro. Los
depositos de las instituciones no bancarias (no
es posible presentar los sectores no financieros
por separado a estos efectos) en bancos en el
exterior de la zona del euro se estiman parcial-
mente a partir de fuentes de la balanza de pa-
gos, mientras que las tenencias de acciones y
valores distintos de acciones (tanto directas
como indirectas, a través de fondos de inver-
sion) resultan mas dificiles de establecer, dados
los problemas para identificar a los titulares de
valores negociables. En su formato actual, las
cuentas financieras nacionales trimestrales per-
miten estimar las tenencias totales mantenidas
por los sectores no financieros de la zona del
euro, aunque no ofrecen detalles adicionales de
dichas tenencias entre estos sectores. Como se
sefiala en el parrafo 78, se publicard informa-



cidn sobre estas tenencias de conformidad con
la Orientacion BCE/2005/13.

11.3.2 PASIVOS POR SECTORES

114. Los principales instrumentos en que se
materializa la financiacion concedida a los sec-
tores no financieros son valores, préstamos y
acciones cotizadas en bolsa. Es relativamente
sencillo establecer los principales pasivos de
los sectores no financieros de la zona del euro
a partir de las estadisticas de la zona del euro y
de datos de las cuentas financieras nacionales
trimestrales. Los pasivos, a diferencia de los
activos, estan completamente detallados por
sectores, y los préstamos y los valores distintos
de acciones se subdividen por plazos en ori-
gen.

115. En cuanto a las empresas de seguro y fon-
dos de pensiones autéonomos de la zona del
euro, se dispone de informacion similar a la
existente sobre los sectores no financieros. Los
principales pasivos de estos intermediarios fi-
nancieros (es decir, la participacion neta de los
hogares en las reservas de seguro de vida y de
fondos de pensiones, y las reservas para primas
y reservas para siniestros) se registran en su
mayor parte como activos financieros de los
sectores no financieros. Los montantes de esos
pasivos de las empresas de seguro y fondos de
pensiones y los de los activos de los sectores no
financieros difieren porque las empresas de se-
guro y fondos de pensiones de la zona del euro
mantienen pasivos de este tipo frente a contra-
partidas fuera de la zona, y porque los sectores
no financieros de la zona tienen contratadas po-
lizas con empresas de seguro y fondos de pen-
siones en el exterior de la misma, y poseen asi-
mismo participaciones netas en fondos de
pensiones no auténomos.

11.4 CUENTAS NO FINANCIERAS DE LOS
SECTORES INSTITUCIONALES

116. La cuenta de operaciones financieras es la
ultima de la serie de cuentas que registran las
operaciones entre sectores institucionales. La
suma de las operaciones registradas en la cuenta

financiera deberia ser igual al saldo contable
que le llega desde la cuenta de capital, que es la
que la precede en la cascada de cuentas, concre-
tamente, la capacidad/necesidad de financia-
cion, que es el resultado de todas las operacio-
nes no financieras del sector en cuestion. Como
se indicaba anteriormente, el SEC 95 exige que
se facilite esta informacidn, aunque s6lo con
periodicidad anual. E1 BCE y la Comision estan
elaborando conjuntamente cuentas no financie-
ras trimestrales detalladas por sectores institu-
cionales, que se pretenden enlazar con las cuen-
tas financieras, y cuyos primeros resultados se
prevé que se publiquen en la primavera del
2007. El requerimiento de datos trimestrales de
cuentas no financieras de los sectores institu-
cionales se apoya en legislacion comunitaria
reciente (Reglamento CE n° 1161/2005, adop-
tado en julio del 2005). En enero del 2006, se
transmitieron los primeros datos de conformi-
dad con este Reglamento, junto con los corres-
pondientes a todos los trimestres desde el inicio
de 1999. Concluido un periodo de transicion
durante el cual, a fin de limitar la carga para los
Estados miembros, no es necesario suministrar
cierta informacion, el Reglamento exige facili-
tar la serie completa de cuentas, desde la de
produccion hasta la cuenta de capital, junto con
los saldos contables de cada una de ellas, que
recogen algunos de los principales agregados
del sistema (valor afadido bruto y neto, exce-
dente de explotacion, renta disponible, ahorro,
etc.). Una vez finalizado el periodo de transi-
cion, los datos deberan transmitirse en el plazo
de 90 dias a partir del final del trimestre al que
se refieren. En relacion con los datos de los
hogares y de las sociedades, el Reglamento
prevé una excepcion para aquellos Estados
miembros cuyo PIB no supere el 1% del total de
la UE, que se aplicard a Luxemburgo y a los
nuevos Estados miembros, salvo Polonia. El
Reglamento no requiere informacion de las
contrapartidas pero se pretenden solicitar estos
detalles en el futuro.

BCE
Estadisticas del BCE: panoramica general
Abril del 2006




m

ESTADISTICAS SOBRE SISTEMAS DE PAGO
Y DE LIQUIDACION DE VALORES

12

117. El Eurosistema estd obligado por sus Esta-
tutos a promover el buen funcionamiento de los
sistemas de pago y, con este fin, facilita los me-
dios para agilizar los pagos y la liquidacion de
los valores. El Eurosistema tiene también un
papel de supervision general de los sistemas de
pago, que son vitales para la correcta ejecucion
de la politica monetaria. En particular, el BCE
tiene un interés especial en el empleo de dife-
rentes medios de pago (efectivo, cuentas banca-
rias, tarjetas de crédito y de débito, tarjetas
electronicas pre-pagadas, etc.) y en el procesa-
miento de las transferencias interbancarias de
fondos. El BCE también dedica atencion tanto
a los sistemas de liquidacion de valores, ya que
el Eurosistema los utiliza para liquidar sus ope-
raciones de crédito, como al seguimiento del
proceso de integracion de los mercados finan-
cieros de la zona del euro. En el desempeiio de
estas funciones operativas, asi como de la fun-
cion de supervision de los sistemas de pago, el
Eurosistema compila gran cantidad de datos
que, en buena parte, se publican en el informe
anual sobre los sistemas de pago y de liquida-
cion de valores de la Unidén Europea (el Libro
Azul). El BCE, en estrecha colaboracién con
los BCN, ha iniciado un proyecto para incre-
mentar la homogeneidad de los datos en toda la
Unioén y reunirlos en una base de datos unica.

ASPECTOS ESTADISTICOS DE LA
AMPLIACION DE LA ZONA DEL EURO

13

118. En la actualidad, trece Estados miembros
de la UE no pertenecen a la zona del euro. Es
posible que alguno de ellos, o todos, asi como
cualquiera de los Estados miembros que pudie-
ran incorporarse en el futuro, se unan en algin
momento a la zona del euro. Cuando esto ocu-
rra, sera importante mantener la calidad de las
estadisticas de la zona del euro por lo que los
nuevos miembros deberan estar preparados para
la adhesion también en lo que concierne a la
base estadistica. Es igualmente necesario, como
se puso de manifiesto con ocasion de la entrada
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de Grecia en el afio 2001, estar preparados para
estimar datos para el periodo precedente a la
ampliacion para poder calcular tasas de creci-
miento cuando ésta se produce, y proveer series
temporales coherentes para satisfacer los re-
querimientos de la modelizacion, la prevision y
del analisis sobre las politicas a emprender en
el futuro. En ningun caso se pretende sugerir
que estas estimaciones de series historicas va-
yan a reflejar cual hubiera sido la situacion de
las variables implicadas si la zona del euro hu-
biera tenido una composicion distinta en el pa-
sado. Ademas, siempre seran necesarias algu-
nas series estadisticas de referencia sobre la
zona del euro tal como ésta era realmente en el
momento al que se refieren los datos, a pesar de
las rupturas que se produzcan en estas series
como consecuencia de las sucesivas amplia-
ciones.

119. Cuando los datos referidos a la zona del
euro se limiten a la suma de los datos naciona-
les, todo lo que se precisa para gestionar las
ampliaciones son datos nacionales de los paises
recién incorporados que sean plenamente com-
parables con los ya disponibles para los paises
de la zona del euro. En los casos en que los
agregados de la zona del euro no sean simples
sumas de datos nacionales (como ocurre con las
estadisticas monetarias, la balanza de pagos y
la posicion de inversion internacional, asi como
con las cuentas financieras), los cambios de
composicion de la zona del euro exigen datos
historicos con detalle geografico y sectorial su-
ficiente para poder realizar las consolidaciones
necesarias, y tanto los Estados miembros ya
pertenecientes a la zona del euro como los nue-
vos adherentes deberan facilitarlos. Por otro
lado, debido a la inclusion de informacion so-
bre las monedas en el balance de las IFM y al
cruce con instrumentos, plazos y sectores, re-
querir a los Estados miembros que suministren
los datos necesarios para calcular los agregados
de la zona del euro para fechas o periodos ante-
riores, independientemente de la posible com-
posicion de la zona, implicaria una carga infor-
mativa ingente en los ambitos monetario y de la
balanza de pagos. En la practica, los datos his-
toricos se elaboraron tomando como base las



mejores estimaciones para el inicio de la Union
Monetaria y, tras la integracion de Grecia en la
zona del euro, los datos previstos en los planes
de informacion se complementaron con los pro-
cedentes de otras fuentes (por ejemplo, las es-
tadisticas bancarias internacionales del BPI).
Con motivo de la ampliacion de la Union Euro-
pea en el 2004, y ante la posibilidad de nuevas
ampliaciones de la zona del euro, el BCE y los
BCN han llegado recientemente a un acuerdo
sobre los principios y medidas de aplicacion
fundamentales para armonizar la transmision
de series historicas, asumiendo que habran de
realizarse estimaciones.

INTERCAMBIO DE INFORMACION
ESTADISTICA

14

120. El intercambio de informacion estadistica
llevado a cabo tanto dentro como fuera del
SEBC con otras instituciones europeas e inter-
nacionales requiere un sistema de intercambio
de datos rapido, robusto y seguro. E1 SEBC dis-
pone de sistemas para transferir archivos de
datos en ambas direcciones entre el BCE y los
BCN mediante una red de telecomunicaciones
especial y un formato de mensajes conocido
como GESMES/TS (SDMX-EDI), ampliamente
utilizado en la comunidad estadistica interna-
cional para el intercambio de datos y metada-
tos, incluyendo estructuras, definiciones y lis-
tados de codigos de caracter estadistico. Este
sistema también permite integrar con facilidad
bases de datos estadisticas en redes y sistemas
de envio y recepcion de archivos de datos, e
incorporar sin mayores complicaciones nuevos
conjuntos de datos. E1 BCE utiliza este formato
en sus intercambios de informacion estadistica
con Eurostat y con otras organizaciones inter-
nacionales (principalmente el BPI y el FMI).
También se emplean tecnologias modernas, ba-
sadas en los estandares SDMX-ML, para la di-
vulgacion de informacion estadistica a través
de Internet. El BCE colabora estrechamente
con el BPI, Eurostat, el FMI, la Organizacioén
para la Cooperacion y el Desarrollo Economi-
cos, las Naciones Unidas y el Banco Mundial en
la iniciativa SDMX, con el objetivo de desarro-

llar procesos mas eficientes para el intercambio
de datos estadisticos y de metadatos.

15 PUBLICACION Y POLITICA DE REVISION
121. La politica del BCE consiste en publicar
estadisticas completas y actualizadas, con des-
cripciones de su naturaleza, fuentes, ambito y
base conceptual, sin desvelar informacion con-
fidencial relativa a ninguno de los agentes in-
formantes individuales o a otras entidades. En
el sitio del BCE en Internet se pueden consultar
todas las estadisticas de la zona del euro y los
documentos descriptivos correspondientes,
junto con una serie de las mas importantes es-
tadisticas nacionales, asi como los enlaces con
las direcciones de los bancos centrales, en los
que pueden encontrarse estos y otros datos na-
cionales mas detallados. La seccion estadistica
del Boletin Mensual del BCE y el Statistics
Pocket Book contienen un numero importante
de cuadros y, en el caso del Boletin Mensual,
articulos y recuadros en los que se describen las
estadisticas del BCE. Gran parte de los datos se
publican previamente a través de notas de
prensa en fechas anunciadas de antemano (véase
anexo 1).

122. La mayoria de las series estadisticas estan
sujetas a revision. Puede ser necesario corregir
errores en los datos brutos, revisar a menudo
datos de elevada frecuencia a la luz de informa-
ciones posteriores mas completas (como su-
cede, por ejemplo, con el ciclo de revisiones
periodicas de la balanza de pagos mensual de la
zona del euro, una vez que se dispone de datos
trimestrales mas detallados), y revisar ocasio-
nalmente datos facilitados previamente cuando
las mejoras metodologicas lo exijan. La politica
del BCE consiste en anunciar de antemano los
ciclos de revisiones, ofrecer documentacion
completa sobre las mismas y realizar un segui-
miento de sus dimensiones y pautas y, en la me-
dida de lo posible, revisar datos de periodos
mas alejados en el tiempo cuando resulta facti-
ble a costes razonables.
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123. En un numero creciente de areas estadisti-
cas, el BCE (al igual que la Comision Europea)
ha formalizado el proceso de seguimiento de la
calidad de las estadisticas mediante la exigen-
cia de informes periddicos que analizan de
forma sistematica diversos aspectos relativos a
la misma. Estos informes se han publicado para
las estadisticas de la balanza de pagos y de la
posicion de inversion internacional (segun esta-
blece el articulo 6 de la Orientacion
BCE/2004/15) y son, asimismo, obligatorios de
conformidad con las Orientaciones relativas a
las  cuentas  financieras  trimestrales
(BCE/2002/7, modificada por la BCE/2005/13)
y a las estadisticas de las finanzas publicas
(BCE/2005/5). La Orientacion relativa a las es-
tadisticas monetarias y bancarias (BCE/2003/2,
modificada por la BCE/2005/4), que también se
refiere a las emisiones de valores y a los OIF,
exige que los bancos centrales vigilen la cali-
dad de los datos remitidos al BCE. El Regla-
mento del Parlamento Europeo y del Consejo
sobre la elaboracion de cuentas no financieras
trimestrales por sectores institucionales impone
obligaciones a los Estados miembros en rela-
cion con las normas de calidad y requerira a la
Comision que informe al Parlamento Europeo y
al Consejo sobre la calidad de los datos en un
plazo de cinco afios a partir de la entrada en
vigor del Reglamento.

124. E1 BCE coordina con los BCN vy, si es pre-
ciso con Eurostat, sus iniciativas de publicacion
de estadisticas y de revision de las ya publica-
das. El objetivo de esta coordinacion es difun-
dir la informacién mas actualizada, mante-
niendo, en la medida de lo posible, la
consistencia entre las distintas dreas estadisti-
cas y a lo largo del tiempo.

16 INSTRUMENTOS JURIDICOS DEL BCE

RELATIVOS A LAS ESTADISTICAS

125. El articulo 5 de los Estatutos y el Regla-
mento (CE) n° 2533/98 del Consejo establecen
el marco juridico para las actividades estadisti-
cas del BCE. Los instrumentos legales adicio-
nales previstos en los articulos 34 y 14.3 de los

BCE
Estadisticas del BCE: panoramica general
Abril del 2006

Estatutos imponen requerimientos de datos
concretos a una poblacion informante deducida
de la poblacién informante de referencia, de
acuerdo con el articulo 2 del Reglamento
n°® 2533/98, o dan instrucciones a los BCN (o a
otras agencias estadisticas) acerca de los datos
que deben transmitir al BCE, su formato y los
plazos y modalidades de transmision. Los Re-
glamentos del BCE se dirigen a los agentes in-
formantes y son aplicables directamente a los
Estados miembros participantes. Las Orienta-
ciones del BCE son vinculantes para los miem-
bros del Eurosistema, incluido el propio BCE.
Aunque las Recomendaciones del BCE no son
vinculantes, pueden emplearse para poner en
conocimiento de las agencias estadisticas de los
Estados miembros participantes, que facilitan
datos a pesar de no ser bancos centrales, los
requerimientos estadisticos del BCE. El obje-
tivo de las notificaciones es facilitar informa-
cion. En la pagina siguiente figura la relacion
de los instrumentos juridicos del BCE actual-
mente en vigor.



ESTADIiSTICAS MONETARIAS, Y DE INSTITUCIONES Y MERCADOS FINANCIEROS
Reglamento, de 22 de noviembre de 2001, relativo al balance consolidado del sector de las insti-
tuciones financieras monetarias (BCE/2001/13), (DO L333, de 17.12.01)

Reglamento, de 21 de noviembre de 2002, por el que se modifica el Reglamento BCE/2001/13
(BCE/2002/8), (DO L330, de 06.12.02)

Reglamento, de 18 de septiembre de 2003, por el que se modifica el Reglamento BCE/2001/13
(BCE/2003/10), (DO 1L.250, de 02.10.03)

Reglamento, de 20 de diciembre de 2001, sobre las estadisticas de los tipos de interés que las
instituciones financieras monetarias aplican a los depdsitos y préstamos frente a los hogares y las
sociedades no financieras (BCE/2001/18), (DO L010, de 12.01.02)

Reglamento, de 16 de diciembre de 2004, por el que se modifican los Reglamentos BCE/2001/13
y BCE/2001/18 (BCE/2004/21), (DO L371, de 18.12.04)

Orientacion, de 6 de febrero de 2003, relativa a determinadas exigencias de informacion estadis-
tica del Banco Central Europeo y los procedimientos de presentacion de informacion estadistica
por los bancos centrales nacionales en el ambito de las estadisticas monetarias y bancarias
(BCE/2003/2), (DO L241, de 26.09.03)

Orientacion, de 13 de febrero de 2004, por la que se modifica la Orientacion BCE/2003/2
(BCE/2004/1), (DO L083, de 20.03.04)

Orientacion, de 15 de febrero de 2005, por la que se modifica la Orientacion BCE/2003/2
(BCE/2005/4), (DO L109, de 29.04.05)

Notificacion del BCE sobre la imposicion de sanciones por incumplimiento de las exigencias de
informacion estadistica relativas al balance (2004/C195/10), (DO C195, de 31.07.04)

ESTADISTICAS DE BALANZA DE PAGOS Y OTRAS ESTADISTICAS EXTERIORES RELACIONADAS
Orientacion, de 16 de julio de 2004, sobre las exigencias de informacion estadistica del Banco
Central Europeo en materia de estadisticas de balanza de pagos, posicion de inversion internacio-
nal y reservas internacionales (BCE/2004/15), (DO 1.354, de 30.11.04) (la recomendacion aso-
ciada es la BCE/2004/16), (DO €292, de 30.11.04)

CUENTAS FINANCIERAS
Orientacion, de 21 de noviembre de 2002, sobre las exigencias de informacion estadistica
del Banco Central Europeo en materia de cuentas financieras trimestrales (BCE/2002/7),

(DO L334, de 11.12.02)

Orientacion, de 17 de noviembre de 2005, por la que se modifica la Orientacion BCE/2002/7
(BCE/2005/13), (DO L030, de 02.02.06)

ESTADISTICAS SOBRE FINANZAS PUBLICAS
Orientacion, de 17 de febrero de 2005, sobre las exigencias de informacidon estadistica del Banco
Central Europeo y los procedimientos de intercambio de informacion estadistica en el Sistema
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http://europa.eu.int/eur-lex/pri/es/oj/dat/2001/l_333/l_33320011217es00010046.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/es/oj/dat/2002/l_330/l_33020021206es00290032.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/es/oj/dat/2003/l_250/l_25020031002es00170019.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/es/oj/dat/2002/l_010/l_01020020112es00240046.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/es/oj/2004/l_371/l_37120041218es00420045.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/es/oj/dat/2003/l_241/l_24120030926es00010460.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/es/oj/dat/2004/l_083/l_08320040320es00290059.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/es/oj/2005/l_109/l_10920050429es00060080.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/es/oj/2004/l_354/l_35420041130es00340076.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/es/oj/2004/c_292/c_29220041130es00210062.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/es/oj/dat/2002/l_334/l_33420021211es00240044.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/es/oj/2006/l_030/l_03020060202es00010025.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/es/oj/2004/c_195/c_19520040731es00080009.pdf

Europeo de Bancos Centrales, en materia de estadisticas de las finanzas publicas (BCE/2005/5),
(DO L109, de 29.04.05)

Orientacion, de 3 de febrero de 2006, por la que se modifica la Orientacién BCE/2005/5
(BCE/2006/2), (DO L040, de 11.02.06)

CONFIDENCIALIDAD DE LAS ESTADISTICAS

Orientacion, de 22 de diciembre de 1998, relativa a las reglas comunes y los estaindares minimos
de proteccion del caracter confidencial de la informacion estadistica individual obtenida por
el Banco Central Europeo con la ayuda de los bancos centrales nacionales (BCE/1998/NP98),
(DO L055, de 24.02.01)
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http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/es/oj/2005/l_109/l_10920050429es00810106.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/es/oj/2006/l_040/l_04020060211es00320032.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31998O0028:ES:HTML

ANEXO 1|

FRECUENCIA Y PUNTUALIDAD DE LA PUBLICACION DE LAS ESTADISTICAS AGREGADAS DE

LA ZONA DEL EURO

El BCE publica un amplio abanico de estadisticas mediante notas de prensa mensuales y trimes-
trales y en la seccion de «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual del BCE, que
normalmente se publica el segundo jueves de cada mes. En el apartado dedicado a esta materia de
la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int) se pueden consultar datos mas detallados acerca
de las estadisticas que aparecen a continuacion.

Evolucion monetaria de la zona del euro (publicada mensualmente, el decimonoveno dia habil a
partir del final del mes al que se refiere).

Estadisticas de los tipos de interés de las IFM (publicadas mensualmente, el trigésimo dia habil a
partir del final del mes al que se refieren).

Estadisticas de emisiones de valores de la zona del euro (publicadas mensualmente, en torno al
vigésimo dia natural del segundo mes a partir del final del mes al que se refieren).

Estadisticas de la balanza de pagos de la zona del euro (publicadas mensualmente, entre el vigé-
simo primer y el vigésimo noveno dia natural del segundo mes a partir del final del mes al que se
refieren).

Estadisticas de la balanza de pagos de la zona del euro, con desglose geografico; posicion de
inversion internacional de la zona del euro (publicadas trimestralmente, aproximadamente cuatro
meses a partir del final del trimestre al que se refieren).

Posicion de inversion internacional de la zona del euro, con un desglose geografico (publicada
anualmente, aproximadamente diez meses y medio a partir del final del ejercicio al que se re-
fiere).

Reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera (publicadas mensualmente, el ultimo
dia habil a partir del final del mes al que los datos hacen referencia).

Financiacion e inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro; principales
activos y pasivos financieros de empresas de seguro y fondos de pensiones (publicados trimes-
tralmente, aproximadamente 4 meses y medio a partir del final del trimestre al que se refieren).

Estadisticas de los fondos de inversion de la zona del euro (publicadas trimestralmente, aproxi-
madamente tres meses y medio a partir del final del trimestre al que se refieren).

Estadisticas trimestrales de las finanzas publicas de la zona del euro (publicadas trimestralmente,
aproximadamente cuatro meses y medio a partir del final del trimestre al que se refieren).

Estadisticas anuales de las finanzas publicas de la zona del euro (publicadas anualmente, aproxi-
madamente cuatro meses y medio a partir del final del ejercicio al que se refieren).

Estadisticas econdmicas generales complementarias de la zona del euro referidas a los precios de
la vivienda (publicadas dos veces al afio, aproximadamente cuatro meses a partir del final del
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periodo al que se refieren); sobre los indicadores del mercado de trabajo (publicadas trimestral-
mente, entre dos y cuatro meses a partir del final del periodo al que se refieren); sobre el volumen
de capital de la zona del euro (publicadas anualmente, aproximadamente un aflo y medio a partir
del final del ejercicio al que se refieren); y sobre los IAPC desestacionalizados de la zona del euro
(publicados mensualmente, una vez que Eurostat ha dado a conocer las series mensuales del TAPC
sin desestacionalizar, aproximadamente dieciocho dias a partir del final del mes al que se re-
fieren).
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ANEXO 2

DISPONIBILIDAD DE LOS DATOS

Aunque la zona del euro se establecié en 1999, el BCE, con la colaboracién de los BCN, ha ela-
borado, a efectos analiticos y de investigacion, numerosas series estadisticas que representan la
evolucion del area que, con posterioridad, se constituiria en la zona del euro. Asimismo, los nue-
vos requerimientos en materia estadistica a menudo han incluido datos anteriores (no siempre
hasta al inicio de 1999) comparables en la medida de lo posible. En este anexo se especifican las
fechas a las que se remontan ciertas series fundamentales, disponibles para la zona del euro en su
actual composicion. No obstante, dado que las estadisticas de la zona del euro tienen un nivel de
detalle y exhaustividad cada vez mayor, el que se disponga de un conjunto de datos desde, por
ejemplo, 1994, no significa necesariamente que el nivel de detalle que se publica actualmente en
el Boletin Mensual del BCE esté disponible para fechas tan tempranas. Por otra parte, los datos
referidos a periodos mas remotos, obtenidos a menudo de fuentes no armonizadas destinadas a
otros fines, suelen ser de calidad inferior a los datos mas recientes y no son plenamente compa-
rables.

En este anexo figuran los agregados de la zona del euro y en ¢l no se incluyen los datos relativos
a cada Estado miembro, que pueden referirse a periodos de tiempo mas largos o mas cortos.

ESTADISTICAS MONETARIAS, Y DE INSTITUCIONES Y MERCADOS FINANCIEROS
Balance de las IFM — datos mensuales desde finales de septiembre de 1997 (incluida Grecia, a
partir de marzo de 1998).

Agregados monetarios (M1, M2-M1 y M3) — datos mensuales desde enero de 1980 (existen datos
menos fiables elaborados para fines de investigacion a partir de 1970).

Préstamos «bancarios» — datos mensuales desde enero de 1983.

Fondos de inversion (distintos de los fondos del mercado monetario) — balances trimestrales desde
finales de 1998.

Emisiones de valores (valores distintos de acciones) — emisiones brutas y netas: datos mensuales
desde enero de 1990; saldos vivos: datos mensuales desde diciembre de 1989.

Emisiones de valores (acciones cotizadas) — emisiones brutas y netas: datos mensuales desde
enero de 1999; saldos vivos: datos mensuales desde diciembre de 1998.

Tipos de interés de las IFM — datos mensuales de seis tipos de interés aplicados a los depositos y
cuatro aplicados a los préstamos, procedentes de fuentes nacionales no armonizadas, desde enero
de 1996.

Tipos de interés de las [IFM — datos mensuales de las series armonizadas actuales (45 indicadores:
31 sobre operaciones nuevas y 14 sobre saldos vivos) desde enero del 2003.

Tipos de mercado monetario, rendimiento de la deuda publica, indices bursatiles — datos mensua-
les desde enero de 1994.
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ESTADISTICAS DE BALANZA DE PAGOS Y OTRAS ESTADISTICAS EXTERIORES
Cuenta corriente y principales componentes — datos trimestrales desde el primer trimestre de
1980; datos mensuales desde enero de 1997.

Cuenta financiera — datos mensuales desde enero de 1998.

Detalle geografico de la balanza de pagos — datos trimestrales desde el primer trimestre del
2003.

Presentacion monetaria de la balanza de pagos — datos trimestrales desde el primer trimestre del
2003, datos mensuales desde marzo del 2003.

Posicion de inversion internacional — datos anuales desde finales de 1997 (s6lo posiciones netas
para 1997 y 1998); datos trimestrales desde el primer trimestre del 2004.

Detalle geografico de la posicion de inversidn internacional — datos anuales desde finales del
2002.

Reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera — datos mensuales desde diciembre de
1999 (so6lo activos de reserva desde diciembre de 1998).

Tipo de cambio efectivo del euro (nominal y real) — desde 1993; para el grupo TCE-23, las cifras
del TCE nominal son diarias, y las de los TCE reales, mensuales o trimestrales en funcion del
deflactor; para el grupo TCE-42, tanto el TCE nominal como el real, basados Ginicamente en el
indice de precios de consumo, se calculan mensualmente.

ESTADISTICAS SOBRE FINANZAS PUBLICAS
Ingresos y gastos (principales componentes), déficit/superavit, ajustes entre déficit y deuda,
deuda (principales componentes) — datos anuales desde 1991.

Ingresos y gastos (principales componentes), déficit/superavit — datos trimestrales desde el primer
trimestre de 1999.

Deuda y ajustes entre déficit y deuda (principales componentes) — datos anuales desde el primer
trimestre del 2000.

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS
Principales activos financieros y pasivos de los sectores no financieros — datos trimestrales desde
el cuarto trimestre de 1997.

Principales activos financieros y pasivos de las empresas de seguro y fondos de pensiones — datos
trimestrales desde el cuarto trimestre de 1997.

Ahorro, inversion y financiacion (por sector) — datos anuales desde 1990.

ESTADISTICAS ECONOMICAS GENERALES
Estadisticas economicas generales complementarias de la zona del euro (véase anexo 1) — datos
desde 1996 o desde fechas anteriores.
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ANEXO 3
REFERENCIAS

LEGISLACION COMUNITARIA
Protocolo sobre los Estatutos del SEBC y del BCE.

Protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo.

Protocolo sobre los criterios de convergencia.

Reglamento (CE) n°® 2223/96 del Consejo relativo al sistema europeo de cuentas nacionales y
regionales de la Comunidad (SEC 95).

Reglamento (CE) n® 2533/98 del Consejo sobre la obtencion de informacion estadistica por el

Banco Central Europeo.

Reglamento (CE) n° 1221/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre cuentas no financie-
ras trimestrales de las administraciones publicas.

Reglamento (CE) n° 501/2004 del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a las cuentas finan-
cieras trimestrales de las administraciones publicas.

Reglamento (CE) n° 1222/2004 del Consejo relativo a la recogida y transmision de datos sobre la
deuda publica trimestral.

Reglamento (CE) n® 1161/2005 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la elaboracion de
cuentas no financieras trimestrales por sector institucional.

ORGANIZACION DEL TRABAJO ESTADISTICO

Memorandum de Entendimiento! sobre estadisticas econémicas y financieras adoptado por la
Direccion General de Estadistica del Banco Central Europeo y la Oficina Estadistica de las Co-
munidades Europeas (Eurostat).

OTRAS
Manual de Balanza de Pagos! (quinta edicion, 1993; Fondo Monetario Internacional).

Andlisis de los requisitos de informacion en el dmbito de las estadisticas econdmicas generales
(BCE — diciembre del 2004).

Boletin Mensual del BCE — seccion de estadisticas de la zona del euro (edicion de diciembre del
2005).

1 La version espaifiola de este documento no esta disponible.
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http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/es_statute_2.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/es/treaties/selected/livre335.html
http://europa.eu.int/eur-lex/es/treaties/selected/livre336.html
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/es/consleg/1996/R/01996R2223-19980227-es.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/es/oj/dat/1998/l_318/l_31819981127es00080019.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/es/oj/dat/2002/l_179/l_17920020709es00010005.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/es/oj/dat/2004/l_081/l_08120040319es00010005.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/es/oj/dat/2004/l_081/l_08120040319es00010005.pdf
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/es/oj/2005/l_191/l_19120050722es00220028.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/mouecbeurostaten.pdf
http://www.imf.org/external/np/sta/bop/BOPman.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/reviewrequirementsgeneconomstat200412es.pdf
http://www.bde.es/informes/bce/mobu/bm0512.pdf
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