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El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo celebró su reunión
de política monetaria el 3 de marzo de 2005, en la que decidió mantener el
tipo de intervención en el 2 por 100. El artículo analiza la coyuntura eco-
nómica en la zona euro así como la evolución de las condiciones moneta-
rias y de los tipos de interés.
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1. Introducción 

El jueves 3 de marzo, el Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo ce-
lebró su reunión de política monetaria, en
la que se decidió mantener el tipo de in-
tervención en el 2 por 100.

En su comunicado posterior, el presi-
dente del BCE, Jean Claude Trichet seña-
ló que continúan sin ver una evidencia
significativa de mayores presiones infla-
cionistas en la zona euro, si bien los ries-
gos al alza sobre la evolución de la infla-
ción a medio plazo existen.

Además, el presidente del BCE valoró
como decepcionantes los datos de creci-
miento del cuarto trimestre, aunque des-
tacó que la composición de este creci-
miento revela signos positivos, como la
fortaleza de la demanda interna, y en es-
pecial, del consumo.

Por otra parte, Trichet comentó las nue-

vas previsiones económicas del BCE, en
las que se rebaja la previsión de crecimien-
to para la eurozona en 2005 hasta el 1,6
por 100, desde el 1,9 por 100 y en 2006
hasta el 2,1 por 100 desde el 2,2 por 100.

Además, las previsiones de inflación
se rebajaron una décima hasta el 1,9 por
100 para 2005 y se mantuvieron en el 1,6
por 100 para 2006.

2. Coyuntura económica

La publicación de los datos de creci-
miento en el cuarto trimestre de 2004
muestran un estancamiento en el ritmo de
crecimiento, al situarse la tasa intertrimes-
tral en el 0,2 por 100 y revisarse a la baja
la del trimestre anterior en una décima
hasta el 0,2 por 100.

En términos interanuales, la tasa de cre-
cimiento disminuye hasta el 1,6 por 100
desde el 1,9 por 100 en el tercer trimestre.
Para el conjunto de 2004 el crecimiento es
del 2 por 100, frente al 0,5 por 100 en 2003.

* Técnico Comercial y Economista del Estado.
** Economista.



Desagregando el crecimiento por com-
ponentes del PIB en tasas trimestrales,
destaca el incremento del 0,5 por 100 del
consumo privado (0,1 por 100 anterior),
el aumento de la inversión en un 0,6 por
100 (0,6 por 100 en el tercer trimestre), el
menor incremento de las exportaciones,
un 0,5 por 100 frente al 1,3 por 100 ante-
rior y la desaceleración de las importacio-
nes hasta el 1,0 por 100 desde el 3,1 por
100 del trimestre anterior.

Durante el mes de febrero, los indicado-
res de confianza muestran signos opues-
tos para empresas y consumidores. Las
encuestas sobre confianza empresarial
nacionales han experimentado un retroce-
so, tras la evolución favorable en los dos
meses anteriores. Por el contrario, las
encuestas sobre la confianza del consumi-
dor de febrero han mejorado en Alemania,
Francia e Italia.

El IFO alemán experimentó en febrero
una caída inesperada por el mercado,
hasta los 95,5 puntos desde los 96,4.
Tanto el componente de expectativas de
negocio como el correspondiente a la

valoración de las condiciones actuales
descendieron, si bien destaca el avance
de nuevo del subíndice referente a las
expectativas sobre las exportaciones.

Los índices de confianza empresarial
mostraron también un deterioro en Fran-
cia, Bélgica e Italia en febrero.

El Índice general de Sentimiento Econó-
mico de la Comisión Europea descendió
hasta los 98,8 puntos en febrero, desde
los 100,8 puntos en el mes anterior. Desta-
ca la caída del sector industrial y del sec-
tor servicios, si bien el sentimiento del
componente sobre consumo se mantiene
constante. El índice de clima empresarial
retrocedió en enero hasta los 0,20 puntos,
tras los 0,40 puntos en enero.

Por el contrario, las encuestas de con-
fianza del consumidor presentaron un
comportamiento positivo en febrero, con
avances significativos en Alemania (se-
gún el índice GFK), Francia con la en-
cuesta del INSEE e Italia según la en-
cuesta del ISAE.

En el conjunto de la zona euro la con-
fianza de los consumidores se mantuvo
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CUADRO 1
INDICADORES ECONÓMICOS DE LA ZONA EURO

2003 2004 1T´04 2T´04 3T´04 4T´04 t–1 t Fecha t

Agregados macroeconómicos
Producto interior bruto (Variación anual %) . 0,5 2,0 1,6 2,2 1,9 1,6 1,9 1,6 ↓ 4T'04
Demanda Interna (Variación anual %) ......... 1,2 1,8 1,2 1,7 2,6 1,9 2,6 1,9 ↓ 4T'04
Exportaciones (Variación anual %) .............. 0,2 6,0 3,6 7,2 5,6 6,0 5,6 6,0 ↑ 4T'04
Importaciones (Variación anual %) .............. 2,0 6,3 2,8 6,0 7,8 7,1 7,8 7,1 ↓ 4T'04

Indicadores
Índice PMI manufacturas* ............................ 49,37 53,10 52,76 54,37 53,88 53,88 51,87 51,90 ↑ febr-05
Índice PMI servicios* .................................... 51,58 51,36 55,96 55,20 54,37 54,37 53,37 52,96 ↓ febr-05
Índice de clima empresarial* ........................ –0,53 –0,42 0,03 0,36 0,52 0,45 0,39 0,20 ↓ febr-05
Índice de sentimiento económico*................ 94,4 93,5 99,0 100,0 100,7 100,9 100,8 98,8 ↓ febr-05
IFO. Índice de clima empresarial 

(Alemania)*................................................ 89,4 91,7 96,4 95,7 95,4 95,2 96,4 95,5 ↓ febr-05
Índice de confianza del consumidor*............ –11 –18 –14 –15 –14 –13 –13 –13 ↔ febr-05

Inflación
IPCA (Variación anual %)............................. 2,3 2,1 1,7 2,3 2,2 2,3 1,9 2,0** ↑ febr-05
IPCA Subyacente (Variación anual %)......... 2,5 2,0 2,0 2,1 2,1 2,0 1,8 – ↑ febr-05

Agregados monetarios
M1 (Crecimiento anual %)............................ 10,9 10,0 11,4 9,8 9,5 9,2 8,4 9,2 ↑ ener-05
M3 (Crecimiento anual %)............................ 7,3 8,1 6,3 5,2 5,6 6,1 6,4 6,6 ↑ ener-05
Préstamos al sector privado 

(Crec. anual %).......................................... 5,3 5,0 5,4 5,7 6,3 6,9 7,0 7,3 ↑ ener-05

*Datos en niveles. **Datos preliminares.
Fuente: Banco Central Europeo, Comisión Europea, IFO y elaboración propia.



estable, como recoge el componente del
subíndice de consumo de la Comisión.

En lo referente a la evolución de la in-
flación, destaca la revisión a la baja de la
inflación de enero, hasta el 1,9 por 100
anual desde el 2,1 por 100 preliminar,
registrando la mayor caída mensual (–0,6

por 100) desde que se elabora este índi-
ce. Los datos preliminares sobre la infla-
ción en febrero muestran un ligero repun-
te hasta el 2 por 100.

Por su parte la evolución de la liquidez
continuó al alza con un crecimiento del
agregado monetario M3 del 6,6 por 100,
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GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DE LOS INDICADORES DE CONFIANZA EN LA ZONA EURO

Fuente: Comisión Europea, IFO, Reuters y elaboración propia.
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GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DE LA INFLACIÓN GENERAL Y DE LA INFLACIÓN SUBYACENTE

Fuente: Eurostat.
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tras el 6,4 por 100, diciembre y el 6,0 por
100 en noviembre. La media móvil para el
periodo noviembre-enero se elevó hasta
el 6,3 por 100 desde el 6,1 por 100 ante-
rior. Entre las contrapartidas destaca el
incremento, de nuevo, del crédito al sec-
tor privado hasta el 7,3 por 100, desde el
7 por 100 en diciembre.

Esta evolución de la liquidez se obser-
va con preocupación por parte del BCE, si
bien algunos consejeros han señalado
que el incremento de la liquidez supone
un riesgo sobre la inflación a medio plazo,
pero no para el futuro más inmediato.

3. Evolución de las condiciones
monetarias y de los tipos 
de interés 

3.1. Evolución de las condiciones
financieras

Si se observa el índice nominal de con-
diciones monetarias construido a partir de

los tipos a corto plazo, los tipos a largo
plazo y el tipo de cambio efectivo nominal
del euro, se puede apreciar la evolución de
las condiciones monetarias en la zona
euro.

Expresado en puntos básicos y toman-
do el cero como el valor neutral o de
largo plazo, en la evolución del índice se
aprecia que las condiciones monetarias
se mantienen laxas en la actualidad en el
área euro, a pesar de mantener una ten-
dencia hacia condiciones más restrictivas
desde 2002 coincidiendo con la fuerte
apreciación del euro.
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GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN DE LA LIQUIDEZ

Fuente: Banco Central Europeo.
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CUADRO 2
CONDICIONES FINANCIERAS Y DESGLOSE 

POR COMPONENTES

Contribución endurecimiento (+) / relejación (–)

(en p.b.) Hace 1 m Hace 3 m Hace 6m

ICF ........................................... 8 –21 –19

Depósitos  3 meses ................. 0 –1 1
Bono a 10 años........................ 14 0 –14
Eurostoxx50 ............................. –5 –11 –27
Eur TWI.................................... –1 –8 21

Fuente: Elaboración propia Servicio de Estudios Repsol-YPF.



En el Cuadro 1 se recogen la evolución
más reciente de las condiciones financieras,
así como de sus componentes. Se aprecia
que si bien la tendencia en los últimos seis
meses es de relajación de las condiciones,
durante el último mes la subida de las renta-
bilidades del bono de referencia a 10 años
ha repercutido en un endurecimiento de las
condiciones financieras.

3.2. Evolución de los tipos de interés
en el último mes

En los mercados monetarios, la evolu-
ción de los contratos de futuros sobre tipos
a 3 meses muestra una ligera variación
desde la reunión de enero.

Las perspectivas del mercado apuntan
a que el BCE mantendría los tipos en el 2
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GRÁFICO 4
EVOLUCIÓN DEL ÍNDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA EURO

Fuente: Elaboración propia Servicio de Estudios Repsol-YPF.
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GRÁFICO 5
EVOLUCIÓN DE LA CURVA DE CONTRATOS DE FUTUROS DESDE LA REUNIÓN ANTERIOR

Fuente: Ecowin.
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por 100 durante el primer trimestre de
2005, y ha aumentado la probabilidad,
ahora cercana al 100 por 100, de que la
primera subida de 25 pb. se produjese en
junio.

Además, se reafirma la posibilidad de
que produzca una segunda subida de 25
pb. durante el último trimestre del año, lo
que el mercado descuenta con probabili-
dad 1, con lo que los tipos oficiales termi-
narían el año 2005 en el 2,50 por 100.

4. Conclusiones

Ante la ausencia de mayores presiones
inflacionistas a corto plazo, el Banco Cen-
tral Europeo mantendría la política actual,
con los tipos oficiales en el nivel del 2 por
100, mientras los datos de actividad no

muestren signos de mejoría en la zona
euro. La evolución al alza de la liquidez y
el repunte de los precios del petróleo se
observan como principales elementos de
riesgo sobre este escenario.

Además, la tendencia al alza que pare-
ce haber retomado el euro en su cambio
con el dólar y su efecto negativo sobre el
sector exterior, principal fuente de creci-
miento en la región, no añade un elemen-
to a favor del inicio de subidas en el área
euro.

Si observamos los tipos de interés
existentes, el mercado está descontando,
con probabilidad, que se produciría una
primera subida de 25 pb. antes del final
del primer semestre, y una segunda subi-
da en el cuarto trimestre, por lo que los
tipos oficiales terminarían el año 2005 en
el 2,50 por 100.
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GRÁFICO 6
EVOLUCIÓN DE LOS TIPOS DE DEUDA PÚBLICA A LARGO PLAZO

Fuente: Ecowin.
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