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Tipos de interés oficiales

en la zona euro

Pedro Antonio Merino Garcia*
Jesus Rubio Jareno™*

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) en sus reu-
niones de politica monetaria de agosto y septiembre de 2005 ha decidido
mantener el tipo de intervencion en el 2 por 100. Este articulo analiza la
coyuntura economica de la zona euro asi como las perspectivas de creci-
miento e inflacion que, sin duda, van a influir en la toma de decisiones del

BCE en sus proximas reuniones.

Palabras clave: tipo de interés, politica monetaria, coyuntura econo-

mica, euro.

Clasificacion JEL: E43.

1. Introduccion

En los meses de agosto y septiembre,
el Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo (BCE) celebr6 sus correspon-
dientes reuniones de politica monetaria,
en la que decidié mantener el tipo de in-
tervencioén en el 2 por 100.

En el comunicado de prensa posterior
a la reunion del dia 1 de septiembre, el
presidente del BCE destacé que a pesar
de que no existen evidencias significati-
vas de un aumento de las presiones infla-
cionistas, existen riesgos al alza sobre la
estabilidad de los precios.

En base a estos riesgos, el BCE reviso
al alza sus previsiones de crecimiento del
IPCA para 2005 y 2006. Asi, se prevé que
el crecimiento de los precios en 2005 se
encuentre en un rango del 2,1-2,3 por 100

* Técnico comercial y economista del Estado.
** Economista.

(1,8-2,2 por 100 anterior) y en 2006 en un
rango del 1,4-2,4 por 100 (0,9-2,1 por 100
anterior).

Estos riesgos se centran principalmen-
te en la posible existencia de efectos de
segunda ronda, derivados de los elevados
precios del crudo, y en los aumentos en
los precios administrativos e impuestos in-
directos.

Ademas, el agregado monetario M3, y
sobretodo sus componentes mas liquidos,
continuan creciendo a un ritmo muy ele-
vado, lo que implica un riesgo para la es-
tabilidad de los precios en el medio y largo
plazo. En el comunicado se subrayé la for-
taleza del crecimiento del crédito hipote-
cario, seflalando la necesidad de vigilar la
dinamica de precios del mercado de la vi-
vienda.

En cuanto a las perspectivas econdmi-
cas, las proyecciones de crecimiento se
revisaron a la baja, con un rango para
2005 del 1,0-1,6 por 100 (1,1-1,7 por 100
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CUADRO 1
INDICADORES ECONOMICOS DE LA ZONA EURO (1)

2003 2004 2704  3T04  4T04  1T05 2T05(2) t1 t Fechat
ACTIVIDAD
indice de sentimiento econémico () I 93,5 100,0 99,9 100,6 100,9 99,0 96,3 96,3 97,3 1 jul-05
indice de clima empresarial (2) ............ccoo.ovvverreen. -0,4 0,3 0,3 0,5 0,5 02 -03 -03 -01 't jul-05
IFO. indice de clima empresarial (Alemania) (2).... 91,7 95,7 95,8 95,3 95,2 95,3 93,2 95,0 946 | ago-05
indice de produccion industrial (IP1).........cccccveenne 1,9 29 2,6 1,1 1,0 0,5 0,0 0,3 1 jun-05
indice de confianza. Sect. Manufacturero (2) 47 48 -36 33 63 99 96 -83 1 jul-05
indice PMI manufacturas (2) e 53,1 54,4 53,9 51,4 51,4 49,3 50,8 50,4 | ago-05
indice de confianza. Sect. Construccion (2).......... -16,0 -16,0 -154 -136 -134 -13,7 -141 -132 1 jul-05
indice de confianza. Sect. Servicios (2 11,5 11,5 12,0 11,3 10,5 8,7 8,6 11,3 1 jul-05
indice PMI SEIVIGIOS (2) ......vvvvvveeveereeriessrsrsssesseons , 546 552 544 529 531 53,1 535 533 | ago-05
CONSUMO
indice de confianza del consumidor () J—— -180 -138 -144 -136 -130 -131 -143 -151 -153 | jul-05
Ventas minoristas............c.......... 0,4 0,7 0,6 0,8 0,8 1,2 0,6 0,7 0,1 | jul-05
Produccion bienes consumo .. .. 04 0,5 1,3 0,3 00 01 0,3 0,4 00 | jun-05
Importacion bienes coNSUMO ........cccoeveveeinnicinenns 2,8 4.8 3,9 6,0 3,8 1,1 3,7 53 71 1 jun-05
Situacion financiera de hogares en 12 meses (3).. -47 -36 33 -36 -33 26 -34 -39 -41 | jul-05
Expectativas de desempleo en 12 meses (3) ........ 37,7 30,0 31,6 29,4 28,8 29,5 30,6 32,7 296 | jul-05
Ahorro de los hogares en 12 meses (3)........c.c...... -8,8 -7.9 -8,2 -8,0 —-6,4 -7,6 -7,3 —6,9 -86 | jul-05
INVERSION
Produccién bienes capital -0,2 2,9 45 47 1,7 2,6 1,4 0,5 1,8 1 jun-05
Importacién bienes capital 0,7 9,0 12,1 185 10,9 6,1 6,8 4,3 11,2 ' jun-05
Matriculacién vehiculos pesados ...........ccccocveniens 2,7 9,7 111 78 9,1 515 11,3 6,8 83 1 jul-05
SECTOR EXTERIOR
Balanza comercial (4) ........cocoeeirncoinneiinicinens 70,4 72,1 23,2 11,7 11,6 14,2 12,0 42 34 | jun-05
EXPOraCioNes ........cccoveiieiieiieiiiieiiresieeieeee s -2,3 8,2 11,3 8,8 8,3 4,8 49 6,1 53 | jun-05
IMPOMACIONES........cviiiieicirtces e 0,4 8,6 8,2 14,0 12,0 9,8 9,6 10,8 9,1 | jun-05
MERCADO LABORAL
EMPIEO ..o 0,2 0,6 0,5 0,6 0,8 07 — 0,8 0,7 | mar-05
o Paro......c.c...... 6,5 2,8 3,3 2,7 1,0 0,1 -1,2 2,1 2,8 | jul-05
. “ Tasa de Paro (5) ..o 8,7 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,7 8,7 86 | jul-05
- ] PRECIOS
IPCA e 2,1 2,1 2,3 2,2 2,3 2,0 2,0 2,2 21 | ago-05
W IPCA Subyacente.... e 2,0 2,0 2,1 2,1 1,9 1,7 1,4 1,4 14 < jSI-OS
FINANCIERA Precios industriales ........ . 14 23 20 31 38 41 39 40 40 < ju-05
- Precios industriales (excl. energia) ... 08 2,0 1,7 25 2,8 2,8 1,9 1,7 1,4 | jul-05
Costes laborales unitarios...........cccceeevveeveieienennns 1,8 0,9 0,8 0,6 1,1 1,6 — 1,1 1,6 1+ mar-05
AGREGADOS MONETARIOS.
10,9 10,0 9,9 9,6 9,2 9,7 101 109 11,1 1 jul-05
8,1 5,8 52 5,7 6,2 6,6 7,2 7,6 7,9 jul-05
Préstamos al sector privado 5,0 6,1 5,8 6,3 7,0 7,4 7,6 8,0 8,2 jul-05

(1) Tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario. (2) Variacion del periodo disponible del trimestre con respecto al mismo periodo
de un afo antes. (3) Datos en niveles. (4) Miles de millones de euros. (5) % sobre poblacién activa.
Fuente: Banco Central Europeo, Comision Europea, IFO y elaboracion Servicio de Estudios Repsol YPF.

anterior) y para 2006 del 1,3-2,3 por 100 2.
(1,5-2,5 por 100). Tras la desaceleracion
del crecimiento en el segundo trimestre
del afo, se espera que para la segunda
mitad de 2005 la actividad mejore, tal y
como parecen apuntar los indicadores dis-
ponibles.

Coyuntura econémica

En el segundo trimestre del ano, el creci-
miento del PIB del area euro se desacelerd
ligeramente. En tasa de variacién intertri-
mestral el crecimiento del PIB se desacele-
ré en una décima hasta el 0,3 por 100. Con
respecto al mismo periodo del afio anterior,

44

No obstante, los elevados precios del
crudo, la baja confianza de los consumi-
dores y la existencia de desequilibrios a
nivel mundial son riesgos que pesan sobre
estas proyecciones de crecimiento.

el crecimiento fue del 1,1 por 100, frente al
1,3 por 100 del primer trimestre del afo.
Esta desaceleracion fue debida a un
menor crecimiento de la demanda inter-
na, mientras que el sector exterior mostré

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2859
DEL 17 AL 23 DE OCTUBRE DE 2005



_ #lCEe

TIPOS DE INTERES OFICIALES EN LA ZONA EURO

120

) GRAFICO1
EVOLUCION DE LOS INDICADORES ECONOMICOS DE LA ZONA EURO

INDICADORES DE CLIMA EMPRESARIAL EN LA ZONA EURO
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Fuente: Comision Europea, IFO, Reuters y elaboracion del Servicio de Estudios Repsol YPF.

. GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE
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Fuente: Eurostat y elaboracion Servicio de Estudios Repsol YPF.

un comportamiento similar al registrado
en el periodo anterior.

La desaceleracion de la demanda inter-
na se debié a la moderacién del creci-
miento del gasto en consumo privado,
mientras que la inversion se recupero li-
geramente.

Por su parte, el saldo neto del sector ex-
terior contribuyd negativamente al creci-
miento del PIB, —0,4 pp, al igual que el tri-
mestre anterior, perdiendo dinamismo tanto
las importaciones como las exportaciones.

La informacion disponible para el tercer
trimestre del ano muestra una mejora ge-
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) GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ EN LA ZONA EURO
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Fuente: Banco Central Europeo y elaboracion Servicio de Estudios Repsol YPF.

neralizada de los indicadores de confianza
relacionados con la actividad, siendo rele-
vante el avance del PMI manufacturero que
se ha situado por encima del nivel de los
50 puntos, lo que implica expansién del
sector. Esta mejora de la confianza puede
indicar una paulatina recuperacioén de la ac-
tividad durante la segunda mitad del afo.

Con los indicadores disponibles para
este tercer trimestre del ano, el consumo
mantendra durante este periodo su debili-
dad. Por su parte, la inversién parece que
continuara recuperandose, apoyada en
unas condiciones financieras favorables y
el fuerte crecimiento de los beneficios em-
presariales.

En lo que respecta al mercado laboral,
la evolucion del paro es favorable presen-
tando por tercer mes consecutivo tasas de
variacion negativas, —2,8 por 100. Estas
han permitido que la tasa de paro se situe
en el 8,6 por 100 de poblacion activa, 0,2
pp Menos que en enero.

En cuanto a la evolucion de los precios,
la estimacion preliminar del IPCA para
agosto situa el crecimiento interanual de
los precios en el 2,1 por 100, una décima

inferior de la tasa registrada en julio. No
obstante, en los préximos meses se espe-
ra un repunte del IPCA, consecuencia de
los elevados precios que alcanzo el crudo
tras el huracan Katrina.

Excluyendo el componente energético,
los precios en la zona euro se mantienen
contenidos, tal y como muestran la evolu-
cion de la inflacion subyacente y el indice
de precios industriales excluida la energia.

Por su parte, tanto el agregado mone-
tario M3 como los préstamos al sector pri-
vado siguen presentando un elevado cre-
cimiento, con unas tendencias crecientes
que no muestran sefales de moderacion.

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

3.1. Evolucion de las condiciones
financieras

Si se observa el indice nominal de con-
diciones monetarias construido a partir de
los tipos de interés a corto plazo, los tipos
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GRAFICO 4
CONDICIONES FINANCIERAS Y DESGLOSE POR COMPONENTES

Eurozona: Indice de Condiciones Financieras
(media 1987-1995=100)
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de interés a largo plazo y el tipo de cam-
bio efectivo nominal del euro, se puede
apreciar la evoluciéon de las condiciones
monetarias de la zona euro.

Expresado en puntos basicos y toman-
do 100 como valor neutral o de largo plazo,
en la evolucidn del indice se aprecia que
en la actualidad las condiciones moneta-
rias de la zona euro se mantienen laxas.

El Cuadro 2 recoge la evolucion recien-
te de las condiciones financieras y sus
componentes. Se aprecia que las condi-
ciones financieras continuan laxas, por de-
bajo de 100, e incluso se han relajado li-
geramente durante los ultimos meses.
Esta mayor relajacién se debe principal-
mente al descenso de la rentabilidad de
los tipos a 10 afnos y, en menor medida, al

CUADRO 2
CONDICIONES FINANCIERAS Y DESGLOSE
POR COMPONENTES

Contribucién endur > (+) / relajacién (-)

Hace1m Hace3m Hace6m

(en pb)

ICF e —21 -8 —75
Depésitos 3 meses ..... 0 1 0
Bono a 10 afos.... -16 -5 -35
Eurostoxx50......... -3 -13 -15
Eur TWI ..o 3 9 —25

Fuente: Elaboracion Servicio de Estudios Repsol YPF.

aumento de la renta variable y a la depre-
ciacion del euro en términos efectivos no-
minales.

3.2. Evolucion de los tipos de interés
en el ultimo mes

En los mercados monetarios, la evolu-
cion de los contratos a futuro sobre los
tipos a 3 meses muestra una notable va-
riacion en los inicios de septiembre res-
pecto a hace un mes. Los mercados han
rebajado considerablemente sus expecta-
tivas de subidas de tipos de interés.

Los mercados apuntan a que el BCE
mantendria los tipos en el 2 por 100 en lo
que resta de afno, siendo considerable-
mente baja la probabilidad de que la pri-
mera subida de tipos se produjese duran-
te el primer semestre de 2006.

Los tipos a largo tomaron de nuevo una
tendencia descendente a principios de
agosto, que se acentud tras el paso del
huracan Katrina por EEUU, llevando a los
tipos a alcanzar el dia 5 de septiembre un
nuevo minimo historico, 3,043 por 100.

Las expectativas de subidas de tipos a
corto plazo se han retrasado, mientras que
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) GRAFICO 5
EVOLUCION DE LA CURVA DE CONTRATOS DE FUTUROS

EVOLUCION DE LOS FUTUROS SOBRE TIPOS A 3 MESES EN EUROS

Fuente: EcoWin y elaboracion Servicio de Estudios Repsol YPF.
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los de largo plazo continuan descendiendo,
tocando nuevos minimos histéricos. Esta
evolucion de los tipos de interés esta rela-
cionada con el retraso en la recuperacion
de la zona euro, las posibles consecuen-
cias del huracan Katrina sobre la economia
estadounidense, y por lo tanto mundial, y al
mantenimiento de una inflacién contenida,
a pesar de los riesgos al alza existentes.

4. Conclusiones

El Banco Central Europeo decidié en
las reuniones celebradas en agosto y sep-
tiembre mantener los tipos de intervencion
en el 2 por 100. Esta decision estuvo fun-
dada sobre la base de una inflacién con-
tenida, aunque con riesgos al alza, consi-
derandose adecuados para reactivar la
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actividad econdmica, que muestra sena-
les de una posible recuperacion.

En septiembre, el BCE actualiz6 sus
previsiones de crecimiento e inflacion para
2005 y 2006. Revisando las de crecimien-
to ligeramente a la baja y las de inflacion
al alza.

El crecimiento de la zona euro se mo-
derd en el segundo trimestre del afio en
dos décimas hasta situarse en un creci-
miento interanual del 1,1 por 100. A pesar
de la escasa informacion disponible para
el tercer trimestre, los indices de confian-

za apuntan a una recuperacién de la acti-
vidad, basada en la expansién de la inver-
sion y con un consumo todavia débil.

Las expectativas de subidas de tipos a
corto plazo se han retrasado y el tipo de
interés a largo plazo continua presentan-
do una tendencia descendente, alcanza-
do nuevos minimos histéricos. Esta evolu-
cion de los tipos es consecuencia del re-
traso en la recuperaciéon de la zona euro,
los posibles efectos del huracan Katrina
sobre la economia de EEUU y las expec-
tativas de una inflacion contenida.
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AVISO PUBLICO

SUB. GRAL. COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS

SOLICITUD DE DEVOLUCION DE FIANZAS
PLAZOS PARA PRESENTACION DE PRUEBAS

Aplicacion a los Certificados concedidos desde el dia 1 de octubre de 2000,
salvo que exista reglamento especifico que lo modifique

Platanos TREINTA DIAS siguientes a la expiracién

Rgto. CE n.° 896/01

del periodo de validez del Certificado.

Productos Agricolas Transformados (PAT)

NUEVE MESES siguientes a la expiracién

Rgto. CE n.° 1520/00

del periodo de validez del Certificado.

Productos agricolas:

Materias grasas, plantas vivas, productos flo-
ricultura, leche y productos lacteos, carne va-
cuno, semillas, frutas y hortalizas, carne por-
cino, huevos, carne de ave, arroz, azlcar, sec-
tor vitivinicola, cereales, etc.

DOS MESES siguientes a la expiracion del
periodo de validez del Certificado.

Rgto. CE n.° 1291/00

— Entodos los productos el PLAZO MAXIMO para solicitar la resolucion de los expedientes es de VEINTICUATRO MESES desde el dia siguiente a la expira-
cion del Certificado. Transcurrido este plazo no se efectuara la devolucion del importe de la Fianza, aun en el caso de que se presente la correspon-

diente prueba de realizacion de las operaciones.

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO
Secretaria General de Comercio Exterior

SUB. GRAL. COMEX. PRODUCTOS
AGROALIMENTARIOS. SERVICIO DE FIANZAS

Solicitudes de devolucion de fianzas constituidas
(Importacion y Exportacion)

La Orden de 26 de febrero de 1986 («BOE, 7 de marzo»), modificada por la
Orden de 27 de julio de 1995, establece que la devolucion de las fianzas se rea-
lizar por la Secretaria General de Comercio Exterior a solicitud del interesado.

Las solicitudes de devolucién de las fianzas constituidas ante los Servicios
Centrales, deberan dirigirse a la Secretaria General de Comercio Exterior (Servi-
cio de Fianzas, Paseo de la Castellana, 162, planta cuarta, 28071 Madrid).

Las solicitudes de devolucién de las fianzas, constituidas ante las Direcciones
Regionales y Territoriales de Comercio y CATICES, deberan presentarse en la
misma Direccién o CATICE que concedio los correspondientes certificados.

El no solicitar, los interesados, la resolucion de los expedientes de devolucién
de las fianzas con la aportacién de las pruebas, en los plazos establecidos en la
legislacion nacional y comunitaria en vigor, para los diversos productos agrico-
las, dard lugar al oportuno Acuerdo Declarativo de Incumplimiento.

Con el fin de agilizar la resolucion de los expedientes de devolucién de
las fianzas constituidas a disposicion de la Secretaria General de Comercio
Exterior, es recomendable se adjunte a las solicitudes la fotocopia del co-
rrespondiente «Resguardo de depésito o Garantia en Efectivo», o «Res-
guardo de Garantia Otorgada mediante Aval o Seguro de Caucion».

SERVICIO DE FIANZAS

Acuerdo declarativo de incumplimiento
(Fianza constituida en las operaciones
de Importacion y Exportacion)
Ingreso de las liquidaciones

Las cantidades a ingresar en el Tesoro Publico-Recursos Eventuales,
como consecuencia de los expedientes de Acuerdo Declarativo de Incum-
plimiento de Resquardos de Garantias Otorgadas por Terceros, pueden
hacerse efectivas por la EMPRESA TITULAR DE LOS CERTIFICADOS.

— En MADRID:

MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA

DIREC. GRAL. DEL TESORO Y POLITICA FINANCIERA
Paseo del Prado, 4

28071 MADRID

— En PROVINCIAS:

INTERVENCION DE HACIENDA de la localidad en que resida la Entidad
Delegada que constituyé la Garantia Otorgada por Terceros (Aval o Certi-
ficado de Seguro de Caucion).

Realizado el ingreso y expedida la CARTA DE PAGO, esta CARTA DE
PAGO original debera remitirse a:

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO

SERVICIO DE FIANZAS

P.° Castellana, 162, PI. 4.2
28071 MADRID

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO
Secretaria General de Comercio Exterior

SUB. GRAL. COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS
SERVICIO DE FIANZAS

Paseo de la Castellana, 162, cuarta planta, 28071 Madrid
Teléfonos: (91) 349 38 67y 349 39 13




