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Editorial

En su reunion celebrada el 8 de noviembre, el
Consejo de Gobierno del BCE decidio reducir
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion del Eurosistema en 50 pun-
tos basicos, hasta el 3,25%. Los tipos de interés
correspondientes a la facilidad marginal de cré-
dito y a la facilidad de depdsito se redujeron,
asimismo, en 50 puntos basicos, situandose en
el 4,25% vy el 2,25%, respectivamente.

Esta decision del Consejo de Gobierno reflejo
su valoracion de que la relajacion de las presiones
inflacionistas ha continuado durante las Ultimas
semanas, como pone de manifiesto especialmen-
te la informacion relativa al segundo pilar de la
estrategia de politica monetaria del BCE. Asimis-
mo, la informacién correspondiente al primer pi-
lar se considerd coherente con esta decision.

Por lo que se refiere al primer pilar, el creci-
miento de M3 registré un nuevo incremento
durante septiembre, tras haber experimentado
una pronunciada expansion durante los meses
precedentes. La media de tres meses de las ta-
sas de crecimiento interanual de M3 aumentd
desde el 6,5% registrado en el periodo com-
prendido entre junio y agosto, hasta situarse en el
6,9% en el periodo entre julio y septiembre.
Como se ha indicado en anteriores ocasiones,
existe una distorsion al alza de las cifras del agre-
gado monetario amplio, debida a las tenencias por
parte de no residentes en la zona del euro de
instrumentos del mercado monetario y de valores
distintos de acciones con un vencimiento no su-
perior a dos afios. Esta distorsion se ha mantenido
en torno a los tres cuartos de punto porcentuales
durante los meses recientes. EI BCE publicara
series oficiales sobre el crecimiento de M3 ajus-
tadas de esta distorsion, a partir de la publica-
cion de los datos correspondientes a octubre
del 2001. La presente edicion del Boletin Men-
sual ofrece un andlisis detallado de esta distor-
sion, en el Cuadro 1 de la seccion «Evolucion
econdémica de la zona del euro».

El aumento especialmente acusado de M3 du-
rante el mes de septiembre fue reflejo del cre-
ciente grado de incertidumbre imperante en los
mercados financieros tras los atentados terro-
ristas del 11 de septiembre. A esta evolucion
cabe sumar el significativo incremento experi-
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mentado por M3 durante los meses preceden-
tes, estrechamente relacionado con la curva de
rendimientos relativamente plana y con la evo-
lucién de los mercados bursétiles. Por tanto, la
acusada aceleracion registrada por este agregado
monetario refleja, principalmente, los cambios en
la composicion de las carteras de los inversores
privados, que han sustituido acciones y otros acti-
vos financieros a largo plazo por activos mas liqui-
dos a corto plazo incluidos en M3. Este factor
debera incidir solo de manera transitoria sobre el
crecimiento del agregado monetario amplio. Si se
considera, ademas, la persistente desaceleracion
del ritmo de expansion del crédito concedido al
sector privado, la actual evolucién monetaria no
es indicativa de la existencia de riesgos para la
estabilidad de precios a medio plazo. La dinami-
ca subyacente del crecimiento monetario segui-
ra siendo objeto de un atento seguimiento.

Por lo que respecta al segundo pilar, durante las
semanas precedentes se han ido observando se-
fiales claras de una atenuacion adicional de las
presiones inflacionistas por el lado de la demanda.
Varios indicadores econémicos disponibles corres-
pondientes a la zona del euro y a otras zonas
econdmicas, muestran un debilitamiento de la de-
manda tanto interna como externa. En consonan-
cia, y tomando en consideracion las perspectivas
de un nuevo debilitamiento en los proximos me-
ses, las previsiones y proyecciones efectuadas
con anterioridad seran con toda probabilidad
revisadas a la baja. El contexto actual, caracteri-
zado por un elevado grado de incertidumbre,
probablemente daré lugar a cierto retraso de la
reactivacion de la inversion y, en cierta medida,
incidira de forma negativa sobre el consumo
privado de la zona del euro. Estos factores han
hecho surgir expectativas de moderacion de la
tasa de crecimiento del PIB real de la zona del
euro en el segundo semestre del 2001. Asimismo,
cabe esperar que el crecimiento del PIB real se
mantenga por debajo del crecimiento potencial
durante parte del afio proximo.

En lo referente a las perspectivas de los precios
de la zona del euro, los datos mas recientes han
confirmado las previsiones de descenso gradual
de su tasa de inflacion interanual, como resulta-
do, entre otros factores, de la reversion de las
anteriores subidas de los precios de la energia y



de la ausencia de nuevas perturbaciones en los
precios de los alimentos. Los datos correspon-
dientes a los precios industriales muestran, asi-
mismo, una moderacion continuada en todos
los sectores industriales, lo que debe allanar el
camino para que se produzcan nuevos descen-
sos de la inflacion de precios de consumo.
Adicionalmente, dos factores apoyan la idea de
que el comportamiento de los salarios representa
en la actualidad un riesgo menor para la inflacion,
lo que constituye un hecho de capital importancia
a medio plazo. En primer lugar, la moderacion de
la actividad econdmica debera contribuir a frenar
las presiones inflacionistas originadas por el mer-
cado de trabajo. En segundo lugar, existen sufi-
cientes evidencias del caréacter transitorio del an-
terior aumento de la inflacién de los precios de
consumo, lo cual contribuira a mantener las pers-
pectivas de tasas de inflacién reducidas. Es proba-
ble que, durante los proximos meses, las tasas de
inflacién interanual presenten cierta volatilidad
como consecuencia de los efectos de base de
anteriores variaciones en los precios. Sin embar-
go, estas fluctuaciones a corto plazo no deben
constituir un alejamiento de la tendencia a me-
dio plazo. Se prevé que la estabilidad de precios
se restablezca en el 2002.

Actualmente se dan las condiciones necesarias
para que se produzca una recuperaciéon en el
curso del 2002 y para que el crecimiento econ6-
mico retome una trayectoria mas satisfactoria.
Los fundamentos econémicos de la zona del
euro son sélidos y no se observan desequilibrios
importantes que requieran ajustes prolongados.
La incertidumbre que actualmente se cierne so-
bre la economia mundial debera ir remitiendo
en el futuro. El crecimiento econémico debera
verse asimismo favorecido por el efecto positivo
del aumento de la renta real disponible derivada
del notable descenso de la inflacion y de las
reducciones impositivas llevadas a cabo en algu-
nos paises de la zona del euro. Ademas, los tipos
de interés de la totalidad de la curva de rendi-
mientos se encuentran actualmente en niveles
bajos, lo que indica que las presentes condicio-
nes de financiacion estimulan de manera clara el
crecimiento econémico.

En un contexto de moderacion adicional de las
presiones inflacionistas, el Consejo de Gobierno

decidio reducir los tipos de interés oficiales del
BCE por cuarta vez durante el presente afio,
que ha supuesto una reduccion total de 150
puntos bésicos. El nuevo nivel de los tipos de
interés resulta adecuado para el mantenimiento
de la estabilidad de precios a medio plazo. Esta
situacion, a su vez, creara unas condiciones que
favoreceran la recuperacion de tasas mas eleva-
das de crecimiento en la zona del euro.

En lo concerniente a la politica presupuestaria,
el Consejo de Gobierno reiterd su postura so-
bre la repercusion que una moderacion de la
actividad economica puede tener en los saldos
presupuestarios de los paises de la zona del euro.
Si bien se considera normal que una desacelera-
cion econdmica produzca efectos adversos so-
bre los presupuestos nacionales, es importante
que, en especial, los paises cuyos saldos presu-
puestarios no se encuentran ain préximos al
equilibrio o en superavit, o aquéllos que regis-
tran ratios de deuda publica muy elevadas con
relacion al PIB, cumplan sus planes de sanea-
miento a medio plazo. La actual desaceleracion
no debiera alterar significativamente las pers-
pectivas de cumplimiento de los compromisos a
medio plazo adquiridos en los programas nacio-
nales de estabilidad, enmarcados en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. La adopcién de una
perspectiva a medio plazo y el avance continua-
do en el saneamiento presupuestario constitu-
yen factores cruciales que todos los paises de la
zona del euro deben considerar en la aplicacion
de politicas fiscales, de manera que proporcio-
nen sefales claras a inversores y consumidores
y, con ello, se refuerce la confianza y se contri-
buya a la recuperacion.

Los gobiernos deberan, asimismo, dar un impul-
so decidido a la puesta en practica de las refor-
mas estructurales como parte de sus esfuerzos
para conseguir un mayor crecimiento del pro-
ducto potencial de la zona del euro. Las refor-
mas presupuestarias, incluidas las relativas a los
sistemas de pensiones, asi como al nivel y com-
posicion de los ingresos y gastos publicos, pro-
porcionaran mayores incentivos a la inversion y
a la creacion de empleo. La reforma de los mer-
cados de trabajo y de bienes resultara beneficio-
sa para el crecimiento del empleo en la zona del
euro y mejorara la fortaleza de la economia de
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la zona ante posibles perturbaciones futuras. En
un contexto de pérdida de dinamismo de la acti-
vidad econdmica, la necesidad de hacer frente a
las rigideces estructurales debiera resultar ain
mas evidente que en las fases de crecimiento
vigoroso. Esto refuerza la necesidad de llevar a
cabo las reformas sin dilacion, en lugar de su
aplazamiento.

En su reunién de 8 de noviembre de 2001, el
Consejo de Gobierno decidio, asimismo, que,
como regla general, s6lo efectuara una valora-
cion de la politica monetaria del BCE en su
primera reuniéon mensual. En consecuencia, las
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decisiones relativas a los tipos de interés se adop-
taran, generalmente, en su primera reunion del
mes. En su segunda reuniéon mensual, el Conse-
jo de Gobierno considerara asuntos relaciona-
dos con otras funciones y responsabilidades del
BCE y del Eurosistema.

En la presente edicion del Boletin Mensual se
publican dos articulos. En el primero, se realiza
un andlisis del contenido informativo de los
indicadores sintéticos del ciclo econémico de la
zona del euro, mientras que en el segundo, se
expone de forma general el marco de politica
econdmica de la Unién Econdmica y Monetaria.






Evolucion economica de la zona del euro

I  Evolucion monetariay financiera

Decisiones de politica monetaria del
Consejo de Gobierno del BCE

En la reunion celebrada el 8 de noviembre, el
Consejo de Gobierno decidid reducir el tipo
minimo de puja aplicable a las operaciones princi-
pales de financiacion en 50 puntos basicos, hasta
situarlo en el 3,25%, con efectos a partir de la
operacion que se liquidara el 14 de noviembre de
2001. Los tipos de interés correspondientes a la
facilidad de deposito y a la facilidad marginal de
crédito se redujeron también en 50 puntos bési-
cos, hasta el 2,25% y el 4,25%, respectivamente,
con efectos, en ambos casos, a partir del 9 de
noviembre de 2001 (véase grafico 1).

La fuerte dinamica a corto plazo de M3
refleja la mayor incertidumbre en los
mercados financieros

En el periodo comprendido entre julio y sep-
tiembre del 2001, la media de tres meses de las
tasas de crecimiento interanuales de M3 volvié a
aumentar, hasta situarse en el 6,9%, desde el

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

(en porcentaje; datos diarios)

Tipo margina de crédito

Tipo de dep6sito

Tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion

Tipo aun dia(EONIA)

Tipo marginal de las operaciones

6,0 principal es de financiacion 6,0
55 55
50 50
45} 45
4,0 40
35 35
30 | 30
25 o 25
2,0 2,0
15 I\ I | I 1 I 11 I 15
2000 2001

Fuentes: BCE'y Reuters.
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Crecimiento de M3 y valor de referencia
(tasas de variacion interanuales; ajustado de efectos calendario
y estacionales)

3
M3 (mediamévil de tres meses centrada)

— Valor dereferencia (4,5%)
8,0 8,0

4,0

1 L L L 1 L L
2000 2001 40

1999
Fuente: BCE.

Nota: Serie sin ajustar de tenencias de instrumentos del mercado
monetario y valores distintos de acciones con vencimiento de hasta
dos afios en poder de no residentes. El ajuste de dichas tenencias
habria reducido la tasa de crecimiento interanual de M3 en torno a
0,75 puntos porcentuales en los iiltimos meses.

6,5% registrado en el periodo de junio a agosto
(véase gréfico 2). La tasa de crecimiento
interanual de M3 se elevd considerablemente
en septiembre, pasando del 6,7% en agosto al
7,6%. Al interpretar las Ultimas cifras de creci-
miento de M3, ha de tenerse en cuenta que el
impacto de los instrumentos del mercado mo-
netario y de los valores distintos de acciones
con vencimiento inicial de hasta dos afilos man-
tenidos por los no residentes sobre la tasa de
crecimiento interanual de M3 se mantuvo en
torno a 0,75 puntos porcentuales. El BCE facili-
tard una nueva serie de M3, ajustada por esta
distorsion, a partir de la nota de prensa relativa
a la evolucion monetaria de la zona del euro en
octubre del 2001, que se publicara el 28 de
noviembre de 2001. En el recuadro 1 se explica
este ajuste.

En términos intermensuales, M3 aumentd un
1% en septiembre, el mayor incremento regis-
trado desde enero de 1999. Este aumento pare-
ce estar asociado con la mayor incertidumbre
existente en los mercados financieros tras los
ataques terroristas del 11 de septiembre. M3 ya
habia crecido fuertemente en los meses ante-
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riores, y este crecimiento habia estado estre-
chamente relacionado con una curva de rendi-
mientos relativamente plana y con la debilidad
de los mercados de valores. Asi pues, el recien-
te y s6lido crecimiento de M3 parece ser conse-
cuencia, fundamentalmente, de los desplaza-
mientos de cartera de los inversores privados
desde acciones y otros activos financieros a lar-
go plazo a activos a corto plazo mas liquidos,
incluidos en M3. Esto indica que no hay que
sobrevalorar la fuerte dindmica monetaria de los
Ultimos meses. Al mismo tiempo, es preciso
efectuar un seguimiento cuidadoso de M3, para
comprobar si su vigorosa dinamica actual es tran-
sitoria. En este momento, las evaluaciones reali-
zadas muestran que la actual evolucion moneta-
ria no plantea riesgo alguno para la estabilidad
de precios en el medio plazo.

El agregado monetario estrecho M1 experimen-
té un incremento significativo en septiembre. Su
tasa de crecimiento interanual se elevo hasta el
5,2% en dicho mes, desde el 3,75% del mes
anterior (véase cuadro 1), lo que se debid, ex-
clusivamente, al fuerte aumento de los deposi-
tos a la vista. La marcada preferencia de los
inversores por este tipo de depdsitos bancarios
més liquidos ha de entenderse teniendo en cuen-
ta el entorno de incertidumbre, excepcional-
mente elevada, existente en los mercados finan-

cieros en las semanas posteriores a los ataques
terroristas del 11 de septiembre. En cambio, la
tasa de variacion interanual del efectivo en cir-
culacion volvio a descender, hasta situarse en el
-11%, desde el -8,3% registrado en agosto. Se-
gun la informacion mas reciente, el impacto de la
introduccion del euro sobre el efectivo en circula-
cién podria haberse generalizado méas desde el
mes de agosto. En algunos paises de la zona del
euro, hay indicios de que el descenso observado
en el efectivo en circulacion ya no se limita sola-
mente a los billetes de mayor valor, y de que la
entrada de billetes procedentes de fuera de la
zona podria haber sido mas significativa. No obs-
tante, el impacto total de la caida en la demanda
de efectivo sobre los agregados monetarios mas
amplios sigue siendo bastante reducido, en parti-
cular porque parece que los residentes de la zona
del euro estan desplazando sus tenencias de efec-
tivo principalmente a depdsitos a corto plazo
incluidos en M3. Ademas, el efectivo en circula-
cion solo representa alrededor del 6% de M3.

Por lo que se refiere a los otros componentes
de M3, se mantuvo la intensidad de la demanda
de las entidades que no son IFM por aquellos
instrumentos que son liquidos y que, al mismo
tiempo, estan remunerados a tipos cercanos a
los de mercado, como, por ejemplo, los depdsi-
tos a plazo de hasta dos afios y los instrumentos

Cuadro resumen de las variables monetarias de la zona del euro

( tasas de variacion interanuales; medias trimestrales)

2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
| I} 11 Jun Jul Ago Sep
Ajustados de efectos calendario y estacionales
M1 2,6 2,4 39 4,0 35 37 52
Efectivo en circulacion -1,3 -3,2 -75 -4,7 -6,4 -8,3 -11,0
Depdsitosalavista 35 35 6,3 58 55 6,1 8,5
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 34 45 51 47 5.2 50 53
M2 31 35 45 4,3 4.4 4.4 53
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,7 14,5 19,6 18,0 18,6 20,4 21,3
M3 47 51 6,7 6,3 6,5 6,7 7,6

Sn gjustar de efectos calendario y estacionales
Pasivos financier osa més lar go plazo (excl. capital y reservas) 3,7

31 21 25 23 18 21

Crédito aresidentesen la zona del euro 56 54 55 57 58 55 51
Crédito alas Administraciones Piblicas -7,4 -5,3 -1,9 -3,1 -2,0 -15 -1,2
Del cual: Préstamos alas Administraciones Publicas -0,1 -1,3 -1.4 -1,7 -1,8 -1,3 -0,8
Crédito aotros residentes en lazona del euro 98 8,8 78 84 81 7,6 6,9
Del cual: Préstamos a sector privado 91 8,3 74 79 7,7 7,2 6,7
Fuente: BCE.
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negociables. La tasa de crecimiento interanual
de los depositos a plazo de hasta dos afios se
mantuvo en un nivel elevado, aunque descendio
hasta el 8,8% en septiembre, desde el 10,8%
alcanzado en agosto. La tasa de crecimiento
interanual de los instrumentos negociables siguio
aumentando, hasta situarse en el 21,3% en sep-
tiembre, frente al 20,4% registrado en agosto.

Esta evolucién coincide con una persistente de-
bilidad en el crecimiento de los pasivos financie-
ros a largo plazo (excluidos el capital y las reser-
vas) de las IFM (2,1% en tasa interanual, en el
mes de septiembre, en comparacion con el 1,8%
de agosto), cuyo saldo vivo representa algo mas
del 50% de M3. La extrema debilidad de la
demanda de activos a largo plazo corrobora,
pues, la hipotesis de que las reestructuraciones
de cartera son las que estan estimulando actual-
mente la evolucion de M3.

El crecimiento del crédito al sector
privado sigue siendo moderado

Por lo que respecta al activo del balance de las
IFM, la tasa de crecimiento interanual del crédito
concedido a los residentes en la zona del euro
siguié disminuyendo, hasta situarse en el 5,1% en
septiembre, frente al 5,5% correspondiente al
mes anterior (véanse cuadro 1 y grafico 3). Este
descenso fue consecuencia de la caida registrada
en la tasa de crecimiento interanual del crédito al
sector privado (del 7,6% en agosto al 6,9%),
mientras que la tasa de variacién interanual del
crédito a las Administraciones Publicas continud
aumentando (desde el -1,5% en agosto al -1,2%).

La continuada moderacién de la tasa de creci-
miento interanual del crédito al sector privado,
sobre todo de los préstamos, puede estar rela-
cionada con la debilidad del crecimiento econ6-
mico actual. Ademas, la menor tasa de creci-
miento interanual es atribuible, en parte, a un
efecto de base derivado de la intensidad de la
demanda de préstamos por parte de las empre-
sas registrada en septiembre del 2000 y genera-
da por la financiacion de las licencias UMTS.
Ademas, el impacto de algunos factores especia-
les que estimularon la demanda de préstamos
en los dltimos dos afios se ha atenuado. En este
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Movimientos de M3 y sus contrapartidas
(variaciones interanuales; mm de euros, sin ajustar de efectos calen-
darioy estacionales)

| | 2001
= |l 2001
111 2001

700

600

500

400

300

200

100

0
-100 +
-200 L
M3 Pasivos Crédito Créditoa Activos Otras
financieros al sector las exteriores  contrapartidas
améslago privado  Administraciones  netos (incluidos
plazo Publicas capital

(excluidos ¥ reservas)
capital
y reservas)

Fuente: BCE.

Nota: Series sin ajustar de tenencias de instrumentos del mercado
monetario y valores distintos de acciones con vencimiento de hasta
dos afios en poder de no residentes en la zona del euro.

sentido, el nimero de fusiones y adquisiciones,
que fue especialmente elevado en la segunda
mitad del 2000, ha disminuido considerablemen-
te desde entonces. La evolucion reciente de los
mercados de la vivienda en algunos paises de la
zona del euro también ha contribuido a que se
modere la demanda de préstamos. En general,
la continuada moderacion de la tasa de creci-
miento de los préstamos al sector privado es un
indicio mas de que no debe considerarse que la
evoluciébn monetaria actual entrafie riesgos al
alza para la estabilidad de precios.

En septiembre, la posicion acreedora neta fren-
te al exterior del sector IFM creci6 por cuarto
mes consecutivo en 44,3 mm de euros, en tér-
minos sin desestacionalizar. En consecuencia, el
flujo acumulado en los doce meses anteriores fue
positivo en 1,8 mm de euros, frente a los -67,3
mm de euros del periodo comprendido entre
septiembre del 2000 y agosto del 2001. Ello esta
en consonancia con la evolucion de la balanza de
pagos, que recoge entradas netas combinadas de
inversiones directas y de cartera en la zona desde
junio a agosto (no se dispone de cifras para sep-
tiembre), procedentes, principalmente, de las
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Recuadro |

Ajuste de M3 por los instrumentos negociables mantenidos por no residentes
en la zona del euro

El agregado monetario amplio M3 incluye instrumentos negociables, tales como participaciones en fondos del
mercado monetario, instrumentos del mercado monetario y valores distintos de acciones con vencimiento
inicial de hasta dos afios. Con anterioridad al inicio de la tercera fase de la Union Econdémica y Monetaria
(UEM), la evidencia empirica no indicaba la existencia de tenencias significativas de dichos instrumentos
emitidos por IFM de la zona del euro en poder de no residentes. Por tanto, y a causa de la dificultad de
identificar a los tenedores de instrumentos negociables, se tomoé la decision de incluir en M3 todos los
instrumentos negociables a corto plazo emitidos por las IFM de la zona del euro, salvo aquellos instrumentos
mantenidos por las propias IFM. Sin embargo, desde el inicio de la tercera fase de la UEM, las adquisiciones
de instrumentos negociables, emitidos por IFM de la zona e incluidos en M3, efectuadas por no residentes en
la zona del euro han experimentado una rapida expansion, dando lugar a sustanciales distorsiones al alza de
este agregado (véase el recuadro titulado «Cuantificacion de los instrumentos negociables incluidos en el
agregado M3y en la pagina 9 del Boletin Mensual del BCE de mayo del 2001).

En consecuencia, el Eurosistema ha establecido un sistema de recopilacion de informacion relativa a los
instrumentos negociables mantenidos por no residentes en la zona del euro. Desde mayo del 2001, las
tenencias de participaciones en fondos del mercado monetario en poder de inversores residentes fuera de la
zona han quedado excluidas de M3. Como segunda medida, a partir de la publicacion de las estadisticas
monetarias correspondientes a octubre del 2001, quedaran excluidos de M3 los valores distintos de acciones a
corto plazo mantenidos por no residentes en la zona del euro (es decir, instrumentos del mercado monetario y
valores distintos de acciones con vencimiento inicial de hasta dos afios), que han generado una distorsion al
alza de la tasa de crecimiento interanual de M3 de alrededor de 0,75 puntos porcentuales en los ultimos meses.
Por tanto, la serie ajustada de M3, que estara disponible desde enero de 1999, excluira todos los instrumentos

negociables mantenidos fuera de la zona del euro.

El presente recuadro proporciona informacion adicional sobre la base economica del ajuste por instrumentos

negociables mantenidos por no residentes en la zona del euro, asi como sobre las fuentes utilizadas.
Participaciones emitidas por fondos del mercado monetario en poder de no residentes

La emision de participaciones por parte de fondos del mercado monetario se concentra principalmente en
Francia, seguida de Irlanda, Luxemburgo y Espafia (véase cuadro). En Francia y Espafia, el mercado de

Saldo vivo de participaciones en fondos participaciones en fondos del mercado monetario

del mercado monetario emitidas por IFM
residentes en los distintos paises en el total
de 1a zona del euro en septiembre del 2001

puede describirse como fundamentalmente nacional.
Por el contrario, en Irlanda, y en menor medida en

Luxemburgo, los inversores extranjeros tienen gran

(o o) importancia en dicho mercado.

Pais Porcentaje
Bégica 0 En Irlanda, el elevado numero de participaciones en
Alemania 6 fondos del mercado monetario en poder de no
Grecia 0 residentes en la zona del euro puede explicarse por las
Espafia 8 especiales condiciones de que disfrutan los fondos de
AETEE <Y inversion radicados en el International Financial
Irlanda 18 . . .
ltalia 4 Services Centre. Las autoridades irlandesas conceden
Luxemburgo 13 ventajas fiscales cuando los fondos de inversion
Paises Bajos 0 operan con clientes no residentes, por lo que existen
Austria 0 fondos, especialmente estadounidenses y britanicos,
Portugal 0 :

) i que operan desde Irlanda y cuyos clientes son,
Finlandia 1 , .
probablemente en su mayoria, no residentes.
Fuente: BCE.

Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2001



A raiz de aplicar la legislacion nacional relativa a la identificacion de fondos del mercado monetario, el Banco
Central de Irlanda comenzo a recoger informacion sobre los fondos del mercado monetario en abril del 2001. A lo
largo del afio 2000, y especialmente en el primer trimestre del 2001, las participaciones en fondos del mercado
monetario en poder de no residentes en la zona del euro aumentaron sustancialmente en Irlanda. Este aumento
podria estar relacionado con la incertidumbre existente en torno a la evolucion de los mercados internacionales de

valores y con el aplanamiento de la curva de rendimientos en la zona del euro durante el afio 2000.

Un gran nimero de entidades financieras domiciliadas fuera de la zona ha establecido también fondos de
inversion en Luxemburgo, lo cual explica el porcentaje relativamente elevado de participaciones emitidas por
los fondos del mercado monetario de Luxemburgo en manos de no residentes en dicha zona. Sin embargo, al

contrario que en Irlanda, las citadas participaciones
Grifico A: Tenencias de no residentes en

el saldo vivo total de participaciones en

en fondos del mercado monetario de Luxemburgo no

aumentaron sustancialmente entre mediados del 2000

fondos del mercado monetario y mediados del 2001.
(en porcentaje)
22 7 22 g . L -

Con objeto de estimar las participaciones en fondos
20 7 20 del mercado monetario mantenidas por no residentes,
18 L 4 18 los bancos centrales nacionales utilizan diferentes

fuentes, que son reflejo de la estructura de sus

16 r 16 mercados. En varios paises de la zona del euro,
14 r 7 14  incluida Irlanda, la informacion sobre el tenedor final
12 | 4 12 puede obtenerse directamente de las entidades gestoras
| de fondos del mercado monetario (que son entidades

lo 1 1 1 1 = 10
Abr ul Oct Ene Abr 1l de crédito en la mayoria de los casos). En otros paises
2000 2001 de la zona se emplean datos procedentes de encuestas
realizadas a las entidades de custodia o de estadisticas

Fuente: BCE.

de balanza de pagos.

Creciente importancia de los valores distintos de acciones a corto plazo de las IFM mantenidos

por no residentes

La emision de valores distintos de acciones a corto plazo por parte de las IFM de la zona del euro ha
aumentado fuertemente desde el inicio de la tercera fase de la UEM. En gran medida, esta expansion ha venido
determinada por la demanda de los no residentes. Durante el afio 1999 y la primera mitad del 2000, las
adquisiciones de los no residentes se centraban principalmente en valores distintos de acciones a corto plazo
emitidos por las IFM alemanas. Posteriormente, las emisiones de este tipo de valores por las IFM de Francia,
Irlanda, Luxemburgo, Paises Bajos y Austria crecieron también considerablemente, respondiendo en gran

medida a la demanda procedente de fuera de la zona del euro.

De acuerdo con la informacion disponible, los inversores de fuera de la zona adquirieron en especial
instrumentos denominados en moneda extranjera, los cuales han experimentado un rapido crecimiento desde
la segunda mitad del 2000 (véase grafico B), posiblemente relacionado con la intensificacion de los programas
de emisiones internacionales de valores distintos de acciones por parte de las entidades de crédito de la zona
del euro de mayor solvencia. Estos programas de emision de «valores de alta calidady se dirigen a un grupo de
inversores internacionales, que incluye no solo a inversores de la zona del euro, sino también a inversores
residentes fuera de ella, y suponen actualmente la mayor parte de la emision total de valores distintos de
acciones a corto plazo denominados en moneda extranjera. Existen indicios que sugieren que sobre todo los

inversores del sudeste asiatico demuestran un gran interés por este tipo de valores.

Resulta complicado obtener informacion fiable sobre la residencia del inversor final en valores distintos de
acciones a corto plazo, ya que estos valores se suelen negociar a través de entidades domiciliadas fuera de la

zona del euro (por ejemplo, en Londres) y pueden intercambiarse en mercados secundarios.

Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2001
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Grafico B: Crecimiento del saldo vivo Grafico C: Tenencias de no residentes en

de los valores distintos de acciones el saldo vivo total de los valores distintos
a corto plazo por monedas de acciones a corto plazo
(tasas de variacion interanuales) (en porcentaje)

== Denominados en moneda extranjera

—— Denominados en euros - 30 r 1 30
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Fuente: BCE. Fuente: BCE.

En los paises en los que la emision de tales instrumentos esta dirigida a inversores internacionales, el SEBC
recopila informacion sobre la residencia del tenedor (residente o no residente en la zona del euro) a partir de
los sistemas de liquidacion de valores internacionales (entidades que mantienen y administran valores y que
permiten que las operaciones se procesen mediante anotaciones en cuenta). Los sistemas de liquidacion de
valores internacionales facilitan mensualmente informacion agregada sobre la residencia de los titulares de
cuentas de valores. La mayor parte de los datos sobre los valores distintos de acciones a corto plazo en poder
de no residentes se compila a partir de esta informacion. Los controles de calidad efectuados en colaboracion
con las entidades financieras han confirmado la gran calidad de estos datos. En los paises de la zona del euro
que cuentan con un mercado, fundamentalmente nacional, de valores distintos de acciones a corto plazo
emitidos por IFM, la informacion sobre la residencia de los tenedores se obtiene a partir de fuentes tales como
las encuestas realizadas a las entidades de custodia o las estadisticas de balanza de pagos. En general, se
considera que, en estos momentos, los datos sobre las tenencias de instrumentos negociables en poder de no
residentes son de calidad comparable a la de las estadisticas del balance de las IFM. El grafico C muestra
como los valores distintos de acciones a corto plazo mantenidos por no residentes han aumentado en relacion

con el saldo vivo total de dichos instrumentos desde enero de 1999.

En lo que se refiere al impacto de las tenencias de no residentes sobre la evolucion monetaria, el grafico D
muestra que el crecimiento interanual de M3 ajustado por todos los instrumentos negociables mantenidos por
no residentes presento, entre la primavera del 2000 y principios del 2001, una desaceleracion mucho mas
pronunciada que las series sin ajustar o ajustadas parcialmente, y que se situdé por debajo del valor de
referencia durante varios meses. Desde entonces, el crecimiento del agregado M3 plenamente ajustado se ha
acelerado mucho, al igual que las demas medidas (como consecuencia del efecto de los altos precios de la
energia y de los alimentos sobre la demanda de dinero por motivo de transaccion, asi como por las
reestructuraciones de cartera provocadas por la prolongada debilidad de los mercados de valores, por el
relativo aplanamiento de la curva de rendimientos hasta el mes de agosto, y, mas recientemente, por el

aumento de la incertidumbre en los mercados financieros a raiz de los acontecimientos del 11 de septiembre).

El impacto del ajuste por los instrumentos negociables en poder de no residentes es mucho mas acusado
cuando se analizan aquellas medidas que tienen en cuenta la acumulacion de un crecimiento monetario fuerte

o débil en el pasado. El grafico E ilustra estas diferencias mostrando una medida de la brecha monetaria real.
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Grafico D: Crecimiento de M3

(tasas de variacion interanuales)

==« M3 sin gjustar por los instrumentos negociables mantenidos por no residentes

— M3 gjustado por |as participaciones en fondos del mercado monetario mantenidos por no residentes
— M3 gjustado por todos los instrumentos negociables mantenidos por no residentes

— Valor dereferencia

8 r 18
7 17
6 16
5 15
4 14
3 1 1 1 | 1 1 1 | 1 1 3
Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul
1999 2000 2001
Fuente: BCE.

La brecha monetaria real se construye como la diferencia entre el saldo efectivo de M3 real (M3 nominal
deflactado por el IAPC) y el saldo de M3 real implicito en el crecimiento monetario al valor de referencia y en la
inflacion medida por el IAPC en linea con la definicion de estabilidad de precios a partir de diciembre de 1998. Al
interpretar este grafico, han de tenerse en cuenta las cautelas aplicables a esta medida, debidas, por ejemplo, a la
eleccion arbitraria del periodo base. La brecha monetaria real para M3, ajustada por los instrumentos negociables
en manos de no residentes, disminuy6 sustancialmente hasta finales del 2000, luego fue ligeramente negativa y,

recientemente, ha aumentado como consecuencia de las reestructuraciones de cartera anteriormente mencionadas.

El BCE ha otorgado a los agregados monetarios un papel destacado en su estrategia de politica monetaria. Al
aplicar los ajustes descritos en este recuadro, la medicion de M3 estara mas en consonancia con la definicion de
este agregado prevista inicialmente por el BCE, que iba a incluir solo las saldos monetarios de los residentes de la
zona del euro (véase el articulo titulado «ILos agregados monetarios en el area del euro y su papel en la estrategia
de politica monetaria del Eurosistema», publicado en el Boletin Mensual del BCE de febrero de 1999). Esta
definicion, que se centra en las tenencias monetarias de los residentes en la zona, se eligié porque parece que las
tenencias de activos a corto plazo de las IFM de la zona del euro en poder de no residentes apenas tienen relacion
con los saldos necesarios para el consumo en la zona del euro. La definicion se basa en estudios empiricos que
confirman que la exclusion de estas tenencias mantenidas por no residentes garantiza la estabilidad de la demanda
de M3 y las propiedades de M3 como indicador adelantado de la inflacion futura. Los ajustes emprendidos

ahora mejoraran, por tanto, el contenido informativo de M3 para la politica monetaria.

Grafico E: Medidas de la brecha monetaria real
(en porcentaje del saldo de M3)

= ** M3sin gjustar por losinstrumentos negociables mantenidos por no residentes
— M3 gjustado por |as participaciones en fondos del mercado monetario mantenidos por no residentes
— M3 gjustado por todos los instrumentos negociables mantenidos por no residentes

4 - 74
3 3
2 + 2
1r 1
0 0
=1 . . . . . . . . . . . . . . . . -1
Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago
1998 1999 2000 2001
Fuente: BCE.
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acciones y participaciones. El considerable in-
cremento de los activos exteriores netos regis-
trado en septiembre puede reflejar trasvases de
cartera desde el exterior hacia la zona del euro,
consecuencia de los acontecimientos del 11 de
septiembre.

La emision de valores distintos de acciones
experimentod una nueva desaceleracion
en agosto

El crecimiento medio interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
los residentes en la zona del euro se redujo del
7,4% en julio al 6,6% en agosto. Esta evolucion
se debid a un descenso del crecimiento interanual
del saldo vivo de los valores distintos de acciones
a largo plazo, que paso del 7,3% en julio al 6,4%
en agosto, mientras que el crecimiento interanual
del saldo vivo de los valores distintos de acciones
a corto plazo se mantuvo estable en el 8,8% en
el mes de agosto (véase grafico 4).

La desagregacion de los datos por monedas
muestra que el crecimiento interanual del saldo

Saldo vivo de valores distintos de acciones
emitidos por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales)

—— Totd
— — Emisionesacorto plazo
- — Emisionesalargo plazo

20 20
18
16
14
12
10
8

6 . 6

4 ! 4

1T R 1V A e TR T

2000 2001
Fuente: BCE.

Nota: A partir de enero del 2001, los datos de la zona del euro
incluyen datos de Grecia. Para facilitar la comparacion, las tasas de
crecimiento interanuales anteriores a enero del 2001 corresponden
a los datos de la zona del euro mas Grecia.

vivo de los valores distintos de acciones deno-
minados en euros emitidos por residentes en la
zona el euro disminuy6 desde el 6,3% en julio
hasta el 6% observado en agosto. El porcentaje
de este tipo de valores en la emision bruta total
se elevo del 92,9% en julio al 93,7% en agosto.

El detalle por sectores muestra que el creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones denominados en euros
emitidos por las IFM descendié del 6,2% en
julio al 5,4% en agosto. La mayor debilidad de
la actividad emisora de las IFM puede explicar-
se, en parte, por la menor demanda de créditos
y préstamos por parte del sector empresarial.
El crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones emitidos por las
instituciones financieras no monetarias pasé del
33,7% en julio al 31,5% en agosto, mientras
que el de los valores distintos de acciones emi-
tidos por las sociedades no financieras aumentd
del 20,8% en julio al 21,5% en agosto.

En cuanto al sector publico, el crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones emitidos por la Administracion Cen-
tral disminuy6 ligeramente desde el 2,8% en
julio hasta el 2,6% en agosto, interrumpiéndo-
se, asi, la leve tendencia al alza del afio en curso.
La tasa de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
otras Administraciones Publicas aument6 del
15,4% en julio al 17,2% en agosto.

Los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito a su clientela
siguieron disminuyendo en septiembre

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela continuaron
descendiendo en septiembre del 2001, en linea
con la evolucion seguida por el mercado moneta-
rio en los Ultimos meses (véase grafico 5). Los
tipos de interés medios de los depositos a plazo
de hasta un afio cayeron 29 puntos basicos des-
de agosto a septiembre, mientras que el tipo de
interés medio de los depdsitos disponibles con
preaviso de hasta tres meses y el tipo medio de
los depésitos a la vista disminuyeron 5 puntos
basicos en el mismo periodo. El tipo de interés
medio de los préstamos a empresas de hasta un
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Tipos de interés a corto plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Tipo del mercado monetario atres meses
— — Préstamos a empresas hasta un afio
—— Depositos a plazo hasta un afio
— — Depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses
---- Depdsitosalavista
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, se incluyen también datos de
Grecia.

afio experimentd una reduccion de 16 puntos
basicos entre los meses de agosto y septiembre,
frente a una caida de 37 puntos basicos registra-
da durante el mismo periodo en el tipo de inte-
rés medio a tres meses del mercado monetario.

Los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela también
siguieron bajando en septiembre del 2001 (véase
gréfico 6), como consecuencia de la tendencia
descendente del rendimiento de la deuda publica.
Los tipos medios de los dep6sitos a mas de dos
afios cayeron 16 puntos basicos, y tanto los tipos
de interés de los préstamos a empresas a mas de
un afio como los de los préstamos a hogares
para compra de vivienda disminuyeron en torno
a 10 puntos bésicos entre agosto y septiembre.

Los tipos de interés del mercado
monetario a la mayoria de los plazos
siguieron descendiendo en octubre
y primeros de noviembre

La mayor parte de los tipos de interés del mer-
cado monetario registraron descensos en el mes
de octubre y en los primeros dias de noviem-
bre, que fueron més acusados a los plazos mas

Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2001

largos de la curva de rendimientos. Como con-
secuencia, la pendiente negativa de la curva de
tipos EURIBOR se torné mas pronunciada.

Los tipos de interés del mercado monetario a
los plazos més cortos se mantuvieron practica-
mente estables durante la mayor parte del pe-
riodo comprendido entre finales de septiembre
y el 7 de noviembre. El tipo EONIA fluctu6 en
torno al tipo minimo de puja, fijado en el 3,75%,
aplicado en las operaciones principales de finan-
ciacion del Eurosistema que se ejecutaron a co-
mienzos de octubre, pero subid considerablemen-
te el 9 de octubre tras la insuficiencia de pujas
presentadas por las entidades de contrapartida
del Eurosistema en la operacion principal de fi-
nanciacion ejecutada ese dia. Los altos niveles del
EONIA persistieron hasta el 23 de octubre, fecha
en la que termino el periodo de mantenimiento
de reservas (véase recuadro 2), lo que se debi6 a
la existencia de una situacion de liquidez relativa-
mente restrictiva. A partir de esa fecha, el tipo
EONIA volvié a estabilizarse practicamente en
torno al tipo minimo de puja. En las operaciones
principales de financiacién que se liquidaron en
octubre y a primeros de noviembre, los tipos
marginal y medio no superaron en mas de 4
puntos basicos el tipo minimo de puja.

Tipos de interés a largo plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Rendimiento de la deuda publica a cinco afios

— — Préstamos a hogares para compra de vivienda

— — Depositos a plazo a més de dos afios

—— Préstamos a empresas a méas de un afio
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, se incluyen también datos de
Grecia.
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Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el periodo de mantenimiento de
reservas que termino el 23 de octubre de 2001

Durante el periodo de mantenimiento de reservas comprendido entre el 24 de septiembre y el 23 de octubre de
2001, el Eurosistema liquido cuatro operaciones principales de financiacion y una operacion de financiacion a

plazo mas largo, cuyos resultados se resumen en el cuadro siguiente.

Operaciones regulares de politica monetaria

(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Operacién | Fechade Fechade |Importede| Importe |Ratiodecobertura| Numerode |Tipominimo| Tipo |[Tipo medio
liquidacion | vencimiento | laspujas |adjudicado| delaspujas participantes depuja | margina | ponderado

OPF 26/09/2001 10/10/2001 111,9 81,0 1,38 347 3,75 3,76 3,77

OPF 03/10/2001 17/10/2001 76,4 56,0 1,36 266 3,75 3,75 3,76

OPF 10/10/2001 24/10/2001 60,5 60,5 1,00 248 3,75 3,75 3,75

OPF 17/10/2001 31/10/2001 143,8 82,0 1,76 372 3,75 3,78 3,79

OFPML 27/09/2001 21/12/2001 28,3 20,0 1,42 195 - 3,55 3,58
Fuente: BCE.

En la tercera operacion, el BCE satisfizo todas las pujas presentadas, por un total de 60,5 mm de euros. Con
todo, esta cifra fue notablemente inferior al nivel necesario para el adecuado cumplimiento de las exigencias de
reservas. El déficit de liquidez que, como consecuencia, se acumulo en la semana siguiente solo pudo contrarrestarse
en parte con el nivel relativamente alto de adjudicaciones de la cuarta operacion principal de financiacion, y las
entidades de contrapartida tuvieron que recurrir, en ultima instancia, a la facilidad marginal de préstamo. Ello
afectd negativamente a los ingresos bancarios provenientes de las operaciones de tesoreria, de modo que la

insuficiencia de pujas resulto ser, una vez mas, una estrategia no rentable para la comunidad bancaria.

En los primeros dias del periodo de mantenimiento observado, el EONIA se mantuvo estable, ligeramente por
encima del tipo minimo de puja, y se elevo temporalmente hasta el 3,83% el 28 de septiembre, como
consecuencia del efecto de fin de trimestre. En la primera semana de octubre, el EONIA se mantuvo en un
nivel proximo al del tipo minimo de puja, desviandose como maximo 3 puntos basicos con una ligera tendencia a
la baja. Al tornarse mas restrictiva la situacion de liquidez, como resultado de la insuficiencia de pujas en la

operacion del 9 de octubre, el EONIA comenz6 a subir de forma gradual a lo largo de la semana siguiente. En la

Contribuciones a la liquidez del sistema bancario

(mm de euros)

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de septiembre y el 23 de octubre de 2001

Inyeccion de Drenaje de Contribucion

liquidez liquidez neta
() Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 197,7 0,1 +197,6
Operaciones principales de financiacion 136,7 - +136,7
Operaciones de financiacion a plazo més largo 60,0 - + 60,0
Facilidades permanentes 1,1 0,1 + 0,9
Otras operaciones - - -
(b) Otros factores que afectan alaliquidez del sistema
bancario 389,9 -725
Billetes en circulacion - 325,2 -325,2
Depésitos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 43,6 -43,6
Activos exteriores netos (incluido €l oro) 389,9 - +389,9
Otros factores (netos) - 93,6 -93,6
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes
del Eurosistema (a) + (b) 125,1
(d) Reservas minimas exigidas 1244

Fuente: BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias debidas al redondeo.
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medida en que los participantes en el mercado consideraron que la situacion de liquidez seguiria siendo restrictiva
hasta el final del periodo de mantenimiento de reservas, el EONIA se elevo acercandose al tipo de interés de la
facilidad marginal de crédito en la ltima semana de dicho periodo. El tltimo dia habil del periodo, el EONIA
se situaba en el 4,74%, es decir, solo un punto basico por debajo del tipo de interés de la facilidad marginal de

crédito, contabilizandose un recurso a dicha facilidad de 19 mm de euros.

El efecto neto de absorcion de liquidez de los factores autonomos (es decir, los que no estan relacionados con
la politica monetaria) en la liquidez del sistema bancario [rabrica (b) del cuadro] fue de 72,5 mm de euros en
promedio. La suma diaria del valor de los factores autonomos oscild entre 56,9 mm y 84,6 mm de euros. Las
estimaciones publicadas para el periodo de mantenimiento observado de las necesidades medias de liquidez
imputables a los factores autonomos fluctuaron entre 62.3 mm y 82,3 mm de euros, con lo que la diferencia

con las cifras efectivamente observadas se situ6 entre -0,1 mm y 2 mm de euros.
Acuerdo temporal de operacion swap con la Reserva Federal suscrito el 12 de septiembre de 2001

Para facilitar el funcionamiento de los mercados financieros y proporcionar liquidez en dolares tras los
tragicos sucesos del 11 de septiembre de 2001, la Reserva Federal de Estados Unidos y el BCE suscribieron
un contrato swap el dia 12 del mismo mes. En virtud de este acuerdo, el BCE podria disponer de hasta 50 mm
de dolares —en el marco de una linea swap que venci6 el 13 de octubre— al recibir depdsitos en dolares en el
Banco de la Reserva Federal de Nueva York. A cambio, el Banco de la Reserva Federal de Nueva York

recibiria en el BCE depositos en euros por un importe equivalente.

El BCE hizo uso de esta facilidad en tres ocasiones, a saber, los dias 12, 13 y 14 de septiembre. El primer
importe utilizado, correspondiente al dia 12, fue de 5,4 mm de ddlares y vencio el 17 de septiembre. En los dos
dias siguientes se volvio a hacer uso de la linea swap para operaciones a un dia por un total de 14,1 mm de

dolares el 13 de septiembre y de 3.9 mm de dolares el 14 de septiembre.

Los depositos en dolares se pusieron a disposicion de los bancos centrales nacionales del Eurosistema, que los
utilizaron para ayudar a hacer frente a las necesidades de liquidez en dolares de los bancos de la zona del euro,

cuyas operaciones se vieron afectadas por los sucesos acaecidos en los Estados Unidos.

Los tipos EURIBOR a uno y tres meses descen-
dieron 18 y 28 puntos basicos, respectivamente,
entre finales de septiembre y el 7 de noviembre,
hasta situarse en el 3.54% vy el 3,37% (véase
gréfico 7). Los tipos de interés marginal y medio
de las operaciones de financiacion a plazo mas
largo del Eurosistema que se liquidaron el 25 de
octubre se situaron en unos niveles cercanos al
EURIBOR a tres meses vigente, en el 3,5% vy el
3,52% respectivamente (es decir, 5y 6 puntos
basicos por debajo de los tipos correspondien-
tes a la operacion de financiacion a plazo mas
largo que se liquido el 27 de septiembre).

A los plazos mas largos de la curva de rendi-
mientos, los tipos EURIBOR a seis y doce meses
registraron un descenso de 34 y 45 puntos basicos
entre finales de septiembre y el 7 de noviembre,
hasta situarse en el 3,21% y el 3,04%, respectiva-
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mente. La pendiente negativa de la curva de tipos,
medida como la diferencia entre el EURIBOR a
doce meses y el EURIBOR a un mes, se torné
mas pronunciada en ese mismo periodo, alcan-
zando los -50 puntos basicos el 7 de noviembre.

La evolucion esperada de los tipos EURIBOR a
tres meses, implicitos en los precios de los futu-
ros con entrega en diciembre del 2001 y marzo
y junio del 2002, siguié una tendencia descen-
dente entre finales de septiembre y el 7 de no-
viembre. Este descenso fue méas acusado a los
plazos mas largos. El 7 de noviembre, los tipos
EURIBOR a tres meses, implicitos en los futuros
con entrega en diciembre del 2001 y marzo y
junio del 2002, se situaron en el 3,18%, 2,81%
y 2,72%, respectivamente, es decir, 24, 50 y 64
puntos basicos por debajo de los niveles alcan-
zados a finales de septiembre.
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Tipos de interés a corto plazo
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

—— EURIBOR aun mes
— — EURIBOR atres meses
---- EURIBOR aseis meses

54, EURIBOR adoce meses 5.4

50F" I
4,6
4,2
38

34

30— [ I m

2000 2001

Fuente: Reuters.

El rendimiento de la deuda publica
a largo plazo disminuyé en octubre

El rendimiento de la deuda publica a diez afios
de la zona del euro descendio en casi 55 puntos
basicos entre finales de septiembre y el 7 de
noviembre, fecha en la que se situé en un nivel
proximo al 4,5% (véase gréafico 8). En Estados
Unidos, el rendimiento de los bonos a largo
plazo se redujo en torno a 35 puntos bésicos en
el mismo periodo. En consecuencia, el diferen-
cial entre el rendimiento de la deuda publica a
diez afios en Estados Unidos y en la zona del
euro se estrechd, pasando de alrededor de -40
puntos basicos a finales de septiembre a cerca
de -20 puntos basicos el 7 de noviembre.

El descenso del rendimiento de los bonos esta-
dounidenses a diez afios parecié derivarse de las
menores expectativas de inflacion a largo plazo
y de las perspectivas de debilitamiento del creci-
miento econdmico. Estas expectativas pueden
haberse visto confirmadas por la publicacion del
Beige Book de la Reserva Federal a finales de octu-
bre. La tasa de inflacion implicita de los bonos
estadounidenses a diez afos, obtenida por la
diferencia entre el rendimiento de los bonos no-
minales y los bonos indiciados con la inflacion,
disminuy6 en casi 30 puntos basicos entre finales

de septiembre y el 7 de noviembre, mientras que
el rendimiento de los bonos a diez afios indiciados
con la inflacién se redujo en cerca de 10 puntos
basicos en el mismo periodo. A finales de octubre,
el Tesoro estadounidense anuncié que dejaria de
emitir bonos a treinta afios. Este anuncio, que
contribuy6 a la caida del rendimiento de dichos
bonos en 60 puntos basicos entre finales de sep-
tiembre y el 7 de noviembre, puede haber ejer-
cido, asimismo, presiones a la baja sobre el ren-
dimiento nominal de los bonos a diez afios.

El rendimiento de los bonos estadounidenses a
dos afios disminuyd en 50 puntos basicos entre
finales de septiembre y el 7 de noviembre, lo que
gener6 un aumento en la pendiente de la curva de
rendimientos entre los plazos a dos y diez afios. El
descenso del rendimiento de los bonos a corto
plazo pareci6 reflejar las expectativas de los parti-
cipantes en el mercado respecto a que el bajo
nivel de los tipos de interés a corto plazo aplica-
dos en Estados Unidos se mantendria durante un
periodo més largo de lo previsto anteriormente.

En Japon, el rendimiento de los bonos a diez
afios cayo en 10 puntos bésicos entre finales de
septiembre y el 7 de noviembre, fecha en la que

Rendimiento de la deuda pablica a largo
plazo en la zona del euro y Estados Unidos

(en porcentaje; datos diarios)

—— Zonadel euro
54, —— Estados Unidos 54
52| 52
50+t 50
48t 438
46t 46
441 4.4
42t 42

. 4,0

L |
Agosto Septiembre Octubre
2001

Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda piiblica a largo plazo se refiere a los
bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo. A
partir del 1 de enero de 2001, los datos de la zona del euro incliuyen
datos de Grecia.
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se situé en torno al 1,3%. Las expectativas de
un continuado descenso del nivel de precios
parecieron ejercer presiones a la baja sobre el
rendimiento de los bonos a largo plazo. Estas
expectativas parecieron verse confirmadas por
las proyecciones relativas a la economia japone-
sa publicadas por el Banco de Japén a finales de
octubre, en las que se sefialaba que, probable-
mente, los precios seguirian bajando en el ejer-
cicio correspondiente al afio 2002.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda
publica a medio y largo plazo experimentd un
descenso mayor que el registrado por los tipos
de interés del mercado monetario entre finales
de septiembre y el 7 de noviembre. Asi, la dife-
rencia entre el rendimiento de la deuda publica
a diez afios y los tipos de interés a tres meses
disminuy6 en 20 puntos basicos, mientras que la
diferencia entre el rendimiento de la deuda publi-
ca a diez afios y a dos afios se mantuvo, en gene-
ral, estable en 140 puntos basicos. En consecuen-
cia, la curva de tipos de interés forward implicitos a
un dia present6 una mayor inversion en los plazos
més cortos entre finales de septiembre y el 7 de
noviembre, y la pendiente se redujo en los plazos
mas largos. La evolucion de la curva en los plazos
mas cortos da a entender que los participantes en
el mercado esperaban que los tipos de interés a
corto plazo se mantuvieran bajos por mas tiempo
de lo previsto (véase gréfico 9).

La evolucion de los mercados de deuda publica
pareci6 estar relacionada, en parte, con un ajus-
te a la baja de las expectativas de los inversores
respecto al crecimiento econémico de la zona
del euro. En conjunto, los datos macroeconémi-
cos, tales como los indicadores de confianza,
parecieron resaltar la debilidad de la actividad eco-
nomica. El descenso de 20 puntos basicos del
rendimiento real de los bonos franceses a diez
afios indiciados con la inflacion entre finales de
septiembre y el 7 de noviembre concordaba con
unas menores expectativas de crecimiento. Ade-
mas, la tasa de inflacion implicita bajo en 30 pun-
tos basicos en el mismo periodo, situandose en el
1% el 7 de noviembre, lo que indica que la
reduccién del rendimiento nominal se ha visto
influida por un ajuste a la baja de las expectativas
de inflacion a largo plazo. Sin embargo, debe valo-
rarse con cautela la evolucién reciente del rendi-
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Tipos de interés forward implicitos a un dia
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

—— 31 agosto 2001

=7 noviembre 2001
6,5 1 65
6,0 6,0
55 | 55
50 5,0
45 + 45
40 + 4,0
35 | 35
30 | 3,0
25 e 25

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Estimacién del BCE. La curva de tipos forward, que se
deriva de la estructura de tipos de interés de mercado observada,
recoge las expectativas del mercado sobre los niveles de los tipos de
interés a corto plazo en el futuro. El método utilizado para calcular
las curvas de tipo forward se explica en la pagina 31 del Boletin
Mensual correspondiente al mes de enero de 1999. Los datos utiliza-
dos en la estimacion se obtienen de los contratos swap.

miento de los bonos franceses indiciados con la
inflacion, dado que el Tesoro francés ha realizado
una nueva emisién de bonos indiciados con la
inflacion medida por el IAPC de la zona del
euro, excluido el tabaco. Parte de la nueva emi-
sién corresponde al canje por los anteriores bo-
nos indiciados con la inflacion medida por un
indice de precios francés que excluye el tabaco,
lo que puede haber afectado a la liquidez de este
Gltimo instrumento.

Los diferenciales entre las obligaciones de em-
presas a largo plazo con calificacion BBB e ins-
trumentos comparables de deuda publica se es-
trecharon en cerca de 80 puntos basicos entre
finales de septiembre y el 7 de noviembre, situan-
dose en niveles similares a los registrados en los
dias anteriores a los atentados terroristas perpe-
trados el 11 de septiembre, aunque se mantuvie-
ron en niveles superiores a los observados, nor-
malmente, en los Ultimos afos.
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Evolucion a mas largo plazo de los tipos de interés nominales y reales de l1a zona del euro

Desde el inicio de la tercera fase de la UEM, los tipos de interés nominales y reales de la zona del euro se han
mantenido en niveles muy bajos en comparacion con las medias observadas en las dos décadas anteriores.
Estos niveles estructuralmente tan bajos reflejan los respectivos efectos de la politica monetaria y de la
politica fiscal orientadas hacia un entorno macroeconoémico estable. El bajo nivel de los tipos de interés
actuales indica que la situacion financiera de la zona del euro es de las mas favorables que se hayan

registrado en décadas.

Se presentan a continuacion algunas medidas de tipos de interés nominales a corto y largo plazo. Los tipos de
interés nominales a corto plazo se calculan a partir de una media de los tipos interbancarios a tres meses de la
zona del euro. La medida de los tipos de interés nominales a largo plazo se basa en el rendimiento nominal

medio de la deuda publica a diez afos.

El nivel de los tipos de interés nominales de la zona del euro que ha prevalecido desde el inicio de la tercera
fase de la UEM es notablemente mas bajo que el registrado en las décadas de los ochenta y de los noventa
(véase el grafico siguiente). Entre 1981 y 1998, el nivel medio de los tipos de interés nominales a corto plazo
de la zona del euro fue del 9%, en comparacion con la media del 3,9% observada desde el inicio de la tercera
fase. Los tipos de interés nominales a largo plazo mostraron un perfil similar, con una media del 7,9% entre
1991 y 1998, frente al 5,1% registrado desde el inicio de la tercera fase de la UEM.

Tipos de interés nominales En principio, el calculo de los tipos de interés reales

(en porcentaje; datos mensuales) deberia suponer que los tipos de interés nominales se

ajusten de medidas que reflejen las expectativas de

— Tipo deinterés alargo plazo inflacion. A este respecto, si se analizan series
— Tipo deinterés acorto plazo historicas largas de datos, la inflacion observada
18,0 7 18,0 medida por el IAPC puede ser una buena variable
16,0 16,0 sustitutiva de las expectativas de inflacion pasadas, ya
14,0 140 que las perturbaciones que afectan a la inflacion
12,0 12,0 tienden, normalmente, a compensarse entre si a lo
10,0 10,0 largo de periodos de tiempo mas prolongados. Por el
8,0 80 . . .

contrario, para evaluar los niveles actuales de tipos de

6,0 60 . , . .,
e e interés reales, el tener en cuenta la tasa de inflacion
2’0 | 2’0 observada puede no reflejar las expectativas de
0’0 ] 0’0 inflacion actuales. Por esta razon, para evaluar la
,1981 1986 1991 1996 2001 , situacion actual, el cuadro siguiente recoge también

Fuente: BCE. una medida directa de las expectativas de inflacion’.

Nota: Hasta enero de 1999, los tipos de interés a corto plazo se
calculan como la media ponderada de los tipos interbancarios nomi-
nales a tres meses de los paises que forman actualmente la zona del
euro y, posteriormente, a partir del tipo EURIBOR a tres meses. EI la zona del euro, el cuadro incluye, asimismo, el nivel
tipo de interés a largo plazo es la media ponderada del rendimiento

nominal de la deuda publica a diez afios de los paises que pertenecen . ) ) .
actualmente a la zona del euro. de interés de la zona del euro inmediatamente anterior

Ademas de las medias de los tipos de interés reales de
medio observado en Alemania. La media de los tipos

a la tercera fase de la UEM estaba sesgada por las
primas de riesgo cambiario, que desaparecieron posteriormente. Dado que, en aquel periodo, dichas primas
eran reducidas en Alemania, las medias historicas alemanas deberian compararse mejor con los niveles de la

zona del euro después del inicio de la tercera fase.

1 Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de los tipos de interés reales en la zona del euro» en el Boletin Mensual
de abril del 2001.
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Medidas de tipos de interés reales

(en porcentaje; datos mensuales)

Tipo deinterésreal acorto plazo Tipo deinterésreal alargo plazo
Periodo Zonadel euro Alemania Zonadel euro Alemania
1981-1998 Y 4,6 39 - 49
1981-1990 ” 47 42 . 52
1991-1998 ” 46 35 52 45
1999 - octubre 2001” 19 - 30 -
Nivel actual (intervalo) ? 11-18 - 23-30 -

Fuente: BCE.
1)  Deflactado por la tasa media de inflacion interanual medida por los precios de consumo, correspondiente al periodo.

2) El intervalo tiene en cuenta dos deflactores: la tasa de inflacién interanual medida por el IAPC de septiembre del 2001, y la tasa de
inflacion interanual medida por el IAPC esperada en el 2002, segiin Consensus Forecasts de septiembre (para mds detalles, véase el
recuadro titulado «Evolucion reciente de los tipos de interés reales en la zona del euro» en el Boletin Mensual de abril del 2001 ).

En todo el periodo comprendido entre 1981 y 1998, el nivel medio de los tipos de interés reales a corto plazo
fue del 4,6% en la zona del euro y del 3,9% en Alemania. Desde el inicio de la tercera fase de la UEM, la
media de la zona del euro ha sido mucho mas baja, situandose en el 1,9%. Los tipos de interés reales a largo
plazo presentaron una evolucion similar. En Alemania, el tipo medio fue del 5,2% entre 1981 y 1990 y del
4.5% entre 1991 y 1998. En la zona del euro se registro un nivel medio del 5,2% en este ultimo periodo, frente
al 3% desde el inicio de la tercera fase. Los niveles actuales de los tipos de interés reales a corto y largo plazo

de la zona del euro se situan entre el 1,1% y el 1,8%. y entre el 2.3% y el 3%, respectivamente.

Los bajos niveles de los tipos de interés nominales a largo plazo observados en la tercera fase de la UEM
reflejan, principalmente, los progresos realizados en hacer descender la inflacion en la zona del euro, y
muestran que una politica monetaria orientada hacia el mantenimiento de la estabilidad de precios ha
permitido rebajar las expectativas de inflacion y la incertidumbre respecto a la misma. Por otro lado, los
reducidos tipos de interés a largo plazo actuales confirman los avances registrados en el saneamiento
presupuestario desde comienzos de la década de los noventa, y deberian contribuir sustancialmente a sostener
el crecimiento economico de la zona del euro. En efecto, las decisiones de inversion del sector privado de la

zona del euro estan, en gran medida, vinculadas a los tipos de interés a largo plazo.

Por lo tanto, para mantener la situacion financiera favorable de la zona del euro en un horizonte temporal mas
dilatado, es fundamental consolidar la credibilidad del actual marco de politica economica. En este sentido, la
politica fiscal debe desempeifiar su papel cumpliendo con los objetivos a medio plazo establecidos en el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. Cualquier desviacion respecto a esta orientacion a medio plazo podria ir en
detrimento del mantenimiento de la buena situacion financiera actual.

Al mismo tiempo, la mejor contribucion de la politica monetaria al sostenimiento de una situacion financiera
favorable es salvaguardar su credibilidad en lo que respecta al mantenimiento de la estabilidad de precios. La
politica monetaria tiene no solo un efecto sobre las expectativas de inflacion y, por consiguiente, sobre los
tipos de interés nominales, sino también sobre las primas de riesgo y, por ende, sobre los tipos de interés
reales. Desde el punto de vista del funcionamiento de la economia, unas primas de riesgo elevadas imponen
costes adicionales al sector privado para obtener financiacion, obstaculizando asi el crecimiento economico.
Para contribuir eficazmente a sustentar las perspectivas de crecimiento a largo plazo de la zona del euro, lo
mejor que puede hacer la politica monetaria es conservar una orientacion claramente centrada en el
mantenimiento de la estabilidad de precios, garantizando asi que la incertidumbre inducida por la politica
economica permanezca en los bajos niveles alcanzados hasta ahora.
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Indices bursatiles de 1a zona del euro,
Estados Unidos y Japon
(indice: 1 agosto 2001=100; datos diarios)

—— Zonadel euro
---- Estados Unidos
05, T 105
100 100
95 95
90 190
85 85
80 80
75 75
70 70
65 . 65

L 1
Agosto Septiembre Octubre
2001

Fuente: Reuters.

Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio, para la zona del
euro; Standard & Poor's 500, para Estados Unidos, y Nikkei 225,
paraJapon. A partir del 1 de enero de 2001, los datos de la zona del
euro incluyen datos de Grecia.

Los mercados bursatiles se recuperaron
en octubre

En octubre y comienzos de noviembre, la evo-
lucion de los mercados de renta variable se ca-
racteriz por la recuperacion sostenida de las
cotizaciones bursatiles y la disminucién de la
incertidumbre en los principales mercados, tras
las fuertes caidas de precios y el considerable
aumento de la incertidumbre que se produjeron
a raiz de los ataques terroristas del 11 de sep-
tiembre. Entre finales de septiembre y el 7 de
noviembre, se registré un repunte generalizado
de las cotizaciones bursatiles de la zona del euro,
Estados Unidos y Japon, medidas por los indices
Dow Jones EURO STOXX, Standard and Poor's
500 y Nikkei 225, respectivamente (véase grafi-
co 10). Las volatilidades implicitas de todos los
citados indices, que miden la incertidumbre de
los participantes en el mercado acerca de la
evolucién de las cotizaciones bursatiles en el
corto plazo, volvieron a reducirse en octubre y
principios de noviembre, en comparacion con
los niveles correspondientes a finales de sep-
tiembre. Si bien, tras estos descensos, las
volatilidades implicitas se aproximaron a los ni-
veles existentes antes de los atentados terroris-

tas, siguieron siendo historicamente bastante
elevadas (véase grafico 11).

En Estados Unidos, el indice Standard and Poor's
500 subi6 un 8% entre finales de septiembre y
el 7 de noviembre, fecha en la que se situd un
2% por encima del nivel del 10 de septiembre,
antes de los atentados terroristas, y un 16% por
debajo del nivel de finales del 2000. El 7 de no-
viembre, la volatilidad implicita del indice Stan-
dard and Poor's 500 se situ6 en torno al 25%, es
decir, 15 puntos porcentuales por debajo del maxi-
mo alcanzado transitoriamente el 20 de septiem-
bre. El hecho de que las cotizaciones bursatiles se
recuperaran a pesar de que volvieran a aparecer
noticias negativas sobre el estado de la economia
estadounidense puede indicar que los participan-
tes en el mercado reaccionaron, inicialmente, de
forma exagerada a los tragicos acontecimientos.
Ademas, las presiones a la baja sobre las cotizacio-
nes bursatiles generadas por las menores expec-
tativas de beneficios en el corto plazo pueden
haberse visto compensadas, con creces, por los
recortes de tipos de interés estadounidenses,
que pueden haber rebajado los tipos de descuen-

Volatilidad implicita en los mercados
de renta variable de la zona del euro,
Estados Unidos y Japon

(en porcentaje; datos diarios)

Zonadel euro
—— Estados Unidos
- - - - Japbn
75 ¢ 4 75

Ago Sep Oct Nov
2001

Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de los cambios porcentuales en las cotizaciones
bursdtiles en un periodo de tres meses, implicitos en los precios de
las opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursdtiles a los que
se refieren las volatilidades implicitas son el Dow Jones EURO STOXX
50, para la zona del euro; el Standard and Poor’s 500, para Estados
Unidos, y el Nikkei 225, para Japon.
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to de los beneficios futuros. El indice Nasdag com-
puesto, que comprende una elevada proporcion
de valores tecnologicos, aumento un 23% entre
finales de septiembre y el 7 de noviembre. El
mayor incremento de los valores incluidos en el
Nasdaq puede haber reflejado dos factores. En
primer lugar, los valores de alta tecnologia son los
que mas sufrieron el impacto inmediato de los
ataques terroristas, lo que dio lugar a una mayor
recuperacién cuando los mercados bursatiles vol-
vieron a unas condiciones mas normales. En se-
gundo lugar, dadas las perspectivas mas sombrias
respecto a la evolucion de la actividad econdmica
en el corto plazo en Estados Unidos, los inversores
pueden haber vuelto a interesarse por empresas
que les parecen mas susceptibles de registrar un
mayor crecimiento potencial en un futuro mas
lejano. EI 7 de noviembre, el indice Nasdaq com-
puesto habia subido un 9% respecto al nivel del
10 de septiembre.

En Japdn, las cotizaciones bursatiles, medidas
por el indice Nikkei 225, ganaron un 5% entre
finales de septiembre y el 7 de noviembre, fecha
en la que dicho indice se situ6 un 1% por enci-
ma de los niveles anteriores a los atentados terro-
ristas, pero un 25% por debajo de los niveles de
finales del 2000. La volatilidad implicita del indice
Nikkei 225 disminuy6 en 5 puntos porcentuales,
situandose en el 34%, entre finales de septiembre
y el 7 de noviembre. Aparentemente, el mercado
de renta variable japonés se beneficid de la recu-
peracion de las cotizaciones bursétiles en los mer-
cados internacionales observada en octubre, ya
que el indice Nikkei 225 resistio las presiones a la
baja generadas por un nuevo e importante dete-
rioro de las perspectivas de crecimiento de la
economia japonesa y por sefiales de tendencias
deflacionistas mas pronunciadas. El indice Nikkei
225 se vio, asimismo, reforzado por los recortes
de tipos de interés japoneses a largo plazo reali-
zados en octubre y comienzos de noviembre.

En la zona del euro, el indice Dow Jones EURO
STOXX se elevd un 10% entre finales de sep-
tiembre y el 7 de noviembre, situandose, al final
de dicho periodo, un 3% por encima del nivel
registrado el 10 de septiembre, con lo que el
descenso acumulado desde finales del 2000 se
cifré en un 24%. Entre finales de septiembre y
el 7 de noviembre, la volatilidad implicita deriva-
da de las opciones incluidas en el indice Dow

Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2001

Jones EURO STOXX 50 disminuy6 en torno a 5
puntos porcentuales, hasta el 34%. Este nivel
de volatilidad implicita, si bien estaba alrededor
de 20 puntos porcentuales por debajo de la cota
maxima alcanzada, transitoriamente, el 11 de
septiembre, continuaba manteniéndose en tor-
no a 10 puntos porcentuales por encima de la
media registrada desde el inicio de la tercera
fase de la UEM. El descenso de la volatilidad
implicita observado en octubre y comienzos de
noviembre parece indicar una menor preocupa-
cion por parte de los participantes en el merca-
do respecto a los riesgos inherentes a las inver-
siones bursatiles, lo que puede haber rebajado,
a su vez, la prima de riesgo por tenencia de
valores exigida por los inversores.

Ademas de confirmar los efectos de contagio de
los mercados bursatiles estadounidenses y la apa-
rente disminucion de la aversion al riesgo y de
las expectativas de riesgo de los participantes en
el mercado, en octubre, las cotizaciones bursati-
les de la zona del euro parecieron beneficiarse de
la acusada reduccion del rendimiento de la deuda
publica de dicha zona en todos los plazos. Al igual
que en Estados Unidos, el efecto de los recortes
de tipos de interés pareci6 compensar amplia-
mente los efectos sobre las cotizaciones bursatiles
de crecientes sefiales de mayor recesion econo-
mica en la zona del euro, que tienden, normal-
mente, a rebajar las expectativas a corto plazo de
los participantes en el mercado respecto de los
beneficios empresariales. En octubre y principios
de noviembre se produjo una subida generalizada
de las cotizaciones bursatiles de la zona del euro,
de manera que solo bajaron dos de los dieciocho
sectores de mercado incluidos en el indice Dow
Jones EURO STOXX. Las cotizaciones del sector
tecnoldgico experimentaron, con mucho, el ma-
yor incremento (+38%) entre finales de septiem-
bre y el 7 de noviembre, en consonancia con el
comportamiento del mercado estadounidense, tal
como se sefialaba anteriormente. El sector de
seguros, en el que las cotizaciones bursatiles re-
gistraron una fuerte caida inmediatamente des-
pués de los ataques terroristas, se recupero vi-
gorosamente en octubre y comienzos de no-
viembre. El aumento total, del 13%, de las coti-
zaciones bursatiles observado entre finales de
septiembre y el 7 de noviembre situd el indice
bursatil de este sector un 4% por encima del
nivel alcanzado el 10 de septiembre.

25



26

2  Evolucion de los precios

Los efectos de base de los precios
energéticos hacen descender la inflacion en
septiembre del 2001

Segun datos de Eurostat, la tasa de inflacion
interanual medida por el IAPC de la zona del euro,
excluyendo a Grecia del periodo base sobre el
que se calcula la tasa de variacién interanual, des-
cendid hasta el 2,5% en septiembre del 2001,
desde el 2,7% registrado en agosto. Si se incluye
a Grecia en el periodo base, la disminucion fue
ligeramente mayor, desde el 2,8% en agosto, has-
ta el 2,5% en septiembre (véase cuadro 2), conti-
nuando la tendencia a la baja que se venia obser-
vando desde mayo. La casi totalidad del descen-
so de 0,9 puntos porcentuales de la tasa de infla-
cion, respecto al méaximo del 3,4% alcanzado en

mayo del 2001, se debid a la menor contribucion
de los precios de la energia. Por el contrario,
incluyendo a Grecia en el periodo base, la tasa de
variacion interanual del IAPC, excluidos los com-
ponentes mas volatiles, es decir, los alimentos no
elaborados y la energia, volvio a subir, situdndose
en el 2,4% en septiembre, frente al 2,3% corres-
pondiente a agosto. Esta evolucion fue reflejo de
la persistencia de los efectos indirectos retarda-
dos de incrementos anteriores de los precios del
petroleo y de los alimentos.

En comparacion con la tasa de variacion interanual
del 2,1% registrada en agosto, los precios ener-
géticos del IAPC cayeron un 1,3%, en tasa
interanual, en septiembre del 2001, lo que repre-
sentd el primer descenso interanual del nivel de

Evolucion de precios y costes en la zona del euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1998 1999 2000|2000 2001 2001 2001|2001 2001 2001 2001 2001 2001

\Y% | 1 1| May Jun Jul Ago Sep Oct
indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
Indice general 12 11 24 27 26 32 27 34 31 28 28 25
Del cual:
Bienes 07 09 27 33 28 35 28 38 34 31 29 24
Alimentos 17 06 14 22 32 50 53 52 54 55 52 52
Alimentos elaborados 15 10 12 14 20 28 34 28 31 33 34 35
Alimentos no elaborados 21 01 17 34 52 84 81 89 91 88 78 78
Bienesindustriales 02 10 34 38 26 28 15 32 24 19 17 10
Bienesindust. no energéticos 10 07 07 11 13 16 16 16 16 16 16 17
Energia -26 23 134 138 73 73 12 86 54 29 21 -13
Servicios 20 16 1,7 19 23 25 26 26 26 26 26 27
Otrosindicadores de preciosy costes
Precios industriales!) -07 04 54 62 45 37 15 37 32 21 17 07 .
Costes laborales unitarios? 03 13 11 17 20 23 . - - - - - -
Productividad del trabajo? 12 09 14 04 02 01 . - - - - - -
Remuneracion por asalariado? 15 23 25 21 22 24 . - B B B} B} B
Costes laboralestotalespor hora® 1,7 22 34 31 31 28 - - - - - -

Precios del petréleo (EUR/barril)® 12,0 17,1 310 345
Preciosdelas materiasprimas®  -125 -31 181 16,4

284 31,7 290 327 325 294 287 288 238
14 -09 -94 -40 25 -10 -101 -16,7 -17,.8

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, International Petroleum Exchange, HWWA (Hamburg Institute of Internacional Economics)

y cdlculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001 ).

1)  Excluida la construccion.
2) Total de la economia.

3) Total de la economia (excluidos la agricultura, las Administraciones Piiblicas, la educacién, la sanidad y otros servicios).
4) Brent (para entrega dentro de un mes). ECU hasta diciembre de 1998.

5)  Excluida la energia. En euros; ECU hasta diciembre de 1998.
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TIAPC de 1a zona del euro: desagregacion
por componentes

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

—— |APCtota

= = Alimentos elaborados

----- Alimentos no elaborados

— Bienesindustriales no energéticos
— —  Energia
fffff Servicios

41 N 1-4

1999 2000 2001

-6 PR P
1997 1998
Fuente: Eurostat.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos

anteriores al 2001).

precios observado desde marzo de 1999 (véase
gréfico 12). Sin embargo, en tasa intermensual, el
nivel de los precios energéticos subié un 0,8% en
septiembre, reflejando un aumento transitorio de
los precios del petréleo, tras los atentados terro-
ristas perpetrados en Estados Unidos. Asi, la dis-
minucion de la tasa de variacion interanual de los
precios energéticos experimentada en septiem-
bre fue enteramente debida a los efectos de base.

La evolucion de los precios de los alimentos no
elaborados indica que, mientras que la incidencia
al alza de la encefalopatia espongiforme bovina y
la fiebre aftosa puede haber llegado a su fin, toda-
via no existen evidencias de que pueda estar
invirtiéndose. La tasa de variacion interanual de
los precios de los alimentos no elaborados se man-
tuvo estable en el 7,8% en septiembre del 2001.
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Por el contrario, la tasa de variacién interanual de
los precios de los alimentos elaborados siguio ele-
vandose, hasta el 3,5% en septiembre, desde el
3,4% en agosto, como consecuencia de los efec-
tos indirectos retardados de anteriores aumentos
de los precios de los alimentos no elaborados.

Las tasas de variacion interanuales de los precios
de los bienes industriales no energéticos y de los
servicios ascendieron ligeramente en septiembre
del 2001. La tasa de variacion interanual de los
precios de los bienes industriales no energéticos
se elevd del 1,6% en agosto al 1,7% en septiem-
bre. De forma similar, la tasa de variacion
interanual de los precios de los servicios pasoé del
2,6% en agosto al 2,7% en septiembre. La ten-
dencia gradual al alza de la tasa de variacion
interanual de los precios de estos dos componen-
tes refleja, principalmente, los efectos indirectos
de anteriores variaciones de los precios del pe-
tréleo y del tipo de cambio, que deberian empe-
zar amoderarse en los préximos meses.

Por lo que se refiere a la dindmica a corto plazo,
la tasa de variacion intertrimestral anualizada del
IAPC desestacionalizado correspondiente al pe-
riodo comprendido entre junio y septiembre del
2001 fue del 1,3%, situandose muy por debajo de
la tasa interanual del 2,5% alcanzada en septiem-
bre. Este dato refleja la desaparicion de anterio-
res variaciones de los precios energéticos y la
disminucion de la incidencia al alza de los precios
de los alimentos no elaborados provocada por la
encefalopatia espongiforme bovina y la fiebre
aftosa. La tasa de variacion intertrimestral
anualizada del IAPC desestacionalizado, exclui-
dos los alimentos no elaborados y la energia, se
situd en el 2,2% en septiembre, ligeramente por
debajo de la tasa interanual del 2,4%, indicando
que los efectos indirectos de las citadas perturba-
ciones estdn empezando a remitir, aunque lenta-
mente. (El uso de datos desestacionalizados para
analizar la evolucion mas reciente de los precios
fue tratado en el recuadro 2 del Boletin Mensual
de enero del 2001). En lo que respecta al com-
portamiento de los precios energéticos a partir
de septiembre del 2001, si persiste la caida del
precio del petréleo en euros desde 28,8 euros
por barril en septiembre a 23,8 euros por barril
en octubre, deberia volver a reducirse la contri-
bucion de los precios energéticos a la inflacion
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Desagregacion de los precios industriales
delazona del euro

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

— — - Energia(escalaizquierda)

— Industria, excluida construccion (escala derecha)
= =+ Bienesintermedios (escala derecha)

----- Bienes de equipo (escala derecha)

—— Bienes de consumo (escala derecha)

16

12

-4

-8

-12

1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Eurostat.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos
anteriores al 2001 ).

medida por el IAPC general. Esta conclusion se ve
confirmada por una estimacion provisional o ins-
tantanea de la tasa de inflacion interanual medida
por el IAPC en octubre del 2001, que publica
Eurostat y que sefiala un leve descenso, desde el
2,5% en septiembre, hasta el 2,4% en octubre.
En un horizonte mas dilatado, se esperan nuevos
descensos de las tasas de inflacion, si bien, en los
proximos meses, la inflacién interanual puede pre-
sentar un perfil algo erréatico, debido a los efectos
de base de anteriores variaciones de precios y al
anuncio de cambios en los impuestos indirectos.

Las presiones sobre los precios industriales
vuelven a reducirse en septiembre del 2001

La tasa de variacion interanual de los precios in-
dustriales de la zona del euro sigui6 disminuyen-
do, quedando en el 0,7% en septiembre del 2001,

frente al 1,7% registrado en agosto. La tasa de
variacion interanual de los precios industriales ha
venido descendiendo de forma continuada desde
octubre del 2000, mes en el que situaba en el 6,7%.

El dltimo descenso de la tasa de variacion
interanual de los precios industriales fue determi-
nado por la reduccién de la tasa de variacion
interanual de todos sus componentes (véase grafi-
co 13). Por primera vez desde diciembre de 1999,
la tasa de variacion interanual de los precios in-
dustriales de los bienes de equipo bajo hasta el
1,1% en septiembre del 2001, desde el 1,2%
observado en agosto. Asi pues, pareceria que la
subida de los precios de los bienes de equipo, que
ha ido a la zaga de la de otros componentes en

Precios industriales y de los consumos
intermedios del sector manufacturero
en la zona del euro

(datos mensuales)

-+ IPRI (escalaizquierda)’
——  |PE (escaladerecha)?

-2

1999 2000 2001

1997 1998
Fuentes: Eurostat y Reuters.
Nota: Cuando hay datos disponibles, corresponden al Euro 12
(incluidos los periodos anteriores al 2001).
) Indice de precios industriales; tasas de variacion interanua-
les; excluida la construccion.

2)  Indice de precios de la zona del euro, precios de los consumos
intermedios del sector manufacturero, obtenidos a partir de
la encuesta de directores de compras. Todo valor del indice
por encima de 50 representa un incremento del precio de
dichos consumos intermedios, mientras que los valores infe-
riores a 50 suponen una disminucion.
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respuesta a perturbaciones que afectan a los pre-
cios, ha empezado a revertir tras los anteriores
aumentos de los precios del petréleo. La disminu-
cion de las tasas de variacion interanuales de los
distintos componentes de los precios industriales,
en especial en los sectores de bienes intermedios
y de bienes de consumo, deberia moderar las pre-
siones sobre los precios de consumo siguiendo la
cadena de precios.

Por lo que respecta a los indicadores de encues-
tas relativos a la evolucion de los precios indus-
triales, los Ultimos datos, correspondientes a oc-
tubre, del indice de precios de la zona del euro,
que mide los precios de los consumos interme-
dios del sector manufacturero, indican que puede
esperarse que vuelvan a producirse tendencias a
la baja en los precios industriales (véase gréafico
14). Esta evidencia se ve confirmada por los Ulti-
mos resultados, del mes de octubre, de las encues-
tas empresariales de la Comision Europea relativos
a las expectativas de precios de venta. Si se mantie-
nen, los descensos registrados desde mediados de
septiembre en los precios en euros del petroleo y
de otras materias primas reforzarian la tendencia a
la baja de las variaciones de los precios industriales.

Contintia la moderacion salarial, pero el
menor crecimiento del producto ejerce
presiones al alza sobre los costes laborales
unitarios

Las primeras estimaciones de la tasa de variacion
interanual de los costes laborales unitarios en el
segundo trimestre del 2001 indican que estos si-
guieron mostrando la tendencia al alza que se ve-

nia observando recientemente, alcanzando el
2,3%, frente al 2% registrado en el primer tri-
mestre, lo que los sitdia muy por encima de la tasa
media de crecimiento del 1,1% para el afio 2000.
Esta tendencia al alza se explica, en gran medida,
por la evolucion ciclica de la productividad labo-
ral, mas que por variaciones en la remuneracion
por asalariado. La tasa de variacion interanual de
la productividad laboral descendi6 hasta el 0,1%
en el segundo trimestre del 2001, desde el 0,2%
en el primer trimestre, mientras que la media para
el afio 2000 se cifraba en el 1,4%. Por el contra-
rio, la tasa de crecimiento de la remuneracion por
asalariado fue del 2,4% en el segundo trimestre,
situandose por encima del 2,2% observado en el
primer trimestre, pero por debajo de la media
del 2,5% correspondiente al 2000.

Los Ultimos datos disponibles sobre negociacio-
nes salariales parecen apuntar a que continuara la
moderacion salarial, aunque se aprecia un ligero
movimiento al alza. Sin embargo, la reduccion es-
perada de la inflacién medida por el indice gene-
ral deberia confirmar la moderacion salarial que
se mantiene en la actualidad.

En resumen, parece que el impacto directo de
anteriores perturbaciones que afectan a los pre-
cios sigue diluyéndose. En cuanto a las perspecti-
vas futuras, en los proximos meses, las tasas de
inflacion mostraran, probablemente, alguna
volatilidad, como consecuencia, principalmente,
de los efectos de base. No obstante, la informa-
cion actualmente disponible indica que las tasas
de inflacion deberian volver a un nivel acorde con
la estabilidad de precios en el curso del primer
semestre del 2002.

3 Producto, demanday mercado de trabajo

Debilidad de la actividad econémica hasta
los meses de verano

De acuerdo con la segunda estimacion de
Eurostat, el PIB real de la zona del euro registro
un crecimiento intertrimestral no revisado del
0,1% en el segundo trimestre del 2001, frente al
0,5% observado en el primer trimestre (véase
cuadro 3). La tasa de crecimiento interanual dis-
minuy6 también, desde el 2,4% en el primer tri-
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mestre, al 1,7% en el segundo trimestre. Los com-
ponentes del PIB muestran, en general, un perfil
comparable al de la primera estimacion. En conjun-
to, el crecimiento de la demanda interna final se
debilité en el segundo trimestre hasta el 0,2%, en
tasa intertrimestral, en comparacién con el 0,6%
registrado en el trimestre precedente. El deterioro
fue mayor por el lado del comercio exterior, ya que
las exportaciones netas contribuyeron en -0,2 pun-
tos porcentuales al crecimiento del PIB real en el
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Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

(tasas de variacion, salvo indicacion en contrario; cifras desestacionalizadas)

Tasas interanuales?

Tasas intertrimestrales?

1998 1999 2000| 2000
I

2000 2000 2001 2001| 2000 2000 2000 2001 2001
1 | I 0 11 v | Il

Producto interior bruto real 29 26 34 39

Del cual:

Demandainterna 36 32 28 35
Consumo privado 30 32 26 33
Consumo publico 12 21 19 22
Formacion bruta de capital fijo 52 55 45 50
Variacion de existencias® ¥ 05 -02 00 00

Demanda exterior neta® 06 -05 06 05
Exportaciones” 72 52 121 122
Importaciones® 99 72 108 11,3

Valor afiadido bruto real:

Agriculturay pesca ® 14 22 02 00
Industria 26 11 41 45
Servicios 31 31 35 38

32 29 24 17 08 05 06 05 01

28 23 16 10 09 02 05 00 03
25 19 20 16 08 01 02 08 04
16 16 17 15 03 01 07 06 02
43 32 18 04 10 10 -03 01 -04
o1 02 -03 -04 02 -02 02 -06 02
o5 06 09 07 -01 03 02 05 -02
121 116 87 51 27 31 26 02 -08
11,2 105 66 32 30 24 23 -12 -02

07 -04 03 00 01 14 00 -12 -03
39 35 26 07 06 06 05 09 -13
33 33 29 25 09 06 08 06 05

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001 ).
1) Tasas interanuales: tasa de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior.

2) Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.

3)  Contribucion al crecimiento del PIB real; en puntos porcentuales.

4)  Incluidas adquisiciones, menos cesiones de objetos valiosos.

5) Exportaciones e importaciones de bienes y servicios, se incliye el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. Las cifras

de exportaciones e importaciones de contabilidad nacional no eliminan el comercio realizado entre los paises de la zona del euro.
En consecuencia, estos datos no son plenamente comparables con las cifras de la balanza de pagos.

6) Incluye también caza y silvicultura.

segundo trimestre del 2001, después de haber
realizado una contribucion positiva de 0,5 puntos
porcentuales en el primer trimestre.

La produccion industrial de la zona del euro (exclui-
da la construccién) aumentd un 1,2%, en tasa
intermensual, en agosto del 2001, tras haber dismi-
nuido un 1,4% en el mes de julio (véase cuadro 4).
No obstante, tanto las cifras de agosto como las de
julio estan distorsionadas, en parte y en direcciones
opuestas, por el efecto calendario. En términos de
la media movil de tres meses, y en comparacion con
la de los tres meses anteriores, la produccion indus-
trial cay6 un 0,2% en el periodo transcurrido hasta
agosto, frente al descenso del 0,9% observado en
el segundo trimestre del 2001. Este hecho parece
sugerir que, aunque seguia contrayéndose, la pro-
duccién industrial pudiera haberse encontrado
préxima al minimo ciclico antes de los atentados
terroristas perpetrados en Estados Unidos.

La produccion manufacturera mostré una tenden-
cia similar, con una disminucién del 0,3% en el
periodo de tres meses que terminaba en agosto,
frente a una reduccion del 1,1% en el segundo

trimestre. Por lo que se refiere a la evolucién de
los principales sectores manufactureros, y en com-
paracion con el periodo de tres meses anterior, el
crecimiento del 0,2% de la produccion del sector
de bienes de equipo en el periodo comprendido
entre junio y agosto fue positivo (0,2%) por pri-
mera vez desde febrero del presente afio. En el
mismo periodo, la produccion siguié disminuyen-
do en los sectores de bienes intermedios y bienes
de consumo, en el 0,4% vy el 0,1% respectiva-
mente, aunque en menor medida que en el segun-
do trimestre, en el que se registraron tasas del
1,6%y el 0,3%.

La caida del nivel de confianza refleja el
impacto de los ataques terroristas contra
Estados Unidos

Los indicadores de confianza del sector manufactu-
rero bajaron fuertemente tras los atentados terro-
ristas contra Estados Unidos. Segun los resultados
de las encuestas de opinion de la Comision Euro-
pea, la confianza industrial de la zona del euro
experimentd una notable caida en octubre del
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Produccion industrial en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Jun  Jul

1999 2000/2001 2001

2001/2001 2001 2001|2001 2001 2001 2001 2001
Ago|Jun  Jul Ago|Mar Abr

May Jun  Jul
Medias méviles de tres meses

Intermensuales

Total industria, excl. construccion 2,0 54 18 -13

Por principales destinos econémicos:

Totd ind., exdl. congtrucciony energia? 1,8~ 56 1,5 -2,0

Bienes intermedios 15 58 03 -25
Bienes de equipo 24 84 31 -22
Bienes de consumo 17 23 14 -10
Bienes consumo duradero 14 58 04 -65
Bienesconsumonoduradero 1,7 16 16 01
Energia 1,6 15 24 14
Manufacturas 20 58 18 -20

o4 08 -14 12 -05 -10 -09 -09 -02

02 08 -14 27 -09 -18 -13 -12 02
-22 06 -11 05 -16 -22 -16 -12 -04
25 08 -1,7 24 -03 -12 -11 -08 02
13 02 -06 07 -01 -05 -03 -05 -01
13 02 -28 36 -14 -18 -13 -20 -12
13 03 01 o01 O1 -02 -01 -01 O1
24 01 01 -03 09 08 16 11 07
03 11 -18 13 -05 -13 -11 -12 -03

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Notas: Las tasas de variacién interanuales estan calculadas con datos ajustados por el niimero de dias laborables; las tasas de
variacion intermensuales y las medias moviles centradas de tres meses sobre la media correspondiente a los tres meses anteriores
estan calculadas con datos desestacionalizados y ajustados por el niimero de dias laborables. Los datos corresponden al Euro 12

(incluidos los periodos anteriores al 2001).

1)  Manufacturas, excluida la produccion de coque y el refino del petrdleo, e incluidas la mineria y las industrias extractivas no

energéticas.

2001, acentuando el deterioro observado en sep-
tiembre (véase cuadro 5). Estos resultados deben
interpretarse con especial cautela dadas las dificul-
tades con que se enfrentan las empresas a la hora
de evaluar, en un periodo tan corto desde que ocu-
rrieran los acontecimientos, el impacto que los ata-
ques terroristas contra Estados Unidos puedan te-
ner sobre la economia de la zona del euro. En cuan-

to a las preguntas de las encuestas que se refieren a
la evolucidn actual en vez de a las expectativas, la
valoracion de la cartera de pedidos sugiere que la
actividad industrial de la zona del euro pudiera ha-
berse visto afectada por los recientes acontecimien-
tos. En el mismo sentido parece apuntar la fuerte
disminucion registrada en el indice de directores de
compras (IDC) del sector manufacturero de la zona

Resultados de las encuestas empresarial y del consumidor de la Comision Europea

paralazona del euro

(datos desestacionalizados)

1998 1999 2000|2000 2001 2001 20012001 2001 2001 2001 2001 2001

v | 1 Il { May Jun Jul Ago Sep Oct
indice de clima econémico® 23 -02 26 00 -05 -13 -13 -05 -05 -05 -05 -01 -10
Indicador confianza consumidores? 6 7 12 12 12 9 3 9 8 5 3 2 1
Indicador confianzaindustrial® 6 -1 1 12 8 2 -2 2 0 -1 -2 -4 -9
Indicador confianza de la construccion? 0 12 18 20 19 17 14 18 16 14 13 15 12
Indicador confianza.comercio minorista® 3 0 5 2 3 1 -1 -2 -2 1 3 -1 4
Indicador de climaempresarial & o7 -01 13 13 09 01 -05 01 00 -04 -05 -06 -11
Utiliz. delacapacidad productiva (%) ® 834 825 843 845 84,1 833 825 - - 830 - - 819

Fuentes: Encuestas empresarial y del consumidor de la Comision Europea y Comision Europea (DG ECFIN).
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).

1) Tasas de variacion respecto al periodo anterior.

2)  Porcentajes netos; los datos se han calculado como desviaciones respecto a la media acumulada desde enero de 1985.

3) Las unidades se definen en puntos de desviacion tipica.

4)  La encuesta se realiza en enero, abril, julio y octubre de cada afio. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos
encuestas consecutivas, es decir, la realizada al comienzo del trimestre en cuestion y la correspondiente al comienzo del
trimestre siguiente. Los datos anuales son medias trimestrales.

Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2001

31



32

Produccion industrial, confianza industrial
e indice de directores de compras
de la zona del euro

(datos mensuales)

[ Produccién industrial ¥ (escalaizquierda)
—— Confianzaindustrial ? (escala derecha)
---- |DC? (escaladerecha)

15

6L . . L
1997 1998 1999 2000

Fuentes: Eurostat, encuestas empresarial y del consumidor de la

Comision Europea, Reuters y cdlculos del BCE.

Nota: Cuando hay datos disponibles, corresponden al Euro 12

(incluidos los periodos anteriores al 2001).

1)  Sector manufacturero; tasas de variacién interanuales de las
medias moviles de tres meses; datos ajustados por el nitmero
de dias laborables.

2) Porcentajes netos; desviaciones con respecto a la media des-
de enero de 1985.

3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al
valor 50; los valores positivos indican una expansion en la
actividad economica.

del euro en octubre del 2001, disminucion que se-
guia al ya notable descenso observado en septiem-
bre (véase grafico 15). Las preguntas de esta en-
cuesta se refieren a la comparacion entre la situa-
cién en el mes actual y en el mes anterior, yno ala
evolucién esperada, por lo que sus resultados debe-
rian verse menos afectados por la elevada incerti-
dumbre generada a raiz de los ataques. Queda por
ver si la atenuacion de dicha incertidumbre se tra-
duciria en una menor caida de la confianza empre-
sarial, o si, a pesar de todo, el deterioro de la activi-
dad se prolongaria en el tiempo.

En lo que respecta a los indicadores de confianza
mas volatiles de la construccién y del comercio al
por menor, su evolucién puede observarse mejor

sobre la base de medias trimestrales. La confianza
en el sector de la construccion fue menor en el
periodo comprendido entre agosto y octubre del
2001 que en el tercer trimestre, lo que reflejaba,
basicamente, un deterioro en la evaluacién de la
cartera de pedidos y de la actividad. En el sector
del comercio al por menor, el nivel de confianza fue
ligeramente menor en el periodo de tres meses
transcurrido hasta octubre que en el tercer trimes-
tre, como consecuencia, principalmente, de las ex-
pectativas empresariales respecto a la actividad del
sector. Sin embargo, esta evolucion se vio compen-
sada, en parte, por una mejora en las expectativas
de empleo en el sector del comercio al por menor .

La confianza de los consumidores, medida por la
Comision Europea, siguio disminuyendo en octu-
bre, aunque en menor medida que la reflejada por
la evolucidn de la confianza industrial. El descenso
queda enteramente explicado por los indicadores
relativos a la situacion general; es decir, por las
expectativas sobre la situacién econdémica gene-
ral y sobre el nivel de desempleo. Por el contra-
rio, las expectativas de las familias sobre su pro-
pia situacion financiera y sobre su capacidad para
ahorrar aumentaron ligeramente. En el pasado,
las preguntas relativas a la situacion financiera de
los consumidores han mostrado, generalmente,
una correlacion més alta con el crecimiento del
consumo que las correspondientes a la situacion
econdmica general.

Los datos de ventas al por menor y las matricula-
ciones de automaviles parecen sugerir cierta resis-
tencia del crecimiento real del consumo privado
durante el verano. En agosto, el volumen de ventas
al por menor registré el mismo incremento, en tasa
intermensual, que en el mes de julio, es decir, un
0,3%. En el periodo de tres meses que terminaba
en agosto, las ventas al por menor aumentaron un
0,4% en relacion con el periodo comprendido en-
tre marzo y mayo, mientras que la tasa de creci-
miento intertrimestral correspondiente al segundo
trimestre fue del 0,1%b. En términos interanuales, el
volumen de ventas al por menor crecié un 1,6% en
el periodo comprendido entre junio y agosto, en
comparacion con el 1% correspondiente al segun-
do trimestre y el 2,3% observado en el primer
trimestre (véase grafico 16). En septiembre del
2001, las matriculaciones de automoviles apenas
mostraron cambios respecto al mes anterior, por lo
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Nuevas matriculaciones de automoviles
y ventas del comercio al por menor
en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; medias moviles centradas de
tres meses)

Nuevas matricul aciones de automoéviles (escalaizquierda)
—— Ventastotales del comercio a por menor (escala derecha) n

15 50
10 + £ 4,0
. . -
5 : 30
25
v

ol 2,0
15
St 1,0
05
Aol b b e L Lo g

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: Eurostat y AEFA (Asociacién Europea de Fabricantes
de Automoviles, Bruselas).

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos
anteriores al 2001).

1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.

que, hasta el momento, no reflejan ninguna repercu-
sién de los atentados terroristas contra Estados Uni-
dos sobre el consumo de la zona del euro. En el
tercer trimestre, las matriculaciones de automavi-
les de la zona del euro se redujeron un 5,9%, en
tasa intertrimestral, tras haber experimentado un

aumento del 6,5% en el segundo trimestre. En tér-
minos interanuales, las matriculaciones de automo-
viles bajaron un 1,2% en el tercer trimestre.

Alto grado de incertidumbre en cuanto a las
perspectivas a corto plazo

En las circunstancias actuales, el impacto de los
ataques terroristas del mes de septiembre y los
acontecimientos internacionales subsiguientes han
elevado considerablemente el grado de incerti-
dumbre existente. Ello entrafia un claro riesgo de
que la actividad econémica se vea afectada nega-
tivamente, al menos en el cuarto trimestre del
2001, retrasando asi la recuperacion del creci-
miento del PIB. Sin embargo, la disminucién espe-
rada de la tasa de inflacion, el impacto de la re-
duccion de impuestos en varios paises de la zona
del euroy la favorable situacion financiera sugieren
que, alo largo del préximo afio, deberia producirse
una recuperacion en la zona del euro. Los funda-
mentos econdmicos de la zona del euro son sdlidos
y no existen importantes desequilibrios que pudie-
ran requerir un periodo de ajuste mas prolongado.

En septiembre del 2001 el desempleo se
mantuvo estable en el 8,3%

La tasa normalizada de desempleo de la zona del
euro permanecié sin cambios en el 8,3% en el
mes de septiembre (véase cuadro 6). El nimero
de desempleados aumenté ligeramente en algo
menos de 4.000 personas. En linea con la reciente
desaceleracion del crecimiento del PIB, la tasa de
desempleo se estabilizd durante los tres primeros
trimestres del 2001, tras haber descendido de
forma continuada desde 1997 (véase grafico 17).

Desempleo en 1a zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

1998 1999 2000/ 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001

v | I I { Abr May Jun Jul Ago  Sep
Tota 108 100 89 86 84 84 83 84 84 84 84 83 83
Menores de 25 afios” 215 195 175 168 165 165 164 165 165 165 165 164 164
De 25 0 més afios 93 8,6 78 75 73 73 7,3 7,3 73 7,3 73 7,3 7,3

Fuente: Eurostat.

Nota: De acuerdo con las recomendaciones de la OIT. Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001 ).
1) En el afio 2000 esta categoria representaba un 23,6% del desempleo total.
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Desempleo en la zona del euro

(datos mensuales)

[ 1 Variacion interanua en millones (escalaizquierda) ¥
—— Porcentaje de la poblacién activa (escala derecha)

ta una media de 11.000 trabajadores por mes en
el tercer trimestre del 2001).

En el desglose por edades, las tasas de desempleo
registradas en septiembre no muestran cambio

30 120 alguno. La tasa correspondiente a los menores de
25 s 25 afios se [nantuvo enel 16.4% y I'a de los mayo-
' res de 25 afios en el 7,3%. En términos absolutos,
2,0 110 el nimero de desempleados menores de 25 afios
continué disminuyendo en septiembre, mientras
L8] 105 que los desempleados mayores de 25 afios au-
10 mentaron en 12.000 personas.
10,0
0,5
95 Clara desaceleracion del crecimiento del
0,0 H” '|H‘ ‘ empleo en el sector servicios durante el
-1,0 ””'“' 85 Los datos de empleo de las cuentas nacionales
15 confirman las expectativas de ralentizacion del

8,0

1994 1996 1998 2000

Fuente: Eurostat.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos
anteriores al 2001).

1) Las variaciones interanuales no estan desestacionalizadas.

Mientras que la reduccion media del nimero de
desempleados alcanzé los 124.000 trabajadores
por mes en el segundo trimestre del 2000, dicha
disminucién se ha atenuado desde entonces (has-

crecimiento del empleo total de la zona del euro,
desde el 0,4%, en tasa intertrimestral, en el pri-
mer trimestre del 2001, al 0,2% en el segundo
trimestre (véase cuadro 7). Esta es la tasa de cre-
cimiento mas baja registrada desde el primer tri-
mestre de 1997. La reduccion del crecimiento del
empleo se refleja también en las tasas interanuales,
que cayeron desde una media del 2,1% en el pe-
riodo comprendido entre el primer trimestre del

Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

1998 1999 2000/ 2000 2000 2000 2001 2001| 2000 2000 2000 2001 2001
1 11 \Y% | 1 I} 11 [\ | 1
Tasas intertrimestrales?)
Total de laeconomia 1,6 1,7 21 21 21 2,2 2,0 15 0,6 04 06 04 0,2
Del cual:
Agriculturay pesca? -14 -30 -14 -1,7 -16 07 00 06 -02 -04 02 04 -08
Industria 1,0 03 10 11 1,0 1,3 1,3 0,8 04 0,3 04 02 -01
Excluida construccion 11 o0 08 08 10 13 13 06 05 03 04 02 -02
Construccion 0,3 10 15 1,4 0,9 1,4 1,1 1,3 0,0 0,2 0,8 0,1 0,2
Servicios 2,2 26 28 2,9 2,8 2,8 25 2,0 0,8 0,6 0,6 04 0,3
Comercioy transporte® 17 23 28 31 27 27 21 15 06 06 06 02 01
Finanzasy empresas 4 50 55 59 6,1 6,1 55 50 41 1,6 1,2 1,0 1,1 0,8
Administracion Pablica® 13 14 1,3 12 13 16 17 14 06 02 05 04 03

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).

1) Tasas intertrimestrales: variacion con respecto al trimestre anterior.

2)
3)
4)
5)

Incluye también caza y silvicultura.

Incluye también reparaciones, comunicaciones, hoteles y restaurantes.

Incluye también servicios inmobiliarios y de alquiler.
Incluye también educacion, salud y otros servicios.
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2000 y el primer trimestre del 2001, hasta el
1,5% en el segundo trimestre del 2001.

La desaceleracion del crecimiento del empleo to-
tal durante el primer semestre del 2001 parece
haber sido algo mas acusada que la observada en
1999. Esto se explica, principalmente, por una
reduccion bastante notable del crecimiento del
empleo en el sector servicios, en el que el empleo
habia experimentado una fuerte y prolongada ex-
pansion entre los afios 1998 y 2000. En linea con
la relativa estabilidad del crecimiento del consu-
mo privado, el crecimiento del empleo en el sec-
tor servicios se vio solo marginalmente afectado
por la ralentizacién econémica de los afios 1998
y 1999 y, reaccionando con un cierto retardo,
permanecio, por término medio, por encima del
0,6%, en tasa intertrimestral, durante el afio 1999.
Sin embargo, durante el primer semestre del 2001,
el crecimiento del empleo en el sector servicios
cay6 de una media del 0,7% en el 2000, hasta el
0,3% en el segundo trimestre del presente afio.
Esta disminucion sugiere que el crecimiento del
empleo en el primer semestre del 2001 reflejaba
el débil crecimiento del consumo privado, en es-
pecial durante el segundo semestre del 2000.

Dentro del sector servicios, el subsector que inclu-
ye el comercio, el transporte y las comunicaciones
parece ser el que mas ha contribuido a la reduccion

del crecimiento del empleo durante el primer se-
mestre del 2001. Mientras que el subsector que
incluye los servicios financieros y empresariales ex-
perimentaba también una ralentizacion significativa
en el crecimiento del empleo durante el mismo pe-
riodo, las tasas de crecimiento del empleo de di-
chos sectores permanecieron sustancialmente mas
altas que las tasas medias de crecimiento del sector
Servicios.

En lo que se refiere al sector industrial, el crecimien-
to del empleo total paso a ser ligeramente negativo,
en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre del
2001, por primera vez en dos afios, reflejando, fun-
damentalmente, el descenso del empleo registrado
en la industria excluida la construccion. Esta evolu-
cién confirma la tendencia apuntada por el deterio-
ro de las expectativas de empleo que muestran las
encuestas de opinion del sector manufacturero, y s
coherente con la reaccion retardada que se espera
en el crecimiento del empleo en el sector manufac-
turero en respuesta a la evolucién de la actividad
economica. Sin embargo, el crecimiento del empleo
en la construccion mantuvo una tasa de crecimiento
intertrimestral positiva, compensando, en parte, la
evolucion negativa del empleo en el sector manufac-
turero. Los resultados de las Ultimas encuestas apun-
tan, por término medio, a una prolongacion de la
reduccién del crecimiento del empleo total en los
préximos meses.

4 Evolucion de los tipos de cambio y de la balanza de pagos

La calma reiné en los mercados de divisas en
octubre y los primeros dias de noviembre

En octubre y primeros de noviembre, los mercados
de divisas solo se vieron afectados parcialmente
por la publicacion de una serie de datos que indica-
ban un deterioro de la situacion econémica en las
principales regiones. Si bien se mantuvo la incerti-
dumbre en torno al alcance relativo de dicho dete-
rioro en cada una de esas regiones, se observaron
sefiales de que el aumento en la aversion al riesgo,
que habia afectado al délar estadounidense tras los
ataques terroristas perpetrados contra los Estados
Unidos, habia remitido.

En las tres primeras semanas de octubre, el dolar
se aprecio al disminuir la incertidumbre reinante
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en los mercados. Sin embargo, conforme avanzo
el mes, comenzo a depreciarse de nuevo, tras
publicarse algunos datos que podrian haber soca-
vado la confianza de los mercados en la posibili-
dad de una rapida recuperacion de la economia
estadounidense. En general, el euro se deprecio
frente al dolar durante la mayor parte del mes de
octubre, para fortalecerse un poco afin de mesy
estabilizarse tras el anuncio a Gltimos de octubre
y en los primeros dias de noviembre, de nuevas
lecturas negativas respecto a la confianza de los
consumidores y las empresas, y de una contrac-
cion del PIB en el tercer trimestre del afio en
Estados Unidos. En un contexto de nuevos indi-
cios de desaceleracion econdmica en Estados Uni-
dos, la Reserva Federal decidio, en la reunion or-
dinaria del Comité de Operaciones de Mercado
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Grafico 18

Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)
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Fuente: BCE.

Abierto del 6 de noviembre, reducir en 50 puntos
basicos el tipo de interés de los fondos federales
que utiliza como objetivo, para situarlo en el 2%.
Esta decisién, que ya se esperaba, no tuvo reper-
cusiones importantes en los mercados de divisas.
El 7 de noviembre, el euro cotizaba a 0,90 ddla-
res (véase grafico 18), es decir, mas de un 1% por
debajo del nivel registrado al final de septiembre
y casi un 2,5% por debajo de la cotizacién media
del afio 2000.

En un contexto de deterioro de la situacion eco-
nomica, puesto de manifiesto por el aumento del
desempleo y la publicacion de proyecciones pesi-
mistas sobre el crecimiento del PIB, el yen japo-
nés se deprecio frente al délar durante la mayor
parte del mes, si bien se mantuvo estable frente al
euro y otras principales monedas. El 7 de noviem-
bre, el yen cotizaba a 120,9 unidades por dolar,
es decir, mas de un 1% por debajo del nivel regis-
trado al final de septiembre. El tipo de cambio del
euro frente al yen se mantuvo practicamente inva-
riable en comparacion con los niveles de fin de
septiembre, situandose el 7 de noviembre en 109
yenes por euro, algo mas de un 9,5% por encima
de la cotizacion media del afio 2000.
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La libra esterlina mantuvo, en general, la estabilidad
frente al euro, si bien se deprecio inicialmente frente
al dolar para repuntar en la Gltima semana de octu-
bre. La estabilidad general de la libra esterlina se
sustento, principalmente, en la publicacion de da-
tos indicativos de una mayor capacidad de recu-
peracion del crecimiento en el Reino Unido que
en otros paises del G7. Estos datos se interpreta-
ron como una sefial de que la desaceleracion de la
economia mundial podria afectar al Reino Unido
en menor escala que a otras grandes economias, a
pesar del descenso de la confianza empresarial y
del deterioro del empleo en el sector de exporta-
ciones. El 7 de noviembre, el euro cotizaba frente
a 0,62 libras esterlinas, es decir, aproximadamen-
te un 1% por debajo del nivel registrado al final
de septiembre y en torno a un 1% por encima de
la cotizacion media del afio 2000.

Por lo que respecta a otras monedas europeas, la
corona danesa siguié fluctuando dentro de una
banda estrecha por debajo de su paridad central
en el MTC Il (véase gréafico 19). El euro se ha
depreciado mas de un 2,5% frente a la corona
sueca desde el final de septiembre, pero el 7 de
noviembre todavia cotizaba frente a esta moneda
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en un nivel de alrededor del 12% por encima de
la cotizacién media del afio 2000. El franco suizo
perdio parte del terreno ganado en septiembre,
en un contexto de menor aversion al riesgo a es-
cala mundial y de la consiguiente disminucion de
los flujos de capital «hacia activos mas seguros».
El 7 de noviembre, el euro cotizaba a 1,47 fran-
C0s suizos, aproximadamente el mismo nivel re-
gistrado a finales de septiembre.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro, medi-
do frente a las monedas de los 12 socios comercia-
les méas importantes de la zona del euro, se situaba
el 7 de noviembre un 1% por debajo del nivel ob-
servado a fin de septiembre y casi un 2% por enci-
ma del nivel medio del afio 2000. En términos rea-
les, los movimientos de los tipos de cambio efecti-
vos deflactados por el IPC, el IPRI y los costes labo-
rales unitarios del sector manufacturero siguieron
manteniendo una trayectoria bastante paralelaala
del indice nominal (véase grafico 20).

Superavit por cuenta corriente en agosto
del 2001

La balanza por cuenta corriente de la zona del
euro registro un superavit de 4,2 mm de euros en
agosto del 2001, en comparacion con un déficit
de 6,3 mm de euros en el mismo mes del afio
2000. La diferencia se debio, principalmente, a un
incremento en el superavit de la balanza de bienes
(de 0,2 mm a 6 mm de euros), conjugado con un
cambio de signo en la balanza de rentas, que paso
de un déficit de 1,5 mm de euros a un superavit de
0,3 mm de euros, y a un descenso del déficit de la
balanza de transferencias corrientes (de 5,5 mma
2,9 mm de euros). Al mismo tiempo, el superavit
de la balanza de servicios se mantuvo practica-
mente invariable. En los ocho primeros meses del
presente afio, el déficit acumulado por cuenta co-
rriente se redujo a 21,8 mm de euros, en compa-
racion con el déficit de 45,6 mm de euros regis-
trado en el mismo periodo del afio pasado.

Los datos desestacionalizados indican que el saldo
por cuenta corriente acumulado en doce meses paso
de superavit a déficit hacia el final de 1999 y se ha
mantenido desde entonces en cifras negativas (véa-
se gréafico 21). Sin embargo, a principios del 2001,
dicho déficit comenz6 a reducirse en consonancia
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Evolucion de los tipos de cambio
en el Mecanismo de Tipos de Cambio IT

(datos diarios)

770 —— Coronadanesa/euro 770
7,80f T 7,60
7,50 7,50
7,40 — 1740
T30 - 7,30
7,20 . L 7,20

L L 1
Ago Sep  Oct
2001

Fuente: BCE.

Nota: Las lineas horizontales indican la paridad central (corona
danesa, 7,46) y las bandas de fluctuacion (+ 2,25% para la
corona danesa).

Tipos de cambio efectivos del euro

TCE nominal y real ¥

(medias mensuales/trimestrales; indice: 1999 I=100)

Nominal ---- Red, IPRI
100, < Real, IPC — Red, CLUM 100
95
90
85
80

1999 2000 2001

Contribucién a las variaciones
de los TCE nominales
(28 septiembre 2001 - 7 noviembre 2001; en puntos porcentuales)

0,50 0,50

0,00 0,00

-0, 1 10,50
AUD CHF GBP KRW SEK uUsh

CAD DKK JPY NOK SGD HKD

Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro.
Las observaciones mds recientes corresponden a octubre
del 2001 y, para los TCER basados en los CLUM, al
segundo trimestre del 2001.

2) Las variaciones se calculan aplicando las ponderaciones
del comercio exterior frente a los 12 principales socios
comerciales.
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con el incremento del superavit acumulado de la
balanza de bienes. Este incremento ha tenido su
origen, basicamente, en la disminucion de las im-
portaciones en términos nominales desde finales del
pasado afio, dado que las exportaciones en térmi-
nos reales se han mantenido relativamente estables
durante el mismo periodo. El significativo incremen-
to del déficit de la balanza de rentas atribuible, en
gran medida, a una desaceleracion del crecimiento
de los ingresos por concepto de rentas desde el
comienzo del presente afio (aparentemente asocia-
do, a su vez, a la ralentizacion de la actividad eco-
nomica mundial) solo ha contrarrestado en parte el
aumento del superavit de la balanza de bienes.

Los indices desestacionalizados de valor unitario de
las importaciones y de las importaciones en térmi-
nos nominales (véase cuadro 9 de la seccion «Esta-
disticas de la zona del euro») indican que el descen-
so de las importaciones en términos nominales en
comparacion con el final del afio 2000 se debe
tanto a una disminucion de los valores unitarios de
las importaciones como a una contraccion de estas
en términos reales. El primero de estos movimien-
tos es atribuible, en su mayor parte, a la bajada de
los precios del petroleo, mientras que el segundo
tiene su origen en una disminucion de lademanda de
la zona del euro en el transcurso del afio.

Contindan las entradas netas de inversiones
directas y de cartera en agosto del 2001

Por tercer mes consecutivo, la zona del euro re-
gistr6 una entrada neta tanto de inversiones direc-
tas como de cartera en agosto de este afio, que
ascendi6 a un total de 11,9 mm de euros. Ello es
atribuible a las entradas netas de inversiones de
cartera de 17,8 mm de euros, que compensaron
con creces las salidas netas de inversiones direc-
tas de 6 mm de euros.

La entrada neta de capital en la cuenta de inversio-
nes de cartera refleja, principalmente, las entradas
netas de 12,7 mm de euros en forma de acciones y
participaciones. Sin embargo, los valores distintos
de acciones también registraron entradas netas por
valor de 5,1 mm de euros que, a su vez, son conse-
cuencia de las entradas netas de bonos y obligacio-
nes y de instrumentos del mercado monetario. La
salida neta contabilizada en la cuenta de inversiones

Zona del euro: Balanza por cuenta corriente,
balanza de bienes y exportaciones
¢ importaciones de bienes V

(mm de euros; datos desestacionalizados)

1 Balanzapor cuenta corriente (escalaizquierda)
—— Balanzade bienes (escalaizquierda)

—— Exportaciones de bienes (escala derecha)
— —  Importaciones de bienes (escala derecha)

100 90
80
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-60
gl 1. .5
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Fuente: BCE.

1) Los datos se refieren al Euro 12. Saldos acumulados de 12
meses.

directas es atribuible, en gran medida, a las salidas
netas de 4,9 mm de euros registradas en «otro
capital, principalmente préstamos entre empresas
relacionadas», mientras que las acciones y partici-
paciones de capital registraron salidas netas por
importe de 1,1 mm de euros.

Examinando la evolucion con mas detalle se ob-
serva que las entradas netas totales de capital en
la cuenta financiera durante el mes de agosto son
el resultado de las inversiones directas y de carte-
ra realizadas por no residentes. Esta cuenta regis-
tré6 entradas netas de 6,2 mm y 35,9 mm de
euros, respectivamente. Al mismo tiempo, las in-
versiones en el exterior realizadas por residentes
en la zona del euro fueron limitadas en compara-
cion con meses anteriores. Las inversiones direc-
tas y de cartera de los residentes en la zona si-
guieron contabilizando salidas netas por importe
de 12,2 mmy 18 mm de euros, respectivamente.

En los ocho primeros meses de este afio, la zona
del euro registré una salida neta total de 81,2 mm
de euros en concepto de inversiones directas y de
cartera, cifra superior a la salida neta de 51,9 mm
de euros observada durante el mismo periodo del
afio 2000. Los datos correspondientes a agosto
del 2001 confirman el cambio en la estructura de
los flujos de capital durante este afio. De las entra-
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Balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Ene-Ago Ago Ene-Ago  Jun Jul Ago
Cuentacorriente -45,6 -6,3 -21,8 -1,6 -4,1 4.2
Ingresos 1024,8 127,6 1137,4 147,3 147,9 1334
Pagos 1070,4 1339 1159,2 148,9 152,0 129,2
Bienes 7.8 0,2 35,0 8,1 8,5 6,0
Exportaciones 619,1 76,7 686,6 89,5 90,0 80,9
Importaciones 611,3 76,5 651,6 81,4 81,6 74,9
Servicios 21 05 29 19 0,9 0,8
Exportaciones 188,7 26,6 207,2 28,1 28,6 27,7
Importaciones 190,8 26,1 204,4 26,2 27,7 26,9
Rentas -21,7 -15 -32,5 -4.4 -8,1 0,3
Transferencias corrientes -29,6 -55 -27,2 -7,3 -54 -2,9
Cuenta de capital 7,3 0,3 75 0,9 04 0,6
Cuentafinanciera 79,8 6,2 8,6 -14,0 -12,0 0,3
Inversiones directas 61,8 -37,1 -89,9 -10,4 72 -6,0
En el exterior -244,0 -52,2 -161,8 -20,3 -6,0 -12,2
Accionesy participaciones de capital
y reinversion de beneficios -191,3 -57,9 -103,8 -9,3 -11,8 -5,6
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas -52,6 57 -58,0 -11,1 58 -6,6
En lazonadel euro 305,8 15,0 71,9 10,0 13,2 6,2
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios 258,2 4.8 56,0 34 5,4 45
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas 47,6 10,2 15,9 6,5 7.8 1,7
Inversiones de cartera -113,7 17,4 8,7 32,2 1,6 17,8
Accionesy participaciones -217,9 4,2 78,8 30,1 44 12,7
Activos -217,9 -20,7 -76,9 -10,8 -84 -2,6
Pasivos 0,0 24,8 155,8 40,9 12,8 15,3
Valores distintos de acciones 104,2 13,3 -70,1 2,1 -2,8 51
Activos -72,6 -51 -107,9 -15,0 -4,0 -154
Pasivos 176,7 18,3 37,8 17,1 1,2 20,5
Pro memoria
Inversién netatotal directay de cartera -51,9 -19,7 -81,2 21,8 8,8 11,9
Derivados financieros 52 -04 -9,9 -50 -4,8 31
Otrasinversiones 123,2 254 83,6 -29,9 -16,0 -12,6
Activos de reserva 33 0,9 16,1 -0,8 -0,0 41
Erroresy omisiones -41,5 -0,1 57 14,8 15,7 -51
Fuente: BCE.

Notas: Pueden producirse discrepancias, debidas al redondeo. En la cuenta financiera, un signo positivo indica un flujo de entrada; un
signo negativo, un flujo de salida. En los activos de reserva, un signo negativo indica un aumento; un signo positivo, una
disminucion. En los cuadros de «Datos anteriores de indicadores economicos de la zona del Euro mds Grecia», de la

seccion de «Estadisticas de la zona del euro», del presente Boletin Mensual del BCE, y en la direccion del BCE en Internet,
se pueden encontrar cuadros mas detallados de la balanza de pagos del Euro 12.

das netas de inversiones directas, equivalentes a
61,8 mm de euros, contabilizadas entre eneroy
agosto del 2000 se ha pasado a unas salidas netas
de 89,9 mm de euros en el mismo periodo del
2001. Por el contrario, las salidas netas de inver-
siones de cartera de 113,7 mm de euros registra-
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das en los ocho primeros meses del afio 2000 se
han convertido en entradas netas de 8,7 mm de
euros en el mismo periodo del 2001. Cabe recor-
dar, sin embargo, que en las significativas entra-
das netas de capital en forma de inversiones di-
rectas y las cuantiosas salidas netas de inversiones
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de cartera contabilizadas en los ocho primeros
meses del 2000 influyé notablemente la fusion de
una sociedad, que se resolvié mediante un inter-
cambio de acciones. Esta operacion se registrd
como inversion directa en la zona del euro y como
salida de acciones y participaciones de capital de
dicha zona. Otro hecho relevante que cabe sefia-
lar con respecto a los datos de la cuenta financie-
ra en los ocho primeros meses del 2001 es que
las inversiones de cartera en forma de acciones y
participaciones han venido registrando entradas
netas desde mayo de este afio, tras contabilizar
salidas netas durante la mayor parte del afio 2000.

Revision de las estadisticas de balanza de
pagos de la zona del euro correspondientes
al periodo 1997-2000 y al primer semestre
del 2001

Como consecuencia de algunas mejoras en los mé-
todos de compilacion y tras haberse recibido infor-
macion adicional de los agentes informadores, se
han revisado las estadisticas de balanza de pagos
de la zona del euro, correspondientes al periodo
1997-2000y al primer semestre del 2001.

Las revisiones de los datos se han traducido en
aumentos del déficit por cuenta corriente decla-
rado, equivalentes a 12,5 mm de euros para 1999,
25,1 mm de euros para el afio 2000y 10,7 mm de
euros para el primer semestre del 2001. Este in-
cremento del déficit por cuenta corriente tiene su
origen, principalmente, en un descenso del supe-

ravit de la balanza de bienes y en un aumento del
déficit de la balanza de rentas con respecto a las
cifras declaradas anteriormente. El superavit de
la balanza de bienes se ha revisado a la baja en
7,8 mm de euros en 1999, 16,6 mm de euros en el
2000 y 5,7 mm de euros en el primer semestre
del 2001, mientras que el déficit de la balanza de
rentas se ha revisado al alza en 3,3 mm de euros
en 1999, 6,5 mm de euros en el 2000y 7,4 mm
de euros en el primer semestre del 2001. En total,
y como resultado de estas revisiones, el déficit
por cuenta corriente correspondiente a los afios
1999 y 2000 y al primer semestre del 2001 se
sitda en niveles de 26,3 mm, 70,1 mmy 21,8 mm
de euros, respectivamente. También se han he-
cho algunas revisiones menores en la balanza de
pagos de los afios 1977y 1998.

Como consecuencia de las revisiones efectuadas
en la cuenta financiera de la zona del euro, se ha
procedido a algunos ajustes de la cuenta de inver-
siones directas correspondiente al afio 2000. En
lugar de las salidas netas de 25,2 mm de euros
declaradas anteriormente, la zona del euro regis-
tré entradas netas de 15,2 mm de euros por este
concepto en el afio 2000. Para el Ultimo trimestre
de ese afio, se han revisado a la baja las salidas
netas de inversion directa, que han pasado de
58,9 mm a 14,1 mm de euros. Por el contrario, en
los dos primeros trimestres del 2001 no se han
producido revisiones importantes en la cuenta fi-
nanciera, salvo en mayo, mes en el que las entra-
das netas de inversiones de cartera se han revisa-
do alabaja, de 24,9 a 16 mm de euros.
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El contenido informativo de los
indicadores sintéticos del ciclo economico
de la zona del euro

Distintas instituciones publicas y privadas han construido indicadores sintéticos del ciclo econémico de la
zona del euro que comhinan diversas variables econoémicas individuales en un Unico indicador. Dichas
instituciones utilizan estos indicadores para resumir informacion relativa a la evolucion general de la actividad
economica procedente de distintas fuentes, con objeto de identificar los puntos de inflexion del ciclo econémi-
coy de elaborar, en ocasiones, previsiones a corto plazo sobre el crecimiento de la actividad econémica. El
presente articulo ilustra brevemente las técnicas que se suelen utilizar para construir estos indicadores
sintéticos y, en especial, realiza una evaluacion de su contenido informativo en lo que se refiere al ciclo
economico de la zona del euro. La conclusién obtenida en el presente trabajo es que, aunque los indicadores
sintéticos podrian utilizarse como una herramienta adicional en el analisis de coyuntura, no pueden reempla-
zar a una evaluacion mas a fondo de los indicadores individuales de la evolucion ciclica. Hay que destacar, en
especial, que los indicadores sintéticos, por la forma en la que estan construidos, ocultan la senda de
evolucion de las variables individuales, la cual proporciona una informacion esencial acerca de los factores
determinantes de la evolucion de la actividad econémica. Por consiguiente, para una evaluacion mas comple-
ta de la evolucion actual de la economia y de las perspectivas a corto plazo de la actividad econoémica, resulta

necesario el analisis detallado de la evolucion de los indicadores individuales.

I Introduccién

En el contexto de su estrategia de politica mone-
taria, el BCE analiza un amplio conjunto de
indicadores con objeto de evaluar las perspecti-
vas de la evolucién futura de los precios. En esta
evaluacion, el analisis de la evolucion coyuntural
representa un importante papel, por lo que po-
dria ser (til, en este contexto, considerar los
indicadores sintéticos del ciclo econémico de la
zona del euro como una herramienta adicional.
Diversas instituciones publicas y privadas han ela-
borado este tipo de indicadores con tres proposi-
tos diferentes: primero, como indicadores resumen
de la evolucion general de la actividad economica;
segundo, como instrumento para identificar los
puntos de inflexién del ciclo econémico; y, terce-
ro, como herramienta para realizar previsiones a
corto plazo del crecimiento econémico.

Sin embargo, por la fozrma en la que estan cons-
truidos, los indicadores sintéticos no son un susti-
tuto de un andlisis mas minucioso de los indicadores
individuales de la evolucién de la actividad econé-

2 Definicion de ciclo econémico

Los indicadores sintéticos se refieren a la evolucion
del ciclo econémico. Normalmente, se utiliza un
ciclo econémico de referencia para evaluar las pro-
piedades de cada indicador sintético concreto. Sin
embargo, no existe un consenso general respecto
de qué series deberian elegirse como representati-
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mica. En efecto, a diferencia de los modelos
macroeconomeétricos, dichos indicadores no re-
curren a relaciones tedricas y, por consiguiente,
no se prestan al andlisis de escenarios alternativos
ni a la evaluacion de las perspectivas a medio y
largo plazo. Ademas, al ser indicadores resumen,
los indicadores sintéticos ocultan la evolucion es-
pecifica de las variables individuales, evolucion
que ha de analizarse con el fin de obtener una
vision mas completa de los factores determinan-
tes que intervienen en los cambios tanto presentes
como a corto plazo de la actividad econémica y,
por tanto, en la evolucion probable desde una
perspectiva de medio plazo.

Alaluz de estas consideraciones, el presente articu-
lo describe, en primer lugar, los métodos utilizados
normalmente por las instituciones publicas y priva-
das para la construccion de los indicadores sintéticos,
pasando después al examen del posible contenido
informativo de dichos indicadores en lo que se re-
fiere al ciclo econémico de la zona del euro.

vas del ciclo econémico. La primera pregunta que
ha de responderse es la siguiente: ;como puede
definirse el ciclo econémico de referencia?

Los ciclos econémicos pueden definirse como fluc-
tuaciones generalizadas y recurrentes a medio pla-
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zo de la actividad econémica. En principio, a la
hora de identificar el ciclo econémico, puede uti-
lizarse un conjunto de indicadores que incluya va-
riables tales como la evolucién del empleo, la renta
y el comercio, asi como la de la produccion. Sin
embargo, en el contexto del andlisis con indicadores
sintéticos, la atencion se centra normalmente en el
volumen de la produccion industrial o del PIB real
como series de referencia. Los datos de produc-
cion industrial tienen la ventaja de estar disponi-
bles con periodicidad mensual en vez de trimes-
tral, pero esta representa tan solo alrededor de la
cuarta parte de la actividad econdmica total de la
zona del euro. EI PIB, por su parte, es una variable
mas general y, por tanto, mas relevante en ltimo
término para analizar las fluctuaciones de la eco-
nomia en su conjunto. Como se indica posterior-
mente, la eleccion entre las series de produccion
industrial y las del PIB puede no resultar significa-
tiva, ya que la evolucion ciclica de ambas series
ha sido muy similar en la zona del euro. En el
presente articulo, se han utilizado tanto las series
del PIB como las de produccion industrial exclui-
da la construccion (denominada en lo sucesivo
«produccion industrial») para el conjunto de la
zona del euro. Las series se limitan al periodo
comprendido entre 1980 y 2000, ya que no se
dispone en general de estadisticas para afios ante-
riores a 1980.

En la préctica, la realizacion de inferencias en tor-
no a la evolucién ciclica reciente, en el contexto
de los indicadores sintéticos, se basa mas frecuen-
temente en las tasas de crecimiento interanuales
de las series de referencia, en vez de en las esti-
maciones del ciclo econdémico obtenidas por mé-
todos estadisticos 0 econométricos. Las tasas de
crecimiento intertrimestrales sefialan normalmen-

PIB y produccion industrial de 1a zona del euro
(crecimiento interanual)

—— PIB (escalaizquierda)

....... Produccién industrial, medias trimestrales (escala derecha)

1980 1984 1988 1992 1996 2000

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

te los cambios ciclicos de forma anticipada a las
tasas de crecimiento interanuales. Sin embargo, la
mayor volatilidad de las tasas de crecimiento
intertrimestrales dificulta el establecimiento de la
trayectoria de los indicadores sintéticos, lo que
puede explicar que estos se centren en las tasas
de crecimiento interanuales. Esto implica que
un andlisis mas detallado debe basarse en una
evaluacion mas frecuente de los cambios cicli-
cos. Con objeto de datar los puntos de inflexion
(historicos), se suelen aplicar métodos mas ri-
gurosos para la determinacion del ciclo econ6-
mico (véase también el recuadro 1, «Determina-
cion del ciclo econdmico de referencia»). El gréafi-
co 1 muestra que la evolucion del crecimiento del
PIB y de la produccion industrial de la zona del
euro estan altamente sincronizadas. No obstante,
la magnitud relativa de los puntos maximos y mi-
nimos del PIB y de la produccion industrial ha
variado en el pasado, dependiendo en especial de
la naturaleza de la perturbacion que origind la
evolucion ciclica.

Recuadro |

Determinacion del ciclo econémico de referencia

El ciclo economico es un concepto teodrico para el que no existe un método empirico de identificacion

generalmente aceptado. Las series temporales de la actividad econdmica agregada pueden descomponerse en

cuatro componentes: tendencia, ciclo, fluctuaciones estacionales y componente irregular. El componente ciclico

se determina por eliminacion del componente estacional, la tendencia y el componente irregular. Puesto que

estos distintos componentes no son directamente observables, variaran segun el método de descomposicion

utilizado. Sin embargo, ocurre con frecuencia, que los resultados del analisis con indicadores sintéticos no

dependen decisivamente del método elegido para identificar el ciclo en las series de referencia.
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De entre los distintos métodos posibles de descomposicion, el utilizado en el presente recuadro ha sido el
«filtro pasabanda» propuesto por Baxter y King!. El filtro pasabanda elimina el componente tendencial de
variacion muy lenta, asi como los de muy alta frecuencia (irregular y estacional), quedando de esta forma solo
las fluctuaciones contenidas en una banda de frecuencia determinada, que son las que se consideran como
correspondientes a la evolucion ciclica. Siguiendo el enfoque habitual, la banda se define como sigue: se impone
una duracion minima del ciclo de 18 meses (6 trimestres), con lo que se eliminan los componentes irregular y
estacional, mientras que las fluctuaciones que superan los 96 meses (32 trimestres) de duracion se atribuyen a
variaciones de la tendencia a largo plazo. Los puntos de inflexion de la evolucion ciclica del indice de referencia
se determinan por el método utilizado habitualmente, desarrollado por Bry y Boschan?. Este método, que fue
disefiado inicialmente para datos mensuales y ha sido adaptado para las series trimestrales del PIB, suaviza
esencialmente el componente ciclico de las series y elimina los ciclos espurios basandose en reglas relativas a la
duracion minima del ciclo. El grafico y cuadro siguientes muestran las fluctuaciones ciclicas y los

correspondientes puntos de inflexion, determinados mediante la utilizacion del método mencionado.

Puntos de inflexion
(calculados segiin el algoritmo de Bry y Boschan)

Fluctuaciones ciclicas en la zona del euro

(series sin tendencia; datos normalizados)

—— PB Produccion PIB
------- Produccion industrial industrial
3 Minimo: Diciembre 1982 1982 1V
2 1 Maximo: - 1984 |
e Minimo: - 1984 |V
1 " { Méximo: Agosto 1985 1985 IV
@ ER A A Minimo: Octubre 1987 19871
A\ 4 F v Méximo: Agosto 1990 1990111
il \/\/\/ DY Minimo: - 199111
\Ya Méximo: - 19921
-2 : Minimo: Junio 1993 1993 111
B Mé&ximo: Abril 1995 1995 |
Minimo: Noviembre 1996 1997 |
; . Méximo: Febrero 1998 1998 |
1980 1984 1988 1992 1996 2000 Minimo: Marzo1999 19991
Méximo: Agosto 2000 200011

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Existe, sin embargo, un inconveniente importante en la utilizacion, como series de referencia, de series a las que
se ha eliminado la tendencia. Sea cual sea la técnica elegida, la estimacion del componente ciclico es menos fiable
hacia el final del periodo muestral. Para estimar los componentes en una determinada fecha se necesitan datos
tanto anteriores como posteriores a dicha fecha. Esto plantea problemas tanto al principio como al final de las
series. Una posible solucion es descartar las estimaciones del ciclo economico para los primeros y los ultimos
afios de la serie. Sin embargo, los analistas suelen estar interesados en la evolucion mas reciente. La forma
habitual de hacer frente a este problema es extender la serie original hacia atras y hacia delante, con estimaciones
y previsiones. Este procedimiento implica, sin embargo, que el ciclo estimado al final de las series esta sujeto a
revisiones, a medida que se va disponiendo de nueva informacion que puede diferir de los valores de las
previsiones utilizadas, lo que, en la practica, constituye un serio inconveniente. Por consiguiente, los métodos
de eliminacion de la tendencia son mas adecuados para el analisis de la evolucion ciclica historica. Para los
indicadores sintéticos, que se centran en la evolucion mas reciente, se utilizan con frecuencia las tasas de
crecimiento observadas para eliminar el crecimiento tendencial y obtener la variaciones ciclicas. El supuesto

subyacente implicito es que el componente tendencial crece a un ritmo constante.

1 M. Baxter y R.G. King (1999), «Measuring business cycle: approximate band-pass filters for economic time series», The Review of
Economics and Statistics, 8 (14), pp. 573-593.

2 G. Bryy C. Boschan (1971), «Cyclical analysis of time series: selected procedures and computer programsy», NBER, Technical Paper
n° 20.
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3 Construccion de los indicadores sintéticos

Los indicadores sintéticos se construyen combi-
nando un conjunto de series en un Unico indica-
dor. Se dice que estos indicadores sintéticos son
«@delantados» cuando proporcionan informacion
sobre la evolucion ciclica futura, y se les denomi-
na indicadores «contemporaneos» cuando refle-
jan la situacion actual. Existen diversos argumen-
tos para defender el analisis de los indicadores
sintéticos, ademas del de sus componentes indivi-
duales. En primer lugar, las distintas variables eco-
nomicas proporcionan a veces sefiales diferentes
respecto de la evolucién presente o futura. Distin-
tos tipos de perturbaciones pueden generar sen-
das de evolucion divergentes, ya que afectan a los
distintos sectores de la economia, con diferentes
grados de incidencia y en momentos distintos. Por
tanto, varias series individuales que cubren distin-
tos aspectos de la economia podrian combinarse
en un indicador sintético para proporcionar un
indicador resumen. Un segundo argumento se re-
fiere al hecho de que los efectos estadisticos, ta-
les como los errores de medicion, los efectos de
calendario o los efectos de base, pueden explicar
que las lecturas mas recientes de las distintas se-
ries indiquen una evolucion divergente, dificultan-
do asi la evaluacion global de las mismas. En la
medida en la cual estas variaciones y errores son
independientes, se cancelaran entre si dentro del
indice sintético, y la evolucién de este resultara,
por tanto, menos errética, lo que facilitara su lec-
tura. Puede parecer, pues, a primera vista, que los
indicadores sintéticos son una herramienta util y
adecuada. Sin embargo, hay que tener en cuenta
que, una vez construidos, agregan la informacion
de una forma predeterminada. Esto reduce su uti-
lidad practica y puede inducir a error, en la medi-
da en la cual la evolucion especifica de distintas
variables econdmicas en distintos momentos esté
determinando la evolucion econdémica general.
Por tanto, los indicadores resumen no pueden sus-
tituir al examen minucioso de la evolucién subya-
cente, y el anlisis de los indicadores individuales
sigue siendo esencial para una evaluacion fiable de
la evolucion en el presente y en el futuro proximo.

Para elaborar sus indicadores sintéticos, las insti-
tuciones publicas y privadas seleccionan general-
mente un pequefio ndmero de series basicas, se-
gun criterios de naturaleza tanto estadistica como

econémica®. En lo que se refiere a los criterios
estadisticos, hay que sefalar, primero, que para
estar seguro de la relacion entre una variable par-
ticular y el ciclo econdmico, se necesita disponer
de series temporales suficientemente largas. Se-
gundo, que las series temporales deberian some-
terse al menor nimero posible de revisiones, no
ser demasiado volatiles y estar disponibles lo mas
pronto posible. Las grandes revisiones son perju-
diciales para los indicadores, ya que las primeras
estimaciones careceran de fiabilidad. Tercero, que
es importante que la volatilidad sea limitada para
evitar sefiales falsas en la lectura de sus Ultimos
datos. Cuarto, que la celeridad en la publicacion
de los datos es esencial con vistas a la obtencion
de informacion anticipada. Los indicadores candi-
datos deben «a delantar» las series de referencia,
teniendo en cuenta dicho adelanto tanto desde el
punto de vista econométrico como desde el calen-
dario de publicacion. Algunas series se publican mu-
cho antes que las series de referencia y, por tanto,
ganan en términos de oportunidad temporal.

En cuanto a los criterios de caracter econémico,
debe subrayarse que las series en las que se basan
los indicadores sintéticos se eligen principalmente
por razones empiricas, es decir, con base a su
comportamiento observado en relacion con la se-
rie de referencia, mas que con base a la teoria
economica. No obstante, normalmente se requie-
re que las propiedades de indicador adelantado
de las variables sean econémicamente plausibles,
es decir, se seleccionan Unicamente aquellas va-
riables cuya relacion observada con el ciclo eco-
nomico es coherente con la teoria econémica.
Las series en las que se basan los indicadores
sintéticos pueden tener propiedades de indicador
adelantado por varias razones. Primero, las se-
ries candidatas pueden referirse a la evolucion de

3 En dos contribuciones recientes a la literatura académica
sobre indicadores sintéticos, Forni et al. (2000, 2001) propo-
nen una nueva manera de calcular los indicadores adelanta-
dos y contemporaneos de la actividad economica, utilizando
como base un gran niimero de series. Sin embargo, las insti-
tuciones publicas y privadas no han utilizado hasta ahora
este método para el calculo de sus indicadores (publicados).
M. Forni, M. Hallin, M Lippi, L. Reichlin (2000),«The
generalised factor model: identification and estimation», The
Review of Economic and Statistics 82 (4), pp. 540-554; y
(2001), «The generalised factor model: one-sided estimation
and forecasty, mimeo.
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los factores que, en el pasado, han causado pun-
tos de inflexién del ciclo al alza y a la baja, 0 que
han influido en ellos. Por ejemplo, los movimien-
tos sustanciales y prolongados de los precios del
petréleo han tendido a provocar en el pasado un
impacto significativo sobre la actividad economi-
ca. En este sentido, este indicador refleja algunas
de las relaciones entre series econémicas que se
incluyen en los modelos macroeconémicos. Se-
gundo, algunas series econdmicas, tales como
las de pedidos recibidos por el productor, se
refieren a un momento temprano del proceso
de produccion del sector de actividad en cues-
tion. Tercero, otras variables pueden reflejar ex-
pectativas sobre la evolucién de la actividad. Por
ejemplo, se supone que las cotizaciones bursatiles
reflejan las expectativas sobre los beneficios futu-
rosy, en cierta medida, sobre la actividad econo-
mica futura.

Al construir los indicadores sintéticos, las institu-
ciones publicas y privadas se basan normalmente
en conjuntos de series que incluyen datos de en-
cuestas sobre la confianza empresarial y del con-
sumidor, indicadores sobre la actividad econémi-
ca nacional e internacional y variables monetarias
y financieras.

Generalmente, las series de base seleccionadas
estan normalizadas y sincronizadas. La normali-
zacion supone un ajuste por el hecho de que no
todos los indicadores basicos muestran fluctua-
ciones ciclicas de la misma amplitud, lo que evita
que las series seleccionadas que presentan mayo-
res fluctuaciones dominen indebidamente al in-
dicador sintético. La sincronizacion supone,
por su parte, un ajuste por los diferentes ade-
lantos de las series de base, lo que da lugar a que
los indicadores coincidan en una mediay a que el
indicador sintético presente una evolucion ciclica
mas clara de lo que lo seria sin tal sincronizacion.
El adelanto del indicador sintético quedara res-
tringido asi por el que presente la serie de base
con el adelanto menor. Existe un conjunto de po-
sibilidades a considerar para medir los adelantos
relativos de las series de base, no siendo ninguna
de ellas mejor al resto en todos los casos. Ade-
mas, la magnitud de los adelantos puede no ser
estable en el tiempo. Por tanto, la eleccion sobre
cémo sincronizar las series de base es, hasta cier-
to punto, arbitraria.
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La determinacion de las ponderaciones asignadas
a las series en que se basan los indicadores sintéti-
cos carece de fundamento en la teoria econémica.
Las ponderaciones pueden definirse bien arbitra-
riamente, o bien sobre bases estadisticas. A conti-
nuacion se comentan dos de los métodos estadis-
ticos utilizados con mas frecuencia. EI método
denominado «anélisis del componente principal»
se basa en laidea de que las fluctuaciones de cada
serie reflejan dos elementos, a saber, por un lado,
las fluctuaciones comunes al grupo de variables, y
por otro lado, las que afectan especificamente a la
evolucién de cada variable. Puede considerarse
que el primer elemento, el llamado primer «com-
ponente principal», representa la evolucion en el
ciclo econémico. Cuanto menor sea el compo-
nente especifico, mayor sera la ponderacion atri-
buida a la serie. Seguin este método, las pondera-
ciones se atribuyen basandose en el comporta-
miento de cada variable individual en relacion con
el conjunto del grupo de series de base, indepen-
dientemente de las series de referencia elegidas.
Por el contrario, un segundo método, el canalisis
de regresion», explota el comportamiento de una
Unica variable en relacién tanto con el grupo de
series de base como con las series de referencia
elegidas. Con este método se atribuye a una serie
individual una ponderacion mayor cuanto mas es-
trechamente refleje su evolucion la del ciclo eco-
nomico de referencia. En este sentido, puede con-
siderarse que el analisis de regresion se refiere a
las relaciones economicas entre los ciclos econo-
micos de referenciay las series de base, reflejan-
do dichas relaciones en la medida que se vean
confirmadas por los datos, mientras que el anali-
sis del componente principal es un método pura-
mente estadistico.

Con objeto de arrojar alguna luz sobre la contri-
bucion que los indicadores sintéticos disponibles
puedan hacer al andlisis del ciclo econémico de la
zona del euro, se construyen en este trabajo ejem-
plos de varios indicadores sintéticos, utilizando
las metodologias de uso mas frecuente, anterior-
mente descritas. Estos indicadores sintéticos se
obtienen a partir de un conjunto de series de base
semejantes a las mas utilizadas por las institucio-
nes publicas y privadas. Aunque con frecuencia se
emplean también datos de paises concretos de la
zona del euro porque cubren un conjunto amplio
de variables, los datos utilizados aqui se refieren a
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Ejemplos de indicadores sintéticos

En relacion con el crecimiento interanual de la produccion
industrial

--—- Ejemplo con ponderaciones mediante componentes principales
(escalaizquierda)
—— Produccién industrial (crecimiento interanual, media movil
de tres meses, escala derecha)
------- Ejemplo con ponderaciones mediante regresion (escala derecha)
----- Ejemplo de indicador adelantado (escala derecha)

=l

A b N b

1990 1992 1994 1996 1998 2000
Fuentes: Eurostat, OECD 'y cdlculos del BCE.

la zona del euro en su conjunto. En nuestro caso,
dichas series incluyen: la confianza industrial en la
zona del euro segun las encuestas empresariales
de la Comision Europea, la produccion industrial
de los paises de la OCDE no pertenecientes a la
zona del euro, el indicador adelantado publicado
por la OCDE para los paises no pertenecientes a la
zona del euro, un agregado monetario de la zona
del euro en términos reales y una medida de la
curva de rendimientos de la zona del euro. La con-
fianza industrial tiene un adelanto menor que las

En relacion con el crecimiento interanual del PIB

---- Ejemplo con ponderaciones mediante componentes principales
(escalaizquierda)

—— PIB (crecimiento interanual, media mévil de tres meses, escala derecha)

------- Ejemplo con ponderaciones mediante regresion (escala derecha)

----- Ejemplo de indicador adelantado (escala derecha)

3
1990 1992 1994 1996 1998 2000

otras series y, por tanto, restringe el adelanto de
cualquier indicador que la incluya. Por consiguiente,
se construyen también varios indicadores sintéticos
gue no consideran la serie de confianza industrial.
Estas Ultimas combinaciones pueden etiquetarse
como indicadores adelantados, mientras que los
indicadores sintéticos que incluyen la confianza in-
dustrial se consideran ejemplos de indicadores con-
temporaneos. El grafico 2 muestra algunos ejem-
plos, después de efectuar la sincronizacion con las
respectivas series de referencia.

4 Utilidad de los indicadores sintéticos como indicador resumen

Normalmente, el primer objetivo de un indicador
sintético es resumir la informacién contenida en
un conjunto de indicadores individuales, de forma
que refleje la evolucion general de la actividad
econdmica. La medida en que una variable refleja
la evolucion ciclica de las series de referencia se
examina aqui de dos maneras: utilizando las lla-
madas correlaciones maximas y los tests de
causalidad de Granger. Los resultados se presen-
tan en el cuadro 1.

El coeficiente de correlacion maxima se refiere a la
correlacion existente entre las series de referen-
ciay el indicador sintético durante todo el pe-
riodo muestral, estando el indicador sintético
retardado tantos meses o trimestres de forma que
maximice el coeficiente de correlacién. La magni-
tud del coeficiente de correlacion indica el grado

de aproximacion con que el indicador sintético si-
gue la evolucion ciclica del indice de referencia. En
este test, los indicadores con ponderaciones me-
diante regresién se comportan mejor que los
indicadores con ponderaciones mediante compo-
nentes principales, especialmente en el caso en el
que se utiliza el PIB como ciclo de referencia. El
adelanto referido como «adelanto efectivo», es el
que tiene en cuenta tanto las fechas de publicacion
como los resultados del andlisis de correlacion. En
realidad, las series de base se publican, en general,
con menor retraso que los datos de produccion
industrial y del PIB. El valor de los indicadores sinté-
ticos de un mes o trimestre determinados puede
calcularse, por tanto, antes de que estén disponibles
los datos de produccién industrial o del PIB del
mismo periodo. Los ejemplos presentados en el
presente trabajo son, al menos, coincidentes. Los
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Correlaciones y causalidad de Granger

Correlacion maxima Adelanto efectivo Causalidad de Granger
durante el periodo muestral
En relacién con el crecimiento
interanual de la produccién industrial
Contemporaneo 0,8 1-3 meses Unadireccién
Adelantado 0,7 8 meses Unadireccion
En relacién con el crecimiento
interanual del PIB
Contemporaneo 0,6-0,8 0-1 trimestre Unadireccion
o no significativa
Adelantado 0,7 5 trimestres Unadireccién

Fuente: calculos del BCE.

resultados obtenidos muestran que los indicadores
contemporaneos dominan a los indicadores adelan-
tados en cuanto a los coeficientes de correlacion
maximos, lo cual indica la importancia de conside-
rar los indicadores contemporaneos para obtener
confirmacidn (o no) de las sefiales proporcionadas
por los indicadores adelantados.

No solo es importante el comportamiento durante
todo el periodo muestral, sino también la estabili-
dad de la relacion. Con objeto de comprobar la
estabilidad del test, puede estimarse una correla-
cién mavil, es decir, se calcula una correlacion so-
bre un rango temporal de una longitud determinada
(cinco afios en este caso), en vez de sobre todo el
periodo muestral, y con un fecha de partida del
rango temporal que se mueve un mes o un trimestre
cada vez. La estabilidad de la correlacion calculada
para estos periodos de cinco afios constituye un
indicio de la estabilidad de la relacién existente en-

tre el indicador sintético y las series de referencia.
El gréafico 3 muestra los resultados obtenidos para
los indicadores sintéticos utilizados aqui como
ejemplo. Se observa un claro y fuerte descenso en
las correlaciones moviles alrededor de 1990. Sin
embargo, durante la década de los noventa en su
conjunto, la mayoria de los indicadores parecen
comportarse relativamente bien, aunque mejor
respecto a la produccion industrial que respecto
al PIB. Ademas, las correlaciones mdviles de los
indicadores contemporaneos dominan a las de los
indicadores adelantados, reforzando asi el punto
anteriormente aludido respecto de la importancia
considerar los indicadores contemporaneos.

Un gran nimero de variables econdmicas se mueve,
por regla general, con relativa lentitud. Esto implica
que la evolucion presente y a corto plazo de una
serie puede inferirse, al menos parcialmente, de la
evolucién reciente de la propia serie. El test de

Correlacion movil de los indicadores sintéticos con un rango de cinco afios

En relacion con el crecimiento interanual de la produccion

industrial

—— Ejemplo con ponderaciones mediante componentes principales
------- Ejemplo con ponderaciones mediante regresion
----- Ejemplo de indicador adelantado

En relacion con el crecimiento interanual del PIB

—— Ejemplo con ponderaciones mediante componentes principales
------- Ejemplo con ponderaciones mediante regresion
_____ Ejemplo de indicador adelantado

1990 1992 1994 1996 1998 2000
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causalidad de Granger evalta si los valores pasados
de un indicador sintético, considerados junto con
los valores pasados de una serie de referencia, con-
tribuyen a mejorar la prediccién de los valores pre-
sentes de dicha serie de referencia. Este test se
realiza en dos direcciones, es decir, se calcula tam-
bién si la serie de referencia contribuiria a explicar
el comportamiento de los indicadores sintéticos.
Idealmente, un indicador sintético tendria poder
predictivo sobre la serie de referenciay no al reveés.
Si este fuera el caso, puede decirse que las variacio-
nes del indicador sintético preceden a los cambios
en la serie de referencia. Son frecuentes, sin embar-
go, las relaciones de doble direccion. Conviene
destacar que la causalidad de Granger no es una
prueba real de causalidad. Los movimientos con-

juntos que se observan, se explican con frecuencia
por la existencia de factores comunes que afectan
tanto a la serie de referencia como a la del indica-
dor. Parece ser que la mayoria de los indicadores
sintéticos utilizados aqui contribuyen a explicar el
comportamiento de las series de referencia, mien-
tras que estas no contribuyen a explicar la evolucion
presente de los indicadores sintéticos.

En conjunto, parece que los indicadores sintéticos
pueden reflejar la evolucién pasada del ciclo econé-
mico. Sin embargo, la estabilidad de la relacién en-
tre los indicadores que se utilizan como ejemplo 'y
los ciclos de referencia ha fluctuado fuertemente en
el tiempo, lo que arroja ciertas dudas sobre la utili-
dad de tales indicadores en la practica.

5 Deteccion de los puntos de inflexion

El segundo objetivo que se suele perseguir con el
uso de indicadores sintéticos es el de conseguir la
deteccion (por adelantado) de los puntos de in-
flexion en la evolucion del ciclo econdmico. Con
objeto de evaluar el valor informativo de los
indicadores sintéticos a este respecto, debe anali-
zarse, primero, si los puntos de inflexion del pasado
fueron detectados por las series de referencia antes
de su aparicién real y, segundo, si los indicadores
sintéticos reflejan todos los puntos de inflexion de
las series de referencia y no muestran otros ciclos
economicos ajenos a los detectados por estas. En
los indicadores sintéticos utilizados aqui como ejem-
plo, los puntos de inflexion se determinaron por el
mismo método aplicado a las series de referencia.
Conviene subrayar que, aunque este método es Util
para identificar los puntos de inflexién historicos,
existe incertidumbre hacia el final de la muestra.
Esto implica que, en el analisis en tiempo real, no es
posible basarse sobre todo en esta técnica para
inferir si los Ultimos datos indican que se acaba de
alcanzar un punto de inflexion. Para este fin, si bien
los indicadores sintéticos proporcionan potencial-
mente un primer conjunto indicativo de informa-
cidn, sigue siendo esencial un andlisis y evaluacion
econdmicos mas detallados. Esto supone que los
puntos de inflexion de la actividad econémica solo
pueden identificarse con cierta fiabilidad algiin tiem-
po después de que se hayan producido realmente.

En lo que se refiere a la determinacion de los
adelantos respecto a los puntos de inflexion, un
posible enfoque serfa considerar el adelanto me-
dio de los puntos maximos y minimos. Sin embar-
go, dado el nimero limitado de puntos de inflexion
y que la varianza del adelanto en los diferentes
puntos de inflexién es generalmente de magnitud
considerable, el adelanto medio observado no
suele constituir una estimacion fiable. Alternativa-
mente, por tanto, puede utilizarse un test de perfil
adelantado®. Este test calcula la probabilidad de
que un indicador adelante el ciclo econémico en
los puntos de inflexion en, al menos, un ndmero
dado de meses o trimestres. El método puede
aplicarse por separado a los maximos y a los
minimos, para determinar cualquier diferencia
existente en los adelantos en dichos puntos. Los
adelantos de los indicadores utilizados como
ejemplo que aparecen en el cuadro 2 se sitGan
todos a un nivel del significacion del 10%, es de-
cir, que, basandose en las observaciones pasadas,
existe un 90% de probabilidades de que el indica-
dor detecte los puntos de inflexion con un adelan-
to de, al menos, el nimero de meses o trimestres
que se indica.

4 A. Banerji, "The lead profile and other non-parametric tools
to evaluate survey series as leading indicators”, CIRET
Conference 1999.
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Deteccion de los puntos de inflexion

Adelantado efectivo en
los puntos de inflexién

(en meses/ trimestres)

Puntos de inflexién extra/ no detectados

Minimos Méximos
En relacién con la produccion industrial
Contemporaneo 0-4 2-5 Generalmente ninguno
Adelantado 10 8 Ninguno
Enrelacién con el PIB
Contemporaneo 01 01 Algunas sefiales no detectadas y
Adelantado 5 5 agunas sefial es fal sas a mediados

de ladécadade 1980y a principios
de la década de 1990

Fuente: calculos del BCE.

Los indicadores sintéticos que se presentan aqui
con propositos ilustrativos han detectado un nu-
mero considerable de puntos de inflexion histéri-
cos por delante de las series de referencia. Los
indicadores sintéticos basados en ponderaciones
mediante componentes principales presentaban un
comportamiento algo mejor a este respecto. No
obstante, existen también puntos de inflexién no
detectados y puntos de inflexion extra (puntos de
inflexion detectados en los indicadores sintéticos
pero inexistentes en las series de referencia) en
los indicadores del PIB de mediados de la década
de 1980 y principios de la de 1990, lo que indica
que los indicadores sintéticos pueden generar tam-
bién sefiales erréneas y subraya la necesidad de
un andlisis adicional mas detallado.

Tanto los ejemplos de indicadores adelantados
de la produccion industrial como los del PIB han
flexionado antes que los otros indicadores. Sin em-
bargo, la advertencia hecha en el epigrafe 4 sobre
el riesgo de que los indicadores adelantados gene-
ren sefiales falsas queda ilustrada también por el

hecho de que el ejemplo de un indicador adelanta-
do del PIB ha proporcionado mas sefiales falsas.
Del mismo modo, los indicadores de produccion
industrial muestran adelantos significativamente mas
largos en los afios ochenta que en los noventa.

Por tanto, aunque los indicadores sintéticos podrian
proporcionar una herramienta Util para examinar la
aparicion de puntos de inflexion, su utilidad queda
limitada en la practica. Primero, los periodos de
adelanto de los indicadores sintéticos han variado
considerablemente en el pasado, de forma que no
es posible basarse fiablemente en ellos para inferir
la temporalidad exacta de los puntos de inflexion.
Ademaés, como se explicaba anteriormente, la de-
terminacion de los puntos de inflexion resulta me-
nos fiable al final de la muestra, lo que reduce la
utilidad préactica de los indicadores a este respec-
to. En definitiva, mas que sustitutos de otros ins-
trumentos de andlisis, los indicadores sintéticos
pueden considerarse en el mejor de los casos, en
cuanto a los puntos de inflexién, como una fuente de
informacion complementaria.

6 Comportamiento en cuanto a las previsiones a corto plazo

Los indicadores sintéticos son también interpreta-
dos con frecuencia en relacion con la magnitud de
las fluctuaciones del ciclo econémico, es decir, en
relacion con el la intensidad de las recuperaciones y
la profundidad de las recesiones. En este contexto,
es posible realizar un conjunto de tests para exami-
nar su contenido informativo. En primer lugar, se
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calculé la variacion del indicador respecto al punto
de inflexion precedente y se comparé con la varia-
cion de la serie de referencia. Al parecer, la intensi-
dad de un punto de inflexion en la serie de referencia
se refleja en la magnitud de la variacion de los
indicadores sintéticos solo aproximadamente, de
forma que no puede efectuarse una evaluacion cuan-
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titativa fiable. El segundo test es similar, excepto
que lo que se mide es la velocidad del cambio, en
vez del cambio en el nivel de los indicadores y en la
serie de referencia. Una vez mas, sin embargo, la
evolucién descrita por los indicadores no refleja
fielmente la de las series de referencia. Por tanto, si,
por ejemplo, un indicador sintético experimenta una
fuerte aceleracion al alza, no puede concluirse que
el préximo punto méaximo de actividad vaya a ser
especialmente alto. Por Gltimo, puede calcularse la
wignificancia del punto de inflexion» de los
indicadores sintéticos, medida que evalla la veloci-
dad del cambio en el indicador y es, por lo tanto,
similar al test anterior. Dicho cambio se calcula
para un determinado horizonte temporal (por ejem-
plo, seis meses y dos o tres trimestres), mas que
desde el punto de inflexion anterior. Los resultados
son coherentes con los obtenidos con el segundo
test, en el sentido de que la significancia del punto
de inflexién de los indicadores sintéticos no parece
estar estrechamente relacionada con la de las series
de referencia. Estos tests parecen sugerir que los
indicadores sintéticos no pueden ser utilizados para
obtener medidas precisas de la magnitud del proxi-
mo maximo o minimo del ciclo.

En términos més generales, los indicadores sinté-
ticos se utilizan a veces para obtener previsiones
de crecimiento de la actividad econdmica a corto
plazo. La utilidad de los indicadores sintéticos a
estos efectos puede examinarse utilizando la rela-
cién estimada entre el crecimiento del PIB o de la
produccion industrial y el indicador sintético du-
rante un determinado periodo muestral para ha-
cer previsiones mas alla de ese periodo, es decir,
para hacer previsiones «extra-muestrales». Puesto
que solo se utilizan datos anteriores al periodo de
prevision, teniendo en cuenta los retrasos de publi-
cacion, este enfoque puede considerarse como una
simulacién de previsiones «en tiempo real». Sin em-
bargo, existe una diferencia importante entre este
experimento y la practica efectiva, ya que en esta
simulacion solo se emplean estimaciones finales de
las series de base, mientras que en tiempo real» el
analista ha de trabajar con datos que posteriormen-
te pueden ser revisados. Los modelos utilizados
para hacer previsiones han sido estimados
recursivamente. Por ejemplo, se calcula la regre-
sion del crecimiento del PIB sobre el indicador
sintético y los valores retardados del crecimiento
del PIB para el periodo comprendido entre 1980

y 1996, y esta relacion estimada se utiliza para
obtener previsiones de crecimiento del PIB en los
tres primeros trimestres de 1997. Se vuelve en-
tonces a estimar el modelo incluyendo datos que
abarcan hasta el primer trimestre de 1997 para
obtener previsiones del segundo al cuarto trimes-
tres, y asi sucesivamente hasta el final del periodo
muestral. Las previsiones estimadas en la simula-
cién se comparan con los datos reales y se calcula el
error medio (la raiz cuadrada del error cuadratico
medio). La raiz cuadrada del error cuadratico
medio (RCECM, RMSE segun sus siglas en inglés)
es una medida de la calidad de las previsiones.
Cuanto menor sea el error, mejor es la prevision.
La calidad de las previsiones se evalla, ademas,
en comparacion con las previsiones de un modelo
de referencia, normalmente tomado como un mo-
delo «ingenuox». Aqui, como se hace habitualmen-
te en la literatura, se usan como referencia las
previsiones de la produccion industrial y del PIB
obtenidas con un modelo basado Unicamente en
sus respectivos valores retardados.

El cuadro 3 muestra los resultados obtenidos para
las previsiones de crecimiento de la produccion
industrial y del PIB para el mes/trimestre actual
(antes de la publicacion de los datos oficiales), y
para los siguientes uno o dos periodos. EIRCECM
se compara con la tasa media de crecimiento de
las series de referencia en el periodo situado fuera
de la muestra del test. Por ejemplo, en el caso del
modelo de referencia para la produccién indus-
trial, aparece un error de 1,1 puntos porcentua-
les, en comparacion con una tasa media observa-
da de crecimiento de la produccion industrial del
2,9%. Este error se recoge en el cuadro 3, en
términos relativos, como un error de prevision
del 28%. Sin embargo, la comparacion de los
errores relativos no basta para evaluar si los
indicadores sintéticos proporcionan informacion
adicional atil. Dado el nimero limitado de previ-
siones realizadas, las diferencias en el error de
prevision pueden no ser representativas, y su
significatividad real podria evaluarse por medio
de tests estadisticos®. En el cuadro 3 se indica si
las diferencias con el modelo ingenuo de referen-
cia son significativas. La significatividad a un nivel

5 El test efectuado aqui es el que se utiliza normalmente a estos
efectos y que ha sido propuesto por F.X. Diebold y R.S.
Mariano (1995), Journal of Business and Economic
Statistics, vol. 13, pp. 253-265.
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Comportamiento de las previsiones extra-muestrales de los indicadores sintéticos

Media de la raiz cuadrada de los errores cuadrdticos medios como porcentaje de la tasa de crecimiento de las series de referencia

Horizonte de la prevision

Periodo actual | Un periodo de adelanto | Dos periodos de adelanto

En relacion con el crecimiento interanual
dela produccion industrial

Modelo de referencia: previsiones basadas en valores 28 31 36
pasados de la produccion industrial

Previsiones que utilizan indicadores sintéticos

Contemporaneos 26* 26-28** 26-28***
Adelantados 28 28 31
En relacion con el crecimiento interanual del PIB

Modelo de referencia: previsiones basadas en valores

pasados del PIB 13 20 27
‘Previsiones que utilizan indicadores sintéticos

Contemporaneos 10-15 15 20
Adelantados 12 17 20

* Rk RXE significatividad al nivel de confianza del 10%, el 5% y el 1%, respectivamente.

Fuente: calculos del BCE.

de confianza del 5% se refiere a que existe un
95% de probabilidades de que los errores de las
previsiones que utilizan indicadores sintéticos sean
menores que los de las previsiones que se basan
en el modelo de referencia, es decir, las previsio-
nes inferidas Gnicamente de los valores pasados
de la produccion industrial y del PIB.

En el caso de la producciéon industrial, los
indicadores sintéticos utilizados como ejemplo
mejoran la calidad de las previsiones del modelo
de referencia, reduciendo los errores de previ-
sion extra-muestrales -significativamente en la

mayoria de los casos-, aunque, no obstante, los

errores siguen siendo relativamente importantes
cuando se comparan con la tasa media de creci-
miento de la produccion industrial. En el caso del
PIB, la inclusion de uno de los indicadores sintéti-
cos utilizados también reduce, en general, dichos
errores de prevision, pero no de forma tan signifi-

7 Conclusiones

Los indicadores sintéticos se construyen normal-
mente con objeto de obtener un indicador resu-
men de la informacion proveniente de distintas
fuentes y aspectos de la economia, en relacion
con la evolucion presente de la actividad econ6-
mica y sus perspectivas de crecimiento a corto
plazo. También tratan con frecuencia de captar los
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cativa. En cualquier caso, los errores de prevision
del crecimiento del PIB, que se sitdan entre el
10% vy el 20% de la tasa media observada de
crecimiento del PIB, son menores que los errores
de prevision correspondientes al crecimiento de
la produccion industrial. Esto se debe a la
volatilidad relativamente baja que presenta el cre-
cimiento del PIB, que hace que sea bastante mas
facil de predecir que el crecimiento de la produc-
cion industrial. Esto se refleja también en el hecho
de que ya el modelo ingenuo de referencia se com-
portaba relativamente bien en el caso del creci-
miento del PIB.

En conjunto, puede concluirse que la incorpora-
cion de indicadores sintéticos al modelo ingenuo
de referencia no parece especialmente (til para
conseguir estimaciones fiables de las tasas de cre-
cimiento, ni en el caso de la produccion industrial
ni en el caso del PIB.

puntos de inflexién del ciclo econémico, asi como,
en algunos casos, de obtener previsiones a corto
plazo del crecimiento de la actividad economica.
En el contexto de estos tres posibles usos, se han
examinado algunos ejemplos de indicadores sin-
téticos, construidos segun las practicas habitua-
les, en lo que se refiere a su contenido informativo

51



52

sobre el ciclo econémico de la zona del euro. Este
analisis indica que, desde nuestra perspectiva ac-
tual, los indicadores sintéticos parecen haber segui-
do una evolucién practicamente similar a la del ci-
clo econémico. Sin embargo, como muestran tam-
bién los indicadores utilizados como ejemplo, la
relacion entre los indicadores sintéticos y el ciclo
econémico puede no ser muy estable en el tiem-
po, lo que evidentemente constituye un inconve-
niente para la interpretacion de tales indicadores
en sus Ultimos datos. En lo que se refiere a los
puntos de inflexion, los indicadores sintéticos utili-
zados como ejemplo muestran puntos maximos y
minimos similares y adelantados respecto de los
histdricos observados en el ciclo econémico de re-
ferencia. Sin embargo, esto no implica que pueda
inferirse la temporalidad e intensidad exactas del
proximo punto de inflexion de la actividad a partir
de sus Ultimas indicaciones. En realidad, los tiempos
de adelanto han variado considerablemente en el
pasadoy, en general, en tiempo real, los puntos de
inflexion de los indicadores solo pueden identificar-

se fiablemente algun tiempo después de haberse
producido. Ademas, parece ser que el contenido
informativo de los indicadores sintéticos resulta li-
mitado en cuanto a la obtencion de unas previsiones
fiables de crecimiento a corto plazo. Igualmente,
y lo que es mas importante en el contexto de la
formulacion de la politica econémica, los
indicadores sintéticos, por la forma en la que es-
tan construidos, ocultan los factores determinan-
tes que intervienen en los cambios presentes y a
corto plazo de la actividad econémica. Con objeto
de determinar la naturaleza de las perturbaciones
que afectan a la economia, el andlisis econdmico
detallado, asi como la evaluacién y diagnostico, re-
quieren el examen de indicadores econémicos indi-
viduales, mas que de indicadores sintéticos. En
resumen, mientras que esta justificado un cuida-
doso seguimiento del trabajo en curso en el terre-
no de la construccién de indicadores sintéticos
por parte de instituciones publicas y privadas, ta-
les indicadores no pueden reemplazar a un anéli-
sis econdmico méas completo.
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El marco de politica economica de la UEM

La introduccion del euro y la ejecucion de la politica monetaria Unica por parte del Banco Central Europeo
(BCE) han modificado de manera fundamental el marco en el que la Comunidad Europea y sus Estados
miembros instrumentan sus politicas econémicas. Dentro del marco del Mercado Unico, el disefio
especifico de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM), establecido en el Tratado de Maastricht, transfiere
las competencias de las politicas monetaria y cambiaria al ambito comunitario, mientras que deja a cargo
de las autoridades nacionales, regionales y locales las politicas fiscales, las de mercado de trabajo y de
empleo y numerosas politicas microecondmicas y estructurales. En este articulo se analiza el reparto de
competencias en materia de politica economica dentro del sistema comunitario de maltiples niveles, asi
como los resultados alcanzados hasta el momento. Al efectuar este andlisis, se hace especial hincapié en
los procedimientos existentes para la interaccion estructurada entre los responsables de la politica
econdmica, que abarcan desde unas formas mas o menos estrictas de coordinacion hasta la plena libertad
en el disefio de politicas alternativas. En general, el marco de politica econémica de la UEM —a pesar de
su naturaleza «sui generis» y de su considerable complejidad— es viable y capaz de producir politicas
coherentes para el conjunto de la zona del euro, siempre que las distintas autoridades asuman plenamen-
te sus responsabilidades, respeten las normas vigentes y los compromisos adquiridos e «internalicen» en

sus actuaciones politicas las exigencias de la UEM.

I Introduccién

La introduccion del euro y la transferencia al
Eurosistema de las competencias relativas a la
ejecucion de la politica monetaria Unica y a ta-
reas afines han afiadido una dimensién comple-
tamente nueva a la formulacion de las politicas
econdmicas en la Comunidad Europea. Asimis-
mo, han complementado el marco general de
politica econdmica establecido en el Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea. Las es-
tructuras para la toma de decisiones politicas a
nivel europeo abarcan casi todos los ambitos de
la politica publica, a pesar de que la actividad
comunitaria se centra fundamentalmente en la
politica econdmica en su sentido mas amplio,
desde la regulacion de los mercados a la com-
petencia, el desarrollo regional, la agricultura o
el comercio internacional. En este sentido, el
grado de participacién de las instituciones y
organismos comunitarios en la formulacion
de las politicas econdmicas puede variar des-
de la competencia exclusiva (v.g. en el campo
de la agricultura) a las actividades comple-
mentarias (v.g. en el area de la proteccion
social). El marco de politica econémica de la
UEM -que, en este articulo, se refiere a las

politicas macroecondmicas y estructurales- es

un elemento clave del sistema de gobierno por
niveles de la Comunidad. Mientras que las poli-
ticas monetaria y cambiaria, asi como la formu-
lacion de normas relativas al Mercado Unico,
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son competencia de las autoridades comunita-
rias, las politicas fiscales y de empleo y la mayor
parte de las politicas estructurales en el area de
los mercados nacionales de productos, trabajo y
capitales siguen siendo competencia de los Esta-
dos miembros o, cuando procede, de las autori-
dades regionales y locales y de otros agentes.

Este articulo se centra en el reparto actual de
competencias en materia de politica economica
y analiza la interaccion entre los distintos agen-
tes en los diferentes niveles de gobierno. Con-
tinba con la descripcion de las relaciones del
BCE con las instituciones y organismos de la
Comunidad Europea, que se presentd en el Bo-
letin Mensual del BCE de octubre del 2000, si-
tuando dichas relaciones en la perspectiva mas
amplia del marco general de politica econémica
de la Comunidad.

El BCE -no obstante su caracter indepen-

diente- forma parte del entramado institucional
y politico de la Comunidad Europea y ha de
tener en cuenta el marco de politica econdémica
en el que opera. El funcionamiento de este mar-
co constituye uno de los determinantes de la
situacién econdmica general, y, por lo tanto,
también del mecanismo de formacion de pre-
cios de la zona del euro, por lo que afecta a las
perspectivas de estabilidad de precios. Ademas,
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desde el punto de vista politico e institucional,
la existencia de un marco efectivo y transparen-
te para el gobierno econémico resulta impor-
tante para la percepcion externa de la zona del
euro como entidad cualificada por derecho pro-
pio y, asi, puede contribuir a fomentar la con-

2 Los fundamentos en el Tratado

El Tratado de Maastricht establecié un nuevo mar-
co para la ejecucion de la politica econémica. Sus
fundamentos constitucionales incluyen un claro
reparto de competencias en materia de politica
econdmica, un conjunto de objetivos comparti-
dos, unos principios rectores para la instrumenta-
cién de las politicas y un marco institucional con
los instrumentos de politica adecuados.

El Tratado atribuye de forma inequivoca al
Eurosistema las competencias relativas a la politi-
ca monetaria Unica y a otras tareas afines, mien-
tras que otras politicas econdémicas, como las fis-
cales, estructurales y de mercado de trabajo, que-
dan a cargo de los Estados miembros, si bien estos
estan sujetos a normas mas o menos vinculantes
en lo que se refiere a la supervision multilateral
y a la coordinacion de las politicas econémicas.
A diferencia del primer proyecto de la UEM, el
Informe Werner de 1970 («Report to the
Council and The Commission on the realisation
by stages of economic and monetary union in
the Community»), que preveia un «entro de
decisiones de politica econémica» con una «n-
fluencia decisiva sobre la politica econdmica ge-
neral de la Comunidad», el Tratado de
Maastricht dejo las politicas econémicas explici-
tamente en manos de los Estados miembros y
estipulé que la politica econémica de la Comuni-
dad se «basara en la estrecha coordinacion de las
politicas econdmicas de los Estados miembros»
(apartado 1 del articulo 4, véase recuadro 1). El
claro reparto de competencias, junto con el res-
peto de la independencia de los distintos agentes
que intervienen en la politica econémica, consti-
tuye una caracteristica fundamental de las relacio-
nes entre las autoridades europeas responsables
de su formulacion. Esto significa no solo que las
competencias individuales de dichos agentes han
de ser respetadas por los demas, sino también
que, dentro del &mbito de sus competencias, cada

fianza del pablico en la moneda Unica. Por to-
dos estos motivos, el BCE tiene un interés ge-
nuino en que exista un marco coherente para la
formulacion de las politicas econémicas en la
zona del euro y sigue estrechamente el debate
sobre su evolucion futura.

uno de ellos es claramente responsable del éxito
de la puesta en préactica de politicas acordes con
las reglas y los objetivos establecidos.

El Tratado de Maastricht dejé claro, asimismo,
que el establecimiento de la UEM (junto con la
creacion del Mercado Unico y la adopcién de
politicas comunes) no es un fin en si mismo, sino
un instrumento para avanzar en la consecucion
de los objetivos fundamentales de la Comuni-
dad, que incluyen wn desarrollo armonioso,
equilibrado y sostenible de las actividades eco-
nomicas, un alto nivel de empleo [.], un creci-
miento sostenible y no inflacionista [y] un alto
grado de competitividad y convergencia de los
resultados econémicos [.]» (a rticulo 2 del Tra-
tado, véase también el recuadro 1).

Lo que es més importante, el Tratado de
Maastricht establecié también los principios rec-
tores para la ejecucion de las politicas econémi-
cas, otorgando, asi, un caracter constitucional a
los objetivos de «precios estables, finanzas publi-
cas y condiciones monetarias solidas y balanza de
pagos estable» y al «principio de una economia de
mercado abierta y de libre competencia» (articulo
4 del Tratado, véase también el recuadro 1).

Los capitulos del Tratado titulados «Politica eco-
nomica» (Titulo VII, capitulo 1), «Politica moneta-
ria» (Titulo VII, capitulo 2) y <Empleo» (Titulo VIII)
desarrollan estos principios y disposiciones gene-
rales y establecen la base juridica para los meca-
nismos institucionales especificos y los instrumen-
tos de politica econémica correspondientes a ni-
vel comunitario. El fundamento constitucional del
marco de politica econémica de la UEM v,
especificamente, el reparto de competencias, ob-
jetivos y prerrogativas en materia de politica eco-
nomica podria, aunque no deberia, llevar a una
percepcion estatica de los procedimientos practi-
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Recuadro |

Fundamentos del marco de politica econémica
Extractos del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea

Articulo 2
[Objetivos de la Comunidad]

La Comunidad tendra por mision promover, mediante el establecimiento de un mercado comtn y de una unioén
econdémica y monetaria y mediante la realizacion de las politicas o acciones comunes contempladas en los
articulos 3 y 4, un desarrollo armonioso, equilibrado y sostenible de las actividades economicas en el conjunto
de la Comunidad, un alto nivel de empleo y de proteccion social, la igualdad entre el hombre y la mujer, un
crecimiento sostenible y no inflacionista, un alto grado de competitividad y de convergencia de los resultados
econdmicos, un alto nivel de proteccion y de mejora de la calidad del medio ambiente, la elevacion del nivel y

de la calidad de vida, la cohesion economica y social y la solidaridad entre los Estados miembros.

Articulo 4

[Politicas economicas generales|

1. Para alcanzar los fines enunciados en el articulo 2, la accion de los Estados miembros y de la Comunidad
incluira, en las condiciones y segtn el ritmo previstos en el presente Tratado, la adopcion de una politica
econdmica que se basara en la estrecha coordinacion de las politicas econdmicas de los Estados miembros,
en el mercado interior y en la definicion de objetivos comunes, y que se llevara a cabo de conformidad con

el respeto al principio de una economia de mercado abierta y de libre competencia.
[Politicas monetaria y cambiaria]

2. Paralelamente, en las condiciones y segun el ritmo y procedimientos previstos en el presente Tratado, dicha
accion implicara la fijacion irrevocable de tipos de cambio con vistas al establecimiento de una moneda
unica, el ECU, la definicion y la aplicacion de una politica monetaria y de tipos de cambio unica cuyo
objetivo primordial sea mantener la estabilidad de precios y, sin prejuicio de dicho objetivo, el apoyo a la
politica economica general de la Comunidad, de conformidad con los principios de una economia de
mercado abierta y de libre competencia.

[Principios rectores|

3. Dichas acciones de los Estados miembros y de la Comunidad implican el respeto de los siguientes principios

rectores: precios estables, finanzas publicas y condiciones monetarias solidas y balanza de pagos estable.

cos para la formulacién de las politicas y la coordi-  En la seccién 3 se examinan una serie de caracte-

nacion que se derivan del Tratado. Estos procedi-
mientos se mejoran continuamente a la luz de la
experiencia. Por ello, si bien es cierto que los
fundamentos del marco de politica econémica se
encuentran en el Tratado, seria prematuro consi-
derar definitivos los procedimientos practicos que
se derivan de él.
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risticas estructurales y organizativas basicas del
marco de politica econémica. En la seccion 4 se
analizan los procedimientos para la instrumenta-
cién de las distintas politicas econémicas, mien-
tras que en la seccién 5 se muestra como la for-
mulacion de las politicas econdmicas se encuentra
integrada en una estructura general coherente.
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3 El marco de politica econémica

A pesar de que el marco para la formulacion de las
politicas econdémicas en la Union Europea (UE)
en general, y en la zona del euro en particular,
ofrece a sus unidades constitutivas, los Estados
miembros, un grado de autonomia considerable
en importantes ambitos de la politica econdmi-
ca, no debe equipararse, evidentemente, con
otros sistemas de cooperacion internacional re-
lativamente laxos (como el G-7). Antes bien, el
marco de politica econdmica aplicable en la zona
del euro muestra una serie de caracteristicas
fundamentales que se suelen atribuir a los siste-
mas nacionales. Comparable con el modelo de
la economia nacional de los libros de texto, la de
la zona del euro se basa en un Mercado Unico,
en el que los bienes, los servicios, el capital y el
trabajo pueden circular libremente, con institu-
ciones y procedimientos establecidos para la for-
mulacion de reglas comunes y los mecanismos
de aplicacion efectivos. Ademas, se ha introdu-
cido una moneda Unica -lo que significa, tam-
bién, un tipo de cambio Unico- y un Unico
banco central ejecuta la politica monetaria Uni-
ca. Por otra parte, el Tratado ha establecido
unos fundamentos vinculantes que obligan a los
Estados miembros a «considerar sus politicas
econdmicas como una cuestion de interés co-
mUn», al tiempo que someten a las politicas eco-
nomicas nacionales a una densa red de supervi-
sion multilateral y de coordinacion.

El caracter novedoso y sui generis del marco de
politica econdémica de la UEM ha llevado, a veces,
a extraer conclusiones prematuras sobre una cier-
ta falta de claridad e, incluso, sobre su viabilidad.
El complejo procedimiento de representacion
internacional y la ausencia de un «ostro publi-
co» facilmente reconocible podria haber intensi-
ficado también esta percepcion. No obstante, el
hecho de que se otorgue a los Estados miembros
un amplio grado de autonomia en la toma de
decisiones sobre importantes areas de la politica
econdmica, como impuestos, gastos o bienestar
social, no es de ningin modo especifico a la zona
del euro. En Estados Unidos, por ejemplo, los
distintos estados tienen libertad para establecer
algunos impuestos importantes y para decidir so-
bre el nivel de provisién de determinados servi-
cios publicos, sin estar sujetos a normas vinculantes

comunes 0 a mecanismos de coordinacion res-
trictivos. La complejidad inherente en el sistema
de gobierno por niveles de Estados Unidos, e
incluso el grado de competencia entre los estados
en materia de politica econdémica, no afecta al
correcto funcionamiento y a la percepcién exter-
na de Estados Unidos como una economia inte-
grada con un marco coherente de toma de deci-
siones politicas. En el mismo sentido, el caracter
descentralizado de la formulacién de las politicas
econdmicas en la UEM no deberia considerarse,
COMO ocurre en ocasiones, como un «defecto de
disefio». Ha de contemplarse como una ventaja
por los motivos que se exponen a continuacion.

El equilibrio entre los elementos centralizados y
descentralizados en el marco de politica econémi-
ca de la zona del euro es reflejo de la aplicacion
del principio de subsidiariedad. Aunque constitu-
cional en su naturaleza y formulacion, dicho prin-
cipio también refleja la I6gica econémica de que el
reparto de competencias politicas a un nivel mas
alto (es decir, la Comunidad) solo se justifica si los
Estados miembros no pueden alcanzar por si mis-
mos los objetivos establecidos o si la Comunidad,
debido a efectos de escala, estd en mejor posicion
para lograrlos (es decir, si una decisién centraliza-
da de politica econdémica produce un valor afiadi-
do). Aplicado a la formulacion de las politicas
econdmicas en la zona del euro, el principio de
subsidiariedad implica, por lo tanto, que la poli-
tica monetaria, debido a su unicidad e indivisibi-
lidad, no puede seguir siendo descentralizada y,
por ello, se ha unificado en el Eurosistema. La
misma légica de la centralizacién es de aplica-
cion también para el marco regulador del Mer-
cado Unico, ya que un mercado comdn requiere
un conjunto de reglas comunes cuya imposicion
sea creible o, al menos, un acuerdo conjunto so-
bre el reconocimiento mutuo de las normas y
estandares nacionales.

Por el contrario, las politicas fiscales, las mi-
croecondémicas y estructurales, asi como las de
mercado de trabajo y de empleo, siguen siendo
de competencia nacional, dado que no existen,
por el momento, argumentos convincentes que
puedan justificar su total transferencia a la Co-
munidad. La flexibilidad que se deriva de la des-
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centralizacion de las politicas econdmicas pro-
porciona a las autoridades nacionales un margen
de maniobra vital. Ademas, la descentralizacion
ofrece un margen para cosechar los efectos bene-
ficiosos de una competencia sana en materia de
politica econémica. Estas dos ventajas fundamen-
tales han considerarse por separado.

La descentralizacion ofrece flexibilidad y
margen de maniobra para la competencia
en materia de politica econémica

A pesar del alto grado de integracion entre los
Estados miembros de la zona del euro, las pre-
ferencias y las estructuras econémicas naciona-
les no han alcanzado la plena convergencia y es
poco probable que lo hagan en el futuro proxi-
mo. Esta diversidad de preferencias y estructu-
ras econdmicas exigen sistemas de toma de de-
cisiones que brinden la suficiente flexibilidad para
dar cabida a dichas diferencias y que ofrezcan un
considerable margen de maniobra a los respon-
sables nacionales de la politica econdmica para
ajustarse a las condiciones especificas de cada
pais (como las derivadas de perturbaciones eco-
nomicas) en el contexto de la Unién Monetaria.

El caracter descentralizado del marco de politi-
ca economica de la UEM también ofrece un
margen para que exista una saludable compe-
tencia entre los Estados miembros. La percep-
cion de que la libre competencia proporciona
los incentivos mas adecuados para la optimiza-
cion y estimula la innovacién continua puede
aplicarse no solo a las empresas y a las indus-
trias, sino también al area de las politicas pabli-
cas. En la esfera internacional, que carece con
frecuencia de «reglas de mercado» comdnmen-
te aceptadas, la competencia en materia de poli-
tica econdmica podria acentuar los elementos
de rivalidad, lo que tendria efectos potencial-
mente negativos sobre todos los implicados. Por
el contrario, la Comunidad representa un marco
de politica econémica fundamentalmente coope-
rativo y basado en normas, en el que la libre
competencia entre los disefios de politica eco-
nomica alternativos se considera normal, ade-
mas de un elemento eficiente del gobierno eco-
nomico nacional dentro de un sistema descen-
tralizado. De esta manera, se introduce un ele-
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mento de competencia en la formulacién nacio-
nal de las politicas econdmicas, al tiempo que se
respetan plenamente las preferencias y las situa-
ciones nacionales concretas. Las decisiones de po-
litica econémica nacional ya se han visto someti-
das a comparaciones criticas con las de otros pai-
ses, dado que los responsables de la politica eco-
nomica, los empresarios y el publico en general
se encuentran cada dia méas informados sobre la
evolucién econémica y los resultados de las po-
liticas econdmicas aplicadas por los demas pai-
ses de la Comunidad.

Para obtener todos los beneficios que se deri-
van de una competencia constructiva en materia
de politica econémica, los Estados miembros
han acordado intercambiar experiencias para
identificar las tmejores practicas» y extraer con-
juntamente lecciones de las politicas que han teni-
do problemas o que han fracasado. El marco des-
centralizado para las politicas econémicas de la
zona del euro ha dado lugar, asi, a un conjunto de
informacion valiosa que redunda en beneficio de
todos los Estados miembros y que puede generar
efectos sinérgicos que no existen en un régimen
totalmente centralizado. Al mismo tiempo, el ca-
racter cooperativo de la Comunidad significa tam-
bién que la competencia en materia de politica
econdmica se encuentra sujeta a ciertos limites
para evitar una dafiina «carrera hasta el final» o
una «competencia perjudicial» en determinados
campos de la politica econdmica, como las nor-
mas laborales, la concesion de subsidios publi-
cos o ciertas medidas impositivas.

Las posibles externalidades exigen la
coordinacion de las politicas econémicas

Con todo, la toma auténoma de decisiones en
los distintos niveles de gobierno por los respon-
sables de la politica econdmica, que son, por
otra parte, interdependientes, puede crear ex-
ternalidades (es decir, efectos de contagio). Las
estimaciones disponibles de tales externalidades
apuntan hacia efectos limitados, pero no insigni-
ficantes. Ademas, las respuestas descentraliza-
das y sin coordinar a nuevos acontecimientos en
el mercado (v.g. la aparicion de conglomerados
financieros transnacionales) podrian resultar
subdptimas. La toma de decisiones totalmente
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auténoma podria ser insuficiente también para
hacer frente a perturbaciones econémicas que
afectan por igual a todos los responsables de la
politica econémica (como una subida de los pre-
cios del petréleo).

En cuanto al reparto especifico de las compe-
tencias en materia de politica econémica en la
UEM, pueden identificarse dos tipos de exter-
nalidades. En primer lugar, pueden producirse
contagios entre los paises. En el contexto alta-
mente interdependiente de la Union Monetaria,
la relajacion fiscal en un pais podria, por ejem-
plo, afectar negativamente a otros paises, al in-
fluir en los mercados de capitales y generar pre-
siones al alza sobre los tipos de interés a largo
plazo en el conjunto de la zona del euro. En
segundo lugar, también pueden producirse con-
tagios entre las politicas econdmicas. Las decisio-
nes, digamos, en el area de los sistemas imposi-
tivos y de proteccion social podrian afectar al
funcionamiento del mercado de trabajo y tener,
por lo tanto, un impacto en la efectividad de las
medidas en otra area de la politica economica,
por ejemplo, en la politica de empleo.

Los efectos negativos de las posibles externalida-
des pueden limitarse con formas adecuadas de
coordinacién en materia de politica econdmica,
tales como acuerdos sobre normas y objetivos
comunes que sirvan de orientacion para las poli-
ticas individuales. Seria logico esperar efectos
positivos sobre el bienestar si se presentara la
oportunidad de modificar las decisiones toma-
das por los distintos responsables de la politica
econdmica antes de que se llevaran a la practica.
En tal caso, la coordinacién de las politicas auté-
nomas, si se efectla de la manera adecuada,
supone un paso mas hacia la obtencion de resul-
tados 6ptimos. Otros beneficios que se derivan
de la coordinacion provienen de la obtencion de
valiosa informacién de primera mano, que me-
jora la comprension mutua de las decisiones in-
dividuales en materia de politica econémica y
contribuye a generar un clima de confianza y
reputacion, en el que entra en juego la «presion
del grupo». Al compartir tanto las buenas como
las malas experiencias, se puede reducir el coste
de disefar politicas econdémicas adecuadas, y se
pueden evitar errores.

Sin embargo, han de satisfacerse una serie de
condiciones previas para que la coordinacion de
las politicas econdmicas sea deseable a la par
que factible. En primer lugar, las ganancias que
parece logico esperar de la coordinacion de las
politicas econdmicas han de compararse con los
costes asociados. Estos costes podrian surgir en
el propio proceso de negociacion que forma
parte de cualquier tipo de coordinacién. En se-
gundo lugar, la coordinacion de las politicas eco-
noémicas también ha de hacer frente a proble-
mas operativos. Las teorias econdmicas genera-
les sobre la coordinacion de las politicas econo-
micas muestran la necesidad de que todos los
participantes persigan los mismos objetivos y
acepten un modelo comun, es decir, que com-
partan el conocimiento de cémo los distintos
instrumentos de politica econémica afectan a las
variables econémicas y a la interaccion que exis-
te entre ellos. La viabilidad de la coordinacion
depende también de la capacidad de reunir y
procesar la informacion proporcionada por los
participantes y de ofrecer los incentivos adecua-
dos para garantizar un compromiso continuo
con el sistema por parte de los distintos respon-
sables politicos.

A pesar de estas salvedades, la coordinacion es-
trecha entre los Estados miembros se ha inclui-
do en el Tratado como principio fundamental
del marco de politica econémica (véase recua-
dro 1). El disefio efectivo de los distintos proce-
dimientos de coordinacion ha de ser lo suficien-
temente flexible como para obtener todos los
beneficios que se derivan de la coordinacion vy,
al mismo tiempo, hacer frente a los costes y a
los problemas operativos mencionados anterior-
mente. Entre los distintos modelos de coordina-
cion, la forma mas restrictiva supone el acuerdo
sobre «reglas conjuntas» para la formulacion de
politicas, por otra parte, autonomas, con el fin
de reducir, o eliminar, los posibles efectos nega-
tivos de las externalidades. El caracter vinculante
de las reglas comunes deriva de la existencia de
mecanismos de imposicion creibles. Formas me-
nos vinculantes de coordinacion incluyen el es-
tablecimiento de «foros conjuntos», que permi-
ten la interaccion estrecha y periédica de los
responsables de la politica econdmica, para que
se den cuenta de la interdependencia de sus
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decisiones. Dicha interaccion adopta la forma
de didlogo sobre las politicas econdmicas, de
intercambio de informacion o de analisis com-
partido. A pesar de su caracter no vinculante,
esta forma de coordinacién «suave» no impide
la conclusion de acuerdos, aunque sean ocasio-
nales, sobre cursos de accién conjunta. Sin em-

bargo, al basarse exclusivamente en la «presion
del grupoy, la persuasion y la formulacion de re-
comendaciones, esta forma de coordinacion care-
ce de los instrumentos disciplinarios que podrian
ser necesarios para garantizar que las medidas de
politica econémica que se consideran precisas 0
deseables se lleven efectivamente a la préctica.

4 Lainstrumentacion de las distintas politicas econémicas

Complementando el enfoque sistémico seguido
hasta ahora, esta seccién examina detalladamente
la manera en que se instrumentan las distintas
politicas econdmicas dentro del marco de politi-
ca economica general. Cada area se trata por
separado (es decir, politica monetaria; politica
cambiaria; politica fiscal; politicas de mercado
de trabajo y de empleo; politicas microecon6-
micas y estructurales), y se hace especial hinca-
pié en el reparto de las respectivas competen-
cias en materia de politica econémica y en la
l6gica que lo sustenta, en su formulacion efecti-
va y, cuando procede, en la coordinacion entre
los paises en determinados ambitos. En la sec-
cion 5 se ilustra como los mecanismos especifi-
cos de cada una de las politicas econémicas se
integran en un marco general y coherente de
coordinacion entre los Estados miembros y se
comentan los procedimientos existentes para la
coordinacion entre las diversas politicas.

Politica monetaria

La importancia de la estabilidad de precios en el
funcionamiento eficiente del mecanismo de mer-
cado presupone que, en un mercado Unico, la
politica monetaria orientada hacia la estabilidad
€s un bien comln que deberia ser proporciona-
do de manera uniforme por una institucién cen-
tral independiente. El marco institucional de la
politica monetaria de la UEM refleja claramente
esta necesidad. En el Tratado se ha establecido el
Eurosistema, con el BCE como institucion central,
se le ha otorgado la independencia necesaria de
interferencias politicas y se le ha concedido el
claro mandato de mantener la estabilidad de pre-
cios en la zona del euro. De esta manera, el
marco institucional sirve para garantizar que la
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politica monetaria contribuya de la mejor manera
posible al logro de los objetivos generales de las
politicas econdmicas de la Comunidad.

Para respaldar el funcionamiento fluido de la
politica monetaria Unica y subrayar la indepen-
dencia del BCE, el Tratado prohibe también la
financiacion monetaria de los déficit publicos por
parte del banco central (articulo 101) y el acce-
so privilegiado de las autoridades publicas a las
instituciones financieras (articulo 102).

Politica cambiaria

Una moneda Unica significa necesariamente un
tipo de cambio Unico. Por lo tanto, la politica
cambiaria también se lleva a cabo a nivel comu-
nitario. Cabe mencionar que, en la zona del
euro, no existe una politica cambiaria «activa».
Dado el tamafio de la economia de la zona, el
BCE no tiene un objetivo de tipo de cambio. El
Tratado establece que toda politica cambiaria debe
ser compatible con el objetivo primordial de la
politica monetaria del BCE, que es mantener la
estabilidad de precios. Con respecto a la puesta
en préactica de la politica cambiaria, el Tratado
prevé una relacion estrecha entre el Consejo de la
UE y el BCE. En los casos en los que esto se
considere necesario, el articulo 111 del Tratado
permite al Consejo de la UE, de acuerdo con
una serie de procedimientos especificos y riguro-
sos, celebrar acuerdos formales sobre un sistema
de tipos cambio para el euro en relacion con
monedas no comunitarias o formular orientacio-
nes generales para la politica de tipos de cam-
bio. No obstante, todo acuerdo u orientacion
general debe ser compatible con el objetivo del
BCE de mantener la estabilidad de precios.
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Las disposiciones del Tratado y de los Estatutos
del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del
Banco Central Europeo, asi como los procedi-
mientos institucionales vigentes, garantizan los
intercambios periddicos de informacién y pun-
tos de vista entre el Consejo de la UE y el BCE.
Esto es coherente con el hecho de que la evolu-
cion del tipo de cambio constituye un tema de
interés comun para las dos instituciones. Sin em-
bargo, el BCE es el tinico competente en decidir
si utilizar, y cuando, el mecanismo de interven-
cion en los mercados de divisas, en virtud de su
independencia, de las funciones que le han sido
encomendadas por el Tratado y los Estatutos y
de su objetivo primordial de mantener la estabi-
lidad de precios. Asi pues, los procedimientos
précticos e institucionales de la zona del euro en
el area de la politica cambiaria -pese a sus
peculiaridades (como el papel autonomo del
banco central y la ausencia de un «ministerio de
Finanzas de la zona del euro» )- ofrecen la
posibilidad de formular politicas econémicas co-
herentes, lo que facilita la comunicacion y per-
mite, si se considera adecuado, la cooperacion
efectiva con los principales socios internaciona-
les de la zona del euro.

Politica fiscal

La politica fiscal es competencia de los Estados
miembros, de conformidad con las reglas del
Tratado y del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to (PEC), que dejan suficiente margen de ma-
niobra en cuanto a la composicion de los gastos
y de los ingresos publicos en consonancia con
las preferencias politicas nacionales. La respon-
sabilidad individual de los Estados miembros en
el area de la politica presupuestaria se pone de
manifiesto explicitamente en la cliusula de no
bail-out, que estipula que ni la Comunidad ni
ninglin Estado miembro respondera de los com-
promisos adquiridos por otro Estado miembro.
Hay una serie de argumentos que apoyan el
enfoque descentralizado de la politica fiscal.

En primer lugar, en la zona del euro siguen pre-
dominando las preferencias nacionales con res-
pecto a ingresos y gastos. El tamafio de los pre-
supuestos, asi como las prioridades en cuanto a
la imposicion y al gasto, varian de un Estado

miembro a otro, en algunos casos de forma con-
siderable. Ello es reflejo del hecho de que im-
portantes «bienes publicos», como la seguridad
social, la educacion, la sanidad o la defensa, se
proporcionan a nivel nacional. Ya que los deba-
tes politicos sobre estos importantes compo-
nentes del gasto publico siguen teniendo un en-
foque puramente nacional, las decisiones co-
rrespondientes sobre la politica fiscal también
han de permanecer en el ambito nacional, sobre
todo por motivos de legitimidad politica.

En segundo lugar, a pesar de los considerables
avances que se han logrado en la senda de la
convergencia ciclica entre los Estados miembros
de la zona del euro, ain subsisten determinadas
diferencias con respecto a sus posiciones relati-
vas en el ciclo. Dado que el Eurosistema ejecuta
la politica monetaria para el conjunto de la zona
del euro y, por lo tanto, no puede responder a
las necesidades especificas de las economias in-
dividuales, los Estados miembros han de tomar
la orientacion de la politica monetaria de dicha
zona como dada exdgenamente. Por consiguien-
te, las autoridades nacionales han de poder res-
ponder a la situacion ciclica concreta de sus
economias de una manera diferenciada y flexi-
ble con los instrumentos de politica a su disposi-
cion, sobre todo con la politica fiscal. Mante-
niendo los presupuestos nacionales préximos al
equilibrio o con superavit en el medio plazo, las
autoridades nacionales deberian poder suavizar
los efectos econdmicos de las fluctuaciones ci-
clicas a través del funcionamiento de estabiliza-
dores automaticos y, en caso necesario, de otras
acciones, dentro de los limites del PEC. Ade-
mas, las reformas estructurales podrian incre-
mentar la capacidad de las economias para adap-
tarse a perturbaciones econémicas de forma
autoestabilizadora.

Como se menciona en la seccién 3, las politicas
fiscales descentralizadas dentro de la UEM de-
ben tener en cuenta los posibles efectos de con-
tagio que las decisiones de un Estado miembro
pueden tener sobre los restantes. Ya antes de la
UEM, la necesidad de evitar distorsiones en el
Mercado Unico habia limitado la discrecionalidad
de los Estados miembros con respecto a ciertas
formas de imposicion (v.g. tipos minimos del
impuesto sobre el valor afiadido). Ademas de
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esto, el marco actual para la ejecucion de las
politicas fiscales ha sido disefiado para minimizar
el riesgo de externalidades negativas derivadas
de politicas inadecuadas. Basandose en las dis-
posiciones del Tratado y en la legislacién secun-
daria, se establece un régimen que se podria
describir como de «flexibilidad limitada». En pri-
mer lugar, y sobre todo, las «finanzas publicas
solidas» constituyen el principio rector de la
toma de decisiones de politica econémica en la
Comunidad (apartado 3 del articulo 4, véase
recuadro 1). Por otra parte, la prohibicion de la
financiacion monetaria de los déficit publicos por
parte del banco central y del acceso privilegiado
de las autoridades publicas a las instituciones
financieras constituyen restricciones vinculantes
fundamentales a la puesta en practica de politi-
cas fiscales nacionales que, al potenciar los efec-
tos disciplinarios del mecanismo de mercado so-
bre las politicas fiscales, contribuyen al correcto
funcionamiento de la UEM.

Lo que es mas importante, el Tratado incluye la
obligacion de evitar «déficit excesivos» (articulo
104). Esta restriccion, junto con los procedi-
mientos para una supervision multilateral de las
politicas fiscales nacionales, se ha especificado
maés aln en el PEC. El Pacto establece normas
cuantificables sobre la deuda y el déficit, que
proporcionan una clara orientacion a las autori-
dades fiscales de los Estados miembros (véase
también el articulo titulado «La aplicacion del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento» en el Bole-
tin Mensual del BCE de mayo de 1999). De con-
formidad con el PEC, se exige a los Estados
miembros de la zona del euro que presenten
programas de estabilidad anuales, en los que se
describan sus planes presupuestarios, que han
de estar en consonancia con el objetivo a medio
plazo de lograr situaciones presupuestarias
proximas al equilibrio o con superavit. El consi-
derable avance realizado en la reduccion de los
niveles de deuda y de déficit presupuestario des-
de mediados de los afios noventa pone de mani-
fiesto que el marco general para las politicas
fiscales ha funcionado bien.

Ello no significa que no sera posible efectuar
perfeccionamientos practicos a medida que se
adquiera experiencia. De hecho, ya se han reali-
zado mejoras muy Utiles en el marco vigente.
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Por ejemplo, los ministros de Finanzas de la
zona del euro han convenido en compartir in-
formacion previa y, en los casos en que sea
necesario, discutir dentro del Eurogrupo cual-
quier cambio de importancia que se proyecte
efectuar en los planes futuros sobre imposicion
y gasto (para una presentacion detallada del pa-
pel y funcionamiento del Eurogrupo, véase el
Informe Anual del BCE 2000). Ademas, se ha
iniciado recientemente la realizacion de un ejer-
cicio conjunto para evaluar la «alidad» de las
finanzas publicas, es decir, los rasgos estructura-
les de los presupuestos nacionales. Esto permite
un proceso de aprendizaje reciproco que ayuda
a abordar los retos a largo plazo que se le plan-
tean a las politicas fiscales, tales como el impac-
to presupuestario del envejecimiento de la po-
blacion. Estas formas de coordinacién de las po-
liticas fiscales que van més alla del PEC tienen un
caracter informal y no vinculante. Su credibili-
dad y efectividad dependera, por lo tanto, de la
determinacion de los responsables politicos de
cumplir con el compromiso adquirido.

Con el tiempo, las formas de coordinacién po-
drian seguir evolucionando. Podria plantearse
gradualmente una orientacion general de la poli-
tica fiscal, que influyera en la ejecucion de las
politicas presupuestarias nacionales, a partir de
acuerdos voluntarios entre los ministros de Fi-
nanzas de la zona del euro. Como parte de
dicha evolucion, la politica fiscal nacional podria
llegar a definirse también con referencia a los
efectos agregados para la zona del euro, fomen-
tando, asi, la internalizacion de las condiciones
especificas de la Unién Monetaria por parte de
los responsables nacionales.

Politicas de mercado de trabajo
y de empleo

Las politicas de mercado de trabajo y de empleo
se refieren a las acciones de los gobiernos, em-
presarios y sindicatos encaminadas a establecer
el marco de funcionamiento de los mercados de
trabajo y a negociar los acuerdos salariales. Para
contribuir al logro de los objetivos econdmicos
de la Comunidad, la evolucion salarial debe pro-
piciar un alto nivel de empleo y ser compatible
con la estabilidad de precios. Por ello, y en tanto
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que sea posible, los niveles salariales deberian
reflejar la oferta y la demanda de mano de obra
especificas de cada industria, sector y region,
determinadas, a su vez, por las condiciones ge-
nerales de oferta y demanda y las diferencias en
la productividad laboral.

Las negociaciones salariales se llevan a cabo a
nivel nacional, regional, sectorial y de empresa
y, por lo general, estan en manos de los interlo-
cutores sociales. La responsabilidad de estable-
cer los parametros que definen el marco gene-
ral de funcionamiento de los mercados de tra-
bajo nacionales reside en los gobiernos de los
Estados miembros. Este grado de descentraliza-
cion de las politicas de mercado de trabajo y de
empleo se considera justificado, puesto que exis-
ten diferencias sustanciales dentro de la zona
del euro en las estructuras industriales y de mer-
cado de trabajo y en los niveles de productivi-
dad de las distintas industrias, sectores y regio-
nes. De hecho, la mayor flexibilidad en los mer-
cados laborales y, donde proceda, la reforma de
los sistemas de fijacion de salarios, de manera
que reflejen mejor las condiciones locales de
productividad y del mercado de trabajo, consti-
tuirfan medidas importantes para abordar las altas
tasas de desempleo estructural que aun persisten
en algunos Estados miembros. Si bien se han efec-
tuado avances en dichas areas, la introduccion de
la moneda Unica hace mas urgente la tarea de
eliminar las rigideces y desincentivos que entor-
pecen el funcionamiento de los mercados de
trabajo, en particular porque la movilidad labo-
ral sigue siendo muy limitada no solo entre los
distintos paises, sino también dentro de ellos.

Sin embargo, dado que todos los Estados miem-
bros estan comprometidos con el objetivo co-
mun de alcanzar un «alto nivel de empleo» (arti-
culo 2 del Tratado, véase recuadro 1), y com-
parten la preocupacion sobre las elevadas tasas
de desempleo actuales, se ha establecido a nivel
comunitario un procedimiento de consulta y
coordinacion entre los Estados miembros. El ti-
tulo VIII del Tratado, titulado <Empleo», incor-
porado en el Tratado de Amsterdam de 1997,
hace que las politicas de empleo, hasta ahora
puramente nacionales, sean objeto de un proce-
dimiento de coordinacion formal, denominado
habitualmente «proceso de Luxemburgo». Su

principal instrumento lo constituyen las Direc-
trices para el empleo, cuya aprobacién por los
Jefes de Estado y de Gobierno pone de mani-
fiesto su importancia politica. Estas directrices
formulan unas recomendaciones y unas areas de
accion prioritarias, especialmente con respecto
a la formacién, la educacion y la reforma del
mercado de trabajo. Los planes nacionales de
accion para el empleo traducen estas directrices
en propuestas de politica de ambito nacional,
que tienen en cuenta las condiciones concretas
de cada Estado miembro. Como se indicé ante-
riormente, los beneficios completos derivados
de los procedimientos de consulta y coordina-
cion de ambito comunitario pueden lograrse so-
lamente si las directrices y las recomendaciones
se siguen de manera efectiva a nivel nacional y
se aplican debidamente las medidas detalladas
contenidas en los planes nacionales de accion.

Politicas microeconémicas y estructurales

Se considera que las politicas microecondmicas
y estructurales incluyen medidas de politica pu-
blica que afectan al funcionamiento de los mer-
cados y a la asignacion de recursos en ellos. Las
competencias correspondientes se dividen en-
tre la Comunidad y las autoridades nacionales.
Como se mencion6 anteriormente, un pilar fun-
damental del marco de politica econémica de la
UEM lo constituye el funcionamiento del Mer-
cado Unico. En la consecucion del objetivo pre-
visto en el Tratado relativo a establecer wn
Mercado Unico caracterizado por la supresion,
entre los Estados miembros, de los obstaculos a
la libre circulacion de mercancias, personas, ser-
vicios y capitales» (letra c¢) del apartado 1 del
articulo 3), la Comunidad ha promulgado un
considerable corpus legislativo que rige el fun-
cionamiento de los mercados. Este completo
conjunto de normas en forma de actos juridicos
comunitarios, en particular de Reglamentos y
Directivas, que derivan su fuerza vinculante de
la existencia de un mecanismo de imposicion
efectivo (politica de competencia, fallos de los
Tribunales comunitarios), abarca numerosos as-
pectos de la vida econdmica y afecta a una am-
plia gama de decisiones tomadas por las empre-
sas, por otros agentes econdmicos y por los
responsables politicos. Los avances realizados
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en la consecucion del objetivo comun de estable-
cer la igualdad de condiciones en todo el Mercado
Unico han dado lugar, con los afios, aimportantes
cambios estructurales en las economias europeas:
a medida que aumentaban las presiones competi-
tivas y que se abrian a la competencia sectores
anteriormente protegidos y monopolisticos, el
crecimiento, la competitividad y la evolucion del
empleo de la Comunidad mejoraban.

No obstante, en el marco del Mercado Unico,
las autoridades nacionales siguen siendo respon-
sables de una serie de importantes politicas es-
tructurales (v.g. reglamentos relativos a los mer-
cados de trabajo, industrias de red, investigacion
y desarrollo, etc.). Esta descentralizacién no
solo esta justificada por las distintas estructuras
econdémicas y prioridades politicas de los Esta-
dos miembros. De conformidad con el principio
de subsidiariedad, la accion politica con respec-
to a los asuntos microeconémicos y estructura-
les, por ejemplo, sobre las modalidades de co-
gestion de los trabajadores en el lugar de trabajo
0 sobre los sistemas de bienestar y proteccion
social, deberia decidirse, normalmente, a nivel
nacional, e incluso regional. Las reglas comunes
de dmbito comunitario solo pueden justificarse
si, debido a los efectos de escala, proporcionan
valor afiadido, o si se son necesarias para apoyar
el correcto funcionamiento del Mercado Unico.
En este sentido, los distintos contextos y entor-
nos reguladores, por ejemplo, en el campo de
los mercados financieros o del acceso a las in-
dustrias de red, podrian exigir la adopcion de
enfoques comunes, en caso de que obstaculiza-
ran la operativa del Mercado Unico.

Las medidas para fomentar la competencia en
los mercados de productos y servicios y las nue-
vas disposiciones para abrir los sectores econo-
micos anteriormente protegidos de la compe-
tencia beneficiaran, primero y sobre todo, al
pais que las adopte. Es probable que la compe-
tencia creciente genere una reduccion de cos-
tes, un descenso de los margenes de beneficios
y ganancias de productividad, lo que puede te-
ner, a su vez, un efecto transitorio a la baja
sobre la inflacion medida por los precios de con-
sumo. La reduccion de precios y la mejora de la
calidad daréan lugar, con el tiempo, a un mayor
demanda de bienes y servicios. Ademas, las re-
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formas estructurales pueden mejorar la compe-
titividad, asi como la flexibilidad de la economia
nacional para responder a perturbaciones, lo que
es de especial importancia para un pais que for-
ma parte de una uniébn monetaria y que -por
definicion- no dispone del tipo de cambio ni de
los tipos de interés como instrumentos especifi-
cos de ajuste economico (véase el articulo titu-
lado «Reformas de los mercados de productos
en la zona del euro» en el Boletin Mensual del
BCE de agosto del 2001).

Ademas de los beneficios de dmbito nacional
generados por las reformas estructurales, los
paises de la zona del euro tienen un interés
comun en el progreso de las reformas estructu-
rales en otros Estados miembros que compar-
ten la misma moneda. Este interés se deriva del
citado impacto beneficioso de las reformas es-
tructurales sobre una serie de variables funda-
mentales de la zona del euro. El avance de las
reformas estructurales en dicha zona, que con-
lleva la mejora de la competitividad y la flexibili-
dad, puede incrementar el potencial de creci-
miento y las perspectivas de empleo. A su vez,
esto puede mejorar significativamente la per-
cepcion que se tiene en el exterior de la zona
del euro como una economia fuerte y dinamica.
Asimismo, una reduccién de las rigideces estruc-
turales en las economias de la zona del euro pue-
de favorecer la ejecucion de la politica monetaria
Unica, ya que una mayor flexibilidad contribuye a
disminuir las presiones sobre los precios para un
determinado nivel de crecimiento, lo que puede
provocar, a su vez, un incremento del nivel de
crecimiento del producto potencial y del em-
pleo, compatible con la estabilidad de precios.

En reconocimiento de la importancia de las re-
formas estructurales para toda la zona del euro,
los Estados miembros se han comprometido, en
el denominado «proceso de Cardiff», a institucio-
nalizar el reforzamiento de un sistema de segui-
miento y de «evaluacion reciproca». En el marco
de este proceso, los Estados miembros y la Comi-
sion Europea informan, con periodicidad anual,
sobre el funcionamiento de los mercados de pro-
ductos y de capitales y sobre los avances de la
reforma econdmica. Este ejercicio se complemen-
ta con un «@ndlisis m ultilateral de las reformas
econémicas» mas detallado, que lleva a cabo el
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Comité de Politica Econémica de la Comunidad
Europea. A través del examen de las reformas
estructurales programadas o llevadas a cabo en
cada pais, el mencionado ejercicio da lugar a
importantes «presiones reciprocas». El hecho
de que también el Eurogrupo dedique ahora
parte de sus debates a las reformas estructurales
pone de manifiesto los beneficios percibidos que
se derivan de este proceso de aprendizaje mutuo.
La interaccion periddica entre los responsables de
la politica econdmica, las evaluaciones conjuntas
de experiencias anteriores y la discusion franca de
las ventajas y desventajas de disefios de politica
alternativos pueden promover también la «con-
vergencia filosofica» de las respuestas necesarias
en materia de politica, Una vez que se produzca
un consenso basico respecto al enfoque comun a
seguir, pueden adoptarse, si se consideran nece-
sarias, las medidas de politica comunes. Para ello,
podria hacerse uso del procedimiento legislativo
comunitario, que permite la elaboracion de nor-
mas vinculantes aplicables a toda la Comunidad.

Las reformas estructurales recibieron un nuevo
impulso politico de la Comunidad en el Consejo
Europeo de Lisboa del afio 2000. La «Estrategia
de Lisboa» establecié un programa global de
reformas, cuyo objetivo es, entre otras cosas,
potenciar el funcionamiento del Mercado Unico
y superar la fragmentacion y la ineficiencia exis-
tentes en areas tan diversas como los mercados
de valores, el acceso al capital riesgo o el con-
trol del trafico aéreo (para una descripcion mas
detallada de la Estrategia de Lisboa, véase el
Informe Anual del BCE 2000). Como indica el
primer examen de los avances realizados, efec-
tuado en el Consejo Europeo de Estocolmo del
afio 2001, es probable que el cumplimiento de
los calendarios establecidos conjuntamente y la
aplicacion efectiva de las medidas acordadas
constituya la prueba real del compromiso de los
Estados miembros de lograr el objetivo estraté-
gico establecido en Lisboa, esto es, transformar
la UE en «a economia basada en el conocimien-
to mas competitiva y dindmica del mundo».

5 Coordinacion entre paises e interaccion de las politicas econémicas

Como se mostrd en la seccién anterior, la formu-
lacion descentralizada de las politicas fiscal, de
empleo y estructurales se basa en un razona-
miento econdmico solido y refleja la logica del
principio de subsidiariedad. Pese a ello, y en
total reconocimiento de los beneficios y dificul-
tades de la coordinacion de las politicas econ6-
micas, los Estados miembros han desarrollado
una densa red de procedimientos multilaterales
y la utilizacién conjunta de una serie de impor-
tantes instrumentos. Para dar coherencia al mar-
co general de politica econdmica, el Tratado
establece anualmente las Orientaciones Gene-
rales de Politica Econémica (OGPE) como el
instrumento principal para la coordinacién de
las politicas econdmicas a nivel comunitario. Es-
tas orientaciones, que -con el debido respeto

por la independencia y el mandato estatutario
del BCE- no son aplicables a la politica mone-

taria, hacen operativo el principio fundamental
de «a coordinacion estrecha» (apartado 1 del
articulo 4, véase recuadro 1). Contienen orien-
taciones sobre la instrumentacion general de la
politica econémica y formulan recomendacio-

nes especificas para cada Estado miembro y para
la Comunidad. Al presentar las medidas necesa-
rias en las distintas areas, por ejemplo, las finan-
zas publicas, las reformas estructurales, la impo-
sicion, la regulacion del mercado de trabajo o la
formacion y la educacion, las OGPE fijan los
criterios con los que hay que medir y justificar
las decisiones de politica econdmica tomadas
tanto a nivel nacional como comunitario. Las
OGPE representan un instrumento de coordi-
nacion «suave» -puesto que no estan respalda-
das por mecanismos de imposicion fuertes- y,
en su lugar, se basan en la persuasion, como la
formulacién de recomendaciones y dictdmenes,
y en la utilizacion de la «presién reciproca» para
inducir a los gobiernos a tomar las medidas de
politica adecuadas. Sin embargo, su aprobacion
por los Jefes de Estado y de Gobierno les dota
de un peso politico considerable.

En virtud de su caracter general, las OGPE tam-
bién contribuyen a promover la coherencia entre
las politicas econdmicas de la zona del euro. Como
se dijo en la seccién 3, las decisiones tomadas
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Coordinacion de las politicas economicas entre los Estados miembros —
Orientaciones generales de politica economica (articulo 99)

Politicas fiscales Politicas de empleo Politicas microeconémicas Di4logo macroeconomicol
Orientaciones presupuestarias Reforma del mercado de trabgjo y estructurales entre los interlocutores
de los Estados miembros; paraaumentar la capacidad Reformas econdmicas paraincrementar| | sociales, los gobiernos,
presentacion semestral de insercion profesional, el espiritu |a estabilidad macroeconémica ¢ BCEy laComisién
de datos sobre déficit/deuda | | de empresa, |a capacidad de adapta- y el funcionamiento eficiente
ciény laigualdad de oportunidades de los mercados de productos
@ ﬁ @ ﬁ y de capitales @ ﬁ
Pacto de Estabilidad «Proceso de Luxemburgo» «Proceso de Cardiff» «Proceso de Colonia»
y Crecimiento Orientaciones de empleo Evaluacion multilateral de las reformas
Programas de estabilidad/conver- y planes nacionales de econémicas e informes nacionalesy

gencia; procedimiento aplicable accion parael empleo

en caso de déficit excesivo
(articulo 104)

il

de la Comisién sobre el avance
de lasreformas

) |

Orientaciones gener ales de las politicas econémicas de la Comunidad y de los Estados miembros

previstas en el apartado 2 del articulo 99

Fuente: Comision Europea, DG-ECFIN

autébnomamente por responsables politicos que
son interdependientes pueden crear externalida-
des entre las politicas econdmicas, independien-
temente del nimero de niveles de gobierno. Sin
embargo, en el modelo de la economia nacional
que se presenta en los libros de texto, cualquier
externalidad que pueda surgir en este contexto
puede internalizarse completamente, ya que las
decisiones del ministro de Finanzas (v.g. sobre
sistemas impositivos y de proteccion social) y del
ministro de Trabajo (v.g. sobre medidas de em-
pleo) suelen estar plenamente integradas en un
programa de politica coherente del gobierno.
De la misma manera, las OGPE tratan de evitar
las contradicciones entre las distintas areas de po-
litica econdmica, obteniendo informacion de las
distintas formaciones del Consejo de la UE (por
ejemplo, Asuntos Econémicos y Financieros,
Asuntos Laborales y Sociales, Mercado Interior)
y otros organismos europeos especializados

Las OGPE representan, por lo tanto, el eje de
los procedimientos de coordinacion y consulta
mas especializados (para la politica fiscal, la poli-
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tica de empleo y las reformas estructurales),
agrupandolos en una Unica estructura general y
con un Unico calendario (véase recuadro 2). Aun-
que estas orientaciones constituyen los princi-
pales mensajes de politica econdémica, que tam-
bién intervienen en los procedimientos de coor-
dinacion mas especializados, estos Ultimos per-
miten un tratamiento y un analisis mas concien-
zudos de temas especificos, asi como el segui-
miento efectivo de la aplicacion, por parte de
los Estados miembros, de las correspondientes
recomendaciones de politica econémica. Las lec-
ciones aprendidas de los procedimientos espe-
cializados se utilizan, a su vez, para formular el
nuevo conjunto de OGPE para el siguiente afio.
Ademas, la Comision presenta un informe anual
sobre la aplicacion de las recomendaciones efec-
tuadas por las OGPE, con el fin de afiadir una
evaluacion de lo ocurrido realmente a lo que, de
otra manera, solamente serian unas orientaciones
de politica econdmica para el futuro.

A partir de los instrumentos de politica econo-
mica que se basan en el Tratado, y con vistas a
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aumentar su eficiencia, los Estados miembros
adoptaron, en el Consejo Europeo de Lisboa de
marzo del 2000, el nuevo tmétodo abierto de
coordinacion» con el fin de favorecer la difusion
de las précticas mas idoneas en materia de poli-
tica econémica y de realizar nuevos avances en
el logro de los objetivos principales de la Co-
munidad. Poniendo de manifiesto el nuevo
compromiso de seguir presionando para que
se produzcan nuevas reformas econdmicas,
el método abierto de coordinacién incluye (i)
acuerdos sobre directrices de politica econé-
mica, junto con calendarios especificos para
su aplicacion; (ii) el establecimiento, cuando
proceda, de indicadores y puntos de referen-
cia para medir los avances; (iii) la fijacion de
objetivos para la plasmacién de estas directri-
ces en medidas de politica nacional y regio-
nal; y (iv) la evaluacion y el seguimiento pe-
riodicos de los resultados. La aplicacién del
método abierto de coordinacion a asuntos de
politica econdmica tan diversos como los sis-
temas de pensiones o las medidas de integra-
cién social requiere desarrollar formas de aso-
ciacion variables, en las que participen no solo
las instituciones comunitarias y los Estados
miembros, sino también las autoridades regio-
nales y locales, los interlocutores sociales y los
representantes de la sociedad civil.

Los Estados miembros han establecido, asi, un
método de gobierno econémico que combina
los beneficios de la centralizacion parcial -es
decir, acuerdos sobre directrices, calendarios,
valores de referencia e indicadores comunes-
con el grado de descentralizacion que requieren
las distintas preferencias y estructuras economi-
cas de los Estados miembros. Ademas, la deci-
sion de dedicar la reunién anual de primavera
del Consejo Europeo a la reforma econémica ha
dado el impulso necesario para el analisis efecti-
vo del avance realizado y para posibles nuevas
inclusiones en la agenda comdn de reformas.

El papel de la politica monetaria en el
marco general de politica econémica

Como se ha mencionado anteriormente, la po-
litica monetaria Unica representa un pilar funda-
mental en el sistema de gobierno econémico de
la zona del euro. Dado que el BCE forma parte
del marco general de politica econdmica, se han
establecido los canales adecuados para un inter-
cambio estructurado de informacion y de pun-
tos de vista con otros responsables de la politica
econOmica. Ello se encuentra en consonancia
con la préctica establecida en los sistemas nacio-
nales modernos, en los que el banco central
independiente y el ministro de Finanzas mantie-
nen contactos informales para intercambiar in-
formacion sobre la evolucion y las perspectivas
econdmicas y para entender mejor el analisis y
la percepcion de cada uno de ellos sobre los
retos politicos a que tienen que hacer frente.
Estos contactos no hay que considerarlos en
ninglin caso como una coordinacion ex ante de
las orientaciones de las politicas monetaria y
fiscal. En el mismo sentido, el didlogo periodico
y estructurado entre el BCE vy las autoridades
nacionales excluye claramente cualquier coordi-
nacion o acuerdo conjunto ex ante encaminado
a lograr una combinacion predeterminada de
politicas econdmicas (policy mix). Para respetar
plenamente la independencia del BCE, estos
contactos adoptan la forma de un didlogo politi-
o no vinculante, organizado dentro de las insti-
tuciones y organismos de la Comunidad Euro-
pea (véase el articulo titulado «Las relaciones
del BCE con las instituciones y organismos de la
Comunidad Europea» en el Boletin Mensual del
BCE de octubre del 2000). La participacion del
BCE en el Eurogrupo, en el Comité Econdmico
y Financiero o en el Didlogo macroeconémico,
por ejemplo, permiten el didlogo abierto, el in-
tercambio de opiniones y el analisis compartido,
respetando plenamente las competencias y las
prerrogativas de los demas participantes.
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6 Conclusion

El Tratado de Maastricht ha establecido unos fun-
damentos constitucionales generales para las poli-
ticas econdmicas de la Comunidad Europea, que,
junto con el Mercado Unico, ya en funcionamien-
to, y el éxito de la introduccion de una moneda
Unica, dotan a la Comunidad de un marco de
politica econdmica completo. Para tener en
cuenta la diversidad de estructuras y de prefe-
rencias econdmicas de los Estados miembros de
la zona del euro, este marco incorpora un consi-
derable nivel de descentralizacion en numero-
sas areas de la politica econdmica. No obstante,
permite la formulacion de politicas coherentes
para el conjunto de la zona, ya que se basa en un
claro reparto de competencias, en la definicion
de objetivos y en principios rectores -sobre
todo, precios estables, finanzas publicas sanea-
das y competencia abierta-, asi como en una
red de interacciones entre los responsables de
la politica econdmica, que abarca desde formas
méas 0 menos estrictas de coordinacion de las
politicas a la plena libertad en el disefio de politi-
cas economicas alternativas. A pesar de sus ca-
racteristicas especificas, comparte un ndmero
importante de elementos con el modelo de eco-
nomia nacional de los libros de texto y no difiere
demasiado de las estructuras que existen en en-
tidades federales tales como Estados Unidos.

La experiencia durante los tres primeros afios
de la UEM sugiere que el marco existente esta
bien adaptado a las condiciones especificas de la
etapa actual de desarrollo de la Comunidad. Ba-
sado en la solidez de su razonamiento econémi-
co, el marco ha resultado ser, por lo tanto, un
mecanismo viable. Los multiples canales de co-
municacién entre los responsables de la politica
econdmica también fomentan un mayor enten-
dimiento de las interdependencias creadas por
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la Union Monetaria y, de este modo, contribu-
yen a que estos internalicen las exigencias de la
UEM. La reciente «convergencia filoséfica» so-
bre la necesidad de llevar a cabo reformas es-
tructurales y el nuevo impulso politico que res-
palda la rapida puesta en préactica del programa
de reformas acordado en Lisboa indican tam-
bién que el marco vigente es capaz de hacer
frente a importantes retos en materia de politi-
ca econdmica.

Pese a todo lo anterior, en el futuro pueden ser
necesarias determinadas adaptaciones en el fun-
cionamiento del marco vigente -que respeta-

rian plenamente sus fundamentos constitucio-
nales- una vez que las implicaciones de la UEM

se hayan materializado completamente y que se
haya adquirido mas experiencia en la utilizacion
de los procedimientos multilaterales y de los
instrumentos de politica comunes. Las précticas
y procedimientos existentes deberan someterse
a un examen constante, lo que justifica, por tan-
to, una reflexion continua sobre la mejora de la
arquitectura y la eficiencia del marco general.
Con todo, la viabilidad y la credibilidad del mar-
co de politica econodmica de la zona del euro se
basan, sobre todo, en la eficacia de los procedi-
mientos existentes para la coordinacién intergu-
bernamental. Al centrar su energia politica en sus
propias competencias y al cumplir los compromi-
sos adquiridos dentro de los mecanismos actua-
les, los Estados miembros pueden contribuir con-
siderablemente al éxito de la UEM y a la mejora
de la percepcion que se tiene en el exterior del
sistema de gobierno econdémico de la zona del
euro. No obstante, en el medio y largo plazo, el
futuro desarrollo constitucional de la Unién Euro-
pea en su conjunto influird también en la evolu-
cién del marco de politica econémica de la UEM.
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Ampliacion de Ia zona del euro con la integracion de Grecia el | de enero de 2001

En la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual, las series estadisticas de referencia relativas a la zona
del euro incluyen los Estados miembros que componen la zona en el periodo considerado. Por consiguiente, los datos de la
zona del euro se refieren, hasta finales del 2000, al Euro 11 y, a partir del 2001, al Euro 12, sefialandose, en su caso, las

excepciones a esta regla.

La ruptura en las series se indica, en los cuadros, mediante una linea que representa la ampliacion de la zona del euro y, en
los graficos, mediante una linea de puntos. En las variaciones absolutas y porcentuales para el 2001, que se calculan tomado

como base el 2000, se utiliza, en lo posible, una serie que tenga en cuenta la incidencia de la integracion de Grecia.

Para fines analiticos, los datos de la zona del euro, mas Grecia, hasta finales del 2000 se presentan en los nuevos cuadros,

que empiezan en la pagina 73* (para mas detalles, véanse las notas generales).

Signos utilizados en los cuadros

" inexistencia del fenémeno considerado /
no aplicable

" no disponible por el momento

“" cero o no significativo

“mm” 10°

® provisional

(d)  desestacionalizado
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Panoramica general de la zona del euro

Cuadro resumen de indicadores economicos de la zona del euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion monetaria y tipos de interés

M1 ) M2 Y M392 Crédito de IFM g Valores emitidod ~ Tipo de interéd Rendimiento de la
otrosresdentesen]  por sociedadeq a3 deuda publica a
Media mévil] lazonadd ewro| no financieras € (EURIBOR,| 10 aflos
detres exdudas IFM Y| ingtitucioneg porcentaje) (porcentaje,
(centradg AAPPY financieras ng medias del medias del
moretarias Y) periodo) periodo)
il 2 3 4 9 q 7 8
2000 8,0 4.4 55 - 9,6 21,0 4,40 5,44
Ampliacién de la zona del euro
2001 . . . - . . . .
20011 2,6 31 47 - 9,2 23,6 4,75 4,99
I 24 35 51 - 8,2 25,7 4,60 5,19
I 39 45 6,7 - 74 . 4,28 512
v . . . - . . . .
2001 May 29 35 51 54 8,0 26,7 4,64 5,26
Jun 4,0 43 6,3 6,0 7,9 26,0 4,45 521
Jul 35 44 6,5 6,5 7,7 26,0 4,47 5,25
Ago 37 4.4 6,7 6,9 7,2 25,5 4,35 5,06
Sep 5,2 53 7,6 . 6,6 . 3,98 5,04
Oct . . . 3,60 4,82
2. Evolucion de los precios y la economia real
1APQ Precios dg Costes laboral PIB rea Producciény  Utilizacion de | Ocupad Parados
produccid por hor: industriel capacidad| (total (% de la
industrial (total (exclud productiva economi poblacion
economi consirecion) manufactur; activa)
(porcentajes
9 1 1 1. 16
2000 2,3 54 34 34 54 83,8 21 89
Ampliacién de la zona del euro
2001 . . . . 83,3 . .
20011 25 45 30 24 41 84,5 2,0 84
I 31 37 2,8 1,7 0,8 83,6 15 84
I 2,7 15 . . . 83,0 . 8,3
v . . 81,9 . .
2001 May 34 37 - - -0,5 - - 84
Jun 3,0 32 - - 1,8 - - 84
Jul 2,8 21 - - -1,3 - - 84
Ago 2,7 17 - - 04 - - 8,3
Sep 25 0,7 - - . - - 8,3
Oct 2,4 - - - - .
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) | Aﬁ Tipo de cambio efectivo dd euro: Tipo
- - - der grupo amplio de cambio délar
Cuenta corriente Inversiol Inversioreq (sddos afin (1999 | = 100) estadounidense /
direct: de carterd] de periodo) euro
Nominal Red (IPC
1 20 2] 2 23 24
2000 17,6 -111,5 377,7 88,2 86,3 0,924
Ampliacién de la zona del euro
2001 . . . . . . . .
2001 1 -7,6 55 -40,6 -38,5 3934 91,4 89,0 0,923
I -7,8 15,1 -50,5 27,8 410,2 89,5 86,9 0,873
I . . . 394,2 91,2 88,1 0,890
v . . . . . . .
2001 May -25 41 -40,9 16,0 409,0 89,3 86,8 0,874
Jun -0,8 8,1 -10,4 32,2 410,2 88,1 85,5 0,853
Jul -3,7 85 7,2 1,6 397,5 89,1 86,3 0,861
Ago 4,8 6,0 -6,0 17,8 382,2 91,8 88,8 0,900
Sep . . . 394,2 92,6 89,3 0,911
Oct . . 92,8 89,2 0,906

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostaty D.G. de Asuntos Econémicos y Finacieros) y Reuters.
Para mayor informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en la seccion «Estadisticas de la zona del euro».
1)  Las tasas de crecimiento mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las tasas de crecimiento trimestrales y anuales se han calculado como medias del periodo.

Las tasas de crecimiento de M1, M2, M3y el crédito se calculan sobre la base de flujos y saldos mensuales desestacionalizados.
2)  Excluidas las participaciones en FMM en poder de no residentes en la zona del euro.
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I Estadisticas de politica monetaria

Cuadro 1.1

Estado financiero consolidado del Eurosistema

(millones de euros)

1. Activo
Oro y derec Activos en| Activos en| Activos en euros Préstamos en
en org moned moneda frente a nof euros a ertidades
extranjera frente] extranjera frente] residentes enlal de crédito de | Operaciol Operaciones de] Operaciones
ano residented| a residentes en | zona del euro| zoradel euro|  principaes d financiacion a|  temporaes de
en la zona del zora del euro financiacion| plazo més largo| guste
euro|
2] 3 4 5 6 7| 8
2001 Jun 8 118.464 269.037 22.207 5.225 224.204 165.001 59.100 0
15 118.464 269.055 22,943 5.322 214.433 155.000 59.100 0
22 118.454 270.437 23.176 5.303 217.891 158.001 59.100 0
29 128.512 279.018 22.540 5.654 236.201 176.000 59.999 0
Ju 6 128.512 280.463 22.357 5.362 226.190 166.000 59.999 0
13 128.512 280.417 23.247 5.687 214.057 154.000 59.999 0
20 128.492 280.794 23.804 5.688 212.051 152.000 59.999 0
27 128.405 279.768 24.046 5.626 233.033 172.999 60.001 0
Ago 3 128.381 278.055 23.792 5.618 225.035 164.998 60.001 0
10 128.352 275.989 23.543 5.547 222.363 162.001 60.001 0
17 128.312 277.745 22.700 5.401 221.065 160.998 60.001 0
24 128.312 277.546 21.909 5.369 213.062 153.001 60.001 0
31 128.302 275.419 24.783 5.289 213.483 152.999 60.001 0
Sep 7 128.268 274.275 24.166 5.419 212.066 152.000 60.001 0
14 128.229 274.508 21.487 5.316 206.078 142.999 60.001 0
21 128.229 272.731 22,101 5.264 192.542 132.000 60.001 0
28 128.236 262.282 22121 5171 213.410 151.999 60.002 0
Oct 5 128.236 260.738 21.750 5134 197.093 136.999 60.002 0
12 128.235 263.821 21.573 5.353 176.542 116.509 60.004 0
19 128.235 264.640 22.147 5.539 203.189 142.510 60.004 0
26 128.234 264.955 21.503 5.582 203.107 143.000 60.001 0
Nov 2 128.233 264.162 21.770 5.728 187.030 127.001 60.001 0
2. Pasivo
Billetes en| Pasivos en Otros pasivos| ~ Certificados de
circuiacion ~euros def Cuentas corrien| Facilidad de| Depdsitos a] Operacio Depésitos| ~ eneuroscon| - deuda enttidos
entidades de| tes (incluidos|  deposito plazo| temporal relacionados| ~ entidades de
crédito de Iaf los depésitos| de ajust conel guste]  Crédito delal
zona del euro| vinculados a delos| zonadel euro
sistema de| mérgenes de
reservas| garantia|
minimas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 Jun 8 353.479 127.240 127.184 50 0 0 6 6.197 3.784
15 351.772 122.114 122.005 109 0 0 0 6.195 3.784
22 348.463 131.206 130.178 1.023 0 0 5 6.097 3.784
29 350.199 117.841 117.569 272 0 0 0 6.097 3.784
Ju 6 353.648 132.775 132.595 126 0 0 54 4.324 3.784
13 352.516 127.995 127.199 791 0 0 5 4.393 3.784
20 349.789 131.736 130.396 1.337 0 0 3 4.219 3.784
27 348.282 128.542 128.516 24 0 0 2 4116 3.784
Ago 3 351.627 125.212 125.179 31 0 0 2 4,164 3.784
10 349.258 127.305 126.241 1.062 0 0 2 4.343 3.784
17 345.581 129.735 129.687 46 0 0 2 4,162 3.784
24 338.873 125.018 124,998 18 0 0 2 4119 3.784
31 337.682 118.781 118.722 55 0 0 4 4,164 3.784
Sep 7 338.188 127.999 127.948 34 0 0 17 4.843 3.784
14 334.283 114.049 113.892 143 0 0 14 4.922 3.784
21 329.229 118.922 115.501 3.405 0 0 16 4,934 3.784
28 327.899 131.745 131.705 39 0 0 1 4.802 3.784
Oct 5 329.095 120.574 120.452 109 0 0 13 5.160 3.784
12 325.194 104.993 104.828 153 0 0 12 5.470 3.784
19 319.984 143.582 143.444 126 0 0 12 5.512 3.784
26 315.159 129.632 129.591 29 0 0 12 5.680 3.784
Nov 2 316.956 124.952 124.830 110 0 0 12 5.829 2.939
Fuente: BCE.
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Totd
Otros préstamos| Valores en euro Créditos en| Otros activos|
Operacio Eacilidad Préstamos en euros emitidos por euros al
temporales| margindl de| relacionados con entidades de| ~ residertes en lay AAPI
estructural crédito] e gustedelos ~ crédito delal  zonadel euro
mérgenes def zona del euro|
garartial

9 10 11 12 13 14 15] 16|
0 57 46 241 28.128 70.168 89.766 827.440 2001 Jun 8
0 292 41 241 28.110 70.168 90.313 819.049 15
0 760 30 242 28.024 70.168 90.749 824.444 22
0 175 27 538 27.665 70.168 92.471 862.767 29
0 173 18 339 28.085 70.158 91.424 852.890 Ju 6
0 25 33 412 27.967 70.157 91.914 842.370 13
0 11 41 374 28.040 70.157 92.545 841.946 20
0 11 22 252 28.100 70.157 92.673 862.061 27
0 8 28 305 28.136 70.157 92.625 852.105 Ago 3
0 305 56 281 28.141 70.157 86.614 840.988 10
0 9 57 249 28.280 70.157 86.693 840.603 17
0 25 35 260 28.325 70.157 87.419 832.360 24
0 437 46 252 28.371 70.160 87.329 833.389 31
0 43 22 320 28.286 70.160 85.090 828.051 Sep 7
0 3.060 18 380 28.349 70.160 86.182 820.690 14
0 519 22 387 28.303 70.160 86.387 806.105 21
0 1.373 36 446 28.715 70.163 86.819 817.364 28
0 10 82 294 28.734 70.163 86.708 798.851 Oct 5
0 12 17 793 28.293 70.166 87.307 782.084 12
0 632 43 830 28.123 70.166 87.569 810.439 19
0 72 34 418 28.371 70.171 87.654 809.996 26
0 3 25 397 28.498 70.171 89.664 795.654 Nov 2

Total
Depésitos en| Pasivos en eur Pasivos en Pasivos en| Contrapartidadel Otros pasivos| Cuentas dej Capital y
euros de otros| con no residents nmonedal nmonedal los derechos] revaloriza- r
residentesenlal enlazonaded| extranjera con|extranjera con no| especides def cién
zona del euro| euro| residertesenlal residentes enla| gro emitidos por
zoradd euo|  zoradel euro| el FMI
10 1 12 13 14 15 16| 17 18

46.793 8.529 3.915 13.854 6.984 69.943 126.258 60.464 827.440 2001 Jun 8
43.787 8.754 3.833 14.548 6.984 70.556 126.258 60.464 819.049 15
41.828 8.685 3.887 15.897 6.984 70.890 126.258 60.465 824.444 22
69.722 10.226 3.902 16.977 7.183 75.031 141.340 60.465 862.767 29
44,537 8.692 3.928 18.044 7.183 74177 141.340 60.458 852.890 Ju 6
38.900 8.722 4.099 18.460 7.183 74520 141.340 60.458 842.370 13
37.574 8.530 4.221 18.534 7.183 74578 141.340 60.458 841.946 20
62.784 8.570 3.995 18.575 7.183 74432 141.340 60.458 862.061 27
53.989 8.523 3.966 17.014 7.183 74.845 141.340 60.458 852.105 Ago 3
51.402 8.727 4.011 15.204 7.183 67.972 141.340 60.459 840.988 10
51.485 8.466 4.138 15.369 7.183 68.901 141.340 60.459 840.603 17
54.847 8.543 3.986 14.679 7.183 69.528 141.340 60.460 832.360 24
62.840 8.459 3.982 15.649 7.183 69.065 141.340 60.460 833.389 31
47.863 8.489 3.978 14.669 7.183 69.255 141.340 60.460 828.051 Sep 7
49.858 18.713 3.904 12.407 7.183 69.787 141.340 60.460 820.690 14
45.858 9.040 3.941 11.289 7.183 70.123 141.340 60.462 806.105 21
55.876 8.507 2.485 16.349 6.889 73585 124991 60.452 817.364 28
49.116 8.225 2.497 14.560 6.889 73508 124.991 60.452 798.851 Oct 5
48.132 8.835 2.440 17.391 6.889 73513 124991 60.452 782.084 12
40.613 8.495 2.444 19.392 6.889 74.301 124991 60.452 810.439 19
58.830 8.642 2475 19.623 6.889 73.839 124991 60.452 809.996 26
48.019 8.651 2432 19.477 6.889 74.067 124.991 60.452 795.654 Nov 2
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Cuadro 1.2

Tipos de interés de intervencion del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde Facilidad de depésito Operaciones principales de financiacion Facilidad merginel de crédito
Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable|
Tipo fijo|  Tipo minimo ofertado
Nivel Variecion Nivel Nivel Variacion Nivel Variacion
1 2 3 4 5 6 7
1999 Ene 1 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
Abr 9 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
Nov 5 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 Feb 4 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
Mar 17 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
Abr 28 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
Jun 9 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 4,25 5,25
Sep 1 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
Oct 6 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
Ampliacién de la zona del euro
2001 May 11 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
Ago 31 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
Sep 18 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
Nov 9 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
Fuente: BCE.
1) La fecha se refiere a la facilidad de depdsito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de financiacion, salvo

indicacion en contrario, las variaciones en el tipo de interés tienen efecto a partir de la primera operacion posterior a la fecha indicada, excepto la del
18 de septiembre que tuvo efecto el mismo dia.

2

El 22 de diciembre de 1998, el BCE anuncio que, como medida excepcional, entre el 4y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos

basicos entre los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de deposito, con el proposito de facilitar a los participantes en el
mercado la adaptacion al nuevo sistema.

3)

El 8 de junio de 2000, el BCE anuncio que, a partir de la operacion que se liquidara el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del

Eurosistema se instrumentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo ofertado se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden
realizar sus ofertas.

Cuadro 1.3
Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas?

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion ?

Fecha de liquidacion| Importe solicitado Importe| Subastas a tipo de interés fijo Subastas a tipo de interés variable
adjudicado

Tipo fijo| Tipo minimo| Tipo margina Tipo medio| Vercimento a [...]
ofertado| ponderado dias
1 2 3 4 5 6 7
2001 May 7 164.985 79.000 - 4,75 4,78 4,78 16
15 160.715 72.000 - 4,50 454 4,56 15
23 157.987 90.000 - 4,50 4,53 4,54 14
30 159.877 77.000 - 4,50 4,55 4,55 14
Jun 6 120.631 88.000 - 4,50 451 4,53 14
13 135.442 67.000 - 4,50 451 4,52 14
20 148.877 91.000 - 4,50 451 4,52 14
27 155.894 85.000 - 4,50 454 4,55 14
Jul 4 104.399 81.000 - 4,50 4,50 4,51 14
11 141.842 73.000 - 4,50 451 4,52 14
18 136.104 79.000 - 4,50 451 4,52 14
25 126.040 94.000 - 4,50 451 4,52 14
Ago 1 100.746 71.000 - 4,50 4,50 4,51 14
8 132.809 91.000 - 4,50 4,50 4,51 14
15 111.157 70.000 - 4,50 4,50 4,51 14
22 142.012 83.000 - 4,50 4,50 4,51 14
29 72.907 70.000 - 4,50 4,50 4,50 14
Sep 5 132.696 82.000 - 4,25 4,27 4,28 14
12 118.708 61.000 - 4,25 4,26 4,27 14
19 110.778 71.000 - 3,75 3,76 3,77 14
26 111.927 81.000 - 3,75 3,76 3,77 14
Oct 3 76.444 56.000 - 3,75 3,75 3,76 14
10 60.510 60.510 - 3,75 3,75 3,75 14
17 143.828 82.000 - 3,75 3,78 3,79 14
24 73.932 61.000 - 3,75 3,75 3,76 14
31 99.611 66.000 - 3,75 3,75 3,76 14
Nov 7 38.368 38.368 - 3,75 3,75 3,75 14
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2. Operaciones de financiacion a plazo mas largo

Fecha de liquidacion Importe solicitado]  Importe adjudicado] Subastas a tipo de interés fijo Subastas a tipo de interés variable
Tipo fijo|  Tipo mergind ¥|  Tipo medio ponderado| Vencimiento a[...] dias
1 2 3 4 5 6
1999 Ene 14 79.846 15.000 - 3,13 - 42
14 39.343 15.000 - 3,10 - 70
14 46.152 15.000 - 3,08 - 105
Feb 25 77.300 15.000 - 3,04 - 91
Mar 25 53.659 15.000 - 2,96 2,97 98
Abr 29 66.911 15.000 - 2,53 2,54 91
May 27 72.294 15.000 - 2,53 2,54 91
Ju 1 76.284 15.000 - 2,63 2,64 91
29 64.973 15.000 - 2,65 2,66 91
Ago 26 52.416 15.000 - 2,65 2,66 91
Sep 30 41.443 15.000 - 2,66 2,67 84
Oct 28 74.430 25.000 - 3,19 3,42 91
Nov 25 74.988 25.000 - 3,18 3,27 98
Dic 23 91.088 25.000 - 3,26 3,29 98
2000 Ene 27 87.052 20.000 - 3,28 3,30 91
Mar 2 72.960 20.000 - 3,60 3,61 91
30 74.929 20.000 - 3,78 3,80 91
Abr 27 64.094 20.000 - 4,00 4,01 91
Jun 1 64.317 20.000 - 4,40 4,42 91
29 41.833 20.000 - 4,49 4,52 91
Jul 27 40.799 15.000 - 4,59 4,60 91
Ago 31 35417 15.000 - 4,84 4,87 91
Sep 28 34.043 15.000 - 4,84 4,86 92
Oct 26 43.085 15.000 - 5,06 5,07 91
Nov 30 31.999 15.000 - 5,03 5,05 91
Dic 29 15.869 15.000 - 4,75 4,81 90
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 25 31.905 20.000 - 4,66 4,69 90
Mar 1 45,755 20.000 - 4,69 4,72 91
29 38.169 19.101 - 4,47 4,50 91
Abr 25 43.416 20.000 - 4,67 4,70 92
May 31 46.448 20.000 - 4,49 4,51 91
Jun 28 44.243 20.000 - 4,36 4,39 91
Jul 26 39.369 20.000 . 4,39 4,42 91
Ago 30 37.855 20.000 4,20 4,23 91
Sep 27 28.269 20.000 3,55 3,58 85
Oct 25 42.308 20.000 3,50 3,52 98
3. Otras operaciones por subasta
Fecha de liquidacion Tipo de operacion| Importe solicitado| Importe adjudicado| Subastas a tipo de Subastas a tipo de interés
interés fijo varigble
Tipo fijo[ Tipo marginal 2 Tipo medio| Vencimierto a[.....]
porderado dias
1 2 3 4 5 6 7
2000 Ene 5 Captacion de depdsitos a plazo fijo 14.420 14.420 - 3,00 3,00 7
Jun 21 Operaciones temporales 18.845 7.000 - 4,26 4,28 1
Ampliacién de la zona del euro
2001 Abr 30 Operaciones temporales 105.377 73.000 - 4,77 4,79 7
Sep 12 Operaciones temporales 69.281 69.281 4,25 - - 1
13 Operaciones temporales 40.495 40.495 4,25 - - 1

Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en el cuadro 1.1, columnas 6 a 8, debido a operaciones adjudicadas pero

no liquidadas.

2) El 8 de junio de 2000, el BCE anuncio que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del

Eurosistema se instrumentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo ofertado se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden

realizar sus ofertas.

3)  Eltipo marginal se refiere al tipo de interés mas bajo al que se adjudican fondos.
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Cuadro 1.4

Estadisticas de reservas minimas

1. Pasivos de las entidades de crédito sujetas a reservas minimas??
(mm de euros; fin de periodo)

Pasivos Total| Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% | Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables Depoésitos (a la| Valores distintos de]  Instrumertos del| Depdsitos (a plazo Cesi Vdores distintos de
en vista, a plazo hesta) acciones hasta] mercado moretario| y disponibles con temporal acciones a mas de
2 afiosy 2 afos| preaviso de més de 2 afos
disponibles con 2 ahos),
preaviso hasta)
2 afos)
1 2 3 4 5 6 7
2000 Sep 9.773,3 5.465,7 123,6 193,6 1.270,2 502,1 2.218,2
Oct 9.931,2 5.531,9 127,6 201,1 1.283,2 534,2 2.253,2
Nov? 10.074,5 5.653,4 130,0 199,9 1.282,2 561,5 2.247,6
Dic? 10.071,5 57113 136,7 187,2 1.273,6 528,3 22343
Ampliacién de la zona del euro

2001 Ene 10.164,2 5.712,6 139,2 196,7 1.275,6 574,6 2.265,6
Feb 10.247,4 5.724,4 145,3 201,2 1.284,7 597,8 2.294,0
Mar 10.503,6 5.883,5 151,1 203,4 1.292,6 654,7 2.318,3
Abr 10.554,6 5.924,3 154,5 202,8 1.292,1 657,7 2.323,2
May 10.687,3 5.984,7 166,6 198,9 1.307,5 693,2 2.336,4
Jun 10.705,3 6.015,6 175,7 198,7 1.314,2 656,6 2.344,5
Jul 10.590,4 5.912,2 1834 199,1 1.312,5 636,2 2.346,9
Ago 10.551,6 5.872,7 187,8 190,2 1.309,3 654,1 2.337,6
® 10.667,7 5.955,1 188,1 190,6 1.314,7 645,6 2.373,6

Fuente: BCE.
1)  Los pasivos frente a otras entidades de crédito sujetas a reservas minimas, al BCE y a los bancos centrales nacionales participantes se excluyen de la base

2

3)

de pasivos computables. Si una entidad no puede presentar evidencia del montante de sus emisiones de valores a menos de 2 afios y de sus emisiones de
instrumentos del mercado monetario que estan en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa entidad puede deducir de la base computable
determinado porcentaje de dichos pasivos. Este porcentaje fite el 10% para el calculo de los pasivos computables hasta noviembre de 1999 y el 30% a partir
de entonces.

Los periodos de mantenimiento comienzan el dia 24 de cada mes y finalizan el dia 23 del mes siguiente; las reservas obligatorias se calculan a partir de los
pasivos computables al final del mes precedente.

Incluye la base de pasivos computables de las entidades de crédito radicadas en Grecia (134,4 mm de euros en noviembre y 134,6 mm de euros en diciembre
del 2000, de los cuales 107,3 mm de eurosy 110,3 mm de euros, respectivamente, estan sujetos a un coeficiente de reservas del 2%). Con cardcter transitorio,
las entidades de crédito radicadas en los Estados miembros participantes podrian deducir de su base de pasivos computables los pasivos frente a entidades de
crédito radicadas en Grecia. Comenzando con la base de pasivos computables vigente al final de enero de 2001, se aplica el procedimiento estandar.

2. Reservas mantenidas?
(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Periodo de Reservas obligatorias? Reservas red Exceso de reservas” Incurplinientos” Tipos de interés de las
mentenimiento mantenidas? reservas obligatorias®
que findiza en:
1 2] 3 4 5
2000 Nov 1151 115,5 04 0,0 4,81
Dic 116,6 117,2 0,6 0,0 4,78
Ampliacién de la zona del euro

2001 Ene ? 118,5 119,0 0,5 0,0 477
Feb 120,1 120,6 05 0,0 4,76
Mar 120,4 120,9 05 00 477
Abr 120,8 121,3 05 0,0 4,77
May 124,2 124,8 0,7 0,0 471
Jun 125,0 125,6 0,6 0,0 4,52
Jul 126,4 127,0 0,6 0,0 4,51
Ago 127,2 127,7 05 0,0 4,50
Sep 125,3 126,0 0,7 0,0 4,27
Oct 1244 125,0 0,6 0,0 3,76
Nov® 126,1 - - - -

Fuente: BCE.

1)  Este cuadro contiene datos completos para periodos finalizados de mantenimiento, y las reservas obligatorias para el periodo corriente de mantenimiento.

2)  El montante de las reservas obligatorias de cada entidad de crédito se calcula individualmente, aplicando a cada una de las categorias de pasivos
computables el coeficiente de reservas que le corresponde, utilizando los datos de balance a fin de mes, a continuacion, cada entidad deduce, del total asi
obtenido, una franquicia de 100.000 euros. Posteriormente, las reservas obligatorias positivas resultantes se agregan para determinar el total correspondien-
te a la zona del euro.

3)  Suma de las tenencias medias diarias de las entidades obligadas a mantener unas reservas minimas positivas en sus cuentas de reservas, durante el periodo de
mantenimiento.

4)  Reservas medias efectivamente mantenidas por encima del nivel obligatorio, calculadas para las entidades que han cumplido las reservas minimas.

5)  Reservas medias efectivamente mantenidas por debajo del nivel obligatorio, calculadas para las entidades que no han cumplido las reservas minimas.

6) Estetipo esigual a la media, durante el periodo de mantenimiento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado por el correspondiente nitmero de dias naturales)
a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).

7)  Debido ala adopcion del euro por parte de Grecia el 1 de enero de 2001, las reservas obligatorias son una media, ponderada por el nitmero de dias naturales,

de las reservas obligatorias del Eurol 1 desde el 24 hasta al 31 de diciembre de 2000, y de las reservas obligatorias del Eurol?2 desde el 1 hasta el 23 de enero
de 2001 (es decir, 8/31 * 116,9 mm de euros + 23/31 * 119,1 mm de euros).
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Cuadro 1.5

Posicion de liquidez del sistema bancario”

(mm de euros; medias de saldos diarios)

Periodo del Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuertad Base
mantenimiento corrienteq monetaria®
que finaliza en; Operaciores de politica monetaria del Eurosistema | ~ Ug

Activog Operacioned Operacioneq  Facilidad Otraq Facilidad| Otrag Billetes en Otrog d ertuflg:les
L . - - - - e crédito”)
netos en oro| principales dg del marginal de operacioneq de operacioneq circulacion| factoreg
y moreda]  financiacién| financiacion| crédito|de inyeccién|  depésito| de absorcion| (neto)®)
extranjer: a plazo mag de liquidez? de liquidez?
del largo
Eurosisty
1 2] 3 4 5 [¢ 7 8 10| 11 12
1999 Oct 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 00 3425 45,9 103,5 446,7
Nov 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 04 00 3431 47,3 104,2 447,6
Dic 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 00 3543 47,5 105,6 460,8
2000 Ene 362,3 138,5 75,0 19 0,0 0,5 33 3630 61,2 108,7 472,3
Feb 367,8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 00 3476 64,2 108,1 455,9
Mar 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 00 3476 63,5 108,6 456,4
Abr 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 3497 69,1 109,7 460,3
May 378,8 142,6 60,0 04 0,0 2,3 00 3538 71,8 112,0 468,2
Jun 378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 00 3541 72,1 114,2 469,1
Jul 380,8 157,9 59,9 0,4 0,0 0,5 00 357,0 76,8 114,21 4717
Ago 382,0 163,1 55,4 01 0,0 0,3 0,0 3592 80,0 112,4 4719
Sep 381,6 1731 51,1 0,3 0,0 0,2 00 3548 81,2 113,3 468,3
Oct 396,3 176,5 457 0,5 0,0 0,2 00 3545 102,5 114,4 469,1
Nov 398,6 183,7 45,0 0,2 0,0 0,2 00 3527 109,2 115,7 468,6
Dic 394,4 210,4 45,0 0,4 0,0 0,2 00 3604 1111 117,4 478,0
Ampliacién de la zona del euro

2001 Ene 383,7 205,3 45,0 0,5 0,0 0,6 00 3683 522 94,2 119,12 488,0
Feb 3779 188,9 49,8 2,6 0,0 04 00 3548 570 86,3 120,7 476,0
Mar 375,6 185,2 54,1 04 0,0 0,5 0,0 3530 530 87,7 121,0 4745
Abr 382,1 172,4 58,4 2,2 0,0 0,5 00 3546 495 891 1214 476,4
May 384,4 144,0 59,1 04 17,0 0,6 00 3527 394 875 1248 478,1
Jun 385,0 161,7 59,1 0,2 0,0 04 00 3511 413 875 125,7 477,3
Jul 397,6 161,9 59,9 0,2 0,0 04 0,0 3508 425 98,38 127,1 478,3
Ago 402,1 164,0 60,0 0,1 0,0 0,2 00 3476 48,8 101,8 1278 475,6
Sep 401,3 1471 60,0 0,5 35 04 00 3354 452 1054 126,1 461,9
Oct 389,9 136,7 60,0 1,1 0,0 0,1 00 3252 436 93,6 1251 450,4

Fuente: BCE.

1)  La posicion de liquidez del sistema bancario se define como el saldo de cuentas corrientes en euros en el Eurosistema de las entidades de crédito de la zona del

euro. Los importes se obtienen del estado financiero consolidado del Eurosistema.
2)  Incluye las operaciones de politica monetaria iniciadas por los bancos centrales nacionales en la segunda fase de la UEM y pendientes al comienzo de la

tercera fase de la UEM (excluyendo las operaciones simplesy la emision de certificados de deuday).
3)  Resto de partidas del estado financiero consolidado del Eurosistema.
4)  Diferencia entre el total de factores de inyeccion de liquidez (columnas 1 a 5) y el total de factores de absorcion de liquidez (columnas 6 a 10).
5)  Calculada como la suma de la facilidad de deposito (columna 6), billetes en circulacion (columna 8) y saldo de cuentas corrientes de entidades de crédito

(columna 11).
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2 Evolucion monetaria en la zona del euro

Cuadro 2.1

Balance agregado del Eurosistema

[mm de euros (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar)]

1. Activo
Total
Préstamos Valores Acciones Resto del Activo Otros|
a IFM 9] AAPP| Otros| distintos| IFM AAPP| Otros| y IFM Otros| mundo? fijo|  activos|
residentes] residentes| de] residentes| participa- residentes|
en la zona enlazona| acciones en la zona ciones| en la zong|
del euro| del euro|  emitidos] del euro| emitidasy del euro|
por por
residentesy residentesy
en la zona enla zona
del euro| del euro|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12 13 14 15
1998 2252 2046 204 01 878 11 862 0,5 55 18 37 3223 79 493 6980
1999 11 4717 4511 204 02 924 14 899 11 8,7 4,3 4.4 4279 98 47,5 1.058,0
v 4446 4243 19,7 05 891 19 861 11 141 4,3 9,8 400,6 99 56,2 10145
20001 4434 4245 184 05 96,2 24 927 11 144 43 101 4391 98 48,9 1.051,8
1 580,7 561,8 184 05 974 26 936 12 147 44 104 4548 100 51,7 1.209,3
2000 Sep 493,1 4744 182 05 985 29 946 10 146 44 102 4591 10,2 54311298
Oct 4788 4601 182 05 987 26 949 12 150 44 10,7 4547 105 539 11116
Nov 4315 4128 182 05 988 26 949 14 154 44 11,1 4028 10,3 54,2 1.013,0
Dic 4450 4274 171 05 974 25 936 13 153 43 11,0 3807 112 56,1 1.005,7
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 1 457,0 4293 271 06 1053 25 1014 13 153 43 110 3942 113 57410404
2001 Ene 4015 3737 272 06 1045 2,6 1008 1,0 155 47 108 3904 114 540 9773
Feb 3988 3710 27,2 0,6 1052 25 1015 12 149 46 103 3862 11,3 536 9701
Mar 401,7 3739 27,2 0,6 1050 2,7 1012 11 147 46 101 39,8 11,3 544 9838
Abr 376,1 3483 27,2 06 106,5 26 1027 13 147 46 101 3903 11,7 536 9529
May 3985 370,7 27,2 06 1064 29 1023 13 143 4,6 97 3989 11,8 532 9831
Jun 426,0 3982 27,2 06 1058 31 1015 12 142 4,6 96 4147 119 545 1.027,2
Jul 4244 3966 27,2 0,6 106,9 33 1024 12 143 4,7 97 4049 120 57,3 1.019,9
Ago 391,1 3633 27,2 06 107,6 35 1029 12 141 4,6 94 39,8 120 545 976,0
Sep ® 388,2 3604 27,2 0,6 106,6 3,7 1019 11 132 4.8 84 3971 119 549 09718
2. Pasivo
Total
Efectivo en Depdsitos Instrumentos Valores| Capital y Resto del Otros|
circulacion de| IFM Y| Administra- Otras| del mercado| distintos de| reservas| mundo? pasivos|
residentes cion Central AAPPYy monetario| acciones y
en la zona, otros participacio-
del euro residentes| nes
en la zona
del euro
1 2 3 4 5 6| 7 8 9 10 11
1998 359,1 152,0 94,2 54,4 35 8,5 53 97,1 18,6 57,4 698,0
1999 111 359,7 405,3 347,7 50,1 7,6 33 53 1455 88,8 50,1 1.058,0
A% 393,3 3415 279,3 53,4 8,8 33 4.6 174,3 49,8 476 1.0145
20001 366,2 372,1 319,8 43,1 91 1,7 4.6 186,5 75,1 457 1.051,8
1 374,3 497,9 432,8 52,6 12,5 1,7 4.6 1934 92,0 454  1.209,3
2000 Sep 3735 404,2 346,1 45,6 12,5 0,0 4.6 221,2 75,0 51,4 11298
Oct 372,6 388,1 323,3 511 13,7 0,0 4.6 225,3 69,5 516 11116
Nov 372,2 334,6 265,6 54,9 14,0 0,0 38 221,4 29,3 51,7 10130
Dic 390,2 327,3 270,4 47,1 9,8 0,0 38 197,5 29,9 57,0  1.005,7
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 1 399,3 346,2 288,0 47,9 104 0,0 56 199,2 30,9 59,1 10404
2001 Ene 3731 313,3 250,9 51,5 10,9 0,0 55 196,8 30,6 58,0 977,3
Feb 370,6 3131 249,7 52,0 11,4 0,0 55 194,8 27,9 58,3 970,1
Mar 370,5 312,6 253,4 46,8 12,4 0,0 55 204,6 26,8 63,8 983,8
Abr 3725 289,9 234,8 41,2 13,8 0,0 55 205,6 25,3 54,1 952,9
May 369,5 317,5 266,5 36,0 151 0,0 55 212,1 27,6 50,9 983,1
Jun 368,8 342,2 274,1 51,8 16,3 0,0 56 223,7 32,6 542 10272
Jul 366,9 3435 282,7 46,9 14,0 0,0 56 2147 31,9 57,3 10199
Ago 356,1 320,4 259,2 46,6 14,7 0,0 5,6 211,6 28,4 53,9 976,0
Sep @ 346,2 323,6 269,4 37,6 16,6 0,0 55 209,2 30,0 57,3 971,8
Fuente: BCE..

1) A partir de finales de noviembre del 2000, los saldos derivados del sistema TARGET se compensan diariamente por novacion. Por lo tanto, los saldos
bilaterales de cada BCN frente al BCE'y a otros BCN deben sustituirse por un inico saldo bilateral neto frente al BCE. Para los saldos brutos de fin de mes de
TARGET correspondientes a los afios 1999y 2000 (enero a octubre), véase la nota correspondiente en el Boletin Mensual del BCE de febrero y de diciembre

del 2000.
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Cuadro 2.2

Balance agregado de las IFM de la zona del euro, excluyendo el Eurosistema

[mm de euros (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar)]

1. Activo
Total
Présta Valores Instri- Resto| Activo|  Otros|
mosa distintos mentos| del fijo| activos|
resdenr| IFM[ AAPP| Otrog dg IFM| AAPP| Oftros del IFM[ Otrog Mundo
tesen lal residen-| accio- residen-| merca- residen-
zona del tesenlal nes| tesenla do| tes en laf
euro zona del| emitidos| zona del| moneta- zona del
euro| por euro| rio| euro|
residen-
tesen la|
zona del
euro
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 11 12 13, 14] 15 16
1998 9.0884 3.1546 8220 51118 20210 7208 11120 1831 1073 521,0 1685 3526 15917 1506 776,814.256,7
1999 11 9.580,5 3.377,2 810,7 53926 21838 8288 11375 2175 1121 5879 18055 4073 16688 1534 814,215.100,8
v 9.779,4 34141 8283 55370 21793 8288 11237 2267 1299 6506 2115 4391 17194 1540 9195155321
20001 10.020,0 35106 8213 56881 22253 8695 11280 2278 1319 7296 2302 4994 18230 1520 977,616.0592
1 10.126,9 3.463,8 817,2 58458 22111 8949 1.0732 2430 1552 7040 2100 4940 1.8885 1542 1.021,116.261,0
2000 Sep 10.239,1 3.461,2 799,8 5978,1 22315 9405 1.0338 2572 1456 707,6 2041 503,6 1.999,6 1558 1.030,0 16.509,3
Oct 10.304,1 3.481,4 801,7 6.021,0 22229 9391 1.0206 2631 151,7 7094 2060 5033 2.056,6 157,5 1.100,7 16.702,8
Nov 10.387,8 3.522,7 8088 6.056,3 2.216,7 937,0 1.017,3 2623 1578 7320 227,2 5048 2.0815 1575 1.048,9 16.782,1
Dic 10.419,8 35106 8187 6.0905 21924 932,7 9958 2638 1460 750,9 2403 5105 2.022,2 158,7 1.022,216.712,2

Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 1 10527,9 35475 8268 6.153,6 22549 934,1 1.0546 2663 1460 7622 2430 5193 20050 1616 1.0464 16.904,1

2001 Ene 10.599,0 3.583,7 8309 6.184,4 2.249,7 9353 1.044,8 269,5 156,0 7792 2474 531,8 20689 1604 1.066,6 17.079,7
Feb 10.668,5 3.640,2 8227 6.205,6 2.287,3 954,3 1.054,7 2784 1583 788,0 248,7 539,3 20935 161,0 1.054,317.2109
Mar 10.805,4 3.707,5 8253 6.2725 2.3189 9684 1.064,0 2865 1621 8125 2554 557,0 22357 160,8 1.096,8 17.592,2
Abr 10.775,8 3.646,9 817,2 6.311,8 2.336,6 9754 1.068,7 2926 1681 836,3 2595 5769 22180 1615 1.110517.607,0
May 10.799,7 3.655,5 8121 6.332,1 2.379,0 991,2 1.089,0 2988 169,0 836,2 2585 577,6 22698 162,8 1.131,517.748,1
Jun 10.886,3 3.691,1 809,1 6.386,1 2.393,8 990,3 1.103,7 299,8 1725 799,1 2532 5459 22818 1636 1.127,917.8252
Jul 10.8459 3.647,4 806,3 6.392,2 2.414,7 1.003,8 1.0980 3129 1768 7949 2544 5405 22055 164,6 1.073,5 17.676,0
Ago 10.821,1 3.651,3 8022 6.367,6 24132 1.0045 1.087,3 3214 170,7 7831 2495 5337 22182 1650 1.064,517.635,9
Sep® 10.943,3 3.726,4 8022 6.414,7 24121 997,3 1.091,0 3238 1698 7694 247,7 5216 22941 1653 1.121,517.8754
2. Pasivo
Tota
Efectivo| Depési- Partici-| Valored Irstrr| Capital] Resto| Otrog
en| tosde pacio-| distintos| mentos| y del| pasivos|
circule- | residen- nes en| de del| reservas| mundo|

cion| tesenla FMM] accio-| merca

zona del IFM| Admi-| Oftras nesy do

eurg ns| AAPP partici-| moneta-

tracion| y otros pacio- rio|

Certral| residen- Alal Aplazo| Dispo-| Cesio- nes
tesenlal vistal nibl
zona del con| tempo-
euro preaviso| ral
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14] 15] 16
1998 04 8.286,4 3.305,2 954 4.8858 1.387,1 1.929,0 1.3932 1765 2414 20998 1616 754,6 1.507,0 1.205,514.256,7
199911 0,6 8529,0 35104 832 49354 14715 1.981,7 1.321,5 160,6 2932 2.325,7 2041 8064 1.710,3 1.231,415.100,8
[\ 0,7 8.734,7 3.590,3 88,6 50558 1537,3 2.0432 1.331,4 1439 2934 2361,3 2421 8496 1.797,7 1.252,6 15.532,1
2000 | 0,7 8.809,6 3.6125 87,1 51100 1.568,0 2.052,7 1.3120 1773 3251 24210 2488 890,7 2.018,8 1.344,6 16.059,2
1 0,6 8.849,9 3.623,7 934 51328 1.596,1 2.078,1 1.291,3 167,3 3447 24781 261,1 8985 2.032,6 1.3954 16.261,0
2000 Sep 0,0 88585 35999 1137 51449 1577,0 21242 12723 1714 3348 25502 2722 9135 2192,0 1.388,016.509,3
Oct 0,0 89038 3.630,1 1213 51524 1577,0 2.141,3 1.2635 1706 3369 25740 2813 917,9 2.258,8 1.430,116.702,8
Nov 0,0 89571 3.669,8 1139 51734 15949 21488 1.256,2 1735 3429 2570,2 2785 930,8 2.277,2 1.425316.782,1
Dic 0,0 9.057,0 3679,1 1174 52604 1.6489 2.159,7 1.276,8 174,9 3233 25632 262,2 940,0 2.186,8 1.379,7 16.712,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 0,0 92036 3.7004 1184 53849 16634 21980 13282 1952 3233 25634 2622 9585 2.1881 1.404,6 16.904,1
2001 Ene 0,0 9.191,4 3.727,3 95,6 5.368,4 1.613,2 2.211,7 1.329,7 2138 337,2 2594,7 2749 964,1 2.301,9 1.415,6 17.079,7
Feb 0,0 9.2225 37421 1036 5.376,8 1.6145 22231 1.3234 2158 347,0 26305 280,2 969,7 2.328,1 1.432,917.210,9
Mar 0,0 9.325,0 3.806,1 103,6 54154 1.624,1 2.242,6 1.3228 2259 358,8 2.662,1 2785 9822 2512,7 1.472,817.592,2
Abr 0,0 9.3024 3.747,8 111,3 5.443,3 1.6535 2.241,2 1.3238 2249 367,1 26755 2779 9864 2527,3 1.470,4 17.607,0
May 0,0 9.336,8 3.746,3 110,99 5.479,7 1.677,0 22429 13224 2373 378,2 2.706,9 2710 9909 2.594,7 1.469,6 17.748,1
Jun 0,0 94235 3.7982 1125 5512,8 1.716,0 2.240,4 1.330,7 2258 382,2 27256 2755 9980 2.570,5 1.449,9 17.825,2
Jul 0,0 9.364,8 3.755,3 108,6 5.500,8 1.699,0 2.241,9 1.3335 2264 393,7 27373 2765 997,7 2.468,7 1.437,317.676,0
Ago 0,0 9.3445 3.746,4 1058 5.492,2 1.666,9 2.254,2 1.337,2 2339 405,1 2.733,7 264,7 1.000,4 2.452,2 1.435317.635,9
Sep® 0,0 94826 3.823,0 116,0 55435 1.7352 2.237,2 1.3419 2293 408,3 2.741,0 265,1 1.0051 2.474,6 1.498,817.875,4
Fuente: BCE.
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Cuadro 2.3

Balance consolidado de las IFM de la zona del euro, incluyendo el Eurosistema

[mm de euros (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar)]

1. Activo: saldos

Totd
Préstamos Valores Acciol Resto del Activo Otrog
a residents AAPP Otrog digtintos d AAPP| Otrog y participa- mundo? fijo activosg]
enla zomg| residerts accio residentes| ciones emiti-
del euro en la zona| emitidos por enlazong das por
del euro|  resident del euro|  resident
en la zongl en la zong
del euro del euro
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 Mar 6.528,3 839,7 5.688,6 1.449,6 1.220,7 228,9 5095 2.262,0 161,8 994,1 11.905,4
Abr 6.591,4 8424 57490 14356 1.198,6 237,0 5222  2.3629 162,6 1.034,3 12.109,1
May 6.614,9 8358 57791 1.432,0 1.187,9 2442 5359 23514 163,0 1.0353 121326
Jun 6.681,9 8356 5.846,3 14110 1.166,8 2442 504,3 2.3433 164,2 1.039,0 12.143,7
Jul 6.708,5 8338 5.874,6 1.393,1 1.140,7 2524 509,0 2.3705 1649 1.086,3 12.232,3
Ago 6.715,1 822,0 5.8931 1.385,2 1.128,6 256,6 510,7 2.4158 165,2 11249 12.316,9
Sep 6.796,6 8180 5.9785 1.386,6 1.128,4 258,2 5138 24587 166,0 1.049,9 123715
Oct 6.841,4 819,9 6.021,5 1.379,8 1.115,5 264,3 5140 2511,3 168,0 1.118,7 12.533,2
Nov 6.883,8 827,0 6.056,8 1.375,9 1.112,2 263,7 5158 2.484,3 167,7 1.067,7 12.495,2
Dic 6.926,8 835,9 6.090,9 1.354,6 1.089,4 265,1 5215 24029 169,9 1.035,7 124113
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 7.008,1 853,9 6.154,2 1.423,6 1.156,0 267,6 530,2 2.399,3 1729 1.015,7 12.593,8
2001 Ene 7.043,1 858,1 6.185,0 1.416,2 1.145,6 270,6 542,7  2.459,3 171,8 1.082,6 127157
Feb 7.056,1 849,9 6.206,2 1.435,7 1.156,1 279,6 5496  2.479,7 172,3 1.071,6 12.765,0
Mar 7.125,7 852,6 6.273,1 1.452,7 1.165,2 287,6 567,1 26325 172,0 11161 13.066,2
Abr 7.156,8 8444 63124 14652 1.171,4 293,8 586,9 2.608,3 1733 11269 13.117,3
May 7.172,0 839,3 6.332,7 14914 1.191,3 300,1 587,3 2.668,7 1746 11472 13.241,3
Jun 7.223,0 836,3 6.386,7 1.506,3 1.205,2 301,0 5555 2.696,5 1755 1.145,7 13.3025
Jul 7.226,4 833,5 6.392,9 15145 1.200,4 3141 550,1 2.610,5 176,6 1.091,1 13.169,1
Ago 7.197,6 8294  6.368,2 1512,7 1.190,2 322,6 543,1 2.615,0 176,9 10814 13.126,7
Sep® 7.244.7 8294  6.4153 15177 1.192,9 3249 530,1 26911 177,3 11388 13.299,7
2. Pasivo: saldos
Totd
Efectivo] Depd-| Depo- Partici;:sj Valored Capitd y[ Resto del]  Otrod] Discraesl
en| sitosdel stos ciol distintog reserv. mundo?| pasivos|  panci
circula la] deotras| Alavistal A plazo| Disponi-| Cesior en FMM de] de
cién| Adminis-| AAPPy bles con| tenporra einstru-| acciones| pasivos|
tracion otri preaviso| | mertos y entre]
Certral| residerts del| participa- IFM
enl mercado|  ciones|
zona del monetario
eurol
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ikl 12 13| 14
2000 Mar 334,6 130,2 51191 15771 2.052,7 1.312,0 177,3 4437 1553,7 8426 20939 1.390,3 -2,7 11.905,4
Abr 337,7 1318 51578 1.612,6 2.061,0 1.3044 1798 4512 15736 8524 22131 1.411,7 -204 12.109,1
May 3375 1139 5.156,4 1.598,0 2.080,6 1.296,6 181,2 456,7 15759 8535 2220,3 1.424,8 -6,5 12.132,6
Jun 3412 146,0 5.1453 1.608,7 2.078,2 1.291,3 167,3 4523 15851 8775 2.124,7 1.440,9 30,8 12.143,7
Jul 343,0 134,7 5150,2 1.6051 2.088,5 1.284,6 1720 4633 15840 8939 21609 14758 26,4 12.232,3
Ago 3379 140,6 5.146,7 1577,6 21202 1.2796 1694 4706 1.604,1 8982 2.209,6 1.500,2 9,1 12.316,9
Sep 3389 1593 51574 15895 21242 12723 1714 4615 16114 9263 2.267,0 1.439,4 10,4 12.371,5
Oct 336,7 172,3 5.166,1 1.590,7 2.141,3 1.2635 1706 4665 1.636,8 932,8 2.328,2 1.481,6 12,0 12.533,2
Nov 336,8 168,8 5.187,5 1.6089 2.148,8 1.256,2 1735 4636 1.6344 920,7 2.306,5 1.477,0 -0,1 12.495,2
Dic 3475 164,6 5.270,2 1.658,7 2.159,7 1.276,8 1749 4396 1.631,7 8929 2216,7 1.436,7 11,5 12.411,3

Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 1 3553 166,2 53953 1.6734 21984 13282 1952 4396 16324 9104 22194 14637 11,6 125938

2001 Ene 3352 147,1 53793 1.623,7 2.212,0 1.329,7 2138 456,1 1.6623 9088 23325 14736 20,8 12.715,7
Feb 334,2 1556 5.388,2 1.625,5 2.2235 1.3234 2158 4688 1.679,2 9112 2.356,0 14912 -194 12.765,0
Mar 3354 150,3 54278 1.636,2 2.2429 13228 2259 4752 16965 926,7 25395 1.536,7 -21,9 13.066,2
Abr 3353 1525 5457,1 1.666,9 2.241,6 1.3238 2249 4768 17031 9279 25526 15244 -125 13.117,3
May 332,0 146,9 54948 1.691,7 2.243,3 1.3224 2373 4802 17184 9399 26223 15204 -13,5 13.241,3
Jun 332,1 164,3 5529,1 1.731,9 2.240,8 1.330,7 2258 4852 1.737,8 9639 2.603,1 1.504,1 -17,0 13.302,5
Jul 327,2 1555 5514,8 1.712,6 22423 13335 2264 4933 1.7358 9533 2500,6 1.494,6 -6,0 13.169,1
Ago 3184 152,4 5506,9 1.681,2 2.254,6 1.337,2 2339 4991 1.731,3 9579 2.480,6 1.489,2 -9,0 13.126,7
Sep® 308,6 153,6 5.560,2 1.751,5 2.237,6 1.341,9 2293 5036 1.7455 961,8 2.504,6 1.556,0 5,6 13.299,7

Fuente: BCE.

1) Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
2) Véaseel cuadro 2.1, nota 1.
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3. Activo: flujos?

Totd
Préstamos Valores Acciol Resto del Activo Otrog
a residents AAPP| Otrog digtintos d AAPP| Otrog y participa- mundo? fijo activos]
enla zomg residerts accio residentes] ciones emiti-
del euro en la zona| emitidos por enla zomg| das por
del euro|  resident del euro|  resident
en la zonal en la zong
del euro del euro
il 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 Abr 55,9 2,3 53,6 -194 -25,8 6,4 12,2 13,0 0,8 32,9 95,4
May 224 -6,3 28,8 -1,3 -8,5 7,2 12,4 11,8 0,5 1,0 46,7
Jun 60,6 -0,5 61,1 -21,5 -22,4 0,9 -31,8 79 14 45 21,1
Jul 22,3 -1,3 235 -18,9 -26,2 7,3 32 -3,5 0,7 47,0 50,7
Ago 7,0 -8,6 15,6 -7,1 -10,5 34 1,0 4,0 0,3 38,5 43,7
Sep 66,9 -4,1 71,1 -0,2 -3,5 33 24 17,6 0,7 -75,9 11,6
Oct 40,6 19 38,6 -10,2 -17,0 6,8 1,6 10,3 32 68,9 114,3
Nov 49,2 7,2 42,1 -6,3 -5,3 -1,0 0,5 8,0 -0,3 -51,0 0,2
Dic 61,1 99 51,2 -15,6 -19,0 34 4,6 6,9 1,2 -22,3 36,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 34,3 29 31,3 -12,2 -15,7 34 12,6 60,5 -1,0 22,3 116,4
Feb 14,0 -8,2 22,2 134 45 8,9 74 16,1 0,5 -11,9 39,5
Mar 61,8 2,3 59,4 11,9 4.2 7.7 17,5 102,2 0,1 45,9 2394
Abr 331 -8,2 41,3 12,5 6,7 58 18,5 -19,4 1,2 99 55,9
May 51 -5,6 10,7 25,8 214 45 1,2 4.4 14 18,8 56,7
Jun 56,1 -2,9 59,0 14,4 13,7 0,7 -34,2 26,4 09 -1,5 62,1
Jul 12,0 -2,5 14,5 9,7 -3,2 129 -8,6 -44.7 11 -50,4 -80,9
Ago -19,6 -3,7 -15,9 28 -6,1 8,9 -59 52,2 0,3 -10,8 19,1
Sep® 455 -0,1 45,5 1,2 -1,5 2,7 -9,8 63,5 0,3 55,0 155,7
4. Pasivo: flujos?
Totd
Efectivo] Depd-| Depo- Partici;z;] Valored Capitd y[ Resto del]  Otrod Discraesl
en| sitosdel sitos ciol distintog reserv. mundo?| pasivos|  panci
circula- la] deotras| Alavistal A plazo| Disponi-| Cesiones| en FMM del de
cién| Adminis-| AAPPy bles con| tempora-| e instru-| acciones| pasivos|
tracion otri preaviso| | mertos y entre]
Certra | residert del| participa- IFM
enl mercado|  ciones|
zona del monetario
eurol
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 il 12 13 14
2000 Abr 33 1,6 33,0 334 49 -7,7 2,4 -0,7 18,9 9,2 36,1 106 -165 95,4
May -0,2 -17,9 16 -11.3 20,3 -8,9 14 8,6 6,5 2,6 28,5 11,0 6,0 46,7
Jun 3,6 32,1 -7,9 12,0 -0,7 -53  -139 -4,4 15,6 189 -78,0 15,1 26,1 21,1
Jul 19 -11.3 1,1 -5,0 74 -6,1 47 10,7 -6,8 154 8,9 379 -7,0 50,7
Ago -5,1 59 -79 -293 29,3 -5,1 -2,7 6,1 11,4 49 12,0 319 -154 43,7
Sep 1,0 18,7 4,6 10,8 -0,9 -74 20 -10,0 33 18,8 424  -66,2 -1,0 11,6
Oct -2,2 13,1 33 -0,8 13,8 -8,8 -0,8 38 16,3 50 20,7 45,0 94 1143
Nov 0,1 -3,6 26,0 20,0 10,2 -7,2 3,0 -1,8 55 -119 11,2  -122 -132 0,2
Dic 10,7 -4,2 95,9 53,8 19,8 20,9 15 -134 52 -235 -157 -244 54 36,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene -201  -191 -155 -495 13,8 15 18,6 18,2 24,2 -28 1151 9,5 6,8 1164
Feb -1,0 8,7 8,3 15 11,2 -6,3 1,9 12,7 16,6 28 19,9 11,3 -398 39,5
Mar 1,3 -5,2 334 8,7 15,3 -0,8 10,1 49 13,5 16,5 138,0 45,4 -8,2 2394
Abr -0,1 2,2 29,6 30,6 -1,0 1,1 -1,1 0,7 54 1,7 179 -11,7 10,3 55,9
May -3,3 -5,6 29,7 21,9 -29 -1,7 12,4 1,6 21 91 14,1 10,3 -1,3 56,7
Jun 01 17,4 355 40,5 -1,8 83 -116 50 22,5 175 -154 -17,2 -3,4 62,1
Jul -5,0 -8,8 -98 -177 4,3 3,0 0,7 91 5,6 -65 -664 -10,6 11,4 -80,9
Ago -8,8 -3,1 24 29,7 16,0 39 75 6,9 2,9 6,9 26,0 -6,4 -29 19,1
Sep® -9,7 12 52,7 70,1 -175 47 -4,6 37 13,1 2,2 19,2 58,8 14,6 1557
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Cuadro 2.4

Agregados monetarios® y contrapartidas

[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion, salvo indicacion en contrario]

1. Agregados monetarios: Saldos a fin de periodo

M2
Total incice,
dic 98=100 2
M1 Depésitod Depdsitod
Total| Trdice, dic 98=1007) aplezy disponibles
hesta 2 afos con preavisol
hesty
Hectivo er] Depésitosalg 3 meseS
circuacion vida
1 2 3 4 g q 7 8
2000 Mar 334,6 1.642,8 1.977,4 110,58 888,2 1.267,5 4.133,1 105,14
Abr 337,7 1.680,9 2.018,6 112,78 896,3 1.260,1 4.174,9 106,09
May 3375 1.662,8 2.000,3 111,94 914,1 1.251,9 4.166,3 105,96
Jun 3412 1.674,1 2.015,3 112,85 912,7 1.244,6 41725 106,20
Jul 343,0 1.672,3 2.015,3 112,78 922,8 1.236,8 4.174,9 106,18
Ago 337,9 1.643,1 1.981,0 110,75 953,3 1.2304 4.164,6 105,83
Sep 338,9 1.654,4 1.9934 111,38 956,1 1.220,3 4.169,8 105,90
Oct 336,7 1.656,8 1.993,6 111,28 972,2 12111 4.176,8 105,97
Nov 336,8 1.675,2 2.012,1 112,42 985,4 1.202,0 4.199,5 106,64
Dic 3475 1.728,8 2.076,4 116,23 990,8 1.221,0 4.288,2 109,14
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 1 355,3 1.743,5 2.098,8 - 1.027,6 12711 4.397,6 -
2001 Ene 335,2 1.692,7 2.027,9 112,31 1.042,1 1.275,0 4.344,9 107,85
Feb 334,2 1.692,9 2.027,1 112,25 1.054,6 1.269,6 4.351,3 107,99
Mar 3354 1.703,3 2.038,7 112,79 1.070,7 1.269,7 4.379,1 108,57
Abr 3353 1.735,8 2.071,2 114,58 1.072,0 12733 4.416,5 109,50
May 332,0 1.759,1 2.091,1 115,52 1.072,9 12731 4.437,2 109,84
Jun 3321 1.798,4 2.130,6 117,72 1.070,3 1.282,9 4.483,8 111,01
Jul 327,2 1.780,2 2.107,4 116,53 1.077,2 1.287,1 4.471,7 110,81
Ago 3184 1.747,4 2.065,8 114,32 1.092,7 1.292,8 4.451,3 110,41
Sep® 308,6 1.817,4 2.126,1 117,65 1.074,9 1.299,0 4.499,9 111,61
2. Agregados monetarios: Flujos?
M2
Total Tasade
crecimento
interanual
M1 Deposit Dep6sit
Total Tasa de apl disponibl
crecimento hasta 2 afos €on preavisol
interanual ¥ hesti
Efectivo el Depésitos all 3
circuacion Vi
1 4 7 8
2000 Abr 33 36,0 39,2 11,4 5,7 -7,6 37,3 55
May -0,2 -14,7 -14,9 8,7 19,0 -9,2 -51 47
Jun 3,6 12,6 16,2 7,1 0,3 -7,3 9,2 4,3
Jul 1,9 -3,2 -1,3 6,9 8,3 -75 -0,5 3,7
Ago -51 -31,1 -36,3 7,1 289 -6,5 -13,9 4,3
Sep 1,0 10,3 11,3 6,2 17 -10,1 29 41
Oct -2,2 0,4 -18 58 13,8 -93 2,7 3,7
Nov 0,1 20,3 20,4 51 15,1 -9,0 26,5 38
Dic 10,7 57,5 68,2 5,7 11,0 19,3 98,5 3,7
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene -20,1 -50,6 -70,7 1,6 14,6 39 -52,2 2,6
Feb -1,0 -0,1 -11 21 12,3 -54 59 29
Mar 1,3 84 9,7 2,0 13,7 -01 234 33
Abr -0,1 325 324 1,6 1,6 37 37,6 32
May -33 20,4 17,1 32 -3,2 -0,5 13,4 37
Jun 0,1 39,7 39,8 4,3 -2,0 9,8 47,6 45
Jul -50 -16,7 -21,7 33 89 4.4 -84 4.4
Ago -8,8 -31,0 -39,9 32 18,1 59 -15,9 4,3
Sep® -9,7 69,8 60,1 56 -18,1 6,1 48,1 5,4
Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos de las
IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central.

2)  Excluidas las participaciones en FMM en poder de no residentes en la zona del euro.

16*
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M3 2
Cesiones] Participaciones] Valores] Total indice,
temporales| en FMM ¢ distintos de| dic 98=100
instrumentos acciones emitidos|
del mercado hasta 2 afios|
monetario 2
9 10 11] 12 13
177,3 4437 90,7 4.844.8 107,38 2000 Mar
179,8 451,2 89,7 4.895,7 108,28 Abr
181,2 456,7 87,5 4.891,6 108,35 May
167,3 452,3 86,8 4.878,9 108,19 Jun
172,0 463,3 76,7 4.886,9 108,28 Jul
169,4 470,6 81,0 4.885,6 108,12 Ago
1714 461,5 81,5 4.884,2 108,02 Sep
170,6 466,5 88,2 4.902,2 108,26 Oct
1735 463,6 97,3 4.933,9 109,10 Nov
1749 439,6 106,4 5.009,1 111,22 Dic
Ampliacién de la zona del euro
195,2 439,6 106,6 5.138,9 - 2001 Ene 1
2138 456,1 106,9 5.121,8 110,89 2001 Ene
2158 468,8 115,1 5.150,9 111,51 Feb
2259 475,2 119,6 5.199,8 112,42 Mar
2249 476,8 125,3 5.243,6 113,35 Abr
237,3 480,2 133,9 5.288,6 114,07 May
2258 485,2 144.6 5.339,3 115,19 Jun
226,4 493,3 143,2 5.334,7 115,23 Jul
2339 499,1 146,6 5.330,8 115,31 Ago
229,3 503,6 146,4 5.379,2 116,32 Sep®
M3 2
Cesio Participacio Valores| Total Tasal
tempora en FMM distintos de| de crecimiento
instrumentos acciones emitidos| interanuel @
del mercado hasta 2 afiod]
monetario ?
9 10| 11 12 13|
24 -0,7 14 40,4 6,7 2000 Abr
14 8,6 -1,7 3.2 59 May
-13,9 -4,4 1,7 -1,4 53 Jun
47 10,7 -10,7 4,2 51 Jul
-2,7 6,1 3.2 -17,4 54 Ago
2,0 -10,0 0,7 -4,4 50 Sep
-0,8 38 54 111 4.9 Oct
3,0 -1,8 10,3 37,9 47 Nov
15 -134 91 95,7 4.9 Dic
Ampliacién de la zona del euro
18,6 18,2 0,1 -15,3 45 2001 Ene
19 12,7 81 28,5 4.6 Feb
10,1 49 4,0 42,4 47 Mar
-1,1 0,7 55 42,7 47 Abr
12,4 1,6 6,0 334 53 May
-11,6 50 11,2 52,3 6,5 Jun
0,7 9,1 0,4 1,8 6,4 Jul
75 6,9 4,8 34 6,6 Ago
-4,6 37 -0,4 46,8 7,7 Sep®

3) Parael cdlculo del indicey de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

4

Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios

que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios® y contrapartidas
(mm de eurosy tasas de variacion, salvo indicacion en contrario)
3. Saldos a fin de periodo desestacionalizados

M2
Totd {rdice,
M1 Otros depdsitos a corto plazo dic 98=100%
Totd| {rdice, Totd {ndice)
dic 98=100 ¥ dic 98=100 %)
Hectivo er] Depdsitosald
circuacion visa
1 2 3 4 s q 7 8
2000 Mar 336,4 1.661,3 1.997,7 111,72 21457 100,14 4.1435 105,41
Abr 337,1 1.675,4 2.012,4 112,43 2.150,4 100,24 4.162,9 105,79
May 338,7 1.661,6 2.000,3 111,94 2.162,8 100,82 4.163,1 105,88
Jun 339,6 1.646,1 1.985,7 111,20 2.163,2 100,92 4.148,9 105,59
Jul 338,8 1.658,2 1.997,0 111,75 2.170,5 101,19 4.167,5 105,99
Ago 339,0 1.675,3 2.014,3 112,61 21832 101,70 4.197,5 106,67
Sep 339,3 1.674,5 2.013,8 112,52 2.191,2 102,02 4.204,9 106,80
Oct 339,8 1.678,6 2.018,4 112,67 2.200,9 102,36 4.219,3 107,05
Nov 3384 1.679,7 2.018,1 112,76 2.208,1 102,79 4.226,2 107,32
Dic 338,0 1.676,9 2.014,8 112,79 2.198,4 102,61 4.213,3 107,24
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 1 3419 1.694,5 2.036,4 - 2.285,6 - 4.321,9 -
2001 Ene 338,9 1.690,2 2.029,1 112,38 2.296,5 103,14 4.325,6 107,37
Feb 339,0 1.710,6 2.049,6 113,50 2.308,9 103,69 4.358,5 108,17
Mar 337,3 1.715,0 2.052,3 113,54 2.328,5 104,45 4.380,8 108,61
Abr 336,1 17251 2.061,3 114,03 2.341,0 105,03 4.402,3 109,15
May 3328 1.752,0 2.084,9 115,18 2.344,3 104,98 4.429,2 109,64
Jun 330,7 1.761,6 2.092,3 115,61 2.358,1 105,63 4.450,3 110,19
Jul 324,2 1.767,2 2.091,5 115,65 2.375,2 106,49 4.466,7 110,68
Ago 3179 1.791,9 2.109,8 116,75 2.379,4 106,80 4.489,1 111,35
Sep® 308,6 1.830,1 2.138,7 118,35 2.394,1 107,45 4.532,9 112,42
4. Flujos desestacionalizados 7
M2
Total Tasade|] Tasade
crecimento| crecimento
mensual 4| interanua 9
M1 Otros depdsitos a corto plazo %
Total Tasa de Tasa de| Tota Tasa de Tasa def
crecimiento| crecimento| crecimento|  crecimiento]
mensual 4| interanual ) mensuel 4| interanual )
Efectivo enl Depésitos a lgy (%) (%), (%) (%
circuacion vi
|l 92 4 5 7 g 9 10 1
2000 Abr 0,8 11,9 12,7 0,6 10,5 2,2 0,1 0,7 14,9 04 52
May 1,7 -10,4 -8,7 -04 9,0 12,5 0,6 11 38 0,1 48
Jun 0,8 -14,2 -134 -0,7 7,3 2,1 0,1 1,6 -11.3 -0,3 4,2
Jul -0,8 10,7 10,0 0,5 6,4 58 0,3 1,2 15,7 04 3,6
Ago 0,2 15,1 154 0,8 7,2 11,0 0,5 17 26,4 0,6 43
Sep 0,3 -19 -1,6 -0,1 6,4 6,7 0,3 2,0 51 0,1 4,0
Oct 0,5 21 2,6 0,1 59 7,3 0,3 2,0 9,9 0,2 39
Nov -14 30 1,6 0,1 53 9,2 04 25 10,8 0,3 38
Dic -0,4 0,9 0,5 0,0 52 -39 -0,2 21 -3,3 -0,1 3,6
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene -6,9 -1,0 -8,0 -04 2,2 12,1 0,5 35 4,2 0,1 29
Feb 0,1 20,0 20,2 1,0 2,3 12,2 0,5 35 324 0,7 30
Mar -1,7 25 0,8 0,0 1,6 17,1 0,7 43 17,9 04 30
Abr -1,2 10,0 8,8 04 14 12,8 0,5 4.8 21,6 0,5 32
May -3,3 24,0 20,7 1,0 29 -1,2 0,0 41 19,6 04 35
Jun -2,1 9,8 7,7 04 4,0 145 0,6 47 22,2 05 43
Jul -6,5 72 0,7 0,0 35 19,3 0,8 52 20,0 04 44
Ago -6,4 26,4 20,0 1,0 3,7 7,0 0,3 50 27,0 0,6 44
Sep® -9,2 38,0 28,8 14 52 145 0,6 53 433 1,0 53
Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incliuyen los pasivos monetarios de las IEM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos de las
IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central.
2)  Excluidas las participaciones en EMIM en poder de no residentes en la zona del euro.

3)  Enlapagina 20%* se presentan, sin desestacionalizar, los préstamos, junto con otros componentes del crédito.

4)  Parael cdlculo del indicey de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

18*
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M32 Préstamos a otros residentes en la zona del euro
Instrumertos negociables © Total Indice (excluidas AAPP) ?
dic 98=100
Total Indice| Total indice}
dic 98=100 ) dic 98=100 )
9 10| 12 1 14|
700,3 120,97 4.843,8 107,36 5.686,1 112,33 2000 Mar
706,3 121,01 4.869,2 107,69 5.743,6 113,32 Abr
706,8 121,72 4.869,9 107,87 5.789,0 114,20 May
701,9 121,29 4.850,8 107,56 5.825,4 114,79 Jun
712,3 122,93 4.879,8 108,12 5.855,3 115,29 Jul
716,5 123,22 4.914,0 108,74 5.916,6 116,44 Ago
718,6 123,46 4.923,6 108,89 5.989,4 117,59 Sep
734,3 125,72 4.953,6 109,40 6.032,1 118,34 Oct
737,9 126,73 4.964,0 109,77 6.062,8 119,08 Nov
749,1 130,58 4.962,3 110,18 6.072,6 119,60 Dic
Ampliacién de la zona del euro
769,1 - 5.091,0 - 6.135,3 - 2001 Ene
791,6 134,45 5.117,2 110,79 6.182,7 120,53 2001 Ene
796,2 135,20 5.154,7 111,59 6.219,1 121,26 Feb
806,1 136,54 5.186,9 112,14 6.269,3 122,09 Mar
811,6 137,28 5.213,9 112,71 6.304,0 122,81 Abr
829,5 139,58 5.258,7 113,42 6.341,9 123,36 May
850,0 143,12 5.300,4 114,35 6.363,8 123,88 Jun
863,3 145,83 5.330,0 115,13 6.372,2 124,21 Jul
875,7 148,37 5.364,9 116,04 6.394,5 124,81 Ago
885,3 149,81 5.418,1 117,16 6.426,1 125,40 Sep®
mM3? Préstamos a otros residentes en la zona del euro
(excluidas AAPP) 3
Instrumentos negociables © Total Tasa def Tasadg Media movil
Total Tasa dg Tasa dg crecimentg  crecimentd de tres mesfj Total Tasa dg Tasa dg
crecimientg crecimento menstal 9 interanual 9 centrad crecimentol  crecimiento|
mensud 4| interanual ) (%0)| (%) (%) mensual 4 interanual )
(% (%) (%) (%)
1 13| 14 15 16| 17] 19 1 20] 21
0,3 0,0 13,9 151 0,3 6,3 6,3 50,6 0,9 10,4 2000 Abr
4,1 0,6 13,9 79 0,2 6,0 59 44,1 0,8 10,2 May
-2,5 -04 11,9 -13,8 -0,3 53 54 30,3 0,5 94 Jun
9,5 1,3 14,4 25,2 0,5 51 53 25,1 0,4 91 Jul
1,7 0,2 13,0 28,1 0,6 54 5.2 58,5 1,0 9,5 Ago
14 0,2 11,0 6,5 01 50 51 58,3 1,0 10,0 Sep
131 1,8 11,9 23,1 0,5 50 49 38,4 0,6 9,8 Oct
6,0 0,8 10,2 16,7 0,3 47 4,8 375 0,6 9,3 Nov
22,4 3,0 12,5 19,0 04 4,8 4,8 26,9 04 9,6 Dic
Ampliacién de la zona del euro
23,3 3,0 16,1 27,4 0,6 4,8 4,8 47,3 0,8 9,3 2001 Ene
4,4 0,6 15,2 36,8 0,7 47 4,6 374 0,6 9,0 Feb
7.9 1,0 12,9 25,8 0,5 45 4,6 42,7 0,7 8,7 Mar
4,3 0,5 134 26,0 0,5 47 4,8 36,7 0,6 84 Abr
13,6 1,7 14,7 33,2 0,6 51 54 28,2 0,4 8,0 May
21,0 25 18,0 43,2 0,8 6,3 6,0 26,9 04 79 Jun
16,1 1,9 18,6 36,1 0,7 6,5 6,5 16,7 0,3 7,7 Jul
15,0 1,7 20,4 42,0 0,8 6,7 6,9 31,2 0,5 7,2 Ago
85 1,0 21,3 51,7 1,0 7,6 - 30,0 0,5 6,6 Sep®

5)  Otros depositos a corto plazo incliyen depdsitos a plazo hasta dos afios'y depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.

6) Instrumentos negociables, incluyen cesiones temporales, participaciones en FMM (excluidas las participaciones en poder de no residentes en la zona del euro) e
instrumentos del mercado monetario, ademads de valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios.

7)  Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios® y contrapartidas
[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion, salvo indicacion en contrario]

5. Principales contrapartidas de M3: Saldos a fin de periodo

Activos|  Activo fijo

Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? exterior
Depoésitosal  Dep6sitos con Valort Capital y| Crédito a| Crédito a otros neto

plazo superior & preaviso| emitidos a reservas| AAPP| residentes en| Del cual: Indice|

2 afiog superior @ de 2 afi zona del euro Prés- dic 98

3 meses| tamos| =100%
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10
2000 Mar 1.164,9 113,2 1.463,0 842,6 2.060,4 6.427,0 56886 112,37 168,2 161,8
Abr 1.165,1 112,8 1.483,9 852,4 2.041,0 6.508,3 5.749,0 11343 149,7 162,6
May 1.167,0 114,0 1.488,5 8535 20237 6.559,1 5.779,1 114,00 131,1 163,0
Jun 1.165,8 115,5 1.498,3 8775 2.0023 6.594,9 58463 11521 218,6 164,2
Jul 1.166,2 116,6 1.507,2 8939 19745 6.636,0 5.874,6 115,67 209,6 164,9
Ago 1.167,3 118,2 1.523,1 898,2 1.950,6 6.660,4 58931 11598 206,2 165,2
Sep 1.168,5 120,5 1.529,9 926,3 1.946,4 6.750,6 59785 117,37 191,7 166,0
Oct 1.169,4 121,3 1.548,6 9328 19354 6.799,8 6.021,5 118,13 1831 168,0
Nov 1.163,7 122,9 1.537,2 920,7 1.939,2 6.836,3 6.056,8 118,96 177,8 167,7
Dic 1.169,3 1254 1.525,2 8929 19253 6.877,6 6.0909 119,96 186,2 169,9

Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 1 11711 126,7 1.525,8 910,4 2.009,9 6.952,0 6.154,2 - 142,7 172,9
2001 Ene 1.170,3 126,8 1.555,3 908,8 2.003,7 6.9983 6.1850 120,58 126,8 171,8
Feb 1.169,2 126,9 1.564,2 911,2 2.006,0 70354 6.206,2 121,01 123,7 172,3
Mar 1.172,5 126,4 1.576,9 926,7 2.017,7 71278 6.2731 122,17 93,0 172,0
Abr 1.169,7 1246 1.577,8 9279 20157 71931 63124 122,97 55,7 173,3
May 1.170,5 123,2 1.584,5 939,9 2.030,6 72201 6.332,7 12318 46,4 174,6
Jun 1.170,6 122,0 1.593,2 9639 2.0415 72432 6.386,7 124,33 93,4 1755
Jul 1.165,2 120,7 1.592,5 953,3 2.033,9 72571 63929 12461 109,9 176,6
Ago 1.161,9 119,5 1.584,7 9579 2.019,6 72339 6.3682 124,30 134,4 176,9
Sep® 1.162,7 118,6 1.599,1 961,8 2.022,3 72702 64153 12519 186,5 177,3
6. Principales contrapartidas de M3: Flujos?¥
. £t ) Activog|  Activo fijo
Pasivos a largo plazo de IFM Créditos exterior
Depésitosal  Depositos con Valort Capital y| Crédito a| Crédito a otros neto

plazo superior & preaviso| emitidos a reservas| AAPP| residentes en | Del cual] Tasa del

2 ahog superior @ de 2 af zona del eurg Prés-|  variacion

3 meseg| tamos{  interanual®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Abr -0,8 -04 17,5 9,2 -235 72,2 53,6 10,5 -231 0,8
May 13 1,2 8,2 2,6 -14,8 48,3 28,8 10,3 -16,7 0,5
Jun -1,0 15 139 18,9 -22,8 30,1 61,1 9,4 85,9 1,4
Jul -0,8 1,4 39 154 -27,4 339 235 91 -12,4 0,7
Ago 0,4 1,7 8,2 49 -19,1 20,0 15,6 9,5 -8,0 0,3
Sep -2,5 2, 2,6 18,8 -7,6 76,7 711 10,0 -24.8 0,7
Oct 0,0 0,8 10,8 50 -15,0 47,0 38,6 9,8 -10,4 32
Nov -4,9 1,6 -4.7 -11,9 1,8 41,6 421 9,3 -31 -0,3
Dic 8,8 25 -39 -235 -9,2 59,2 51,2 9,5 22,6 12

Ampliacién de la zona del euro

2001 Ene -0,8 0,2 24,1 -2,8 -12,8 47,4 31,3 9,3 -54,6 -1,0
Feb -11 0,1 85 2,8 -3,7 38,5 22,2 9,0 -39 0,5
Mar 16 -0,5 95 16,5 6,6 84,6 59,4 8,7 -35,8 0,1
Abr -2,6 -1,9 -0,1 1,7 -1,4 65,6 41,3 8,4 -37,3 12
May 0,3 -1,4 -39 91 15,8 16,4 10,7 8,1 -9,7 1,4
Jun 0,2 -11 11,3 17,5 10,8 255 59,0 79 41,8 0,9
Jul -4,6 -1,4 52 -6,5 -5,7 18,7 14,5 7,7 21,7 1,1
Ago -2,2 -1,2 -1,9 6,9 -9,8 -12,9 -15,9 7,2 26,2 0,3
Sep® 0,6 -0,9 135 2,2 -1,6 38,5 45,5 6,7 443 0,3
1) Los agregados monetarios incliuyen los pasivos monetarios de las IEM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos de las

2
3)
4

IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central.
Los créditos incliyen préstamos a residentes en la zona del euro distintos de IFMy tenencias de valores emitidos por estos residentes.

Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.5

Préstamos concedidos por las IFM por contrapartida, finalidad y plazo a la emisién®

[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion, salvo indicacion en contrario]

1. Préstamos a instituciones financieras no monetarias y a las AAPP: Saldos a fin de periodo

Intermediarios financieros no Empresas de seguros y fondos AAPP
monetarios, excepto empresas i
de seguros y fondos de pensiones de pensiones
Total indice, Total indice,| Adminis- Otras AAPP Total| Indice,
dic 98 dic 98| tracion — — dic 98
Hasta 1 =100? Hasta 1 =100%| Central| Administracion | Administracion Local|  Admones) =100?
afio) aio) Regioral def
Més de Més de| Seguridad
5 afios| 5 afo Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
1999 IV 315,7 1914 1204 29,4 20,7 107,1 1995 2929 252,7 3399 307,7 156 8479 1004
20001 335,7 207,1 1280 37,1 25,7 1351 1938 2919 251,3 3381 3060 16,0 839,7 995
I 381,7 2460 1358 38,8 29,1 1413 1868 290,0 252,1 3390 3059 19,7 8356 99,0
11 385,6 2470 1389 33,0 253 1204 1733 2884 2524 3378 3052 185 8180 973
\Y 394,9 2526 1429 315 21,8 1147 1731 2973 2554 3509 3157 146 8359 995
Ampliacién de la zona del euro
2001Ene 1 3955 2531 - 315 218 - 1856 2973 2554 3515 3163 15,2 849,6 -
20011 417,7 272,71 1529 359 26,8 130,7 1893 2953 2553 3524 3140 156 8525 99,1
e 4244 2812 1554 36,0 26,7 131,1 1750 2940 2549 3493 3108 192 8375 973
2. Préstamos a instituciones financieras no monetarias y las AAPP: Flujos ¥
Intermediarios financieros no Empresas de seguros y fondos AAPP
monetarios, excepto empresas i
de seguros y fondos de pensiones de pensiores
Tota Tasa de] Total Tasa de| Adminis- Otras AAPP Totel| Tasade
credmiento crecimento|  tracion creci-
Hasta 1| interanua Hasta 1| interanual Centra®| Administracion | Administracion Local| - Admones| . miento
i (%) 2 i (%) 2 Regiorel interanual
afo| afo| . dej )2
Més de Més de| Seguridad
5 afios| 5 afios| Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ikl 12 13| 14
20001 19,8 15,7 131 7,7 49 2,7 -4,9 -10  -15 -1,8 -1,7 0,3 -74 0,0
I 20,5 13,8 17,4 1,7 35 -4,1 -7,3 -1,8 1,3 0,9 -0,1 37 -4,6 -0,3
1l 85 1,1 23,0 -5,7 -3,8 -21,2  -10,0 23 -03 -0,5 0,0 -1,2 -139 -1,2
v 11,2 6,7 18,6 -15 -3,5 71 0,3 8,8 30 12,8 10,3 -3,9 18,0 -0,9
Ampliacién de la zona del euro
20011 27,7 22,6 194 4.4 50 -3,3 -0,6 20 -01 -0,7 -3,6 04 -2,9 -0,4
I1ne 6,9 85 144 0,1 -0,1 -7,2  -147 -3 -04 -3,0 -3,2 36 -154 -1,7
Fuente: BCE.

1) Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S11; hogares: S14, instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de segurosy fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios financieros
del SEC 95): 8123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.

2)  Parael calculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

3) No se dispone de detalle por plazos de los préstamos a la Administracion Central.

4)  Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios

que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.5 (cont.)

Préstamos concedidos por las IFM por contrapartida, finalidad y plazo a la emisién®

[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion, salvo indicacion en contrario]

3. Préstamos a sectores no financieros distintos de las AAPP: Saldos a fin de periodo

Sociedades no financieras
Hastal De| Més| Total indice, Crédito a consumo ?
1afo laSaog  deSafiog dic 98=1007 Hastalaio] Dela5| Masdeb Totdl indice,
afog| afiog] dic 98=1007
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 IV 858,8 372,9 1.195,8 24275 107,0 88,4 156,4 195,6 440,4 107,6
20001 902,0 392,3 1.207,0 2.501,3 109,9 89,1 162,5 200,5 452,1 110,0
1 919,1 406,0 1.236,7 2.561,7 113,0 93,6 161,7 201,8 457,1 111,7
11 954,6 422,5 1.256,8 2.633,9 115,8 96,5 165,1 208,2 469,8 114,4
v 968,4 428,6 1.287,8 2.684,8 118,7 98,2 165,5 212,8 476,6 116,1
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 1 997,1 436,0 1.293,6 2.726,6 - 102,8 166,5 212,8 482,1 -
20011 1.034,3 4447 1.313,7 2.792,6 120,9 99,4 168,6 212,6 480,6 115,2
e 1.057,3 449,3 1.340,7 2.847,3 123,0 101,12 172,3 216,7 490,1 117,4
4. Préstamos a instituciones no financieras distintos de las AAPP: Flujos ¥
Sociedades no financieras
Hastal De| Més| Total Tasa de| Crédito a consumo ®
1 afio lasafog  de5afios credmentof Hagalafo| Dela5| Mésde5 Total Tasade
internarel afos afos crecimiento
(%) ? internantel
()2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 | 40,4 18,1 8,0 66,6 98 0,7 47 4,6 10,0 7,9
1] 21,7 15,8 31,7 69,3 9,5 45 -0,3 2,8 7,0 71
1" 29,0 16,3 18,2 63,5 11,3 21 31 58 11,0 8,0
v 19,3 10,1 36,4 65,8 10,9 1,7 05 4.6 6,9 79
Ampliacion de la zona del euro
20011 325 53 135 51,3 10,0 -4,4 0,0 0,5 -4,0 47
e 19,5 6,5 231 49,1 8,9 1,6 37 41 94 5,1
Fuente: BCE.

1)  Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S11; hogares: S14, instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de segurosy fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios financieros
del SEC 95): 8123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.

2)  Parael calculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Hogares Instituciones sin fines de lucro
a servicio de los hogares
Préstamos para compra de vivienda ¥ Otras findidades Tota|  [ndice, Total indice,
Hastal De] Mas| Tota| indice| Hasta1l Dei1a] Masdd Tot] indice, dic 98 dic 98=100”
laio| 1a5| de5 gicog| ~ aw| 5aos 5 arog dic 98 =100°
ans| ano: =100 2 =100?
il 12 13| 14 15 16| 17, 18 19 20 21 22 23 24
199 604 1627017073 1120 141,7 985 3393 5795 1096 27272 1108 374 107,1 1999 IV
20,2 589 16602 17393 1141 1410 1004 3428 584,2 110,7 27756 1127 39,0 111,7 20001
21,3 60,7 16989 17809 116,7 1449 102,2 3414 5885 1119 28265 1149 37,6 107,7 1
22,8 631 1747418333 1189 1425 1009 3421 5855 1118 28886 116,6 37,5 107,5 11
231 625 17912 18767 1216 1464 101,7 3401 588,2 1130 29416 1189 38,2 109,3 [\
Ampliacién de la zona del euro
23,1 62,9 1.802,0 1.888,0 - 146,6 101,7 340,1 5884 - 2.958,6 - 38,2 - 2001 Ere 1
22,8 61,9 18319 19166 1235 1460 1044 3419 592,2 1139 29894 1201 37,3 106,5 20011
234 624 18637 19496 1254 147,7 1015 3451 5943 1156 3.0339 1220 40,6 116,0 e
Hogares Instituciones sin fines de lucro
a servicio de los hogares
Préstamos para compra de vivienda ¥ Otras findidades Totel| Tasade Total Tasade
” ” creci- crecimierto
Hastal De| Més| Totall Tesadel] Hastall Delal Méasde] Tota| Tasade| mierto| interanua
1 afo| laj) de 5| nﬁrgrt.mo afo| 5aflos| 5 afos ngf!;?lo interanual (%) ?
apy  aw interanual interanual 67
%) )2
il 12, 13| 14 15 16| 17, 18 19 20 21 22 23 24
04 -1 325 31,8 11,3 -0,7 1,8 47 58 6,5 47,7 9,7 1,6 9,1 20001
11 16 372 400 10,2 39 2,6 -0,2 6,3 58 53,3 8,7 -1,4 51 I
-0,1 07 329 335 9,0 -1,7 -0,8 20 -0,6 50 43,9 8,0 0,0 38 11
0,2 -06 424 421 8,6 42 2,0 04 6,6 31 55,6 7,3 0,6 21 [\
Ampliacién de la zona del euro
-04 -1,0 308 295 8,3 04 2,6 1,6 4,6 29 30,1 6,6 -1,0 -4,7 20011
0,6 06 278 289 74 1,8 -1,1 78 85 33 46,9 6,2 33 7,7 e

4

que no se deriven de operaciones.
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3)  Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para compra de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.

Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
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Cuadro 2.6

Depésitos mantenidos con IFM por contrapartida e instrumento”

[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion, salvo indicacion en contrario]

1. Depositos mantenidos por instituciones financieras no monetarias y las AAPP: Saldos a fin de periodo

Intermediarios financieros no monetarios, excepto] Empresas de seguros y fondos de persiones AAPP
empresas de seguros Yy fondos de pensiones

Total 2 indice| Total 2 indice,| Admins- Otras AAPP Totd| indice,
dicgg diC98) tracion diC98)
Depési-| Depos-| Cesioned 100 Depos:-| Depés-| Cesoned 100°|  Central Adminis| Adminis| Ao, =100°
tracion|  tracion
tosal tos @ tenpora tosala tos & teporal Regiondl Local .d
vi plazo vistg  pl Sequridad
Socia
1 3 4 5 6 7 9 10 il 12 13 1 1 16

1999 IV 3989 1431 1817 69,3 1198 447,7 32,2 4004 11,9 1082 1420 31,2 592 48,2 280,5 106,7
2000 | 4353 162,2 180,1 874 130,8 4588 354 407,0 13,1 1109 130,2 281 586 52,7 269,7 102,6

I 4253 1645 178,7 76,8 129,7 460,7 34,6 411,0 11,6 1114 1460 316 62,7 59,3 299,6 114,0
11 4244 158,6 184,2 766 1296 4644 34,1 4137 129 1116 1593 303 632 57,8 3105 117,8
v 4284 153,7 194,8 740 1309 4776 406 4184 153 1148 1646 306 682 53,2 3165 120,1

Ampliacién de la zona del euro

2001Ene 1 4314 1542 196,1 75,2 - 4798 40,7 4185 17,5 - 166,2 306 691 55,1 321,0 -
2001 | 441,7 1518 1929 91,2 1340 4835 382 4230 18,8 1157 1503 309 650 57,2 3035 113,55

I1® 4551 1635 1951 89,4 1369 4851 402 4240 17,0 1161 1646 31,7 668 60,9 3239 1212

2. Depésitos mantenidos por instituciones financieras no monetarias y las AAPP: Flujos ¥

Intermediarios financieros no moretarios, excepto] Enpresas de seguros y fondos de pensiones AAPP
empresas de seguros y fondos de pensiones
Total ? Tasadd Total 2 Tasa dg| Adminis- Otras AAPP Total| Tasade
arecimiertg credmiertd  tracion creci-
Depési-| Depos-| Cesio '”‘er(‘%,‘/ﬂ;%') Deposi-| Deposi| Cesio '“erg:)’as') Certrdll Admiris.| Admiris| Admored iento
tosala  tos 4 temporal tosalal  tos 4 teporak tracion} - tracion dd anal
) ) Regona|  Local ) o) 3
vi plazo) vi pl Segridad (%)
Socia

1 3 4 5 6 9 10 1 1 14‘ 1 16
20001 364 190 -16 18,1 154 111 32 6,7 1,2 76 -119 -2,1 -0,6 3,7 -109 6,1

I -3,7 23 49 -106 71 19 03 28 -15 68 158 35 4,1 65 299 17,7
Il 00 -58 62 -0,2 10,1 11 -07 03 13 57 133 -14 -04 -14 101 182
v 40 -48 106 -2,6 92 132 65 48 24 6,1 53 0,3 5,0 46 60 125

Ampliacién de la zona del euro

2001 | 102 -25 -32 16,0 24 37 -25 46 13 43 -156 0,1 -4,1 21 -175 10,7

n® 96 116 -15 -17 56 18 23 10 -18 43 143 07 18 36 204 63

Fuente: BCE.

1) Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S11; hogares: S14, instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de segurosy fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios financieros
del SEC 95): 8123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.

2)  Incluye los depositos disponibles con preaviso.

3)  Parael cdlculo del indicey de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

4)  Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios

que no se deriven de operaciones.

24* Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2001



Cuadro 2.6 (cont.)

Depésitos mantenidos con IFM por contrapartida e instrumento?

[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion, salvo indicacion en contrario]

3. Depositos mantenidos por sectores no financieros distintos de las AAPP: Saldos a fin de periodo

Sociedades no finarcieras Hogares 2
Depésitos]  Depésitos]  Depdsito: Cesiol Total indice,| Depdsitod Depésitos Depdsit Cesiol Totd indice,
alavistal alaplazo| disponibl temporal dic 98| alavistal] alaplazo| disponibles temporal dic 98=100
con| =100 con| 3
preaviso| 3 preaviso|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 IV 446,0 281,3 23,9 215 72,7 100,2 8716 1.100,2 1.2953 39,4 3.306,4 102,5
20001 440,2 292,2 24,4 31,1 787,9 101,5 887,2 1.0935 1.274,7 424 32977 102,2
Il 459,7 307,9 24,1 26,9 818,6 104,7 888,3 1.097,7 1.254,6 46,6 3.287,2 101,9
11 464,2 329,9 24,7 25,0 843,7 106,4 8744 11123 12353 51,6 3.2736 101,5
v 497,4 3249 24,1 26,3 872,7 1115 907,1 11339 12416 57,1 3.339,6 103,5
Ampliacion de la zona del euro

2001 Ene 1 504,4 338,2 24,3 30,5 897,5 - 910,6 1.1564 1.2925 69,6 34291 -
20011 480,5 3515 24,1 324 888,5 109,5 904,7 1.189,9 1.287,2 789 3.460,7 104,4
@ 515,0 334,9 244 333 907,6 111,5 9447 11981 1.2934 825 35187 106,2

2. Depésitos mantenidos por sectores no financieros distintos de las AAPP: Flujos ¥

Sociedades no financieras Hogares 2
Depésitos)  Depésitos]  Depdsito: Cesio Total Tasade| Depositos Depositos] Deposit Cesiol Tota Tasade
alavistal alaplazo| disponibl temporal crecimento| alavistal] alaplazo| disponibles temporal crecimiento
con| interanual con interanual
preaviso (%) preavisol (%) ®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
20001 -1,7 74 0,5 9,6 9,7 6,1 151 -6,7 -20,8 30 -9,3 2,1
I 19,9 9,5 -0,3 -4,3 248 83 2,2 43 -21,2 42 -10,4 13
11 0,3 14,2 1,3 -2,0 13,8 8,9 -13,8 14,6 -19,6 50 -13,8 1,0
v 36,8 2,7 -0,5 1,3 40,3 11,3 32,8 22,2 6,5 55 67,0 1,0
Ampliacion dela zona del euro
20011 -26,7 8,9 -0,2 1,8 -16,2 79 -6,2 33,0 -5,8 93 30,3 2,2
e 31,8 -16,6 0,3 0,9 16,4 6,5 40,0 8,2 6,1 3,6 57,9 42
Fuente: BCE.

1)  Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S11; hogares: S14, instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de segurosy fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios financieros
del SEC 95): 8123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.

2) Comprende hogares (S.14) e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).

3)  Parael cdlculo del indicey de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

4)  Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.7

Principales activos y pasivos de las IFM frente a no residentes en la zona del euro”

[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion, salvo indicacion en contrario]

1. Saldos a fin de periodo

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes

Bancos 2 No bancos Total| ndice, Bancos ? No bancos Totd| indice,
dic 98 dic 98
Total| indice| AAPP  Otrod  Total| indice, =100 Total| findice| AAPH Otrod  Total| indice =100

dic 98 dic 98 dic 98| dic 98

=1009 =1009 =100 =100 9
2 3 4 6 7 8 10 1 12 1 14 1 16
19991V 8881 90,3 788 380,0 4587 1156 13468 976 1175 137,1 2731 1426 4158 102,7 5333 1091
20001 9443 941 794 4057 4851 1192 14293 101,3 1294 148,1 291,7 1521 4437 107,2 5732 1148

I 977,9 97:2 81,0 3990 4800 1187 14579 1033 1530 1534 3028 1613 4641 1085 617,1 1168
I 9791 944 793 4414 5206 1233 14997 102,7 1682 1616 3215 1754 49,9 1108 6651 120,2
IV 9452 934 788 4455 5243 1278 14695 1033 171,1 1732 290,6 1837 4743 1099 6454 1216

Ampliacién de la zona del euro
2001Ene 1 963,9 - 788 4492 5280 - 14919 - 1713 - 2962 1840 4802 - 6515 -

20011 1.051,5 1003 763 5179 5942 1430 16457 1126 1888 1886 2857 2048 4904 1138 6793 127,7
I® 10653 1001 792 5195 5987 1411 16640 111,8 2055 201,3 2948 2089 5037 1145 709,2 130,6

2. Flujos ¥
Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes
Bancos V2 No bancos Total| Tasa de Bancos Y2 No bancos Totd| Tasade
qreci- Cra:i.
Tot] Tasadd AAPH  Otod  Total Tasadd meMo Tow] Tasadd AAPH  Owod  Tota] Tesadd mierto
creci- creci- anal creci- creci- anal
miento| mientol e mierto| miento| (%) 9
inter- inter- K intera- inter- ¥
anual anual nual (%) anual (%)
) O E I
2 3 4 6 7| 8 9 10 1 12 1 14 1 16
20001 372 -74 0,6 135 141 105 513 -20 94 149 191 -0,7 18,4 102 278 11,2

I 307 -64 22 -4,2 20 43 287 -31 47 99 9,9 -4.4 54 133 101 12,7
Il -279 26 -17 205 188 83 -91 09 81 234 168 -6,9 9,9 131 180 154
v -9,8 35 -07 199 191 106 93 59 121 263 -316 272 -4.4 70 7,7 115
Ampliacién de la zona del euro
2001 | 71,2 66 38 590 62,7 200 1339 112 153 274 54 119 17,2 6,1 325 11,2

e -3,0 30 29 -109 -80 189 -110 82 126 31,2 9,3 -6,3 3,0 55 156 11,8

Fuente: BCE.
1)  Eneste cuadro el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IEM residentes filera de la zona del euro.
2)  Incluye depdsitos colocados por IFM en bancos situados fiiera de zona del euro.
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Cuadro 2.7 (cont.)

Acciones y participaciones emitidas por no residentes

Depdsitos martenidos por no residertes

Bancos Otros Total|  indice, Bancos ? No bancos Total indice,
Total| indice, Total| indice, S'fog;‘? Total| findice,[ AAPP Otrog Total|  indice, Sfogé?
dic 98| dic 98| dic 98] dic 98|
=100 =100 =100 =100°
17, 18 19 20| 21 22 23| 24 25| 26 27 28| 29 30
384 1643 545 1319 92,8 1434 13425 1116 724 4109 4833 1175 18258 1131 1999 IV
474 1991 64,4 1550 111,8 170,7 1534,7 1248 714 4630 5344 1275 20691 125,5 20001
50,8 205,6 675 160,8 1183 1768 15054 1224 772 4698 5470 1306 20524 124,5 I
58,0 2271 814 191,3 1394 2039 15778 1235 81,7 5262 6079 1402 21857 1278 Il
61,6 242,6 80,0 1941 1416 2114 15505 1251 84,6 5039 5885 1391 21391 128,7 v
Ampliacién de la zona del euro
62,3 - 80,2 - 1425 - 15605 - 856 5078 5933 - 21538 - 2001 Ene 1
651 252,7 939 2280 1591 2360 17816 1408 893 5771 6664 1540 24480 144,1 20011
61,4 237,6 952 230,7 1565 231,8 1.808,0 140,1 94,1 5900 6841 1554 24921 144,0 e
Acciones y participaciones emitidas por no residentes Depositos mantenidos por no residentes
Bancos ¥ Otros Totd| Tesade| Bancos ¥ No bancos Tota Tasa del
Totd| Tasade]  Tota| Tasadel o] Tod] Tasadel AAPF  oOwod  Tota| Tasade e
qedimeno aedimeno (%) ¥ aedimeno aedimeno (%)
interanual interanual interanual interanual
)2 R )2 )2
17, 18 19 20 21 22 23| 24 25 26 27 28 29 30
8,1 97,8 96 439 17,7 62,3 158,7 12,3 -1,0 41,8 40,8 20,9 199,5 14,3 20001
1,6 42,3 24 294 4,0 344 -295 43 58 73 131 16,6 -16,4 7,3 I
53 31,7 12,8 64,6 18,1 495 143 9,7 44 35,8 40,2 22,2 54,5 12,9 11
4,0 47,7 12 472 51 474 20,3 12,1 30 -7,9 -4,9 18,3 15,4 13,8 \Y%
Ampliacién de la zona del euro
2,6 26,9 140 471 16,6 38,2 1952 12,8 35 60,2 63,6 20,8 258,8 149 20011
-3,9 15,5 1,1 434 -2,8 311 91 14,4 4.8 1,4 6,2 19,0 -2,9 15,7 1ne

3)  Parael cdlculo del indicey de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
4)  Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.8

Analisis por monedas de algunos pasivos y activos de las IFM de la zona del euro”
[mm de euros (sin desestacionalizar; fin de periodo)]
Saldos de pasivos

1. Depésitos colocados por residentes en la zona del euro

Emitidos Emitidos
por IFM por no
Tota| Ewo?| Ofr Otras IFM| Euo?| Ofr Otras
moned monedas| monedas Totd monedas| monedas
de la UE Délar Yen| Franco| Oftras nonedad de la UE| Délar Yen| Franco| Otras
estado-| jgponé Suizo| estado-| japoné Suizo|
unidense) unidense]
1 2| 3| 4 5) 6) 7| 8| 9 10| 12 13| 14 15 16

19991V 3.8684 34568 466 3649 2617 295 547 19,0 52062 50411 258 1393 1014 173 11,7 8,9

2000 | 39324 349,3 550 38L1 2658 325 605 223 52493 50747 305 1441 1051 176 119 9,5
I 4.056,4 3.620,9 52,8 3827 2653 348 623 202 52913 51112 279 1522 1130 171 132 9,0
I 3.946,0 34853 58,1 402,7 2796 383 649 200 53167 51275 291 1601 1210 165 125 101
IV 3949835266 475 3758 2649 344 610 156 54348 5255 273 1509 1151 146 11,3 100

Ampliacion de la zona del euro

20011 4.059,5 35588 554 4453 3166 40,1 67,8 20,7 55779 53675 31,2 1792 1308 238 123 122
I1® 4064135790 51,7 4334 3087 413 645 190 56905 54780 30,3 1822 1336 236 119 132

2. Depositos colocados por no residentes en la zona del euro

Emitidos Emitidos
por por no
bancos’| Eurc?]  Oftr Otras pacod Euwo?] Otrad Otras
Total monedas| monedas Tota monedas| monedas
monedas| de laUE Dolar Yen| Franco| Otras monedas de la UE] Doler Yen| Franco| Otras
estado-| japonéy  slizo| estado-| japoné SLizo|
unidense| unidense]
1 2| 3| 4 5 6] 7| 8 9 10| 11) 12 13 14 15 16
19991V 13425 532,7 1142 6957 5704 459 51,0 284 4833 2189 442 2201 1808 174 12,1 9,8
20001 1534,7 6055 1511 7781 6153 664 658 306 5344 2441 514 2389 1953 216 114 108

Il 15054 598,7 1340 7727 6138 609 632 348 5470 2433 521 2516 2037 220 151 10,7
I 15778 6120 1454 8204 6615 631 634 324 6079 2527 61,0 2942 2455 231 138 118
IV 15505 5903 1268 8335 6846 531 657 301 5835 2540 640 2705 2255 205 123 122
Ampliacion dela zona del euro

2001 | 17816 6985 1426 9405 7768 664 658 315 6664 2957 706 3001 2559 176 142 124
I1® 18080 6854 1369 9856 8114 684 733 326 6841 2872 732 3237 2762 193 133 149

3. Valores distintos de acciones y participaciones e instrumentos del mercado monetario emitidos por las IFM
de la zona del euro

Valores distintos de acciones y participaciones Instrumentos del mercado moretario
Tota| Euwo?®| Otragy Otras Totall Eurc®| Otragy Otras
monedad] monedaq monedas monedad] monedag monedas
de la UE Délar Yen| Franco| Otras delaUE Dolar Yen| Franco| Otras
estado-| japonés|  suizo edado-| japonéqd  suizo|
unidensel unidense]
1 2| 3 4] 5 6) 7 8 9 10) 11 12| 13 14] 15] 16

19991V 23659 21010 400 2248 1286 482 30,7 173 2454 2205 18 231 154 4,2 12

23

2000 | 24255 21397 431 2428 1363 538 338 188 2505 2260 18 227 145 46 20 17
I 24826 21855 40,6 2566 1455 589 336 186 2628 2349 14 264 172 54 25 14
I 25548 22266 47,7 2805 1582 653 374 197 2722 2336 22 364 266 57 28 13
IV 25669 22460 465 2744 1573 621 354 19,7 2622 2158 24 441 340 56 29 15

Ampliacién de la zona del euro

2001 | 26676 23279 483 2914 1720 615 375 205 2785 2278 21 486 416 30 26 15
e 27330 23598 54,7 3184 1834 703 393 205 2669 2195 38 437 365 33 26 13

Fuente: BCE.

1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados. Para
detalles adicionales, véanse las notas técnicas.

2)  Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.

3)  Eneste cuadro, el término «bancosy se emplea para designar a las entidades similares a IEM residentes filera de la zona del euro.
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Cuadro 2.8 (cont.)

Analisis por monedas de algunos pasivos y activos de las IFM de la zona del euro”

[mm de euros (sin desestacionalizar; fin de periodo)]

Saldos de activos

4. Préstamos a residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Totd
moned Eurc?|  Ofr. Otras moned Euo?| Ofr Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Fraxco| Otrag de la UE| Délar Yen| Franco| Otras
estado-| jgponé Suizo| estado-| japoné Suizo|
unidense) unidense]
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10 12 13 14 15] 16
19991V  3.8374 - - - - - - - 63851 61519 234 2099 1158 283 620 38
20001 39351 - - - - - - - 65283 62612 340 2331 1283 351 659 37
I 4.025,6 - - - - - - - 66819 63883 354 2581 1449 384 705 43
1l 3.935,6 - - - - - - - 6.7965 64854 348 2763 1558 444 722 4,0
IV 3.938,0 - - - - - - - 69268 66226 324 2717 1515 412 743 47
Ampliacién de la zona del euro
20011 4.081,4 - - - - - - - 71254 67822 351 3081 1823 454 749 5,6
11® 4.079,9 - - - - - - - 7.219,7 68537 34,7 3314 1988 51,8 745 6,3
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por IFM por no
Total| Euwc?| Ofr Otras IFM[ Euo?| Otra§ Oftras
monedas| monedas| monedas Tota monedas| monedas
de laUE Dolar Yen| Franco| Otras monedas de la UE| Dolear Yen| Franco| Otras
estado-| japonéy  slizo| estado-| japoné SLizo|
unidense| unidense]
1 2) 3 4 5 6) 7| 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 IV 830,3 795,7 81 265 17,4 50 25 1,6 14385 1.406,0 56 270 135 11,0 1,2 13
20001 8719 8347 116 255 16,4 50 24 1,7 14496 14171 48 276 14,2 11,3 1,2 0,8
I 897,5 858,2 125 269 17,8 49 2,6 1,7 14110 1.377,3 6,0 27,7 147 10,5 1,6 0,9
11 9434 898,7 106 34,1 24,5 53 25 1,9 1.386,6 1.353,3 36 297 166 11,0 1,2 0,9
I\ 935,3 895,0 108 295 19,7 59 21 1,7 1.354,6 1.320,7 56 282 16,7 9,7 1,0 0,9
Ampliacion dela zona del euro
20011 971,2 931,2 95 304 206 6,3 1,7 1,8 14528 14131 36 360 212 131 11 0,6
e 998,7 956,0 106 32,1 22,0 6,7 1,7 1,6 14996 14579 46 371 220 132 1,1 0,7
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos? No
Total bancos
monedas| Eurc?|  Ofr Otras Totd| Euo?] Ofrag Oftras
monedas| monedas monedad] monedas| monedas
de la UE Délar Yen| Franco| Otras delaUE Délar Yen| Franco| Otras
estado-| japonéy  slizo| estado-| japonés|  sizo
unidense| unidense
1] 2| 3 4] 5 6) 7 8 9 10 11 12] 13 14 15 16
1999 IV 888,1 3843 749 4289 3173 492 300 325 4587 1466 414 270,7 2340 111 194 6,2
20001 9443 4234 955 4254 3069 493 330 362 4851 1547 40,8 2896 2489 139 204 6,3
I 9779 4629 921 4229 3084 449 332 364 4800 1496 42,0 2884 2461 141 214 6,8
11 979,1 4458 90,9 4424 3318 421 338 34,7 5206 1560 46,1 3185 2739 145 233 6,9
v 9452 409,7 89,2 4463 3379 441 326 31,7 5243 1633 453 3158 2712 115 259 7,2
Ampliacion de la zona del euro
20011 10515 4683 986 4845 3658 463 345 383 5942 1982 486 3474 3012 119 262 8,0
1® 10653 4682 996 4975 3756 478 385 314 5987 1852 482 3652 3176 121 268 74
7. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por por no
bancos?| Euwre?|  Otr: Otras banco§ Euo?| Otrag Otras
Total monedas| monedas Tota monedas| monedas
monedas] de laUE Dolar Yen| Franco| Otras| monedad de la UE] Doélar Yen| Franco| Otras
estado-| japonéy  sizo| estado-| japoné SLiZo|
unidense| unidense]
1 2) 3 4 5 6) 7| 8 9 10] 11 12 13 14 15 16
1999 IV 117,5 50,0 86 589 441 8,0 30 38 4158 989 236 2933 2582 230 42 8,0
20001 1294 52,8 90 676 51,7 7.8 30 51 4437 949 278 3211 2793 271 5,6 9,1
I 1530 594 137 798 637 79 2,7 55 4641 957 28,3 3401 2994 269 45 9,3
1 168,2 60,6 171 904 751 8,2 2,7 44 4969 109,1 32,2 3556 3120 303 4,2 9,0
[\ 171,1 611 19,7 90,3 756 7,7 2,4 46 4743 1115 31,7 3310 2906 27,1 3,6 9,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 188,8 64,8 22,7 101,3 87,1 73 2,3 48 4904 1208 24,4 3453 3068 257 2,7 10,2
"ne 2055 70,7 252 1096 952 7,2 2,2 45 5037 1229 25,7 3551 314,7 27,3 30 9,3
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3 Mercados financieros y tipos de interés
en la zona del euro

Cuadro 3.1

Tipos de interés del mercado monetario®

(en porcentaje)
Zona del euro® Estados Unidos? Japor?
Depésitos a| Depobsitos al Depbsitos al Depbsitos al Depbsitos al Depbsitos al Depésitos a
1dig2? 1 mes? 3 meses’ 6 meses’ 12 meses® 3 meses| 3 meses
1 2 3 4 5 6 7
1996 4,04 4,95 4,92 4,89 4,93 551 0,57
1997 3,98 4,23 4,24 4,25 4,28 5,76 0,62
1998 3,09 384 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 542 0,22
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28
2000 Oct 4,76 4,85 5,04 5,10 5,22 6,78 0,52
Nov 4,83 4,92 5,09 513 5,19 6,75 0,55
Dic 4,83 4,94 4,93 491 4,87 6,54 0,62

Ampliacion dela zona del euro

2001 Ene 4,75 4,81 477 4,68 4,58 5,73 0,50
Feb 4,99 4,80 4,76 4,67 4,59 535 0,41
Mar 4,78 4,78 4,71 4,58 4,47 4,96 0,19
Abr 5,06 4,79 4,69 457 4,49 4,63 0,10
May 4,65 4,67 4,64 457 4,53 4,11 0,07
Jun 4,54 4,53 4,45 4,35 4,31 3,83 0,07
Jul 4,51 4,52 4,47 4,39 4,31 3,75 0,08
Ago 4,49 4,46 4,35 4,22 4,11 3,56 0,08
Sep 3,99 4,05 3,98 3,88 3,77 3,03 0,06
Oct 3,97 3,72 3,60 3,46 3,37 2,40 0,08
2001 0ct 5 3,72 3,64 3,56 3,43 3,35 2,48 0,08
12 3,98 3,78 3,66 3,53 3,47 2,46 0,08
19 4,60 3,76 3,61 3,45 3,35 2,37 0,08
26 3,77 3,71 3,58 3,43 3,32 2,28 0,08
Nov 2 3,76 3,62 3,50 3,33 3,18 2,20 0,08

Tipos de interés del mercado monetario en la zona del euro  Tipos a 3 meses del mercado monetario

(mensual) (mensual)
— 1mes - —  3meses —— 12meses —— Zonadd euro — = EstadosUnidos —— Japdn
0 0,
900" . 800"
|

800 . 7,00

6,00
7,00

5,00
6,00

4,00
5,00

3,00
4,00

2,00
3,00 1,00
2,00 1 0,00

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: Reutersy BCE.

1)  Los tipos mensualesy anuales son medias del periodo, excepto el tipo a un dia hasta diciembre de 1998.

2)  Hasta diciembre de 1998, tipos ofiecidos en la toma de depositos. A partir de enero de 1999, la columna 1 recoge el indice medio a un dia para la zona del
euro (EONIA).

3)  Hasta diciembre de 1998, datos fin de periodo; a partir de entonces, medias del periodo.

4)  Parafechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.

5) A partir de enero de 1999, tipos interbancarios de oferta de la zona del euro (EURIBOR). Hasta diciembre de 1998, tipos de oferta en el interbancario de
Londres (LIBOR), cuando se dispone de ellos.

6) Tipos de oferta en el interbancario de Londres (LIBOR).
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Cuadro 3.2

Rendimientos de 1a deuda publica?

(en porcentaje)
Zona del euro? Estados Unidos Japén
2 afiog| 3 afios] 5 afios| 7 afios| 10 afios| 10 afios| 10 aflos
1 2 3 4 5 6 7
1996 4,17 441 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 471 5,33 1,30
1999 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
2000 4,90 5,03 519 5,37 5,44 6,03 1,76
2000 Oct 517 5,20 5,24 537 542 574 1,83
Nov 5,12 5,15 5,19 5,35 5,34 5,72 1,75
Dic 4,74 477 4,82 5,05 5,07 523 1,62
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 4,55 4,57 4,67 4,90 5,01 514 154
Feb 4,56 4,59 4,69 4,88 5,02 5,10 1,43
Mar 4,44 4,44 4,56 4,78 4,94 4,89 1,19
Abr 4,49 4,51 4,66 4,90 5,10 513 1,36
May 4,56 4,60 4,80 5,05 5,26 5,37 1,28
Jun 4,39 4,44 4,70 4,99 521 5,26 1,19
Jul 4,33 4,42 4,70 4,99 5,25 5,23 133
Ago 4,11 4,19 4,49 4,78 5,06 4,97 1,36
Sep 3,77 3,89 4,29 4,67 5,04 4,76 1,40
Oct 3,40 3,63 4,05 4,44 4,82 4,55 1,36
20010ct 5 341 3,62 4,07 4,45 4,85 451 1,39
12 3,48 3,70 411 4,51 4,89 4,66 1,38
19 3,38 3,65 4,07 4,46 4,83 4,57 1,36
26 3,35 3,54 3,96 434 4,70 4,56 1,33
Nov 2 3,16 3,37 3,79 4,19 4,55 4,35 131
Rendimientos de la deuda publica en la zona del euro Rendimientos de la deuda piblica a 10 afios
(mensual) (mensual)
— 3afios — b5afios —— T7afos —— Zonadel euro — — EstadosUnidos —— Japbn
0, 0,
10007 . 10,00 .
|
9,00 ' 800
8,00
8,00
7,00
7,00 6,00
6,00 5,00
5,00 400
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 0,00 !

Fuentes: Reuters, BCE, Reserva Federal y Banco de Japon.
1)  Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro a 2, 3, 5y 7 afios son datos fin de periodo, y los rendimientos a 10 afios son medias del periodo.
A partir de entonces, todos los rendimientos son medias del periodo.
2) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro se calculan ponderando los rendimientos nacionales armonizados de
la deuda publica por el PIB. 4 partir de entonces, las ponderaciones utilizadas son los saldos vivos de deuda piiblica a cada plazo.

Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2001

. . . . . . 1
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1004 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

31*



Cuadro 3.3

Indices de los mercados bursatiles

(niveles del indice en puntos) ¥

indices Dow Jones EURO STOXX Estados | Japon
Referencia indices de los principales sectores econdmicos Unidos
Anplio| 50| Materias] Corsu-| Corsu-| Energia| Financie- | Industrial| Tecnologial Gas, agua,| Telecomu-| Sanidad| Standard|  Nikkei
primas| mo| Mo no| ro elec-| nicaciones &Poor’s| 225
ciclico| ciclico| tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
1996 1516 16575 1811 1468 1806 1595 1299 1347 150,0 166,3 202,3 230,1 671,221.061,7
1997 2076 23196 2334 1919 2319 2273 1844 168,0 2277 205,5 3241 301,7 873,918.3734
1998 280,5 3.076,3 2579 2450 2955 2493 2813 2184 333,6 2824 488,1 348,9 1.085,3 15.338,4
1999 3258 3.787,3 2792 2629 327,7 2860 2957 2851 470,4 306,2 717,7 392,6 1.327,8 16.829,9
2000 4239 5.0755 2991 2929 3243 3423 350,7 3780 963,1 341,7 1.0725 476,01.426,7 17.162,7
2000 Oct 406,4 4.8932 2812 2784 3315 3737 3663 3494 864,6 336,3 824,3 561,2 1.390,1 15.342,7
N_OV 410,8 4.962,5 3029 2749 3460 3650 379,7 3596 864,7 339,6 796,2 571,6 1.373,8 14.7435
Dic 3945 47871 3191 2574 3302 3379 3659 3543 865,0 326,7 7154 554,6 1.329,7 14.409,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 390,2 4.729,7 3173 2616 3144 339,7 3719 3540 792,1 318,7 7278 524,31.334,2 13.739,7
Feb 3771 45259 3202 2604 3190 3495 3645 3557 656,6 317,8 654,4 5495 1.305,5 13.274,1
Mar 3499 41992 3110 241,7 3057 3406 3345 3345 567,8 300,6 602,9 524,7 1.186,8 12.684,9
Abr 356,3 4.305,2 3084 2426 3048 3525 3394 3299 587,4 3115 6350 534,6 1.189,2 13.436,7
May 370,8 4.481,8 3165 2589 3120 3718 3459 3459 662,4 311,0 623,9 553,2 1.270,7 14.014,3
Jun 355,1 4.289,7 3064 241,8 3169 379,2 3410 3286 553,5 320,9 538,3 580,1 1.238,7 12.974,9
Jul 336,2 4.037,8 302,7 2338 3166 3499 3282 306,55 4495 324,2 512,0 565,7 1.205,9 12.140,1
Ago 3258 3.884,7 2879 2263 3090 3466 3224 303,6 426,5 324,2 453,6 549,31.178,311.576,2
Sep 2743 32770 2532 176,7 2842 3158 2659 2532 325,4 298,7 366,5 509,2 1.058,7 9.974,7
Oct 2844 34409 2605 1804 2811 3225 2699 2537 3734 302,7 4189 539,7 1.076,6 10.428,8
20010ct 5 276,6 3.3480 2532 1721 2863 3151 266,6 2456 334,4 307,0 394,4 536,3 1.071,4 10.205,9
12 288,4 3.498,7 2716 1826 2851 3358 2744 2571 378,4 301,1 407,8 544,11.091,7 10.632,4
19 2825 34069 2615 1822 2784 3134 2649 2547 381,9 299,7 4147 544,0 1.073,510.538,8
26 297,7 3.6119 2676 1921 2803 3316 2820 2655 4242 296,9 456,5 543,8 1.104,6 10.795,2
Nov 2 289,8 35033 2620 186,7 2782 3208 2750 256,6 413,2 297,0 429,0 532,6 1.087,210.383,8
Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225
(mes base: enero de 1994=100; mensual)
—— Dow Jones EURO STOXX amplio — — - Standard & Poor’s 500 —— Nikkei 225

350

300

250

200

150

100

50

Fuente: Reuters.

1) Los datos mensuales y anuales son medias del periodo.

32*

Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2001



Cuadro 3.4

Tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela

(en porcentaje; medias del periodo)

Tipos de interés de los depésitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
A lavista A plazo Disponibles con preaviso A empresas A hogares
Hasta) Hasta) Més de Hasta) Més de Hasta Mésdel Crédito al| Para compra
1 afio| 2 afog] 2 afog] 3 3 1 afio| 1 afio consumo|  de vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,73 5,80 10,05 5,87
1999 0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,65 5,10 9,39 5,29
2000 0,85 3,45 3,44 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,86 6,34
2000 Sep 0,94 3,85 3,83 4,77 2,38 4,20 6,92 6,44 10,03 6,56
Oct 0,97 3,96 3,96 4,76 2,40 4,14 7,13 6,60 10,15 6,57
Nov 0,99 4,04 4,03 4,77 2,47 4,25 7,16 6,63 10,20 6,56
Dic 1,01 3,96 3,96 4,58 2,49 4,21 7,18 6,45 10,19 6,43
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1,01 3,88 3,88 4,39 2,52 4,01 7,19 6,40 10,32 6,29
Feb 101 3,84 3,83 4,35 2,50 3,99 711 6,44 10,26 6,24
Mar 1,02 3,81 381 4,32 2,50 3,99 7,04 6,32 10,22 6,18
Abr 1,03 3,76 3,76 4,26 2,50 391 7,07 6,34 10,24 6,14
May 1,01 3,75 3,74 4,27 2,48 391 7,03 6,34 10,22 6,17
Jun 0,98 3,65 3,65 4,25 2,46 3,85 6,97 6,25 10,17 6,13
Jul 0,97 3,66 3,65 4,22 2,44 3,80 6,89 6,21 10,10 6,05
Ago 0,96 3,60 3,59 4,15 2,41 3,68 6,88 6,19 10,16 5,96
Sep 0,91 331 331 3,99 2,36 3,33 6,72 6,07 10,08 5,86
Tipos de interés de los depositos Tipos de interés de los préstamos y créditos
(mensual) (mensual)
—— Alavista —— A empresas hasta 1 afio
— — - Aplazo hastal afio — — - Crédito a consumo
= A plazo méas de 2 afios = A hogares para comprade vivienda
12,00 ° . 12,00 % .
I I
| - |
: AN - -~
10,00 ! 10,00 N P ~
i o7 |
i i
8,00

6,00

4,00

2,00

0100...|...|...|...;.., , ...I...I...I...;.‘
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: BCE.

Estos tipos de interés de la zona del euro deben utilizarse con cautelay solo con fines estadisticos, preferiblemente para analizar su evolucion temporal mas quie su
nivel. Se calculan como media ponderada de los tipos de interés facilitados por los bancos centrales nacionales. Los tipos nacionales son aquellos que, de entre
los disponibles en las fuentes nacionales, se considera que pertenecen a alguna de las categorias establecidas. Debido a la heterogeneidad observada
entre los instrumentos financieros nacionales en los paises miembros de la UEM, los citados tipos nacionales se agregan para obtener la informacién de la zona
del euro, utilizando en algunos casos determinadas aproximaciones e hipotesis de trabajo. Ademdas, los tipos no estan armonizados en términos de cobertura
(negocios nuevos o saldos vivos), naturaleza de los datos (nominales o efectivos) o método de obtencion. Las ponderaciones de cada pais para los tipos de la zona
del euro se obtienen de los balances mensuales de las [FM o de aproximaciones a estos. Las ponderaciones reflejan las proporciones que corresponden a cada pais
respecto a la zona del euro, de los saldos vivos de los instrumentos a que se refiere el tipo de interés. Las ponderaciones se ajustan mensualmente, de modo que
tipos y ponderaciones siempre se refieren al mismo mes.
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Cuadro 3.5

Emisiones de valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda

(mm de euros; operaciones realizadas durante el periodo y saldos a fin de periodo; valores nominales)

1. A corto plazo

Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros” En otras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sdldo vivo| Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Ago 276,1 276,2 -0,2 672,1 261,0 258,6 2,4 616,1 15,0 17,6
Sep 3115 315,2 -3,7 670,8 2934 298,7 -5,3 6114 18,1 16,5
Oct 355,2 3425 12,7 685,9 338,2 330,3 7.9 618,8 17,0 12,1
Nov 302,1 302,4 -0,3 686,4 283,7 290,1 -6,4 612,7 184 12,2
Dic 246,0 278,6 -32,6 653,5 229,7 2645 -34,8 578,7 16,3 14,1
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 376,3 346,8 29,5 687,4 358,6 326,2 32,4 615,9 17,7 20,6
Feb 404,8 390,8 139 702,6 384,1 373,7 104 626,0 20,7 17,2
Mar 452,7 436,4 16,3 722,8 432,6 417,7 149 643,3 20,1 18,7
Abr 441,9 431,8 10,1 733,8 4242 412,7 11,5 654,5 17,6 19,0
May 477,8 480,8 -31 735,4 456,6 460,3 -3,7 652,1 21,2 20,5
Jun 410,7 418,7 -8,1 726,5 388,0 395,6 -7,5 642,9 22,6 232
Jul 393,0 385,6 74 734,5 370,0 365,2 4.8 649,2 231 20,5
Ago 423,0 418,1 49 737,8 404,5 400,0 4,6 654,6 184 18,1
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” En otras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sdldo vivo| Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Ago 108,3 61,3 46,9 6.358,4 83,7 52,6 31,1 5.821,8 24,6 8,7
Sep 1119 77,0 350 6.398,4 91,3 66,7 245 5.847,2 20,7 10,2
Oct 126,9 89,3 37,5 6.449,0 102,4 77,0 25,4 5.873,8 24,4 12,3
Nov 106,8 78,2 28,6 6.4654 92,4 66,0 26,4 5.899,5 14,4 12,2
Dic 100,6 103,0 -2,3 64411 88,2 87,4 0,7 5.902,9 12,5 15,5
Ampliacién dela zona del euro
2001 Ene 153,4 145,7 7,6 6.538,9 136,1 133,4 2,7 5.996,6 17,2 12,3
Feb 138,3 85,1 53,2 6.593,0 116,3 70,3 46,1 6.044,8 21,9 14,8
Mar 155,2 101,6 53,6 6.657,2 127,1 86,6 40,5 6.087,3 28,0 15,0
Abr 115,0 74,1 40,9 6.696,6 98,3 64,6 33,7 6.120,6 16,7 9,5
May 132,2 79,3 52,8 6.766,6 115,8 67,6 48,2 6.169,0 16,4 11,7
Jun 135,0 76,6 584 6.820,6 115,6 58,3 57,2 6.224,7 19,4 18,3
Jul 138,7 96,4 42,2 6.853,6 1238 84,8 39,1 6.264,2 14,9 11,7
Ago 85,3 66,7 18,6 6.860,7 71,6 60,4 11,2 6.273,9 13,7 6,3
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” En otras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sdldo vivo| Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Ago 384,3 337,6 46,8 7.030,6 344,7 311,3 335 6.4379 39,6 26,3
Sep 4234 392,2 31,2 7.069,3 384,7 365,5 19,2 6.458,6 38,8 26,7
Oct 482,0 431,8 50,2 7.134,9 440,6 407,4 33,3 6.492,6 41,4 24,4
Nov 408,9 380,6 28,3 7.151,8 376,1 356,1 20,0 6.512,1 32,8 24,5
Dic 346,6 381,6 -35,0 7.094,5 317,8 351,9 -34,1 6.481,6 28,8 29,7
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 529,7 492,5 37,2 7.226,3 494,7 459,6 351 6.612,5 35,0 329
Feb 543,0 475,9 67,1 7.295,6 500,4 443,9 56,5 6.670,7 42,6 32,0
Mar 607,9 538,0 69,9 7.380,0 559,8 504,4 554 6.730,6 48,1 337
Abr 556,8 505,9 51,0 7.4304 522,5 477,3 452 6.775,1 34,3 28,5
May 609,9 560,2 49,8 7.502,0 572,4 528,0 44,4 6.821,0 375 32,2
Jun 545,6 495,3 50,3 7.547,1 503,6 453,9 49,7 6.867,6 42,0 41,4
Jul 531,7 482,1 49,7 7.588,1 493,8 4499 439 6.9134 37,9 32,1
Ago 508,3 4384,8 235 7.5984 476,1 460,4 15,7 6.928,5 32,2 24,4

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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Emisiones en euros redlizadas por no residentes enla zona del euro?

Emisiones totales en euros?

nmonedas
Emisior Saldo vivo Emisiol Amortizaciol Emisiones Saldo vivol Emisior Anortizacioneq Emisiones Saldo vivol
12] 13| 14 15 16] 17| 18] 19 20
-2,6 56,1 8,0 10,6 -2,6 27,8 269,1 269,3 -0,2 643,9 2000Ago
1,6 59,4 247 73 17,4 45,2 318,1 306,0 12,0 656,6 Sep
4,8 67,1 9,6 20,8 -11,2 33,9 347,8 351,2 -34 652,7 Oct
6,1 73,7 15,0 8,0 7,0 40,9 298,7 298,1 0,6 653,6 Nov
2,2 74,8 18,8 6,1 12,7 53,6 248,5 270,6 -22,1 632,3 Dic
Ampliacién de la zona del euro
-2,8 715 114 27,3 -15,9 37,7 369,9 3535 16,4 653,6 2001 Ene
35 76,7 11,1 11,5 -0,4 37,3 395,1 385,1 10,0 663,2 Feb
1,4 79,6 254 54 20,0 57,3 458,0 4231 34,9 700,5 Mar
-1,4 79,3 6,8 26,1 -19,2 38,0 431,1 438,8 -7,7 692,5 Abr
0,7 83,3 11,2 11,9 -0,7 374 467,9 472,2 -4,4 689,4 May
-0,5 83,6 24,9 89 16,0 534 413,0 404,5 8,5 696,3 Jun
2,6 85,3 . . . . . . . Jul
0,3 83,2 Ago
Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro? Emisiones totales en euros®
monedas ‘
Emisiol Saldo vivol Emisiol Amortizeciones| Emisiones Saldo vivol Emisiol Amortizaciones| Emisiones Saldo vivol
12 13 14 15] 16| 17| 18 19 20
15,9 536,6 13,2 75 57 679,7 96,9 60,2 36,7 6.501,5 2000Ago
10,4 551,3 311 14,4 16,7 697,5 122,4 81,1 41,3 6.544,6 Sep
12,1 575,2 26,7 6,7 20,0 716,4 129,1 83,7 454 6.590,2 Oct
2,2 566,0 19,5 73 121 727,9 1119 73,3 38,6 6.627,4 Nov
-3,1 538,1 20,4 7.8 12,7 739,4 108,6 95,2 134 6.642,3 Dic
Ampliacion de la zona del euro
49 542,3 17,4 10,2 7,2 7344 153,6 143,6 10,0 6.731,0 2001 Ene
71 548,2 36,8 14,7 22,1 757,1 153,2 85,0 68,2 6.801,9 Feb
13,1 569,8 36,6 9,0 27,6 786,0 163,7 95,6 68,1 6.873,4 Mar
7,2 576,0 20,0 9,9 10,1 796,5 118,2 74,5 43,8 6.917,1 Abr
4,6 597,6 26,9 12,0 14,9 811,9 142,7 79,6 63,1 6.980,9 May
11 595,9 32,8 9,7 23,2 835,9 148,4 68,0 80,4 7.060,6 Jun
32 589,4 . . . . . . . Jul
74 586,8 Ago
Emisiones en euros reglizadas por no residentes en la zona del eurd? Emisiones totales en euros?
monedas ‘
Emisiof Saldo vivol Emisiof Amortizaciones| Emisiones Saldo vivol Emisiof Amortizaciones| Emisiones Saldo vivol
1 12 13 14 15] 16| 17| 18 19 20
13,3 592,7 21,2 18,1 31 707,5 365,9 329,4 36,5 7.145,4 2000Ago
12,1 610,7 55,8 21,7 34,1 742,6 440,5 387,2 53,3 7.201,2 Sep
17,0 642,3 36,3 27,5 8,7 750,3 476,9 434,9 42,0 7.242,9 Oct
8,3 639,7 344 15,3 19,2 768,8 410,6 3714 39,2 7.281,0 Nov
-0,9 612,9 39,3 139 254 793,0 357,1 365,8 -8,7 7.274,7 Dic
Ampliacién de la zona del euro
2,1 613,8 28,8 37,5 -8,7 772,0 523,5 497,1 26,4 7.384,6 2001 Ene
10,6 624,9 47,9 26,2 21,7 794,4 548,3 470,1 78,2 7.465,1 Feb
14,4 649,4 62,0 14,4 47,6 843,3 621,8 518,7 103,0 75739 Mar
58 655,3 26,8 35,9 91 834,6 549,3 513,3 36,0 7.609,6 Abr
53 680,9 38,2 239 14,3 849,3 610,6 551,9 58,7 7.670,3 May
0,6 679,5 57,8 18,6 39,2 889,3 561,4 4725 88,9 7.756,9 Jun
58 674,7 . . . . . . . . Jul
78 670,0 Ago
- - 35*
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Cuadro 3.6

Valores distintos de acciones denominados en euros, por plazo a la emision, residencia y sector emisor?

(mm de euros; datos a fin de periodo; valores nominales)

Saldos en circulacion

1. A corto plazo

Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad Administra-| Otras AAPP| Tota Bancos|  Instituciol Sociedades
el| financieras no| no financier: cién Central (incluidos| financieras no| no finarcieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetari
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Ago 616,1 263,7 4,3 79,4 266,4 23 27,8 11,8 7,0 7,8
Sep 611,4 256,4 41 81,1 267,1 2,8 45,2 151 11,9 16,7
Oct 618,8 259,7 45 86,3 265,6 2,7 339 13,0 95 10,2
Nov 612,7 2544 4,6 86,9 263,9 30 40,9 154 12,4 12,4
Dic 578,7 2440 45 86,0 2414 29 53,6 20,8 13,6 18,0
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 615,9 257,1 50 89,4 261,5 29 37,7 15,0 10,8 11,2
Feb 626,0 260,3 4.9 93,1 2654 2,2 37,3 15,0 11,4 10,2
Mar 643,3 265,0 51 94,5 276,5 2,2 57,3 20,8 17,5 18,0
Abr 654,5 269,2 55 92,4 285,3 2,2 38,0 131 13,7 10,7
May 652,1 260,9 55 99,1 2841 24 374 13,6 14,2 9,0
Jun 642,9 261,6 52 97,2 276,9 2,0 534 19,2 19,7 13,7
Jul 649,2 259,3 50 100,4 280,8 3,6 . . . .
Ago 654,6 254,8 44 106,0 285,8 35 .
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Tota| IFM (incluido| Institucior Sociedad| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no finarcieras
Eurosistema) monetari bancos| monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10
2000 Ago 5.821,8 2.147,0 235,0 276,0 3.062,3 101,6 679,7 198,3 88,7 146,0
Sep 5.847,2 2.162,4 234,6 276,4 3.072,0 101,8 697,5 200,0 94,1 152,3
Oct 5.873,8 21733 239,8 280,7 3.076,1 103,9 716,4 2121 96,7 153,0
Nov 5.899,5 21753 2435 285,3 3.089,7 105,5 727,9 216,2 102,2 156,0
Dic 5.902,9 2.175,6 256,8 288,2 3.075,8 106,5 739,4 219,6 102,2 160,6
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 5.996,6 2.199,8 254,3 285,1 3.150,3 107,1 734,4 220,9 104,5 162,2
Feb 6.044,8 2.229,8 260,0 289,1 3.157,1 108,8 757,1 2313 1054 177,1
Mar 6.087,3 2.240,9 267,5 299,7 3.168,7 110,5 786,0 243,7 108,2 184,5
Abr 6.120,6 2.247,7 273,3 303,7 3.183,2 112,7 796,5 2447 114,1 187,8
May 6.169,0 2.255,7 282,2 312,7 3.205,0 113,3 811,9 249,6 116,1 197,5
Jun 6.224,7 2.270,7 289,8 319,6 3.231,2 1134 835,9 259,1 117,2 203,1
Jul 6.264,2 2.289,6 307,7 322,2 3.229,2 115,4 . . . .
Ago 6.273,9 2.2894 310,4 325,7 3.230,1 118,2 .
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPP| Tota Bancos| Instituciol Sociedades
el financieras no| no financier: cién Central (incluidos| financieras no| no finarcieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetari
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Ago 6.437,9 2.410,7 239,4 355,3 3.328,6 103,9 707,5 210,1 95,8 153,8
Sep 6.458,6 24188 238,7 357,4 3.339,1 104,6 742,6 2151 106,0 169,0
Oct 6.492,6 2433,0 2443 367,0 3.341,7 106,6 750,3 2251 106,1 163,2
Nov 6.512,1 2.429,7 2481 372,2 3.353,6 108,5 768,8 231,6 114,6 168,4
Dic 6.481,6 24196 261,2 374,2 3.317,2 109,4 793,0 240,4 115,8 178,5
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 6.612,5 2.456,9 259,3 3745 34118 110,0 772,0 2359 115,3 1734
Feb 6.670,7 2.490,1 264,9 382,2 34225 111,0 794,4 246,3 116,7 187,3
Mar 6.730,6 2.506,0 272,6 394,2 3.445,2 112,7 843,3 264,5 125,7 202,5
Abr 6.775,1 2.516,9 278,8 396,1 3.468,4 114,9 834,6 257,8 127,8 198,4
May 6.821,0 2.516,6 287,8 411,8 3.489,2 115,7 849,3 263,2 130,3 206,5
Jun 6.867,6 2532,3 295,0 416,9 3.508,1 1154 889,3 278,2 136,9 216,8
Jul 6.913,4 2.548,9 312,7 422,7 3.510,1 119,0 . . . .
Ago 6.928,5 25442 314,8 431,7 3.516,0 121,8

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).

1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidog financieras no| no financier: cién Certral internacio-
nales bancos)  monetarias| neles{
centrales)
11 12 13 14 15] 16| 17| 18] 19 20
0,2 05 0,6 643,9 2755 11,4 87,1 266,5 2,8 0,6 2000Ago
0,2 05 0,8 656,6 2715 16,0 97,8 267,3 32 0,8 Sep
0,2 04 0,6 652,7 272,7 13,9 96,5 265,9 31 0,6 Oct
0,2 0,2 0,3 653,6 269,8 17,0 99,2 264,1 32 0,3 Nov
0,1 04 0,8 632,3 264,7 18,0 103,9 2415 33 0,8 Dic
Ampliacién de la zona del euro
0,1 0,3 0,2 653,6 272,2 15,8 100,6 261,6 32 0,2 2001 Ene
0,1 04 0,1 663,2 275,3 16,3 103,3 265,5 2,6 0,1 Feb
0,2 0,3 04 700,5 285,8 22,6 112,5 276,7 2,5 04 Mar
0,1 0,3 0,1 692,5 282,3 19,2 103,1 285,3 2,5 0,1 Abr
0,1 04 0,1 689,4 2745 19,8 108,0 2842 2,8 0,1 May
0,2 04 0,2 696,3 280,8 24,9 110,9 277,1 24 0,2 Jun
. . . . . . . . . . Jul
Ago
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidog financieras no| no financier: cién Certral internacio-
nales bancos)  monetarias| neles{
centrales)
11 12 13 14 15] 16| 17| 18] 19 20
99,9 289 117,9 6.501,5 2.3453 323,8 422,0 3.162,2 1304 117,9 2000 Ago
100,5 334 117,3 6.544,6 2.362,3 328,7 428,6 31724 135,2 117,3 Sep
101,1 34,0 1195 6.590,2 2.3854 336,5 433,7 3.177,2 138,0 1195 Oct
101,5 33,7 118,3 6.627,4 23915 345,7 441,3 3.191,2 139,3 118,3 Nov
101,12 38,8 117,2 6.642,3 2.395,2 358,9 448,8 3.176,9 145,2 117,2 Dic
Ampliacion de la zona del euro
89,3 36,5 1211 6.731,0 2.420,7 358,8 447,3 3.239,6 143,6 121,1 2001 Ene
87,2 37,2 118,9 6.801,9 24611 365,3 466,2 3.244.3 146,0 118,9 Feb
89,7 42,5 117,5 6.873,4 2.484,6 375,7 484,2 3.258,4 153,0 117,5 Mar
90,6 42,4 117,0 6.917,1 24923 387,4 491,5 3.273,7 155,1 117,0 Abr
91,5 41,4 115,8 6.980,9 2.505,3 398,3 510,2 3.296,6 154,7 115,8 May
93,5 47,8 115,2 7.060,6 2.529,7 407,0 522,8 3.324,7 161,2 115,2 JUP
Ago
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidog financieras no| no financier: cién Certral internacio-
nales bancos)  monetarias| neles{
centrales)
11 12 13 14 15] 16| 17| 18] 19 20
100,1 29,4 1185 7.145,4 2.620,8 335,1 509,1 3.428,7 133,2 1185 2000 Ago
100,7 3338 1181 7.201,2 2.633,8 3447 526,4 3.439,8 1384 118,1 Sep
101,4 34,5 120,1 7.242,9 2.658,0 350,4 530,2 34431 141,1 120,1 Oct
101,7 34,0 118,6 7.281,0 2.661,3 362,7 540,6 34553 1425 118,6 Nov
101,2 39,2 118,0 7.274,7 2.660,0 377,0 552,7 34184 148,6 118,0 Dic
Ampliacion dela zona del euro
89,4 36,8 121,3 7.384,6 2.692,8 374,6 547,9 3.501,2 146,8 121,3 2001 Ene
87,4 37,6 1191 7.465,1 2.736,4 381,6 569,6 3.509,9 148,6 119,12 Feb
89,9 42,8 117,9 75739 2.770,5 398,3 596,7 3.535,1 155,5 117,9 Mar
90,7 42,8 1171 7.609,6 2.774,7 406,6 594,6 3.559,1 157,6 117,12 Abr
91,6 41,7 115,9 7.670,3 2.779,8 418,1 618,2 3.580,8 157,5 115,9 May
93,7 48,2 1154 7.756,9 2.810,5 431,9 633,7 3.601,8 163,6 1154 Jun
. . . . . . . . . . Jul
Ago
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Cuadro 3.6 (cont.)

Valores distintos de acciones denominados en euros, por plazo a la emision, residencia y sector emisor?
(mm de euros; operaciones realizadas en el mes, valores nominales)

Emisiones brutas

1. A corto plazo

Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad Administra-| Otras AAPP| Tota Bancos|  Instituciol Sociedades
el| financieras no| no financier: cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetari
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Ago 261,0 168,2 2,0 51,2 38,1 1,6 8,0 35 15 29
Sep 293,4 196,7 2,8 55,6 36,3 2,0 24,7 6,7 6,8 10,8
Oct 338,2 237.8 2,6 60,3 35,5 19 9,6 37 2,7 2,8
Nov 283,7 189,7 30 55,9 33,6 15 15,0 55 47 47
Dic 229,7 162,1 21 45,9 18,0 16 18,8 71 29 81
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 358,6 238,7 34 66,9 47,7 19 11,4 45 3,6 31
Feb 384,1 275,9 2,2 63,1 414 15 111 4,3 34 32
Mar 432,6 3128 31 67,0 48,1 16 25,4 8,2 7,1 9,7
Abr 4242 301,7 3,2 69,4 48,5 14 6,8 1,9 24 24
May 456,6 341,6 2,8 71,1 39,2 19 11,2 50 4,0 2,0
Jun 388,0 282,1 2,7 64,6 37,4 11 249 8,6 8,6 7,3
Jul 370,0 245,0 2,3 75,2 449 2,6 . . . .
Ago 404,5 2875 1,6 68,6 45,3 15
2. A largo plazo
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedades| Administra-| Otras AAPP Tota Bancos| Instituciones]  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cion Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetarias]
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Ago 83,7 38,1 8,3 4,0 315 18 13,2 81 1,7 3,2
Sep 91,3 40,8 50 3,6 40,8 1,0 311 81 59 9,8
Oct 102,4 43,3 7,6 57 43,3 25 26,7 14,4 33 3,0
Nov 92,4 34,2 81 81 39,0 3,0 19,5 7,0 57 4,3
Dic 88,2 38,7 19,7 4.5 231 2,0 20,4 7.8 0,8 6,1
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 136,1 56,4 4,0 0,8 72,1 28 17,4 5,6 33 39
Feb 116,3 57,6 9,2 50 42,1 24 36,8 13,6 2,2 16,3
Mar 127,1 45,2 11,3 14,4 53,3 2,8 36,6 14,4 4,0 8,7
Abr 98,3 41,0 85 71 39,1 2,6 20,0 6,4 6,4 4,2
May 115,8 38,7 11,8 11,7 52,9 0,7 26,9 85 4.8 11,8
Jun 115,6 445 10,5 10,5 49,6 0,5 32,8 13,2 25 7.9
Jul 123,8 51,9 20,7 6,0 42,6 25 . . . .
Ago 71,6 29,4 4.9 4,6 29,6 31
3. Total
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad Administra-| Otras AAPP| Tota Bancos|  Instituciol Sociedades
el| financieras no| no financier: cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetari
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Ago 3447 206,2 10,3 55,2 69,6 34 21,2 11,6 32 6,1
Sep 384,7 237,6 78 59,2 77,0 31 55,8 14,7 12,7 20,6
Oct 440,6 281,1 10,2 66,0 78,8 45 36,3 18,2 6,1 58
Nov 376,1 2239 111 64,0 72,6 45 344 12,5 104 9,0
Dic 317,8 200,8 21,8 50,4 41,1 37 39,3 149 37 14,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 494,7 295,0 74 67,7 119,8 47 28,8 10,1 6,9 7,0
Feb 500,4 3335 11,4 68,1 83,5 39 47,9 17,9 5,6 19,5
Mar 559,8 358,0 14,5 81,4 101,5 4.4 62,0 22,5 111 18,4
Abr 522,5 342,6 11,7 76,5 87,6 4,0 26,8 8,2 8,8 6,6
May 572,4 380,3 14,6 82,7 92,1 2,6 38,2 135 8,8 13,9
Jun 503,6 326,6 13,2 75,1 87,0 16 57,8 21,8 11,1 15,2
Jul 493,8 296,9 231 81,2 87,5 51 . . . .
Ago 476,1 316,9 6,5 73,2 749 4,6

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.

38* Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2001



la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidog financieras no| no financier: cién Certral internacio-
nales bancos)  monetarias| neles{
centrales)
11 12 13 14 15] 16 17| 18] 19 20
0,0 0,2 0,0 269,1 171,7 35 54,1 38,1 1,8 0,0 2000Ago
0,1 0,1 0,2 318,1 2034 9,6 66,4 36,4 21 0,2 Sep
0,0 0,1 0,2 347,8 241,6 53 63,1 355 2,0 0,2 Oct
0,1 0,0 0,0 298,7 195,2 7,7 60,6 33,6 15 0,0 Nov
0,0 0,2 04 248,5 169,2 50 54,0 18,0 1,8 04 Dic
Ampliacién de la zona del euro
0,1 0,0 0,1 369,9 2431 7,0 70,0 47,8 19 0,1 2001 Ene
0,0 0,1 0,0 395,1 280,2 56 66,2 414 1,6 0,0 Feb
0,1 0,1 0,3 458,0 321,0 10,2 76,7 48,2 1,7 0,3 Mar
0,0 0,1 0,0 4311 303,5 57 71,8 48,5 15 0,0 Abr
0,1 0,1 0,0 467,9 346,6 6,8 731 39,3 21 0,0 May
0,1 0,1 0,2 413,0 290,7 11,4 71,9 375 1,2 0,2 Jun
. . . . . . . Jul
Ago
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Instituciol Sociedad Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos|
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| ci6n Central internacio-
reles| bancos|  monetari neles|
centrales)
11 12 13 14 15 16 17, 18] 19 20
0,1 0,0 0,1 96,9 46,1 10,0 72 31,7 1,8 0,1 2000Ago
1,8 54 0,3 122,4 48,9 10,9 13,4 42,5 6,4 0,3 Sep
1,3 1,0 3,6 129,1 57,7 11,0 8,7 44,6 35 3,6 Oct
1,7 0,1 0,6 111,9 41,1 13,8 12,4 40,8 31 0,6 Nov
0,2 54 0,1 108,6 46,6 20,5 10,6 233 74 0,1 Dic
Ampliacion de la zona del euro
1,2 0,3 30 153,6 62,0 74 47 734 31 3,0 2001Ene
2,7 1,7 0,2 153,2 71,3 11,5 21,3 44,8 4,0 0,2 Feb
31 53 1,1 163,7 59,6 15,3 231 56,5 81 1,1 Mar
1,3 0,5 1,2 118,2 47,3 14,9 11,3 40,4 31 1,2 Abr
1,7 0,0 0,1 142,7 47,2 16,6 235 54,6 0,8 0,1 May
2,0 6,5 0,7 1484 57,7 13,0 184 51,6 7,0 0,7 Jun
. . . . . . . . Jul
Ago
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Instituciol Sociedad Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos|
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| ci6n Central internacio-
reles| bancos|  monetari neles|
centrales)
11 12 13 14 15 16 17, 18] 19 20
0,2 0,2 0,1 365,9 217,8 135 61,3 69,8 35 0,1 2000Ago
19 55 0,5 440,5 252,3 20,5 79,8 78,9 85 0,5 Sep
1,3 1,0 38 476,9 299,3 16,3 71,9 80,2 55 38 Oct
1,8 0,1 0,6 410,6 236,3 21,6 73,0 74,4 4,6 0,6 Nov
0,2 56 0,6 357,1 215,8 255 64,6 41,3 9,3 0,6 Dic
Ampliacién de la zona del euro
1,3 0,3 31 523,5 305,1 14,3 74,7 1211 51 3,1 2001Ene
2,8 1,8 0,2 548,3 351,5 171 87,5 86,3 57 0,2 Feb
32 53 15 621,8 380,5 25,6 99,8 104,7 9,7 15 Mar
1,3 0,6 1,2 549,3 350,9 20,5 83,2 88,9 4,6 1,2 Abr
1,7 0,2 0,1 610,6 393,8 23,4 96,6 93,8 28 0,1 May
21 6,6 1,0 561,4 348,4 24,3 90,3 89,1 8,2 1,0 Juln
. . . . . . . . . . Ju
Ago
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Cuadro 3.6 (cont.)

Valores distintos de acciones denominados en euros, por plazo a la emision, residencia y sector emisor?

(mm de euros; operaciones realizadas en el mes, valores nominales)

Emisiones netas
1. A corto plazo

Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad Administra-| Otras AAPP| Tota Bancos|  Instituciol Sociedades
el financieras no| no financier: cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetari
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Ago 2,4 -1,4 -0,3 21 2,6 -0,6 -2,6 -1,1 -1,1 -0,1
Sep -53 -8,0 -0,3 1,7 0,7 0,4 17,4 33 4,9 8,9
Oct 79 38 0,4 52 -15 -0,1 -11,2 -2,2 -24 -6,5
Nov -6,4 -5,6 0,1 0,6 -1,8 0,3 7,0 25 29 2,1
Dic -34,8 -11,1 -0,1 -1,1 -22,5 0,0 12,7 54 1,2 5,6
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 32,4 131 0,6 34 14,9 0,5 -15,9 -5,7 -2,8 -6,8
Feb 10,4 3,6 -0,1 3,6 39 -0,7 -0,4 0,0 0,6 -1,0
Mar 14,9 2,7 0,2 1,0 11,1 -0,1 20,0 58 6,1 78
Abr 115 4,3 0,4 -2,0 8,8 0,0 -19,2 -7,6 -3,8 -7,3
May -3,7 -9,5 0,1 6,6 -11 0,2 -0,7 04 0,5 -1,7
Jun -75 2,1 -0,3 -1,7 -7,3 -0,4 16,0 5,6 55 47
Jul 4.8 -3,7 -0,2 31 4,0 1,6 . . . .
Ago 4.6 -5,3 -0,7 56 50 0,0
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Tota| IFM (incluido]  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Intituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no finarcieras
Eurosistema) monetari bancosf  monetarias|
centrales)
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10
2000 Ago 311 12,6 54 35 8,1 14 57 47 1,3 2,1
Sep 24,5 11,4 2,8 04 9,7 0,3 16,7 1,4 52 59
Oct 254 9,5 54 4.4 4,1 2,1 20,0 12,7 2,6 0,9
Nov 26,4 2,8 38 4,6 13,6 1,6 12,1 4,6 55 33
Dic 0,7 -25 13,2 29 -139 09 12,7 38 0,0 48
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 2,7 224 -24 -3,2 -14,8 0,8 7,2 11 24 29
Feb 46,1 28,1 56 39 6,8 1,7 22,1 9,9 0,8 14,9
Mar 40,5 9,5 7,0 10,6 11,7 1,8 27,6 11,9 2,7 71
Abr 337 75 55 40 14,5 2,2 10,1 0,8 59 32
May 48,2 78 89 8,9 21,9 0,6 149 47 19 95
Jun 57,2 16,5 7,6 7,0 26,2 0,0 23,2 9,1 1,0 55
Jul 39,1 18,9 17,9 25 -2,3 2,0 . . . .
Ago 11,2 1,3 2,7 35 09 2,8
3. Total
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedades| Administra-| Otras AAPP Tota Bancos| Ingtituciones]  Sociedades
el financieras no| ro financieras|  cion Centra (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetarias]
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Ago 335 11,2 52 56 10,8 0,7 31 3,6 0,2 2,0
Sep 19,2 34 2,6 21 10,4 0,7 34,1 4.8 10,1 14,9
Oct 333 13,3 57 9,6 2,6 2,0 8,7 10,5 0,2 -5,6
Nov 20,0 -2,8 39 52 11,9 19 19,2 7,0 84 54
Dic -34,1 -13,6 131 19 -36,4 09 254 9,2 1,2 10,4
Ampliacién de la zona del euro
2001 Ene 351 354 -1,9 0,2 0,1 1,2 -8,7 -4,6 -0,4 -3,9
Feb 56,5 31,7 5,6 74 10,7 1,0 21,7 9,9 1,4 13,9
Mar 55,4 12,2 7,2 11,6 22,8 1,7 47,6 17,7 8,8 14,8
Abr 45,2 11,8 59 21 23,2 2,2 91 -6,8 21 -4,2
May 44,4 -1,6 89 15,5 20,7 09 14,3 52 2,4 7.9
Jun 49,7 18,6 73 52 18,9 -04 39,2 14,7 6,5 10,2
Jul 439 15,2 17,7 57 1,7 3,6 . . . .
Ago 15,7 -4,0 2,0 91 59 2,8

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).

1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidog financieras no| no financier: cién Certral internacio-
nales bancos)  monetarias| neles{
centrales)
11 12 13 14 15] 16 17| 18] 19 20
0,0 0,1 -0,4 -0,2 -25 -1,3 2,0 2,6 -0,5 -0,4  2000Ago
0,0 0,0 0,2 12,0 -4,6 4,6 10,6 0,8 04 0,2 Sep
0,0 0,0 -0,2 -34 1,7 -2,1 -1,3 -15 -0,1 -0,2 Oct
0,0 -0,2 -0,3 0,6 -3,2 31 2,7 -1,8 0,1 -0,3 Nov
-0,1 0,2 04 -22,1 -5,8 11 45 -22,6 0,1 04 Dic
Ampliacién de la zona del euro
0,0 -0,1 -0,6 16,4 7,3 -2,2 -34 14,9 0,3 -0,6 2001 Ene
0,0 0,1 -01 10,0 3,6 0,5 2,6 3,9 -0,5 -0,1 Feb
0,1 -0,1 0,3 34,9 8,5 6,3 88 11,2 -0,1 0,3 Mar
-01 0,0 -0,3 -7,7 -3,3 -34 -9,3 8,6 0,0 -0,3 Abr
0,0 0,1 0,0 -4,4 -9,0 0,6 4,9 -1,1 0,3 0,0 May
0,1 0,0 0,1 85 7,7 52 30 -7,2 -04 0,1 Jun
. . . . . . . . . . Jul
Ago
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidog financieras no| no financier: cién Certral internacio-
nales bancos)  monetarias| neles{
centrales)
11 12 13 14 15] 16 17| 18] 19 20
-0,4 -1,0 -1,0 36,7 17,3 6,7 5,6 7,7 04 -1,0 2000 Ago
0,5 43 -0,6 41,3 12,8 8,0 6,3 10,2 4.6 -0,6 Sep
0,7 0,7 24 454 22,1 8,0 53 48 2,8 24 Oct
04 -0,3 -1,2 38,6 74 93 79 14,0 1,3 -1,2 Nov
-0,4 54 -1,0 134 1,4 13,3 78 -14,3 6,3 -1,0 Dic
Ampliacion de la zona del euro
-0,5 0,0 13 10,0 235 0,0 -0,3 -15,3 0,8 1,3 2001 Ene
-2,1 0,7 -2,2 68,2 38,1 6,5 18,7 47 24 -2,2 Feb
24 50 -1,5 68,1 21,4 9,7 17,7 141 6,8 -15 Mar
0,8 0,0 -0,6 43,8 8,3 11,4 7,2 15,3 2,1 -0,6 Abr
1,0 -1,1 -1,1 63,1 12,5 10,8 18,5 22,8 -0,4 -1,1 May
1,9 6,3 -0,6 80,4 25,6 8,6 124 28,1 6,3 -0,6 JUP
. . . . . . . . . . Jul
Ago
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bacod Irsitucioned Sociedaded  Administrar| Otras AAPP Organismos|
cién Central internacio- (incluidog| financieras no| no financieras| cion Certral internacio-
nales| bancos|  monetaries] nales|
centrales)
11 12, 13 14 15] 16 17| 18 19 20
-0,4 -0,9 -1,4 36,5 14,8 54 7,6 104 -0,2 -14  2000Ago
0,5 43 -0,4 53,3 8,2 12,6 16,9 11,0 50 -0,4 Sep
0,7 0,7 2,3 42,0 238 59 4,0 33 2,7 23 Oct
0,3 -0,5 -15 39,2 4,2 12,3 10,5 12,2 1,4 -1,5 Nov
-0,5 55 -0,6 -8,7 -4,4 144 12,3 -36,9 6,4 -0,6 Dic
Ampliacion de la zona del euro
-0,5 -0,1 0,7 26,4 30,8 -2,2 -3,7 -0,4 12 0,7 2001 Ene
-2,1 0,8 -2,2 78,2 41,6 6,9 21,3 8,7 19 -2,2 Feb
25 49 -1,1 103,0 29,8 16,0 26,4 25,2 6,6 -1,1 Mar
0,7 -01 -0,9 36,0 50 8,0 -2,1 24,0 2,1 -0,9 Abr
1,0 -1,0 -1,1 58,7 35 11,4 234 21,7 -0,2 -1,1 May
2,0 6,3 -0,5 88,9 333 13,8 154 20,9 59 -0,5 Jun
. . . . . . . . . . Jul
Ago
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4 IAPC y otros precios en la zona del euro

Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo?

(sin desestacionalizar, tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Total indice y bienes y servicios

Total Bienes Servicios Total (d) Bienes (d)| Servicios (d)
Indice Indice Indice indice] Tasa varia- Indice Indice
1996 = 100, 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 cidén sobre| 1996 = 100| 1996 = 100
periodo ant.
Ponderacién sobre
el total (%)?) 100,0] 100,0 61,9 61,9 38,1 38,1 100,0 100,0 61,9 38,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 102,7 11 101,8 0,7 1044 19 - - - -
1999 103,8 1,1 102,7 09 106,0 15 - - - -
2000 106,3 2,3 105,4 2,7 107,8 1,7 - - - -
2000 111 106,6 2,5 105,7 29 108,5 1,8 106,6 0,8 105,8 108,0
v 107,2 2,7 106,7 32 108,2 1,8 107,3 0,7 106,8 108,5
2000 Nov 107,3 29 106,8 34 108,2 1,8 107,4 0,3 106,9 108,6
Dic 107,4 2,6 106,8 30 108,5 1,8 107,4 0,0 106,8 108,7
Ampliacion dela zona del euro
20011 107,8 2,5 107,12 2,7 109,3 2,2 107,9 0,5 107,1 109,4
I 109,2 31 108,8 35 110,1 25 109,1 1,1 108,6 110,2
I 109,5 2,7 108,5 2,7 111,3 2,6 109,4 0,3 108,7 110,8
2001 Ene 107,3 24 106,5 2,6 109,0 2,2 107,6 0,1 106,7 109,3
Feb 107,9 2,6 107,1 2,8 109,5 2,2 107,9 0,3 107,1 109,3
Mar 108,3 2,6 107,7 2,8 109,5 2,2 108,1 0,3 107,5 109,5
Abr 108,8 29 108,3 34 109,9 24 108,7 0,5 108,0 110,2
May 109,4 34 109,1 38 110,0 2,6 109,2 04 108,8 110,2
Jun 109,5 30 109,1 34 1104 25 109,3 0,1 108,9 110,4
Jul 109,4 2,8 108,4 30 111,3 25 109,2 -0,1 108,5 110,6
Ago 109,4 2,7 108,3 2,8 111,4 25 109,3 0,1 108,6 110,8
Sep 109,7 2,5 108,8 2,3 1111 2,6 109,6 0,3 109,0 111,0
Oct 2 . 24 . . . . . . . .
2. Desglose de bienes y servicios
Bienes Servicios
Alimentos ¥ Bienes mndustriales Vivienda| Transporte| Comunica- [ Recreativos y Varios
Total| Alimentos| Alimentos no Total Bienes Energia ciones|  personales
elaborados®| elaborados industriales no
energéticos
Ponderacion sobre|
el total (%) ?) 20,3 123 8,0 41,6 32,1 9.5 10,0] 6,2 2.4 13,9 5,6
11 12 13 14 15 16 17] 18 19 20 21
1998 1,6 14 2,0 0,1 09 -2,6 2,3 1,7 -1,0 2,2 18
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,6 2,4 18 21 -4.4 2,0 1,8
2000 14 11 1,7 34 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 2,3 24
2000 111 19 1,2 30 34 0,6 13,7 1,6 2,6 -4,2 25 25
I\ 2,2 1,3 35 37 1,0 13,7 1,8 2,8 -4,6 24 21
2000 Nov 2,2 14 35 41 1,0 15,2 1,8 2,8 -4,4 24 2,0
Dic 24 14 39 33 11 11,3 1,8 29 -4,5 2,2 21
Ampliacion de la zona del euro
20011 32 19 53 25 1,2 7,2 19 32 -4,2 31 25
I 5,0 2,8 85 2,8 15 7,3 18 3,6 -2,8 33 2,7
I 52 34 81 15 1,6 1,2 1,8 37 -2,5 33 29
2001 Ene 2,7 1,6 45 2,6 1,1 7.8 19 33 -4,5 30 24
Feb 31 2,0 47 2,7 1,1 82 19 32 -4,2 31 25
Mar 39 2,2 6,7 2,3 1,3 56 1,8 31 -4,0 31 25
Abr 4.4 25 7,3 29 15 78 1,8 3,6 -2,8 31 2,6
May 53 2,8 9,2 31 1,6 8,6 1,8 3,6 -2,8 35 2,6
Jun 54 3,0 9,0 24 1,6 55 1,8 35 -2,7 34 2,8
Jul 54 33 8,7 1,8 15 29 1,8 38 -24 32 2,8
Ago 51 34 7,7 1,6 15 21 1,8 37 -2,7 33 2,8
Sep 52 35 7,7 1,0 1,6 -1,3 1,8 37 -2,3 35 3,0
Oct . . . . . . . . . . .

Fuentes: Eurostaty calculos del BCE.
1)  Se amplia la cobertura a partir de enero del 2000y enero del 2001. El cambio afecta a las tasas de variacion interanuales durante los afios 2000y 2001, en

particular a los servicios (varios). Véase una breve descripcion en las notas generales.
2)  Referido al indice del periodo 2001.
3)  Estimacion basada en los primeros datos publicados por Alemania e Italia (y, si estan disponibles, por otros Estados miembros), asi como en informacion

preliminar sobre los precios de la energia.
4)  Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.
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Cuadro 4.2

Otros indicadores de precios

1. Precios industriales y de mercancias

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Precios de produccion industrial Precios en el Precios del
- - - mercado mundial de | petrdleo?
Industria, excluida construccion® - L
materias primas (euros por
Total Industria, excluidas construccién y energia Energia| Cons-| Manu- Total, barril)
Indice, Total| Bienes| Bienes de Bienes de consumo t_I'}JC' facturas excluid,a
1995=100 intermedios equipo cion®) Snergia
Total| Bienes de| Bienes de
consumo|  consumo
duradero| no duradero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13 14
1996 100,3 0,3 0,3 -1,8 13 17 2,0 17 0,9 14 0,9 6,5 -6,9 16,0
1997 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 11 0,6 1,2 30 1,2 0,8 10,0 12,9 17,0
1998 100,6 -0,8 0,2 -04 0,6 0,5 0,7 05 -53 03 -0,6 -21,2  -125 12,0
1999 100,2 -0,4 -0,6 -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,7 11 0,2 17,8 -3,1 171
2000 105,6 54 25 50 0,6 14 14 1,4 191 2,3 52 51,7 18,1 31,0
2000 111 106,4 59 29 5,8 0,7 15 15 16 196 2,0 55 46,7 18,0 33,7
v 107,9 6,1 30 5,2 0,8 2,2 17 23 201 30 54 37,7 164 345
2000 Oct 108,0 6,6 29 55 0,7 19 16 19 235 - 6,0 566 231 36,8
Nov 108,2 6,4 30 53 0,8 2,2 17 23 215 - 5,6 456 18,2 37,7
Dic 107,6 5,4 30 5,0 0,8 25 16 26 154 - 45 13,7 8,6 28,8
Ampliacién de la zona del euro
2001 1 108,2 45 29 4,0 0,9 31 2,0 32 106 2,2 32 4.8 14 28,4
I 108,8 37 2,3 19 11 34 2,2 3,6 9,0 18 2,6 5,2 -0,9 31,7
I 108,3 15 1,6 0,2 1,2 3,0 2,0 31 0,8 . 0,7 -111 -94 29,0
2001 Ene 107,9 4.8 3,0 45 0,9 2,8 19 29 122 - 3,6 84 33 27,3
Feb 108,2 4,6 2,9 4,0 0,9 3,0 2,0 32 110 — 33 6,5 1,7 29,9
Mar 108,4 4,2 29 34 0,9 34 2,2 3,6 8,8 — 2,8 -0,2 -0,8 28,1
Abr 108,7 4.2 2,6 25 1,0 35 2,2 3,7 108 — 3,0 111 -1,1 29,8
May 108,9 3,7 2,3 18 1 34 2,2 35 9,5 - 2,7 19 -4,0 32,7
Jun 108,9 3,2 2,1 14 1,2 34 2,2 35 7,0 - 2,1 34 25 32,5
Jul 108,3 21 1,8 0,7 1,2 31 21 33 3,0 - 1,3 -1,1 -1,0 29,4
Ago 108,2 1,7 1,6 0,3 1,2 31 21 3.2 1,6 - 0,9 -10,3 -101 28,7
Sep 108,3 0,7 1,3 -0,2 11 2,8 19 29 -22 - 0,0 -204  -16,7 28,8
Oct . . . . . . . - . -298 -178 23,8
2. Deflactores del producto interior bruto®
(tasas de variacion anuales, salvo indicacion en contrario, desestacionalizadas)
Total Demanda interior Exportaciones®| Importaciones®
fndice, Consumo privado| Consumo piblico| Formacién bruta
1995 =100 de capital fijo
15 16 17| 18 19 20 21 22
1996 102,0 2,0 21 24 2,2 0,9 0,8 0,8
1997 103,6 15 1,7 2,0 1,3 1,0 18 2,6
1998 105,3 1,7 1,3 14 14 0,9 -0,1 -1,5
1999 106,4 1,1 1,2 11 18 1,0 -0,5 -0,1
2000 107,8 13 25 2,1 19 2,6 4.8 8,3
199911 106,4 1,1 1,0 1,0 1,7 0,8 -1,4 -1,7
11 106,5 1,0 1,3 1,1 19 1,0 -0,2 1,0
[\ 106,8 0,9 1,6 15 2,1 15 1,8 43
2000 | 107,3 1,1 24 2,0 19 2,2 38 8,0
1 107,6 1,2 2,3 18 18 25 47 8,2
11 108,1 15 2,6 2,3 19 2,7 5.2 85
v 108,5 1,6 2,7 24 21 3,0 53 85
Ampliacién dela zona del euro
2001 | 109,8 2,0 25 2,3 19 24 35 4,6
1 110,6 2,4 2,7 2,8 2,2 23 25 3.2

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12y 13 (HWWA, Hamburg Institute of International Economics), columna 14 (Thomson Financial Datastream) y columnas 15
a 22 (BCE: calculos basados en datos de Eurostat).

1)
2
3)
4
5)
6)

Hasta diciembre de 1998, en ECU, a partir de entonces, en euros.
Brent (para entrega dentro de un mes). Hasta diciembre de 1998, en ECU, desde enero de 1999, en euros.
Desagregacion con arreglo a la definicion armonizada de los principales destinos econémicos.

Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.
Hasta el final de 1998 los datos se basan en datos nacionales expresados en moneda nacional.
Los deflactores de importaciones y exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio transfionterizo dentro de la zona del euro.
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5 Indicadores de la economia real
en la zona del euro

Cuadro 5.1

Cuentas nacionales”

PIB y componentes del gasto

1. Precios corrientes

[mm de euros (mm de ECU hasta el final de 1998), desestacionalizados]

PIB
Totall Demanda interior Saldo exterior?
Total Corsumo| Consumo publico] Formacion brutal — Variacion de| Total] Exportaciones”| Importaciones®
privads de capital fij existencias?
1 2 3 4 5 7 8 9
1996 5.534,1 5.408,7 3.142,7 11425 1.121,8 1,6 1255 1.655,7 1.530,2
1997 5.648,0 5.499,3 3.200,0 1.150,7 1.138,4 10,2 148,7 1.828,8 1.680,0
1998 5.881,1 5.742,4 3.330,3 1.176,8 1.201,9 334 138,6 1.949,3 1.810,6
1999 6.136,5 6.033,9 3.494,9 1.230,6 1.286,3 221 102,5 2.0534 1.950,9
2000 6.426,8 6.355,0 3.660,8 1.278,1 1.3755 40,6 71,8 2.409,9 2.338,1
20001 1.582,3 1.561,2 901,2 315,7 336,7 7,6 21,1 567,4 546,3
1 1.599,7 1.583,2 911,9 318,2 342,3 10,8 16,5 589,1 572,6
11 1.614,7 1.596,8 920,0 320,3 347,6 89 17,9 615,3 597,4
\Y% 1.630,1 1.613,9 927,6 3239 349,0 13,4 16,2 638,1 621,8
Ampliacion dela zona del euro
20011 1.684,1 1.657,3 961,7 332,2 358,3 5,0 26,8 645,3 618,5
1 1.695,4 1.672,8 974,4 334,7 358,4 53 22,6 642,6 620,1
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
PIB
Total Demanda interior Sakdo exterior?
Total Comnsumo| Consumo puiblicol Formacion bruta|  Variacion de Total| Exportaciones”| Importaciones®
privad de capital fijo]  existencias?)
1 11 12 13} 14 15 1 17 18
1996 5.383,5 5.263,3 3.044,9 11121 1.106,1 0,2 120,2 1.635,0 15148
1997 5.508,2 5.353,8 3.092,1 1.126,1 11321 35 154,4 1.806,4 1.652,0
1998 5.665,8 5.544,5 3.186,4 1.139,9 1.190,0 28,2 121,3 1.936,0 1.814,7
1999 5.814,1 5.723,7 3.288,1 1.164,5 1.254,7 16,3 90,5 2.037,1 1.946,6
2000 6.009,8 5.883,3 3.3715 1.186,4 1.309,6 15,8 126,5 22834 2.156,9
20001 1.487,4 1.457,8 837,0 295,2 323,7 2,0 29,6 547,6 518,0
1 1.499,7 14714 843,4 296,2 326,8 51 28,4 562,2 533,8
11 1.506,7 1.473,7 844,6 296,6 330,0 2,6 33,0 579,4 546,4
\Y% 1.516,0 1.480,4 846,5 298,5 329,2 6,2 35,6 594,2 558,7
Ampliacién dela zona del euro
20011 1.550,3 1.509,7 872,6 303,9 336,1 -2,8 40,6 601,4 560,8
1 1.551,7 1.514,7 876,1 304,4 334,7 -0,5 37,0 596,8 559,8
(tasas de variacion interanual es)
1996 1,4 1,0 1,6 1,7 1,2 - - 4.3 31
1997 2,3 1,7 1,6 1,3 2,3 - - 10,5 91
1998 29 3,6 3,0 1,2 51 - - 72 9,9
1999 2,6 32 32 2,2 54 - - 52 73
2000 34 2,8 25 19 4.4 - - 12,1 10,8
20001 3,6 2,7 25 21 53 - - 12,3 10,1
1 39 34 33 2,2 4.9 - - 12,2 11,4
11 32 2,7 24 1,6 4.2 - - 12,2 11,3
\Y% 2,8 2,3 19 1,6 31 - - 11,7 10,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 24 1,6 2,0 1,7 1,8 - - 8,7 6,6
1 1,7 1,0 1,6 15 04 - - 51 32

Fuente: Eurostat.

1) Véase en la seccion primera de las notas generales una breve explicacion de las caracteristicas de los datos a precios corrientes expresados en ECU hasta

final de 1998.

2)  Incluyendo adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
3)  Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro. Los datos no son

totalmente homogéneos con los cuadros 8y 9.
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Valor aiiadido por ramas de actividad
3. Precios corrientes
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), desestacionalizados]

Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total| Agricultura, Industria| Construccion| Comercio,| Intermediacién| Administracion ntermedio de netgs de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, Publica, SIFIMP|  subvenciones
silviculura y energh ¢ hostelerfa, actividades| educacion, sobre los
pesca industrias transportes y| inmobiliarias y| sanidad y otros productos
extractivas comunicaciones| de alquiler y de servicios
servicios
empresariales,
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1996 51725 139,7 1.207,1 300,7 1.059,5 1.333,2 1.132,3 200,7 562,3
1997 5.265,1 138,6 1.226,9 291,8 1.087,1 1.376,4 1.144,3 199,5 582,4
1998 5.465,5 138,8 1.2735 294.8 1.139,1 1.440,2 1.179,1 199,9 615,5
1999 5.674,1 135,6 1.294,1 311,0 1.183,1 1.525,9 1.224,3 202,3 664,7
2000 5.948,8 137,1 1.371,8 326,0 1.236,0 1.612,6 1.265,3 213,3 691,3
20001 1.464,0 33,6 336,2 81,3 303,9 396,0 312,9 52,8 171,0
1 1.480,0 34,0 341,6 81,1 307,4 400,5 3154 53,8 1735
1 1.496,2 34,7 345,6 81,4 310,3 406,2 317,9 53,5 172,0
v 1.508,6 34,8 348,3 82,2 314,4 409,8 319,1 53,3 174,8
Ampliacién de la zona del euro
20011 1.560,3 37,3 360,0 85,8 326,8 421,6 328,9 54,6 178,3
I 1.569,4 38,0 357,3 84,8 330,4 427,4 3315 54,9 180,9
4. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total] Agricultura, Industria| ~ Construccion Cormercio,| Intermediacién| Administracién| htermedio de netgs de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, Publica, SIFIMP|  subvenciones
silviculura y energh ¢ hostelerfa, actividades| educacion, sobre los
pesca industrias transportes y| inmobiliarias y| sanidad y otros productos
extractivas comunicaciones| de alquiler y de servicios
servicios
empresariales,
10, 11 12 13 14 15 16 17] 18
1996 5.040,3 139,6 11781 295,6 1.039,7 1.288,0 1.099,4 200,2 543,3
1997 5.159,2 140,2 1.216,5 290,3 1.072,3 1.329,7 1.110,2 207,3 556,2
1998 5.308,1 1421 1.253,1 292,1 1.113,6 1.381,0 1.126,2 214,0 571,6
1999 5.442,4 1453 1.263,0 299,0 1.161,7 1.433,1 1.140,4 2231 594,8
2000 5.637,0 1454 1.321,4 304,5 1.210,2 1.496,5 1.159,1 234,0 606,7
20001 1.394,5 36,1 326,1 76,8 298,1 369,2 288,1 57,3 150,2
1 1.405,2 36,1 329,5 75,9 301,4 3725 289,7 58,2 152,8
11 1.414,0 36,6 332,0 75,9 303,4 376,0 290,1 58,9 151,6
\% 1.423,4 36,6 3339 75,9 307,2 378,8 291,2 59,6 152,1
Ampliacién de la zona del euro
20011 1.456,9 38,3 3415 7,7 316,2 386,8 296,3 60,8 154,2
1 1.456,5 38,2 337,4 76,4 317,1 390,2 297,1 61,3 156,4
(tasas de variacion interanual es)
1996 1,4 55 -0,3 -1,8 0,9 3,6 1,7 25 1,4
1997 24 0,5 33 -1,8 31 32 1,0 3,6 24
1998 29 1,3 3,0 0,6 39 39 1,4 32 2,8
1999 2,5 2,2 0,8 24 43 38 1,3 43 41
2000 3,6 0,1 4.6 1,8 4.2 44 1,6 49 2,0
20001 38 04 47 35 40 4.8 15 48 2,5
1 39 -0,1 50 24 4,6 4.6 19 54 43
11 34 0,6 45 1,0 38 43 1,6 44 1,6
\Y% 33 -0,5 43 0,5 43 4,0 15 49 -0,3
Ampliacién de la zona del euro
20011 2,7 0,3 35 -1,2 37 34 1,3 48 0,6
1 19 0,0 1,3 -1,8 29 34 1,0 39 0,3

Fuente: Eurostat.

1) Lautilizacion de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFIM) se trata como consumo intermedio qiie no se distribuye por ramas.
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Cuadro 5.2

Otros indicadores de la economia real”

1. Produccion industrial
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Total Industria, excluida construccion? Construc-| Manufac-
Total Industria, excluidas construccién y energia Energia cion turas
Indice (d) Total Bienes| Bienes de Bienes de consumo
1995 = 100 intermedios equipo Total| Bienes de| Bienes de
consumo| consumo no
duradero|  duradero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 3,6 104,8 43 4,6 6,2 4,9 25 1,8 2,6 0,1 0,2 49
1998 35 109,3 43 4.4 3,6 75 28 50 2,3 1,2 0,3 47
1999 19 111,4 2,0 1,8 15 24 1,7 14 1,7 14 29 2,0
2000 4, 117,5 54 56 58 84 2,2 58 15 1,7 2,1 58
2000 111 50 1184 57 6,1 6,0 95 25 51 2,0 2,6 09 6,3
v 4,4 119,5 51 54 51 8,7 2,2 4.2 1,7 -04 1,0 58
2000 Nov 42 119,7 49 4,6 45 8,0 1,3 19 11 -0,2 0,6 51
Dic 54 120,2 6,1 8,2 71 12,2 48 9,0 39 -2,7 32 8,2
Ampliacion dela zona del euro
2001 1 3,0 119,4 4,1 4,4 2,7 8,1 3,0 2,8 3,0 -15 -2,0 50
I 0,2 118,4 0,8 0,5 -0,5 2,0 0,4 -1,6 0,8 2,2 -2,7 0,8
11 . . . . . . . . . .
2001 Ene 47 119,2 54 54 4,0 10,0 2,8 3,6 2,6 -1,3 -0,6 6,1
Feb 3,0 119,7 4,2 47 29 8,5 35 18 39 -1,0 -0,8 54
Mar 14 119,3 2,8 3,2 14 6,3 2,7 3,0 2,7 -2,2 -4,3 3,7
Abr 0,3 118,3 11 0,4 -0,4 16 0,2 -1,8 0,6 1,0 -4,1 0,9
May -1,1 1179 -0,5 -04 -1,4 12 -0,5 -3,5 0,2 3,2 -3,5 -04
Jun 14 1189 18 15 0,3 31 14 0,4 1,6 24 -0,4 1,8
Jul -1,1 117,2 -1,3 -2,0 -2,5 -2,2 -1,0 -6,5 0,1 14 -0,7 -2,0
Ago -1,7 118,7 0,4 0,2 -2,2 25 1,3 1,3 1,3 24 -2,5 0,3
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automoviles
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
Ventas al por menor (d) Nuevas matriculaciones de
Precios corrientes Precios constantes automdviles
Total Total Alimentos,| No alimenticios Miles? (d)
fndice fndice bebidas y Calzado,|  Equipo del
1995 = 100 1995 = 100 tabaco vestido y hogar
confeccién
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1997 104,1 2,2 101,5 1,2 1,1 1,3 0,7 14 861 4.2
1998 107,9 3,6 104,5 3,0 2,1 3,6 21 45 923 7,2
1999 1115 34 107,2 2,6 31 25 1,3 30 973 54
2000 116,1 4,1 109,7 2,3 2,0 2,2 1,6 47 954 -2,2
2000 111 116,6 43 109,9 2,1 1,3 2,2 31 39 934 -1,7
v 117,8 3,7 110,3 1,6 1,3 14 0,4 35 926 -3,2
2000 Nov 117,8 34 110,3 1,4 1,0 15 -0,1 4,3 929 -3,2
Dic 117,9 3,8 1104 1,8 1,6 15 0,6 35 936 18
Ampliacién de la zona del euro
20011 119,5 4.4 1111 2,2 1,7 2,6 24 0,9 951 -5,1
1 120,8 39 111,2 1,0 0,8 1,0 0,7 -0,7 1.012 18
11 . . . . . . . 952 -1,2
2001 Ene 119,5 51 111,2 2,8 2,2 33 49 31 943 -5,6
Feb 119,3 34 1111 15 15 14 0,0 -0,1 955 -6,2
Mar 119,6 4.8 1109 2,4 15 29 2,3 -0,1 954 -3,7
Abr 120,5 39 111,2 1,1 0,9 1,2 0,9 -0,6 972 -1,8
May 120,7 2,8 1111 0,3 0,1 01 -0,2 -1,7 998 0,0
Jun 121,3 51 111,2 1,7 14 18 14 04 1.065 73
Jul 121,8 4.4 1116 1,6 2,4 14 0,6 -2,1 929 -15
Ago 122,6 50 1119 1,8 1,7 15 04 1,0 964 -0,5
Sep . . . . . . . . 962 -1,2

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 21 y 22, BCE: cdlculos basados en datos de AEFA, (Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).
1)  Series gjustadas teniendo en cuenta las variaciones en el niimero de dias laborables.

2) Desagregacion con arreglo a la definicion armonizada de los principales destinos economicos.

3) Medias mensuales.
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Cuadro 5.3

Encuestas empresarial y del consumidor
(porcentajes netos, desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Industrias de manufacturas Indicador de Indicador de Indicador de
nfi de la nfianza dell nfianza de k
Indicador de Expectativas de Evaluacién de la Utilizacion de la cocoi:?uc;én cor;(;rcionipzr c(?onslr;:i do?'e;s)
confianza produccidn| cartera de pedidos capacidad menor
productiva)
(porcentaje)
1 2 3 4 5 6 7
1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5
1999 -7 7 -17 81,8 -7 -5 -4
2000 5 17 3 83,8 1 -1 1
2000 IV 5 18 4 84,7 0 -3 1
2000 Nov 5 17 4 - -1 -3 0
Dic 5 18 4 - -2 -4 2
Ampliacién de la zona del euro
2001 . . 83,3 . . .
20011 1 12 -1 84,5 -1 -2 1
1 -5 6 -8 83,6 -3 -6 -2
11 -9 2 -16 83,0 -6 -6 -8
\% . . . 81,9 . . .
2001 Ene 3 14 0 - 1 0 1
Feb 1 12 0 - -2 0 1
Mar -1 9 -3 - -3 -5 1
Abr -4 7 -6 - -2 -4 0
May -5 6 -9 - -2 -7 -2
Jun -7 4 -10 - -4 -7 -3
Jul -8 5 -15 - -6 -4 -6
Ago -9 2 -15 - 7 -8 -8
Sep -11 0 -19 - 5 -6 -9
Oct -16 -8 -25 - -8 -9 -10

Indicadores de confianza de los consumidores y de la industria

(porcentajes netos, mensual; desestacionalizados)

—— Confianza de los consumidores?
10, —— Confianzaindustrial®

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: Encuestas empresarial y del consumidor de la Comisién Europea.

Utilizacion de la capacidad productiva y cartera de pedidos

(capacidad utilizada, porcentajes, trimestral; cartera de pedidos, porcentajes

netos, mensual,; desestacionalizados)

85

Utilizacion de la capacidad (escalaizquierda) 9
—— Carterade pedidos (escala derecha) ¥

\ 20

76

|
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

-60

1) Los datos sobre la utilizacién de la capacidad productiva se recogen en enero, abril, julio y octubre. Los datos anuales son medias de las encuestas de los

cuatro trimestres.
2)  Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).

3)  Manufacturas.
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Cuadro 5.4

Indicadores del mercado laboral

1. Ocupados y parados en el total de la economia?

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Ocupados Parados (d)
Total economia Por sttuacién profesional Por sectores Total Adultos? Jovenes?
Indice, Asalariados|  Auténomos| Industria Servicios Millones % de la % de la % de la
1995 =100 (excluida poblacién poblacién poblacién
construccidn) activa activa activa
1 2 3 4 5 6 7] 8 9 10
1996 100,5 0,5 04 0,3 -1,3 1,6 14,729 11,5 9,8 23,9
1997 101,3 0,8 09 0,1 -0,4 15 14,817 11,5 99 23,2
1998 102,9 1,6 1,8 04 1,1 2,2 14,064 10,8 94 21,2
1999 104,6 17 2,2 -0,5 0,0 2,6 12,965 9,9 8,6 19,1
2000 106,8 21 24 0,3 0,8 2,8 11,661 89 7,7 17,1
2000 111 107,0 21 24 0,3 1,0 2,8 11,484 8,7 7,6 16,8
v 107,6 2,2 24 1,2 1,3 2,8 11,207 8,5 74 16,3
2000 Sep - - - - - - 11,376 8,6 75 16,7
Oct - - - - - - 11,272 8,5 75 16,4
Nov - - - - - - 11,202 8,5 74 16,3
Dic - - - - - - 11,147 8,5 74 16,3

Ampliacién de la zona del euro

20011 108,1 2,0 2,2 0,8 1,3 2,5 11,502 84 7,3 16,5
I 108,2 15 1,7 0,6 0,6 2,0 11,407 84 7,3 16,5
I . . . . . . 11,374 8,3 7,3 16,4
2001 Ene - - - - - - 11,574 8,5 74 16,6
Feb - - - - - - 11,494 84 7,3 16,5
Mar - - - - - - 11,437 84 7,3 16,5
Abr - - - - - - 11,406 84 7,3 16,5
May - - - - - - 11,412 84 7,3 16,5
Jun - - - - - - 11,404 84 7,3 16,5
Jul - - - - - - 11,387 84 7,3 16,5
Ago - - - - - - 11,366 8,3 7,3 16,4
Sep - - - - - - 11,370 83 73 16,4

2. Costes laborales y productividad

(tasas de variacion interanuales)

Costes laborales unitarios total economia y sus Indices de costes laborales® Ganancias por
componentes (d) trabajador en
Costes| Remuneracion| Productividad Totall Por componentes Por sectores manufacturas
laborales| por asalariado del trabajo - - - - —
unitarios Sueldos y| Cotiz. sociales| Industria (exclui- Servicios
salarios| a cargo de la| da construccion)
empresa y
otros costes
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1996 1,9 3,0 11 34 3,0 4.4 3,6 4,0 3,6
1997 0,7 2,2 1,6 2,6 2,6 2,6 21 28 2,3
1998 0,2 1,4 1,2 17 21 0,9 1,6 15 2,2
1999 13 2,2 0,9 2,3 2,5 15 2,6 1,9 2,7
2000 11 25 1,4 34 3,7 24 33 30 2,6
1999 11 18 23 05 2,1 24 14 24 21 29
I 12 21 0,9 25 2,7 17 2,8 2,2 2,9
v 0,4 22 18 2,7 3,0 18 3,0 19 25
20001 0,5 25 21 33 35 25 35 32 29
I 0,6 2,2 1,6 34 3,6 25 33 3,0 2,8
Il 14 24 1,0 34 3,8 2,3 33 29 25
v 17 21 04 33 3,7 21 30 30 23
Ampliacién de la zona del euro
20011 2,0 2,2 0,2 3,0 35 17 29 28 32
I 23 24 0,1 2,8 33 15 29 21 25

Fuentes: BCE: cdlculos basados en datos de Eurostat (columnas 1 a 6y 18); Eurostat (columnas 7 a 10y 14 a 17) y BCE: cdlculos basados en datos nacionales
(columnas 11 al13y 19).
1)  Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Debido a diferencias en la cobertura, los datos trimestrales no se corresponden totalmente con los anuales. Los

datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

2)  Adultos: 25 aiios o mas; jovenes: hasta 25 afios; expresados como porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
3)  Costes laborales por hora para el total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educaciony sanidad. Debido a su diferente cobertura, los
datos de los componentes no son acordes con el total.
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6 Ahorro, inversion y financiacion
en la zona del euro

Cuadro 6.1

Inversion financiera y financiacion de los sectores no financieros®
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), sin desestacionalizar; fin de periodo]

Saldos vivos

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depdsttos Pro memoria:
Depositos de
Total Efectivo| Depdsttos de los sectores no financieros distintos de la Administracién Deposttos de la| Depdsttos en los sect01.'es no
Central en las IFM de la zona del euro Administracién| las no TFM® bagcarlos en
Central en las entld.ades de
Total Al vista Aplazo Disponbles Cesiones| TFM de la zona crédito fuera
con preaviso|  temporales del euro de la zona del
euro”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 IV 4.685,2 320,5 4.072,2 1.158,1 1.466,3 1.322,5 1253 153,9 138,7 215,8
19981 4.642,3 311,7 4.050,9 11332 1.457,0 1.342,7 118,0 139,4 140,2 247,22
1 4.699,0 3154 4.100,3 1.204,9 1.452,7 1.341,9 100,8 147.4 135,8 239,7
11 46774 311,7 4.074,2 1.184,2 1.451,1 1.341,4 97,4 156,4 1351 237,6
\Y% 4.827,6 323,3 4.212,9 1.282,9 1.465,0 1.386,3 78,6 149,8 141,6 213,0
19991 4.677,3 317,7 4.077,8 1.239,1 1.466,3 1.306,5 66,0 1334 148,4 243,9
1 4.703,6 3239 4.116,3 1.321,8 1.420,2 1.315,9 58,4 125,0 138,4 242,7
11 4.715,2 327,3 41151 1.324,5 1.418,6 1.313,3 58,7 133,3 1394 238,6
\Y% 4.861,6 349,9 4.217,6 1.370,5 1.460,7 13234 63,0 142,0 152,1 229,7
20001 4.839,8 334,6 4.225,0 1.379,6 1.465,5 1.303,2 76,8 130,2 150,0 260,6
1 4.896,6 341,2 4.259,4 1.409,6 1.488,5 1.282,5 78,9 146,0 150,1 247,2
11 4.916,4 338,9 4.268,6 1.396,8 1.526,4 1.263,5 81,9 159,3 149,7 254,1
\Y% 5.033,0 3475 4.364,3 1.464,4 1.545,0 1.269,2 85,6 164,6 156,6 230,9
Ampliacion de la zona del euro
20011 - 335,4 4.502,4 1.446,2 1.625,5 1.314,7 115,9 150,3 - 259,1
1 - 332,1 4.585,5 1.524,0 1.619,7 1.321,0 120,8 164,6 - -
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total A corto Alargo Total Acciones| Participaciones Total] Participacion neta Reservas
plazo plazo cotizadas| enfondos de de los hogares en| para primas y
nversion — las reservas de| reservas para
Participacio- ; .
seguro de vida y en siniestros
nes en fondos| las
reservas de los
del mercado f
it fondos de
moretano -
pensiones
11 12] 13 14 15 16 17 18 19 20
1997 IV 15724 2046 1.367,7 2.692,0 1.529,7 11624 184,9 2.384,1 21294 2547
19981 1.589,7 1964 1.3933 3.204,5 1.881,1 13234 186,5 2.463,8 2.199,6 264,2
I 1.538,5 1722 1.366,2 34214 1.992,2 1.429,2 186,7 25223 2.255,9 266,4
I 1.532,6 1612 13713 3.130,2 1.686,9 1.4433 187,9 2.567,8 2.298,7 269,1
v 15241 1576  1.366,5 3.446,3 1.924,1 1.522,2 172,8 2.631,5 2.362,4 269,1
19991 1.564,3 1369 14274 3.670,9 2.032,9 1.638,1 194.8 2.706,9 2.428,2 278,7
I 1.504,6 1304 1.374,2 3.917,0 2.176,1 1.741,0 2114 27748 2.494,1 280,7
I 1.506,9 1193 1.387,6 4.000,0 2.249,1 1.750,9 208,7 2.841,0 2.557,5 2834
% 1.538,9 1472 13917 4.507,0 2.669,4 1.837,6 199,1 2.956,0 2.669,1 286,9
2000 | 1.533,6 146,0 1.387,6 4.810,0 2.8731 1.936,9 208,4 3.042,7 2.742,2 300,5
I 1.586,0 1455 14405 4.760,5 2.840,5 1.920,0 197,2 3.096,9 2.793,8 303,1
I 1.645,6 162,2 14834 4.898,8 2.964,8 1.934,0 201,6 3.148,8 2.842,3 306,4
v 1.702,7 1772 15255 5.051,8 31233 1.928,5 203,7 3.2154 2.906,5 308,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 | - - - - - - - - - -
I - - - - - - - - - -
Fuente: BCE.

1)  Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Publicas (S.13), las sociedades no financieras (S.11) y los hogares (S.14), incluidas las
instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).

2)  Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95, es decir, el efectivo y los depdsitos, los valores distintos
de acciones, los préstamos (salvo los concedidos por las Administraciones Piiblicas y las sociedades no financieras), las acciones cotizadas, las participacio-
nes en fondos de inversion y las reservas técnicas de seguro. No incluye otros instrumentos financieros [derivados financieros, acciones no cotizadas, otras
participaciones (distintas de acciones) y otras cuentas pendientes de cobroy pago].

3)  Estadisticas bancarias internacionales del BPIL. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.

4)  Comprende los depositos en las Administraciones Centrales (S.1311) de la zona del euro, otros intermediarios financieros (S.123) y las empresas de seguros y
fondos de pensiones (S.125).

5)  Excluidas las acciones no cotizadas.
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Cuadro 6.1 (cont.)

Inversion financiera y financiacion de los sectores no financieros”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), sin desestacionalizar; fin de periodo]

Saldos vivos

2. Principales pasivos?

Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro memoria:

Préstamos de las

Total Administraciones Piblicas Sociedades no financieras Hogares” entidades de

crédito fuera de

de las IFM] Total]  Acorto Alargo| Total]  Acorto Alargol Total]  Acorto Alargo| 13 zona del euro

de la zona| plzo| plazo® plazo| plazof plzo| plzo| al sector no

del eurof bancario®

1 2] 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12

1997 IV 5.840,6 5.321,0 923,7 54,2 869,5 2.405,9 837,7 15681 25111 2250 2.286,1 141,6
1998 | 5.896,5 5.360,2 907,3 355 871,8 2.449,7 853,7 1.596,0 25395 2240 23154 146,9
I 6.005,7 5.453,3 902,1 317 870,4 2.502,7 8772 16255 2.600,8 2334 23674 151,3

11 6.079,9 55239 903,2 33,2 870,1 2.526,7 864,3 1.662,4 2.650,0 2339 2416,2 147,4

v 6.2235 5.660,2 911,2 35,9 875,3 25982 902,1 1.696,1 2.714,1 240,3 24738 150,8
19991 6.252,9 5.673,9 903,0 36,1 866,9 2.5855 9179 1.667,5 2.764,4 251,3 25131 156,8
I 6.421,6 5.814,2 900,5 38,7 861,7 2.6834 960,0 1.7234 2.837,7 2553 25824 183,3

11 6.487,1 5.882,6 885,9 37,7 848,1 26974 9389 1.7585 2.903,8 2551 2.648,7 191,4

v 6.669,1 6.040,0 900,6 12,1 858,5 2.795,0 979,6 18154 29735 264,2 2.709,3 201,4
2000 | 6.8115 6.155,5 890,4 41,1 8493 28942 10390 1.8552 3.026,8 2655 2.761,3 221,1
I 6.9595 6.261,4 884,1 42,0 842,1 299,33 1.091,1 19052 3.079,1 274,1 2.805,0 219,7

11 7.1009 6.378,0 863,5 39,9 8236 31051 11469 19582 3.132,3 2759 2.856,4 252,2

v 7.273,0 6.500,4 880,2 42,0 8382 32039 11612 20426 3.189,0 2816 2.907,3 257,5

Ampliacion de la zona del euro

20011 - 6.6719 - - - - - - - - - 282,4

I - 6.7594 - - - - - - - - - -
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depdsttos de la| Reservas de los

— - — - - cotizadas| Administracion fondos de

Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras emitidas por las Central| pensiones de Tas

Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo sociedade.s no sociedade.s no

financieras| financieras

13 14 15 16 17] 18 19 20 21 22
1997 IV 3.636,8 3.3339 504,3 2.829,5 302,9 458 257,1 1.972,6 135,2 236,2
19981 3.754,0 34344 491,3 29431 319,6 55,7 263,9 2.428,8 136,3 239,1
I 3.817,0 3.495,0 489,7 3.005,2 322,1 53,9 268,1 2.6439 134,2 242,1
I 3.909,0 3.576,1 491,4 3.084,7 332,9 55,5 2774 2.275,2 133,8 245,1
A% 3.915,0 3.581,5 462,8 3.118,6 3335 54,9 2785 2.590,3 140,3 2482
19991 3.972,5 3.624,7 463,5 3.161,2 347,8 66,2 281,7 2.686,6 146,9 251,2
I 3.956,4 3.601,3 4529 3.1484 355,1 67,2 287,9 2.929,4 136,6 254,3
I 3.942,9 3.573,6 446,1 3.127,5 369,4 75,4 294,0 3.037,5 137,6 257,4
% 3.907,2 3.527,0 4215 3.105,5 380,2 78,6 301,6 3.896,1 149,8 260,8
2000 | 3.959,4 35731 4179 3.155,2 386,4 80,7 305,7 4.319,8 147,6 263,6
I 4.005,1 3.599,9 4218 3.178,1 405,1 90,6 314,6 4.074,7 147,6 266,6
I 4.043,2 3.618,0 416,7 3.201,3 425,2 97,5 327,7 3.975,6 147,2 269,0
v 4.082,4 3.634,5 401,4 3.233,1 4479 103,1 3447 3.791,3 153,7 2714

Ampliacién de la zona del euro
2001 | - - - - - - - - - -
I - - - - - - - - - -
Fuente: BCE.

1)  Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Publicas (S.13), las sociedades no financieras (S.11) y los hogares (S.14), incluidas las

instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).

Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95, es decir, el efectivo y los depdsitos, los valores distintos
de acciones, los préstamos (salvo los concedidos por las Administraciones Piiblicas y las sociedades no financieras), las acciones cotizadas, las participacio-
nes en fondos de inversion y las reservas técnicas de seguro. No incluye otros instrumentos financieros [derivados financieros, acciones no cotizadas, otras
participaciones (distintas de acciones) y otras cuentas pendientes de cobroy pago].

Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.

Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

Incluidos todos los préstamos de las IFM de la zona del euro a la Administracion Central.

2

3)
4
5)
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Operaciones

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depositos Pro memoria:

Depositos de los

Total Efectivol Depositos de los sectores no financieros® distintos de la Depositos de la] Depdsitos en sectores 110 bancarios

Administracion Central en las IFM de Ia zona del euro Administracion| Ias no IFM? en enfidades de

Central en la it

Totall Alavista Aplazo| Disponibles Cesiones| e 1 do 1:;10 n: crédito fuera de la

con preaviso| temporales del euro zona del euro”

1 2] 3 4 5 6| 7 8 9| 10

1997 IV 130,4 9,4 1115 739 51 37,6 51 32 6,3 -13.3

1998 | -45,8 -8,8 -24,1 -25,8 -11,1 20,1 -7,3 -14,5 16 29,0

I 52,1 3,6 44,8 68,0 -59 -0,5 -16,7 8,0 -4.4 -4,9

Il -14,6 -3,7 -19,2 -18,0 23 -0,3 -33 9,0 -0,7 4,0

v 149,8 11,6 138,3 98,0 14,4 44,8 -18,9 -6,6 6,5 -23,6

1999 | -39,0 -5.2 -36,4 -19,2 -151 10,5 -12,7 -4,2 6,8 215

I 224 6,2 34,5 81,3 -48,5 9,3 -7,6 -84 -9,9 -44

11 13,4 34 0,7 3,6 -0,6 -2,6 0,3 83 10 -1,9

v 139,8 22,3 96,1 44,1 37,8 9,9 4.2 8,7 12,7 -14,1

20001 -27,8 -153 15 6,7 1,4 -20,4 13,7 -11,9 -21 254

I 51,0 6,7 28,5 315 16,8 -21,8 21 15,8 0,0 -131

Il 74 -2,2 -3,2 -17,0 29,3 -18,5 2,9 13,3 -04 -2,0

v 128,8 8,6 108,0 71,3 27,0 6,0 3,8 53 6,9 -17,4

Ampliacién de la zona del euro
2001 | - -19,8 12,2 -34,2 39,1 -6,1 13,4 -15,6 - 11,4
I - -3,3 80,2 75,1 -58 6,1 4,8 14,3 - -
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro

Total] A corto A largo Total]l  Acciones| Participacio- Total| Participacién neta| Reservas para

plazo plazo cotizadas nes en de los hogares en| primas y

fondos de| Participaciones en| las reservas de| reservas para

nversion| fondos del seguro de vida y en siniestros

mercado monetario las reservas de los
fondos de pensiones|

11 12 13 14 15 16 17| 18 19 20

1997 IV 52 -7,7 12,8 64,1 47,3 16,7 -12,4 53,6 51,8 1,8

19981 -27,3 -8,4 -19,0 78,9 -20,2 99,1 71 66,9 54,6 12,4

1 -71,1 -25,0 -46,1 114,6 21,3 93,3 -0,2 46,9 44,9 2,0

11 -6,0 -11,0 50 1151 29,3 85,8 0,8 43,2 40,6 2,6

\% -11,8 -1,6 -10,1 73,2 54,5 18,7 -16,2 50,2 48,2 19

1999 | 22,5 -12,9 354 109,3 8,0 101,3 0,0 70,5 58,1 12,5

1 -35,3 -11,1 -24,1 147,5 59,2 88,4 16,5 54,3 51,7 2,7

11 -5,2 -9,8 4.6 93,7 55,6 38,1 -25 56,6 53,4 32

v 52,0 24,4 27,6 -3,5 29,6 -33,1 -9,6 74,1 71,8 24

20001 -24,7 35 -28,2 -4,7 -39,1 34,4 50 83,9 71,0 12,9

1 46,8 -0,6 47,4 93,4 80,3 131 -14,3 56,1 53,3 2,8

11 68,9 17,2 51,7 156,3 144,2 12,0 11 55,3 52,0 33

\% 75 7,3 0,3 267,1 200,0 67,1 -0,9 63,7 61,3 24

Ampliacion de la zona del euro

20011 - - - - - - - - - -

1 - - - - - - - - - -
Fuente: BCE.

1) Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95, es decir, el efectivo y los depdsitos, los valores distintos

de acciones, los préstamos (salvo los concedidos por las Administraciones Piiblicas y las sociedades no financieras), las acciones cotizadas, las participacio-

nes en fondos de inversion y las reservas técnicas de seguro. No incluye otros instrumentos financieros [derivados financieros, acciones no cotizadas, otras
participaciones (distintas de acciones) y otras cuentas pendientes de cobroy pago].
2)  Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.
3)  Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Publicas (S.13), las sociedades no financieras (S.11) y los hogares (S.14), incluidas las
instituciones sin fines de lucro al servicion de los hogares (S.15).

4)  Comprenden los depositos en las Administraciones Centrales (S.1311) de la zona del euro, otros intermediarios financieros (S.123) y las empresas de seguros
y fondos de pensiones (S.125).
5)  Excluidas las acciones no cotizadas.
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Cuadro 6.1 (cont.)

Inversion financiera y financiacion de los sectores no financieros”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); sin desestacionalizar]

Operaciones

2. Principales pasivos?

Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del ewro a Pro memoria:

Préstamos de las

Total Administraciones Pablicas Sociedades no financieras Hogares? entidades de

crédito fuera de

de las IFM] Total]l A corto A largo| Total] A corto A largo| Total]l A corto Alargo| 12 zona del euro

de I zona plazo plazo”) plazo| phzo plazo plazol al sector no

del euro bancario®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1997 IV 154,6 146,2 21,1 4.4 16,7 67,4 27,7 39,7 66,2 6,6 59,5 -16,4

1998 | 68,0 43,9 -15,7 -18,5 2,8 55,8 27,1 28,6 28,0 -0,7 28,7 39

I 116,7 110,6 -5,5 -3,7 -19 54,4 22,1 32,3 67,8 9,4 58,4 6,4

11 78,3 81,0 2,6 14 12 25,7 -15,9 41,6 50,0 0,5 49,5 -0,4

v 161,9 150,8 8,8 28 6,1 76,8 37,6 39,2 76,3 6,7 69,5 -2,1

1999 | 76,2 68,2 -6,9 0,1 -7,0 10,6 20,1 -9,5 72,5 8,9 63,6 1,0

I 164,4 138,9 -4,3 2,6 -6,9 93,9 40,1 53,8 74,7 39 70,9 23,6

11 70,7 71,2 -14,7 -1,0 -13,7 18,5 -17,3 35,7 67,0 -0,3 67,3 85

v 171,8 151,9 15,0 4,3 10,7 88,3 38,2 50,1 68,5 8,9 59,6 -6,8

20001 139,0 108,4 -8,9 -0,9 -8,1 93,1 56,7 36,4 54,8 14 53,3 14,8

I 156,7 116,6 -6,9 0,8 -1,7 109,5 57,1 52,5 54,1 84 45,6 -0,9

11 122,9 93,4 -16,9 -2,1 -14,8 91,6 48,4 43,2 48,3 0,3 48,0 22,3

v 187,1 140,0 17,0 21 14,9 110,9 18,9 92,0 59,2 6,0 53,2 11,7

Ampliacién de la zona del euro

20011 - 775 - - - - - - - - - 8,7

I - 83,9 - - - - - - - - - -

Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depdsttos de la| Reservas de los

— - — - - cotizadas| Administracion fondos de

Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras emitidas por las Central| pensiones de ks

Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo sociedade.s no sociedade.s no

financieras| financieras

13 14 15 16 17] 18 19 20 21 22

1997 IV -79 -3,7 -31,9 28,2 -4,2 -75 33 44,1 6,9 23

1998 | 63,8 53,4 -11,4 64,9 10,4 9,6 0,9 11,3 11 24

1 52,8 49,9 -1,3 51,2 29 -1,8 47 37,6 -2,1 24

11 61,0 53,7 2,0 51,7 73 14 59 10,9 -0,4 24

v -10,7 -16,2 -31,0 14,9 54 0,8 47 40,8 6,4 2,2

1999 | 76,5 61,7 55 56,2 14,7 11,0 38 10,9 6,6 25

1 42,2 33,0 -8,5 415 9,1 0,9 8,3 36,1 -10,3 25

11 53,5 349 -8,4 434 18,5 81 10,4 34,4 1,0 25

v -84 -15,3 -27,8 12,5 6,9 31 38 42,0 12,1 2,6

20001 62,6 62,2 10,7 51,5 0,4 1,7 -1,3 22,3 -2,2 24

1 439 24,1 -0,9 25,1 19,7 10,0 9,7 315 0,0 24

11 51,9 25,6 -2,7 28,3 26,2 7.7 18,5 72,8 -0,4 24

v 2,9 -25,2 -27,0 18 28,1 5,6 22,4 51,9 6,4 24

Ampliacion de la zona del euro

20011 - - - - - - - - - -

I - - - - - - - - - -
Fuente: BCE.

1)  Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Publicas (S.13), las sociedades no financieras (S.11) y los hogares (S.14), incluidas las
instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).

2)  Incluye la mayor parte de las categorias de activos financierosy de pasivos que figuran en el SEC 95, es decir, el efectivo y los depdsitos, los valores distintos
de acciones, los préstamos (salvo los concedidos por las Administraciones Piiblicas y las sociedades no financieras), las acciones cotizadas, las participacio-
nes en fondos de inversion y las reservas técnicas de seguro. No incluye otros instrumentos financieros [derivados financieros, acciones no cotizadas, otras
participaciones (distintas de acciones) y otras cuentas pendientes de cobroy pago].

3)  Estadisticas bancarias internacionales del BPIL. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.

4)  Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

5)  Incluidos todos los préstamos de las IEM de la zona del euro a la Administracién Central.
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Cuadro 6.2

Ahorro, inversion y financiacion
(en porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Ahorro e inversién en la zona del euro®

Tnversién de los sectores privados no financieros V2

Ahorro| Formacién| Capacidad| Formacién Adquisicion
bruto bruta dej de bruta de| Sociedades neta de| Efectivo y Valores Acciones|  Reservas
capital fijo| financiacién| ~capital fijo no activos depésttos| distintos de|  Valores a técnicas de
financieras| ~financieros acciones| Jargo plazo seguro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1993 20,2 20,3 05 16,8 10,6 13,0 55 04 0,9 05 30
1994 20,6 20,1 0,2 16,9 10,3 13,8 33 24 2,6 1,6 32
1995 21,6 20,6 0,2 17,4 10,6 13,9 43 18 15 1,4 37
1996 21,2 20,3 0,6 17,2 10,5 12,9 37 0,2 1,3 2,0 37
1997 21,8 20,2 1,2 171 10,5 134 1,8 -0,6 0,0 33 41
1998 21,8 20,3 0,6 17,3 10,8 15,5 23 -2,0 -1,2 6,0 3,6
1999 21,7 20,8 -0,1 17,7 111 20,2 2,3 0,8 0,6 58 42
2000 21,7 21,3 -0,5 18,5 11,8 20,9 2,1 2,0 1,3 57 42
Financiacion de los sectores privados no financieros V2 Transac- Inversion| Contraccién
Ahorro Contraccion ciones| financiera en neta de
bruto Hogares neta de Valores Acciones| Préstamos ﬁnanciera}s % sobre el| - pasivos en
pasivos| distintos de ; - netas?) total de| % sobre el
X Valores a Préstamos a iversién total de
ACCIONES)  largo plazo largo plazo bruta®| financiacion™
12 13 14 15 16 17| 18 19 20 21 22
1993 20,8 12,8 7,7 1,2 1,4 1,4 37 45 53 43,6 27,0
1994 20,7 11,8 9,6 1,0 1,1 1,6 37 38 4,2 45,0 31,7
1995 21,9 12,1 74 -1,8 -1,7 1,4 4.8 3,6 6,5 44.4 253
1996 21,4 11,8 8,8 0,2 0,0 1,6 57 48 41 42,9 29,1
1997 20,6 11,3 9,5 0,1 0,1 1,3 59 47 39 43,9 31,6
1998 19,9 10,5 12,5 04 0,3 2,4 7,6 59 30 47,3 38,6
1999 18,8 9,8 17,6 0,8 04 32 9,7 7,6 2,6 53,3 48,4
2000 18,8 9,6 21,0 1,3 0,8 3,6 10,6 71 -0,1 53,0 52,8
Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros®?
(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacion
—— Formacion bruta de capital fijo [ Acciones — « = Ahorro bruto Acciones
- - - Adquisicion neta de activos financieros Reservastécnicasde seguro — _  Contraccion neta de pasivos Préstamos

[ vaoresalargo plazo

24

20

16

12

11 Efectivoy depositos

-4

Fuente: BCE.

1004

1005

1096

1097

1098

1)  Principales categorias de financiacion e inversion.

1099

2000

[ valoresalargo plazo

24

1004

1995

1996 1997

1998 1999

2000

2)  Los sectores privados no financieros se componen de sociedades no financieras, hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3)  Columna 6 - columna 14.
4)  Columna 6 + (columna 4 + columna 6).
5)  Columna 14 + (columna 12 + columna 14).
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7 Déficit, deuda y operaciones
de las Administraciones Publicas en la zona

del euro y en los paises de dicha zona

Recursos, empleos y déficit/superavit
(porcentajes del PIB)

1. Zona del euro - recursos

Total] Recursos Recursos Pro
corrientes Impuestos Impuestos Cotiza- Ventas| de capital Impuestos memoria:
directos| Hogares| Empresas| indirectos| Recibidos| ciones| Emplea-| Asalaria- sobre el carga
por inst| sociales dores| dos capital] ~ fiscal >
dela UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13 14
1991 46,4 46,0 118 9,5 22 13,0 0,9 16,7 85 51 23 04 0,2 41,6
1992 47,4 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 52 24 0,7 0,6 425
1993 48, 47,5 12,1 10,0 21 13,2 0,8 17,4 8,6 53 25 0,5 0,3 43,0
1994 47,5 47,1 11,6 95 2,0 135 [0XS] 175 85 54 25 04 0,2 427
1995 47,2 46,6 11,6 95 2,0 133 0,9 17,3 84 5,6 25 05 03 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 23 134 0,8 17,6 8,7 , .5 05 0,3 433
1997 48,2 47,6 12,2 9,6 2,6 135 0,7 17,6 8,8 55 25 0,7 0,4 437
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 25 14,1 0,7 16,5 85 4,9 25 05 0,3 433
1999 483 47,7 12,8 10,1 2,6 14,4 0,6 16,5 85 4,9 24 0,6 03 439
2000 479 47,4 13,0 10,1 2,7 14,2 0,6 16,2 85 4,9 24 05 0,3 437
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Enpleos Pro
Total] Remune-| Consumo| Intereses| Trans- de captall persion Trans- memoria:
racion de| interme- ferencias Pagos| Subsidios ferencias Pagadas| famp.leo“s)
asalaria- dio corrientes| ociales 3 de capital por institu- PrImarios
dos Pagados ciones de
por inst. a UE
de h UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13 14
1991 51,1 46,3 11,2 5,0 53 24,9 21,0 24 0,6 4.8 32 1,6 0,0 45,8
1992 52,2 475 114 50 5,6 255 21,9 23 0,5 4,7 32 15 0,0 46,6
1993 53,6 49,0 11,6 52 58 26,5 22,8 24 0,6 4,6 31 1,6 0,1 47,8
1994 52,6 48,3 11,3 5,0 55 26,5 22,9 23 05 44 29 15 01 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 4.8 57 26,1 22,8 22 0,6 45 2,7 18 01 46,5
1996 52,2 48,3 11,2 4.8 57 26,6 23,2 2,2 0,6 4,0 2,6 14 0,0 46,6
1997 50,8 47,1 11,0 48 51 26,2 23,1 21 0,5 37 24 1,3 01 45,8
1998 49,9 46,0 10,7 47 4,7 25,9 22,6 2,0 0,5 39 24 15 01 45,2
1999 49,6 455 10,7 47 4,2 25,9 22,6 2,0 0,5 41 25 1,6 01 454
2000 48,7 44,7 10,5 4,7 4,0 255 22,2 19 0,5 39 25 14 0,1 44,6
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit primario/superavit y consumo publico
Défict (-) / superavit (+) Deéficit Consumo piblico”
Total|  Estado| Adminis-| Adminis-| Seguridad primario Total Consumo| Consumo
tra.cién tracion Social ) ef;i?;ji Remu-| Consumo Transf| Consumo Ventas, pl:lb]i.CO . pﬁb]ico
regional locall P ) neracion| inter- | sociales en| de capital|  (menos)| cokctivo| individual
de medio| especie via fijo
asalaria- produc-
dos tores de
mercado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 -4,7 -4,6 -0,3 -0,1 0,3 0,6 20,3 11,2 5,0 4,8 18 -2,3 8,6 11,7
1992 -4.8 -4,2 -0,3 -0,2 0,0 0,8 20,7 114 5,0 49 18 -24 8,7 12,0
1993 -5,7 -5,0 -04 -0,2 -01 0,2 21,1 11,6 52 5,0 19 -25 89 12,2
1994 -51 -44 -0,5 -0,2 0,0 04 20,8 11,3 5,0 51 18 -2,5 8,6 12,1
1995 -50 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 4.8 51 18 -2,5 84 12,0
1996 -4,3 -36 -04 0,0 -0,2 14 20,6 11,2 4.8 52 18 -25 85 12,1
1997 -2,6 -23 -04 0,1 0,0 25 20,3 11,0 4.8 51 18 -2,5 84 12,0
1998 -2,2 -2,2 -0,2 0,2 0,1 25 20,0 10,7 4.7 51 17 -2,5 8,1 11,8
1999 -13 -1,6 -01 0,1 04 29 20,0 10,7 4,7 51 17 -24 82 118
2000 -0,8 -1,3 -0,1 0,2 0,5 32 19,8 10,5 4,7 51 17 -24 81 118
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)
BE| DE GR ES FR] IE IT)| LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12
1997 -2,0 -2,7 -4,0 -3,.2 -3,0 12 -2,7 34 -1,1 -19 -2,7 -15
1998 -0,8 -2,2 -24 -2,6 -2,7 23 -2,8 35 -0,8 -24 -24 13
1999 -0,6 -16 -1,8 -11 -16 23 -1,8 37 04 -2,2 -2,1 19
2000 0,1 12 -1,1 -0,3 -1,3 45 -0,3 6,1 22 -11 -15 6,9

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises (incluidos los ingresos por ventas
de licencias UMTS).

1)

2
3)
4
5)

Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por ventas de licencias UMTS en el 2000 (el

déficit/superavit de la zona del euro en el que se incluyen dichos ingresos es igual a 0,4). Los datos anteriores a 1995 son, en parte, estimaciones. Las

transacciones entre paises e instituciones de la UE estan incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estan consolidadas.
La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
Incluye beneficios sociales, transferencias sociales en especie via productores de mercado y transferencias a instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
Incluye el total de empleos, excepto intereses.
Se corresponde con el gasto en consumo final (P. 3) de las Administraciones Piiblicas en el SEC 95.

o4*
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Cuadro 7.2

Deuda®
(porcentajes del PIB)
1. Zona del euro - deuda de las AAPP por instrumento financiero y sector tenedor
Total Instrumento financiero Tenedor
Efectivo y Préstamos Valores a Valores a Acreedores residentes? Otros
depositos corto plazo largo plazo Totall M Otras Resto de| acreedores”
sociedades sectores
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1991 57,4 2,6 16,1 9,6 29,1 48,1 24,7 74 16,0 92
1992 60,9 2,6 16,8 10,1 31,5 50,2 26,4 7,6 16,2 10,7
1993 67,2 2,7 17,6 99 37,0 52,5 27,6 87 16,2 14,8
1994 69,9 29 16,8 10,3 40,0 56,2 29,8 9,9 16,4 13,8
1995 74,2 29 18,3 9.8 431 58,6 30,5 10,9 17,1 15,6
1996 75,4 29 17,8 9,9 44,8 59,2 30,3 13,2 15,8 16,2
1997 74,8 28 17,0 89 46,1 57,2 29,1 14,4 13,7 17,7
1998 731 2,8 15,8 79 46,6 53,5 27,0 16,2 10,4 19,6
1999 72,0 29 14,8 6,9 47,5 50,1 253 14,9 9,9 22,0
2000 69,5 2,7 13,6 6,3 47,0 46,3 22,9 134 10,0 232
2. Zona del euro - deuda de las AAPP por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por® Plazo a la emision Plazo al vencimiento Moneda
Estado| Admén| Admén|Seguridad| Hasta un| Mas de Hasta un| Entre 1 y| Méas de 5| Euwros o Otras
regionall local] Social| afio un afio|  Tipo de afio 5 afios| afios| monedas| Moneda| monedas
interés| partici- no
variable pantes”| nacional
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13 14
1991 57,4 46,6 45 6,0 03 11,8 45,6 4.8 17,7 18,8 20,9 56,2 17 11
1992 60,9 49,7 4,7 6,1 04 12,2 48,7 6,3 17,8 20,9 22,1 59,6 21 1,3
1993 67,2 55,2 52 6,3 0,6 11,9 55,3 6,7 185 243 24,5 65,5 2,7 1,7
1994 69,9 57,9 54 6,1 05 11,2 58,7 74 16,6 26,6 26,8 68,1 28 1,9
1995 74,2 61,7 57 6,0 0.8 10,6 63,6 6,9 17,6 26,2 30,3 72,3 2,7 1,9
1996 75,4 62,9 6,1 59 05 10,2 65,2 6,3 19,2 253 30,9 735 25 1,9
1997 74,8 62,3 6,3 56 0,6 8.8 66,0 6,0 18,6 252 310 72,8 2,6 2,0
1998 731 61,0 6,3 54 03 7,7 65,4 55 16,3 259 30,9 71,4 29 1,7
1999 72,0 60,2 6,2 53 03 7,0 65,1 50 14,4 26,8 30,8 70,2 - 18
2000 69,5 58,0 6,1 51 03 56 63,9 4.4 14,5 27,4 27,7 67,7 - 18
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 1253 61,0 108,2 66,7 59,3 65,1 120,2 6,1 69,9 64,7 58,9 54,1
1998 119,7 60,9 105,0 64,7 59,5 54,8 116,4 6,4 66,8 63,9 54,7 48,8
1999 115,9 61,3 103,9 63,4 58,5 49,3 114,6 6,0 63,1 64,7 54,5 47,3
2000 110,3 60,3 102,7 60,7 57,6 38,6 110,5 53 56,1 63,1 53,7 44,0

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro,; Comision Europea, para los datos relativos a la deuda por paises.
1)  Los datos son, en parte, estimaciones. Deuda bruta consolidada de las AAPP en valor nominal a final de afio. No estan consolidadas las tenencias por otras

administraciones.
2) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.

3)  Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
4)  Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
5)  Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.
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Cuadro 7.3

Variaciones de la deuda®
(porcentajes del PIB)

1. Zona del euro - variaciones en la deuda de las AAPP por su origen, instrumento financiero y sector tenedor

Total] Origen de la variacion Instrumento financiero Tenedor
Nece-| Efecto de| Otras| Efecto| Efectivo y| Préstamos| Valores a| Valores a Acree- Otros
sidades de| valoracion| variaciones| agregacion| depdsitos corto largo plazo dores FM Otras| acreedores”
financia- » en| R plazo residentes® sociedades
cién 2 volumen ¥ financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1991 52 51 0,0 0,2 -0,1 0,2 12 0,0 39 . . .
1992 6,8 5,6 0,4 0,7 0,1 0,1 16 10 4,0 4.8 31 0,7 19
1993 81 75 0,3 0,1 0,1 0,2 13 0,1 6,4 3,7 2,0 13 44
1994 6,1 52 0,2 0,7 0,0 0,4 0,0 0,9 4.8 6,3 3,6 17 -0,3
1995 7,7 55 0,2 2,2 -0,2 0,2 24 0,0 52 52 22 15 25
1996 38 42 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,2 0,4 32 2,7 0,8 2,6 11
1997 23 24 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,6 3,0 0,2 -0,1 18 21
1998 16 19 -0,2 0,0 0,0 0,1 -04 -0,6 2,6 -11 -0,8 24 2,7
1999 16 13 0,3 0,0 0,0 0,2 -05 -0,7 2,6 -15 -0,7 -0,7 31
2000 0,8 0,8 0,1 -0,1 0,0 -0,1 -05 -0,3 17 -15 -13 -0,7 23
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variacio-| Déficit(-) / Ajuste entre déficit y deuda
nes enlaf superdvit Total| Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP| Efecto de Otras| Otros 1V
2| . L.

deuda ™ Total| Efectivo y| ~ Valores Prés-| Acciones valoracion Varncones

depésitos|  distintos tamos| y otras| Privatiza-| Aporta- Efecto en

de accio- participa- ciones| ciones de tipo de volumen

nes %) ciones capital cambio

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13 14
1991 52 -4,7 05 11 03 01 04 0,2 -01 0,2 0,0 01 0,2 -0,8
1992 6,8 -4.8 2,0 08 0.2 01 03 0,2 -01 0,2 04 03 0,7 0,1
1993 81 -57 24 13 1,0 02 03 -0,2 -0,3 01 03 0,3 0,1 0,6
1994 6,1 -51 10 02 0,0 01 03 -01 -04 0,2 0,2 0,0 0,7 -0,1
1995 7,7 -50 2,7 0,6 0,0 -01 05 0,1 -04 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 38 -4,3 -04 -01 -01 0,0 0,0 -01 -0,3 0,2 -0,2 -01 01 -0,3
1997 23 -2,6 -0,3 -05 02 -01 -01 -0,5 -0,8 03 0,2 0,2 -0,2 03
1998 16 -2,2 -0,6 -0,6 0.2 0,0 -0,2 -0,6 -0,8 01 -0,2 0,0 0,0 0,3
1999 16 -13 0,3 0,0 04 02 0,1 -0,7 -0,8 01 03 0,2 0,0 0,0
2000 0,8 0,3 11 1,0 09 02 0,1 -0,2 -04 01 01 0,0 -01 0,1

Fuente: BCE.
1)  Los datos son, en parte, estimaciones. Variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada expresada como porcentaje del PIB [deuda (t) — deuda (t—
1)] = PIB (1).

2)  Las necesidades de financiacion son, por definicion, igual a las operaciones en deuda piiblica.

3)  Incluye, ademads del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracién por el nominal (ej., primas o descuentos en la
emision de valores).

4)  Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncion de deuda.
5)  La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la deuda por
paises debida a variaciones en los tipos de conversion antes de 1999.

6) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.

7)  Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
8)  Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.

9)  Ladiferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada'y el déficit expresada como porcentaje del PIB.

10) Excluye derivados financieros.

11) Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (crédito comercial, otras cuentas a cobrar/pagary derivados financieros).
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8 Balanza de pagos Yy posicion de inversion
internacional de la zona del euro

(incluyendo reservas)

Resumen de la balanza de pagos”?

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

) Cuenta de| ) Errores y
Cuenta corriente capital Cuenta financiera omisiones
Total Bieney Servicios| Renta| Transferen- Total Inversidn| Inversién| Derivados Otra| Activos de
cias| directa| de cartera| financieros| mversion| reserva
corriente:
1 2] 3 4 5 6) 7 8 9 10 1] 12 13
1997 62,1 116,4 31 -15,2 -42,2 13,0 . -44,5 -24,3 . . . .
1998 31,9 109,0 -1,1 -28,8 -47,2 12,4 -68,4 -81,3 -110,0 -8,2 123,0 82 24,1
1999 -18,3 75,6 -11,9 -35,7 -46,3 12,9 109 -1181 -45,7 45 160,1 10,1 -55
2000 -59,9 35,6 -16,1 -26,7 -52,6 9,7 93,4 17,6 -1115 -1,7 1715 17,6 -43,2
2000 11 -16,7 9,2 -2,7 -9,0 -14,3 2,2 20,2 -21,0 70,6 31 -35,7 33 -57
1l -14,8 11,8 -2,3 -9,6 -14,6 15 -5,3 -87,2 0,3 -0,3 77,2 47 18,6
v -17,4 95 -5,6 -3,9 -17,4 35 25,7 -13,5 12,7 -8,5 24,4 10,7 -11,8
2000 Jun -2,6 42 -0,3 -0,9 -5,6 0,0 -6,9 -8,6 65,3 1,8 -67,8 24 95
Jul -5,1 71 0,1 -6,4 -5,8 04 -4.7 -19,1 -9,7 -1,8 26,4 -0,4 9,3
Ago -6,7 1,8 -1,2 -1,4 -6,0 0,2 7,0 -354 14,0 -04 27,9 1,1 -0,6
Sep -3,0 2,8 -1,2 -1,8 -2,8 0,8 -7,6 -32,6 -4,0 19 23,0 4,0 98
Oct -5,4 43 -1,6 -2,0 -6,2 0,3 0,8 -18,4 0,5 -2,1 199 0,7 4.4
Nov -5,0 19 -0,8 -0,8 -5,2 1,4 37 1,4 2,2 -2,5 -51 7,7 -0,2
Dic -7,0 33 -3,2 -1,1 -59 1,8 21,2 34 9,9 -4,0 9,6 2,3 -16,0
Ampliacion de la zona del euro
20011 -10,5 55 -5,0 91 -1,9 29 30,6 -40,6 -38,5 -2,0 102,2 9,5 -23,0
I -11,3 151 6,2 -15,6 -17,0 35 -10,2 -50,5 27,8 0,0 10,0 2,5 18,0
2001 Ene -11,1 -3,9 -2,4 -7.5 2,7 1,3 2,3 -9,9 -42,8 -4,6 57,2 24 75
Feb 1,2 33 -1,1 -0,6 -0,5 15 7,7 24 -2,3 -0,7 38 4,5 -10,4
Mar -0,6 6,0 -1,5 -1,0 -4,0 0,1 20,6 -33,2 6,6 33 41,2 2,7 -20,1
Abr -6,7 29 1,6 -6,8 -4.5 2,2 12,5 0,7 -20,5 1,6 23,7 7,0 -8,0
May -3,0 41 2,7 -4,4 -53 0,5 -8,7 -40,9 16,0 34 16,3 -3,6 11,2
Jun -1,6 81 19 -4,4 -7,3 09 -14,0 -10,4 32,2 -5,0 -29,9 -0,8 14,8
Jul -4,1 8,5 0,9 -8,1 -54 04 -12,0 72 1,6 -4.8 -16,0 0,0 15,7
Ago 4.2 6,0 0,8 0,3 -2,9 0,6 0,3 -6,0 17,8 -31 -12,6 41 -51

Cuenta corriente y cuenta de capital
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

[ Bienes

30

%

Rentas

1T

E=] Transferencias corrientes
V] Servicios [I111] Cuentade capital
—— Tota

1998
Fuente: BCE.
1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-). Activos de reserva: aumento (—); disminucion (+).

1999

2000

2001

Inversiones directas y de cartera
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

EEH Inversiones directas
1 Inversiones de cartera

150

100

50

-50

-100

-150

1998

1999

2) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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Cuadro 8.2

Balanza de pagos: cuenta corriente y cuenta de capital?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998)]

1. Principales partidas

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transﬁ?rencias
correntes

Ingreso: Pagos| Neto| Ingresos| Pagos| Ingreso Pago: Ingresos Pago: Ingreso: Pago: Ingresos Pagos

1 2f 3 4 5 7 § 9| 10| 11 12} 13

1997 12185 1.156,3 62,1 754,6 638,3 2142 2110 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 59
1998 1.277,7 1.2458 31,9 7844 675,4 2319 2330 198,5 227,3 63,0 110,1 17,7 53
1999 13345 1.352,7 -183 8181 742,5 2445 2564 207,0 242,7 64,8 1111 19,1 6,3
2000 15976 1.657,5 -59,9  986,8 951,3 2795 2957 264,0 290,7 67,2 119,9 18,3 8,7
2000 11 3919 408,6 -16,7 2415 232,3 68,5 71,1 66,7 75,7 15,2 29,5 4,0 19

Il 400,2 415,0 -148 2466 2348 75,5 779 65,7 75,3 12,3 27,0 4,4 29
v 437,4 454,8 -174 2746 2651 75,1 80,8 72,7 76,6 14,9 32,3 59 25

2000 Jun 136,3 138,9 -2,6 82,5 78,3 24,1 24,4 25,3 26,2 44 10,0 0,8 0,8
Jul 133,9 139,0 -51 83,0 75,9 25,6 25,6 21,2 27,6 41 9,9 11 0,6
Ago 126,1 132,8 -6,7 77,4 75,6 24,9 26,1 20,0 21,4 3,8 9,8 15 13
Sep 140,1 1431 -3,0 86,1 83,3 25,0 26,2 24,5 26,2 45 73 17 0,9
Oct 146,0 1515 -54 94,2 89,8 253 26,9 22,9 24,9 3,6 9,8 0,9 0,6
Nov 145,2 150,2 -5,0 93,9 92,0 24,3 251 21,9 22,7 51 10,3 2,2 0,8
Dic 146,2 153,1 -7,0 86,6 83,3 255 28,7 27,9 29,0 6,2 12,2 29 11
Ampliacién de la zona del euro
2001 | 4233 4339 -105 2545 2490 68,7 73,7 70,6 79,6 29,6 31,5 44 15
I 432,8 4441  -11,3 2612 2461 82,2 76,0 74,4 90,0 14,9 31,9 53 18

2001 Ene 140,4 1515 -11,1 79,8 83,7 22,4 24,8 22,6 30,1 15,6 12,9 18 05
Feb 1351 133,9 12 82,3 78,9 22,4 235 22,5 23,1 79 84 19 04
Mar 147,8 148,5 -0,6 92,4 86,4 239 254 254 26,4 6,1 10,2 0,7 0,5
Abr 138,4 145,1 -6,7 83,2 80,3 26,1 24,5 23,3 30,1 5,8 10,3 2,6 04
May 147,1 150,1 -3,0 88,5 84,4 28,1 254 25,7 30,1 49 10,2 14 10
Jun 147,3 148,9 -1,6 89,5 81,4 28,1 26,2 25,5 29,8 4,2 11,5 13 04
Jul 147,9 152,0 41 90,0 81,6 28,6 21,7 24,5 32,6 4.8 10,1 10 0,6
Ago 1334 129,2 4,2 80,9 74,9 21,7 26,9 20,4 20,1 44 73 11 0,5

2. Principales partidas de la cuenta corriente (desestacionalizadas)

Cuenta corriente
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresos Pagos| Net Ingresos Pagos| Ingreso: Pagos| Ingresos Pago: Ingresos| Pagos
] 2 3 4 5 6| 7 g 9 1 11
199911 3313 330,5 0,7 198,7 178,5 61,3 63,0 54,5 61,9 16,6 27,2
11 334,8 340,7 -6,0 209,0 190,0 61,1 64,3 48,7 57,6 15,9 28,8
v 3531 365,0 -119 217,5 203,7 64,0 68,3 53,9 64,1 17,8 289
2000 | 371,1 378,7 -7,6 229,3 217,2 65,6 68,7 59,8 65,4 16,4 274
1 387,3 407,2 -19,8 2415 2318 67,3 72,6 60,9 70,0 17,7 32,7
11 4105 426,4 -16,0 252,9 245,0 71,6 74,2 70,2 79,0 15,8 28,2
I\ 431,7 449,5 -17.8 264,8 259,8 75,5 80,9 73,8 76,8 17,5 321
2000 Jun 127,3 1341 -6,7 78,8 76,5 21,9 24,1 21,2 22,4 54 11,1
Jul 131,1 140,3 -9,3 80,9 80,1 234 24,0 21,8 25,8 5,0 10,4
Ago 137,2 1428 -5,6 85,1 81,6 234 24,3 234 26,8 52 10,0
Sep 142,2 1433 -1,1 86,9 83,3 248 25,9 24,9 26,4 56 7,7
Oct 141,8 146,8 -5,0 87,1 84,8 24,7 26,3 24,7 254 53 10,3
Nov 144.6 149,7 -5,0 88,4 86,8 25,4 26,3 24,7 25,8 6,1 10,8
Dic 145,3 153,1 -7.8 89,4 88,2 25,4 28,3 24,5 25,6 6,1 11,0
Ampliacion dela zona del euro
20011 428,6 436,1 -7.5 260,8 247,6 76,4 77,0 72,1 82,0 19,2 29,4
1 429,0 440,6 -11,6 262,1 246,7 80,1 77,6 69,1 82,5 17,7 337
2001 Ene 1441 147,1 -3,0 87,5 83,1 254 254 24,6 29,6 6,5 9,0
Feb 1434 1435 0,0 87,2 82,7 26,0 25,8 24,0 254 6,3 95
Mar 1411 145,6 -4,5 86,1 81,9 25,0 25,8 23,6 26,9 6,3 10,9
Abr 1434 147,7 -4,3 86,5 82,6 27,1 25,8 231 28,4 6,7 11,0
May 144.4 145,8 -15 87,9 81,7 26,8 25,6 24,1 27,5 56 11,0
Jun 141,2 147,0 -5,8 87,7 82,5 26,1 26,2 22,0 26,6 55 11,7
Jul 1415 1494 -7,9 85,2 831 25,4 25,7 25,0 30,0 59 10,5
Ago 1435 1411 2,4 87,8 81,7 25,7 25,9 24,1 25,5 59 7,9

Fuente: BCE.
1) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mas recientes y los anteriores.
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Cuadro 8.3

Balanza de pagos: cuenta de rentas

(mm de euros; flujos brutos)

Total Rentas del trabajo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras mversiones
Ingresos| Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6| 7 8 9 10 11 12
1999 207,0 242,71 12,6 5,0 194,4 237,7 42,7 50,3 64,1 101,5 87,7 85,9
2000 264,0 290,7 13,2 54 250,8 285,2 57,4 59,3 74,6 106,9 118,7 119,0
2000 11 66,7 75,7 33 15 63,4 74,2 16,2 13,8 19,7 32,2 27,5 28,2
Il 65,7 75,3 33 15 62,4 73,8 14,3 15,2 18,9 28,7 29,3 29,8
v 72,7 76,6 34 13 69,3 75,3 16,7 17,0 18,9 24,2 33,7 34,1
Ampliacién de la zona del euro
20011 70,6 79,6 33 11 67,2 78,5 15,6 154 17,8 26,3 33,8 36,8
I 74,4 90,0 3,6 15 70,9 88,5 19,3 15,5 20,8 39,4 30,8 33,7
Rentas de las inversiones directas Rentas de las inversiones de cartera
A(?c.ione.s Y Valores d.istintos de A(?c.i One.s Y Valores distintos de acciones
participaciones acciones participaciones
Total Bonos y obligaciones Instrumentos del
mercado monetario
Ingresos| Pagos Ingresos| Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1999 36,2 46,1 6,4 4,2 9,5 34,0 54,6 67,5
2000 47,4 52,2 10,0 71 14,2 30,6 60,5 76,3
2000 11 135 12,1 2,7 17 59 12,8 13,8 19,4
Il 11,9 13,2 24 2,0 34 7,6 15,5 21,1
v 13,3 14,8 33 23 3,0 55 16,0 18,7
Ampliacién de la zona del euro
20011 13,1 13,0 2,5 24 24 7,0 154 19,4
I 16,7 13,1 2,6 24 4,2 16,8 16,6 22,6
Fuente: BCE.
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Cuadro 8.4

Balanza de pagos: cuenta de inversiones directas”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

En el exterior

En la zona del euro

Total Acciones y Otro capital, Total] Acciones y Otro capital
participaciones de principalmente, participaciones de principalmente,
capital y reinversion de préstamos entre| capttal y reinversion de préstamos entre
beneficios| empresas relacionadas| beneficios| empresas relacionadas
1 2 3 4 5 6
1997 -93,1 48,6 .
1998 -172,8 . . 91,5 . .
1999 -315,6 -234,7 -81,0 197,5 144,2 53,3
2000 -382,4 -283,6 -98,7 400,0 296,4 103,6
2000 11 -88,7 -56,2 -32,5 67,7 34,0 33,7
1l -124,8 -117,8 -7,0 37,6 28,6 9,0
v -93.3 -67,9 -25,4 79,7 32,7 47,1
2000 Jun -27,2 -25,2 -2,0 18,6 9,5 91
Jul -27,3 -35,3 79 8,2 18,3 -10,1
Ago -50,4 -56,1 57 15,0 4,8 10,2
Sep -47,1 -26,4 -20,6 14,4 55 8,9
Oct -35,9 -3.7 -4,2 17,5 11,1 6,4
Nov -35,6 -25,7 -9,9 37,0 24,4 12,6
Dic -21,8 -10,5 -11,3 252 -2,8 28,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 | -65,4 -26,5 -38,9 24,7 28,7 -4,0
I -78,2 -59,9 -18,3 27,7 17,3 104
2001 Ene -17,4 -11,6 -5,8 75 51 24
Feb -15,0 -1,9 -13,1 174 15,3 21
Mar -33,0 -13,0 -20,0 -0,2 84 -8,5
Abr -6,7 -9,6 2,9 75 3,6 39
May -51,2 -41,1 -10,1 10,3 10,3 0,0
Jun -20,3 -9,3 -11,1 10,0 34 6,5
Jul -6,0 -11,8 5,8 13,2 54 78
Ago -12,2 -5,6 -6,6 6,2 45 1,7
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (—).
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Cuadro 8.5

Balanza de pagos: cuenta de inversiones de cartera®
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

1. Por instrumentos?

Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Total Bonos y| Instrumentos Total Bonos y|  Instrumentos
obligaciones| del mercado obligaciones|  del mercado
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -363,3 253,3 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149,3 121,6 27,7
1999 -311,4 265,7 -156,3 92,4 -155,1 -154,4 -0,7 1734 117,4 55,9
2000 -412,8 301,2 -288,5 449 -124,3 -102,7 -21,6 256,3 229,6 26,7
2000 11 -86,9 157,4 -56,2 70,4 -30,6 -24,8 -5,8 87,0 59,4 27,6
1l -98,4 98,7 -56,9 37,3 -41,4 -34,8 -6,6 61,4 71,8 -10,4
v -78,4 91,1 -59,9 38,4 -18,5 -15,6 -2,9 52,7 59,4 -6,7
2000 Jun -30,8 96,1 -18,2 54,8 -12,6 -9,8 -2,8 41,3 23,6 17,7
Jul -36,5 26,8 -25,2 7,0 -11,3 -7,9 -34 19,8 26,2 -6,4
Ago -26,0 39,9 -20,7 22,4 -53 -4,0 -14 17,6 18,5 -0,9
Sep -35,9 319 -11,1 79 -24,8 -23,0 -1,8 24,0 27,1 -3,1
Oct -19,5 20,0 91 2,7 -10,4 -10,4 0,0 17,4 25,0 -7,6
Nov -25,9 28,1 -16,4 7,6 -9,5 -7,5 -2,0 20,6 23,8 -3,2
Dic -33,0 42,9 -34,4 28,2 14 2,3 -0,9 14,7 10,6 41
Ampliacién de la zona del euro
20011 -82,9 44.4 -29,1 18,7 -53,8 -37,2 -16,6 257 24,5 1,2
I -71,6 99,3 -36,8 108,9 -34,7 -44,6 9,9 -9,6 -04 -9,2
2001 Ene -36,9 -59 -20,7 -04 -16,2 -6,9 -9,3 -55 91 3,6
Feb -29,2 26,9 -12,6 12,5 -16,6 -16,4 -0,2 14,4 16,2 -1,8
Mar -16,7 233 43 6,5 -21,0 -139 -7,1 16,8 17,4 -0,6
Abr -19,9 -0,6 -14,0 9,9 -59 -11,8 5,9 -10,5 -3,2 -7,2
May -25,9 41,9 -12,0 58,1 -13,9 -15,8 19 -16,2 -12,5 -3,7
Jun -25,8 58,0 -10,8 40,9 -15,0 -17,0 21 171 154 17
Jul -12,4 14,0 -84 12,8 -4,0 -7,9 3,9 12 3,0 -1,8
Ago -18,0 359 -2,6 15,3 -15,4 -16,3 0,9 20,5 194 11
2. Activos, por instrumentos y sectores tenedores
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosistema AAPP IFM Otros| Eurosistema AAPP FM Otros|Eurosistema AAPP FM Otros
(excluido el sectores (excludo el sectores (excluido el sectores
Eurosisterma) Euroststera) Eurositens)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 0,1 -2,1 -1,5 -152,8 0,1 -1,7 -15,4 -137,4 0,9 -0,1 -8,1 6,7
2000 0,0 -2,5 -4,4 -281,6 -1,7 -1,2 -712,7 -27,2 2,2 -0,7 -11,5 -11,5
2000 11 0,0 -0,7 14 -57,0 0,6 -0,7 -115 -133 0,0 -0,1 -55 -0,3
1l -0,1 -0,4 -2,4 -54,1 -2,3 -0,4 -14,8 -17,4 0,5 -1,4 -7.5 1,8
v 0,0 -0,6 -50 -54,3 0,9 0,0 2,7 -19,2 0,6 0,9 0,8 -51
Ampliacién de la zona del euro
2001 | -0,1 -04 -11,0 -17,6 1,0 -0,6 -16,3 -21,4 -1,3 -1,2 -18,0 4,0
I 0,0 -0,7 6,2 -42,3 0,6 0,0 -22,4 -22,9 -0,7 0,0 21 85
Fuente: BCE.
1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida ().
2) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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Cuadro 8.6

Balanza de pagos: cuenta de otras inversiones y activos de reserva
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

1. Otras inversiones clasificadas por sectores??

Total Eurosistema AAPP IFM (excluyendo el Eurosistema) Otros sectores
Total A largo plazo A corto plazo Activos|  Pasivos
Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos|
1 2] 3] 4 5 [§ 7 8 9) 10] 11 12 13 14
1998 -81,9 204,9 -0,7 35 -1,0 -6,1 -226 1924 -37,6 40,4 150 152,0 -57,6 15,2
1999 -32,5 192,6 -2,0 6,6 33 -13,0 18,1 161,1 -47,2 53,8 653 107,3 -51,8 37,8
2000 -178,9 350,5 -1,1 0,9 -25 1,0 -131,3 2896 -493 530 -820 236,6 -44,0 58,9
2000 11 -26,3 -9,4 -0,3 2,9 1,0 08 -239 -16,5 -5,1 94 -188 -25,9 -3,0 34
11 -31,7 108,9 0,2 -2,0 -5,4 2,7 17,2 749 -120 84 -5,2 66,5 -9,3 33,3
I\ -49,5 74,0 -0,9 29 57 34 -639 595 -227 11,8 -411 47,6 9,6 8,3
2000 Jun 16,5 -84,3 0,0 21 -0,3 0,7 15,6 -83,3 0,8 5,0 148  -883 12 -3,7
Jul 52 21,2 -0,2 -14 24 14 10,6 16,3 -7,3 7,0 17,9 9,3 -7,7 5,0
Ago  -299 57,7 04 -2,2 -2,1 19 -225 25,6 -2,0 -1,0  -20,6 26,6 -5,6 324
Sep -7,0 30,0 0,0 17 -5,6 -0,7 -53 33,0 -2,8 2,4 -2,5 30,6 39 -4,0
Oct -8,5 284 -04 0,7 81 17 -184 25,0 -3,2 6,3 -152 18,7 2,1 11
Nov  -51,0 45,9 -0,3 0,9 -2,9 06 -50,6 48,0 -6,4 81 -442 39,9 2,8 -3,7
Dic 10,0 -0,4 -0,2 1,2 04 1,2 51 -135 -13.2 -25 18,3 -11,0 4,6 10,8
Ampliacion dela zona del euro
20011 -136,1 238,3 0,8 -2,6 24 -8,2 -1350 261,7 -74 1,8 -1276 2599 -4,3 -12,6
I 6,6 34 -0,8 43 -0,3 2,7 124 -85 -10,1 16,9 22,6 -25,4 -4,7 4,9
2001 Ene -45,2 102,4 0,5 1,3 3,6 -64 -514 108,2 -39 -19 475 1101 2,1 -0,7
Feb -6,6 104 0,3 -2,1 0,1 -3,8 -4,8 16,8 -2,8 47 -2,0 12,1 -2,2 -0,5
Mar  -843 1255 0,0 -18 -13 20 -787 1367 -0,7 -10 -780 1377 -4,3 -11,3
Abr 9,6 14,1 -0,3 -16 -0,2 -0,8 14,6 16,3 -0,3 55 14,9 10,8 -4,5 0,1
May 1,7 14,6 -0,3 1,6 1,2 24 48 48 -7,3 39 12,1 0,9 -4,1 58
Jun -4,6 -25,3 -0,3 42 -1,3 1,2 -7,0 -29,5 -25 75 -4.4 -37,0 39 -11
Jul 45,2 -61,2 0,7 -04 -15 0,9 48,7 -63,8 -0,6 0,1 493  -639 -2,7 21
Ago -35,2 22,6 0,1 -24 0,7 -26  -340 26,6 -3,8 29 -30,2 23,7 -2,0 1,0
2. Otras inversiones clasificadas por sectores e instrumentos?
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos| Saldo Activos| Pasivos Saldo
1 2 3 4 5 6
1999 -1,2 6,7 55 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -11 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
2000 11 -0,3 29 2,6 0,0 0,0 0,0
I 0,2 -2,0 -1,8 0,0 0,0 0,0
v -0,9 29 2,0 0,0 0,0 0,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 | 038 2.7 -1,9 00 0,0 00
I -08 43 35 0,0 00 0,0
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (—).

2
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Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mas recientes y los anteriores.
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2.2. Administraciones Publicas

Créditos comerciales

Préstamos/efectivo y depdsitos

Otros actvos/pasivos

Activos Pasivos Saldo Activos| Pasivos| Saldo Activos Pasivos| Saldo
7 8 9 10, 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 4.4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1,8 1,0 -0,8 -0,8 0,0 -0,8
2000 11 0,0 0,0 0,0 1,4 0,6 2,0 -0,5 0,1 -0,3
11 0,0 0,0 0,0 -51 2,6 -2,5 -0,3 0,1 -0,2
\% 0,1 0,0 0,1 53 32 8,6 0,3 0,2 04
Ampiacion de la zona del euro
20011 0,0 0,0 0,0 29 -8,0 -51 -0,5 -0,2 -0,7
1 0,0 0,0 0,0 0,1 2,6 2,7 -0,4 0,1 -0,3
2.3. IFM (excluyendo el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos| Saldo Activos| Pasivos Saldo
16 17 18 19 20 21
1999 17,3 160,4 177,7 0,8 0,7 15
2000 -127,3 284,3 157,0 41 53 13
2000 I1 -24,8 -17,3 -42,1 0,9 0,8 17
11 -15,8 74,9 59,1 -1,4 0,0 -14
\% -62,4 55,1 -74 -14 4,4 2,9
Ampiacién de la zona del euro
2001 | -130,5 257,8 127,3 -4,5 39 -0,6
I 15,9 -11,3 4,6 -34 2,8 -0,6
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos| Pasivos| Saldo Activos| Pasivos| Saldo
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -7,5 48 -2,7 -21,3 20,4 -1,0 -23,0 12,7 -10,3
2000 -149 104 -4,5 -23,8 53,6 29,8 -54 -5,0 -10,4
2000 11 -3,1 19 -1,2 0,1 2,7 2,8 -01 -1,1 -1,2
1l -4,3 3,0 -1,3 -4,0 30,3 26,3 -1,0 0,0 -1,0
v -4,3 1,3 -2,9 17,7 45 22,3 -3,9 24 -1,5
Ampiacién de la zona del euro
20011 -4.8 4.2 -0,6 30 -16,3 -13,3 -2,5 -0,4 -3,0
I -3,6 1,8 -1,8 0,2 38 4,0 -1,3 -0,8 -2,1
3. Activos de reserva?
Total] Oro|  Derechos| Posicion de| Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| reservas en - actvos
de giro ol FMI Totall  Efectivo y depbsitos Valores Derivados
financieros
En las| En bancos| Acciones y Bonos y| Instrumentos|
autoridades participa- obliga- del
monetarias| ciones ciones| mercado
y el BPI monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,7 12,5 -11,4 0,2 35 20 -0,1 0,2
2000 17,6 1,0 0,3 29 11,6 43 29 0,0 -5,6 10,1 -0,1 1,7
2000 11 33 0,0 -0,1 33 0,8 -1,7 17 0,0 -4.5 54 0,0 -0,7
I 4,7 0,3 -0,1 0,0 3,6 24 32 0,0 -55 35 -0,1 0,8
v 10,7 0,0 0,3 -0,6 10,5 11 38 0,0 0,8 4,7 0,0 05
Ampiacién de la zona del euro
2001 | 9,5 0,3 -04 0,2 10,8 78 -6,9 -11 5,2 57 0,0 -1,3
I 25 -01 -0,6 -0,7 5,0 0,2 -0,8 0,0 55 0,0 0,0 -11
Fuente: BCE.

1) Aumento (—); disminucion (+).
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Cuadro 8.7

Posicion de inversion internacional y activos de reserva

1. Posicion neta de inversion internacional”

[mm de euros (mm de ECU en 1997); activos menos pasivos; saldos a fin de periodo]

Tota Inversiones directas Inversiones de cartera Deriva- Otras inversiones Activos
Totall Accione: Oftr Total] Accione Valores distintos de acciones |408 ﬁpan— Total] Créditos] Présta- Oftro de
(incluyen-|  capita y partici- Tota] Obliga| Instru- CIero comer-| mos/efec-| activos/| TeS€rva
do rein- pacione ciones y| mento ciale tivo y|  pasivo
version bonoy del mer- depo-
de bene-| cado mo-| sitos|
ficios netario
] 2] 3] 4 5 [§ 7 8 9) 10| 11 12 13 14 15
1997 32,7 1776 1486 291 -7247 -358,7 -366,0 -3398 -26,2 59 2224 798 51,3 91,4 3633
1998 -1753 1364 1127 237 -7046 -476,0 -2286 -2054 -232 2,2 61,5 99,7 -102,1 63,9 3292
1999 -131,0 3734 2908 826 -7309 -596,8 -134,1 -72,7 -614 19 -1478 1126 -3404 80,0 3723

Fuente: BCE.

1) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mas recientes y los anteriores.
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2. Reservas y otros activos del Eurosistemay del Banco Central Europeo?

(mm de euros; saldos a fin de periodo, salvo indicacion en contrario)

Activos de reserva

Pro memoria:
otros actvos

Total Oro Derechos| Posicién Otros Activos
monetario especiales de Divisas convertibles activos|  financieros
de giro| reservas denominados
En onzas enell  Tota] Efectivo y depositos Valores Derivados| en mon.eda
troy de| FMI financieros extranjera
fino En las| En| TotallAcciones y| Bonos y|Instrumen- frente a
(millones) autoridades| bancos participa-|  obliga- tos del] residentes en
monetarias ciones| ciones| mercado| la zona del
y el BPI monetario| euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurosistema®
1998 Dic® 329,2 99,6 404,131 52 232 1999 12,6 18,3 169,0 00 1166 52,4 00 13 7,6
1999 Dic 372,3 116,4 402,762 45 243 2251 12,8 21,7 1905 0,0 1340 56,5 00 21 14,4
2000 Feb® 383,2 121,1 400,503 44 239 2314 12,0 25,8 1934 - - - 02 24 16,1
Mar 3853 116,0 400,503 44 248 2388 12,7 25,9 200,1 - - - 02 13 17,0
Abr 399,7 121,3 400,503 43 22,7 2496 18,2 28,3 202,9 - - - 02 19 18,1
May 388,8 117,2 400,503 45 21,1 2444 16,2 28,8 199,2 - - - 02 16 19,1
Jun 3858 120,8 400,503 45 20,5 2383 14,3 24,4 1994 - - - 01 18 18,3
Jul® 391,3 119,6 399,539 45 209 2444 10,5 27,1 206,6 - - - 02 19 17,5
Ago 402,6 1243 399,539 48 209 2515 10,9 25,2 2153 - — - 02 12 17,3
Sep 408,0 124,7 399,539 49 21,3 2559 11,2 24,3 2201 - — - 03 12 16,6
Oct® 416,2 125,6 399,538 47 215 2631 10,3 24,3 228,2 - — - 03 14 16,3
Nov® 400,1 123,8 399,537 48 20,8 2498 9,0 22,6 2178 - — - 03 09 16,7
Dic 377,7 117,8 399,537 43 20,8 2341 9,7 195 2044 - - - 05 0,6 15,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 Enel 390,9 119,2 404,119 44 212 2455 16,8 19,8 208,4 - - - 05 07 16,3
2001 Ene 386,0 115,0 404,119 45 22,3 2434 11,8 19,9 2112 - - - 05 08 20,9
Feb 384,3 116,5 404,119 48 21,3 2410 104 21,7 2084 - - - 05 06 21,2
Mar® 3934 117,6 403,153 49 214 2475 98 27,3 210,0 - - - 05 20 20,2
Abr 386,7 119,5 403,153 49 21,1 240,7 11,5 23,7 2051 - - - 04 06 234
May 4090 127,2 403,153 56 223 252,0 10,6 25,7 2155 - - - 02 18 22,9
Jun® 410,2 128,6 403,089 57 229 2498 98 284 2113 - - - 02 32 22,7
Jul » 3975 122,3 402,639 55 22,7 2431 85 32,7 201,6 - - - 04 39 238
Ago® 3822 120,0 402,430 55 219 2328 83 26,3 197,8 - - - 05 20 23,7
Sep® 394,2 129,0 401,904 54 258 2327 10,2 24,7 1974 - - - 04 12 219
Banco Central Europeo °
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 409 03 64 343 0,0 280 6,3 00 14 2,6
2000 Feb 48,0 7,3 24,030 0,0 0,0 390 04 61 325 - - - 00 17 4,2
Mar 49,7 7,0 24,030 0,0 0,0 419 04 74 341 - - - 00 09 4,3
Abr 527 7,3 24,030 0,0 00 441 11 79 351 - - - 00 14 4,3
May 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 420 1,7 60 342 - - - 00 10 45
Jun 50,5 7,2 24,030 0,0 0,0 421 09 63 349 - - - 00 12 37
Jul 51,0 7,2 24,030 0,0 0,0 428 05 55 368 - - - 00 10 4,1
Ago 550 75 24,030 0,0 0,0 464 06 75 383 - - - 00 12 4,1
Sep 524 75 24,030 0,0 0,0 437 07 61 369 - - - 00 12 37
Oct 538 7,6 24,030 0,0 0,0 449 07 64 37,7 - - - 00 14 4,0
Nov 47,2 74 24,030 0,0 0,0 388 0,7 50 331 - - - 00 09 3,0
Dic 451 7,1 24,030 0,0 00 373 06 61 306 - - - 00 0,6 38
Ampliacién de la zona del euro

2001 Ene 459 7,0 24,656 0,0 0,0 382 07 26 349 - - - 00 07 35
Feb 46,7 7,1 24,656 0,0 0,0 389 06 39 344 - - - 00 0,6 30
Mar 46,7 7,2 24,656 0,0 00 375 0,7 52 316 - - - 00 20 39
Abr 453 7,3 24,656 0,0 00 375 08 52 315 - - - 00 05 3,6

May 50,1 7,8 24,656 0,0 0,0 405 08 52 345 - - - 00 18 2,
Jun 50,9 7,9 24,656 0,1 0,0 401 09 68 325 - - - 00 28 31
Jul 50,2 7,5 24,656 0,1 00 388 10 7.8 300 - - - 00 39 29
Ago 459 7,3 24,656 0,1 00 365 11 42 313 - - - 00 20 35
Sep 452 7,9 24,656 0,1 00 362 14 34 314 - - - 00 11 39

Fuente: BCE.

1) Enla direccion del BCE en Internet pueden encontrarse datos mas completos de acuerdo con el modelo de reservas internacionales y liquidez en

moneda extranjera.
2)  Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en coberturay valoracion.
3) Saldos a 1 de enero de 1999.
4)  Lavariacion en las tenencias de oro por parte del Eurosistema se debe a las transacciones en oro efectuadas en los términos establecidos en el acuerdo de los

bancos centrales sobre el oro, de 26 de septiembre de 1999.
5)  Parte de las reservas del Eurosistema.
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9 Comercio exterior de bienes y servicios
de la zona del euro

Cuadro 9
1. En términos nominales, en términos reales y valores unitarios por productos”?

(desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Exportaciones de bienes (fo.b.) Importaciones de bienes (c.if) Total (d)
Total Pro Total Pro memoria: (1995=100)
Bienes| Bienes del Bienes de memoria; Bienes| Bienes de| Bienes de] Manufac-| Petrdleo| Exporta-| Importa-
ntermedios equipo|  consumol manufactu- ntermedios equipo|  consumol turas| ciones| ciones
ras
1 2] 3] 4 5 [§ 7] 8 9) 10 11 12 13
En términos nominales [mm de euros (mm de ECU hasta el final de 1998); 1995=100 paralas columnas 12y 13]
1997 762,8 357,3 168,3 202,3 661,0 674,2 389,3 104,8 161,4 481,9 62,6 122,5 119,8
1998 797,1 369,6 179,8 213,6 697,8 711,4 393,3 122,9 175,8 540,3 41,6 128,1 126,4
1999 832,8 386,5 183,2 2242 725,0 781,2 423,2 143,6 192,1 590,6 61,5 1338 138,8
2000 1.010,0 479,9 220,5 264,2 878,1 1.003,0 575,7 177,8 216,2 723,7 118,5 162,3 178,2
20001 231,0 110,4 48,4 61,9 201,2 233,2 1335 40,7 52,2 170,8 26,1 151,6 161,7
1 248,4 118,7 55,2 63,7 216,4 2445 140,5 43,9 52,7 178,9 26,3 157,7 172,8
11 251,0 120,3 53,4 65,5 217,6 246,5 142,3 41,5 53,8 1754 31,8 165,8 184,2
\Y% 279,7 130,6 63,5 73,2 242,9 278,8 159,4 51,7 57,5 198,6 34,3 1738 195,5
Ampliacion dela zona del euro
20011 258,6 121,3 56,1 67,8 226,5 260,6 146,8 47,5 54,4 190,6 26,9 1721 181,4
1 265,3 1215 58,4 68,1 232,2 257,2 143,7 43,8 53,8 186,2 27,6 172,6 181,6
2001 Mar 93,9 43,7 20,8 245 82,6 91,3 50,5 18,0 18,7 67,7 9,0 170,0 180,1
Abr 83,3 37,9 18,7 20,9 72,6 83,7 46,0 14,9 17,3 60,6 8,7 169,6 181,0
May 90,7 41,9 19,7 234 79,3 87,9 49,4 14,7 18,1 63,6 94 172,6 180,1
Jun 91,3 417 20,1 239 80,3 85,6 48,2 14,2 18,5 61,9 9,5 1755 183,7
Jul 92,2 41,8 20,3 245 81,4 83,0 46,2 12,9 18,8 59,4 94 1714 1795
Ago 80,7 . . . . 75,2 . . . . . 176,7 178,6
En términos reales (tasas de variacion interanuales; 1995=100 paralas columnas 12 y 13)3
1997 10,8 91 12,0 10,6 12,0 7,2 8,3 131 6,7 10,7 24 115,9 110,3
1998 36 4,2 59 3,6 4,0 11,6 8,1 21,8 7,6 134 -4,5 120,1 1231
1999 2,2 29 -0,8 35 14 6,1 35 13,0 78 71 6,0 122,7 130,6
2000 12,0 11,9 12,1 12,2 13,0 53 6,0 10,7 35 79 43 137,6 137,6
20001 14,9 14,9 12,4 16,0 15,9 6,1 7,0 10,9 74 10,6 -0,7 1334 1338
1 14,5 13,8 134 14,2 15,5 6,2 6,8 12,9 4,4 10,0 0,2 135,6 137,3
11 98 89 95 11,5 10,3 6,0 6,6 9,6 2,3 7,3 55 139,1 140,9
v 9,7 10,7 13,3 79 10,8 31 3,6 99 0,3 4,0 6,3 142,3 139,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 59 4,1 11,6 59 6,8 1,2 -0,5 6,4 -4,1 0,6 -2,9 141,5 137,0
1 1,8 -2,4 37 1,8 24 -2,6 -5,5 -6,8 -6,1 -3,6 -4,4 139,5 135,3
2001 Mar -1,1 -2,5 19 -0,8 -0,5 -1,2 -3,3 8,2 -104 -2,3 0,3 138,5 136,1
Abr 78 2,0 12,7 4.8 8,2 4.9 1,0 59 -2,4 30 6,1 137,7 136,3
May -3,6 -6,6 -5,3 -2,1 -3,2 -1,7 -10,0 -14,6 -11,1 -8,4 -10,6 139,6 134,1
Jun 2,6 -1,5 54 33 35 -3,8 -6,4 -9,9 -4,3 -4,4 -6,9 141,3 1354
Jul 51 2,0 51 39 6,9 -2,4 -4,1 -95 -1,3 -2,7 -3,9 139,0 132,0
Ago . . . . . . . . . . .
Valores unitarios (tasas de variacion interanuales; 1995=100 para las columnas 12 y 13)3
1997 2,8 2,6 35 35 2,7 58 54 55 4.8 4,9 4,2 105,7 108,6
1998 0,9 -0,7 0,8 2,0 15 -54 -6,5 -3,6 12 -11 -30,4 106,6 102,8
1999 2,3 1,7 2,7 1,4 2,4 35 39 34 1,4 2,0 394 108,9 106,2
2000 8,3 11,0 74 51 7,2 21,9 28,3 11,8 8,7 135 84,8 117,8 129,4
20001 6,7 9,9 5,6 4,3 57 224 30,6 10,0 6,3 11,1 171,3 113,6 120,8
1 6,8 9,5 8,3 39 57 21,5 28,7 10,9 81 12,5 101,4 116,3 1259
11 91 12,7 7,5 4.4 85 20,0 26,6 10,4 79 12,5 71,0 119,2 130,8
\Y% 10,0 11,4 7,7 74 8,8 239 28,3 151 12,6 18,1 53,1 122,1 140,0
Ampliacién de la zona del euro
2001 1 7,0 6,5 58 5,6 6,8 9,3 9,5 91 8,3 10,0 31 121,6 132,5
1 6,4 57 45 7,0 6,4 6,6 6,6 6,0 7,7 6,9 4,2 123,7 134,3
2001 Mar 79 7,7 6,7 59 8,0 71 6,3 81 85 8,6 -4,8 122,7 132,3
Abr 6,4 6,7 54 53 6,1 7,8 8,0 6,2 85 84 58 1231 132,8
May 6,2 4,9 5,0 71 6,3 6,3 6,4 53 71 6,0 6,9 123,6 134,3
Jun 6,4 54 32 8,6 6,6 59 5,6 6,8 7,6 6,5 1,0 124,3 135,7
Jul 4.4 19 7,0 74 3,7 58 39 8,6 79 7,6 -3,2 123,3 136,0
Ago . . . . . . . . . . .

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat (cdlculos de cifras en términos reales y desestacionalizacion de los valores unitarios).

1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadro 8.2).

2) La desagregacion por productos de las columnas 2 a 4y 7 a 9 se ha realizado de conformidad con la Clasificacién por destino econémico de los bienes. Las
manufacturas (columnas 5y 10) y el petroleo (columna 11) se detallan conforme a la CUCI Rev. 3.

3)  Para el aio 2001, los indices de valor unitario, que se utilizan también para estimar las cifras en términos reales, corresponden a la zona del euro, excluida

Grecia.
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2. Desagregacion por areas geograficas”

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario]

Total] Total] Reino Suecia| Dinamarca Paises Suiza|  Estados] Japén| Asia excl, Africal América Otros
(d Unido| candidatos| Unidos| Japén| Latina paises
1 2] 3 4 5 [§ 7 8 9) 10) 11 12] 13
Exportaciones (f.0.b.)
1997 762,8 = 141,7 29,2 19,4 90,2 46,8 102,6 26,5 132,7 431 38,1 92,4
1998 797,1 = 150,2 315 205 1015 51,1 119,9 239 114,9 49,7 424 91,5
1999 832,8 = 161,4 331 21,1 102,9 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 89,6
2000 1.010,0 = 189,0 38,6 230 130,7 63,2 171,0 34,1 150,8 55,9 46,5 107,2
20001 231,0 2352 453 9,4 5,6 28,7 15,2 38,9 8,2 329 12,4 10,2 24,3
I 248,4 2447 46,7 9,7 57 324 15,5 41,0 7,9 36,8 14,6 11,0 27,1
I 251,0 257,2 46,3 91 54 32,7 15,5 431 8,7 37,8 13,6 12,1 26,8
v 279,7 269,6 50,8 10,5 6,2 36,9 17,0 48,0 93 43,3 15,4 13,4 29,0
Ampliacién de la zona del euro
2001 1 258,6 264,3 49,2 9,7 6,1 333 17,0 451 9,2 39,8 14,3 12,1 22,9
I 265,3 265,0 50,6 9,0 72 33,7 16,5 45,0 8,3 40,3 15,2 12,7 .
2001 Mar 93,9 87,0 17,8 34 2,2 12,0 6,3 15,9 33 14,7 52 4.4 8,8
Abr 83,3 86,8 15,9 30 2,0 10,3 53 14,4 2,6 12,5 4.9 4,0 84
May 90,7 88,4 16,8 30 32 11,9 58 15,2 2,8 13,9 52 43 8,7
Jun 91,3 89,8 17,9 30 2,0 11,5 54 15,4 30 13,9 51 4.4 .
Jul 92,2 87,7 18,2 24 19 11,2 56 16,5 2,8 14,4 50 47
Ago 80,7 90,5 . . . . . . . . . .
% variacion sobre afio anterior
2001 Ago 4,0 - . .
Importaciones (c.i.f.)
1997 674,2 - 117,7 27,1 16,9 60,2 36,9 94,3 43,3 1248 49,7 28,4 74,8
1998 7114 - 122,3 30,8 17,3 71,6 40,9 104,8 48,5 132,0 45,8 29,3 68,0
1999 781,2 - 131,0 33,2 18,6 80,4 43,2 113,2 53,9 151,8 49,0 30,4 76,5
2000 1.003,0 - 155,8 37,6 215 1008 49,8 139,7 64,6 211,0 72,1 39,5 110,8
20001 233,2 226,5 37,7 91 52 234 12,5 31,9 15,8 47,1 16,7 8,7 251
I 2445 242,0 375 9,6 52 24,6 12,2 35,2 16,7 49,9 16,7 10,6 26,4
I 246,5 257,9 36,8 8,7 51 25,0 11,9 33,8 15,1 54,6 17,8 10,0 27,9
v 278,8 273,8 43,9 10,2 6,0 27,7 13,2 38,8 17,0 59,4 20,9 10,2 315
Ampliacion de la zona del euro
20011 260,6 256,6 38,6 8,9 5,2 29,0 135 37,5 16,1 53,9 19,8 9,8 28,3
I 257,2 256,8 38,8 8,5 51 29,0 131 35,8 15,6 51,1 18,8 111 .
2001 Mar 91,3 84,9 134 31 1,8 10,4 4.9 13,9 57 184 6,8 34 94
Abr 83,7 85,3 12,6 2,8 1,7 93 43 11,8 55 16,8 6,1 34 94
May 87,9 84,9 13,3 29 1,7 99 45 12,1 54 17,6 6,3 39 10,2
Jun 85,6 86,6 12,9 2,8 1,7 99 4.2 12,0 47 16,7 6,3 37 .
Jul 83,0 84,6 11,5 23 17 9,8 45 10,7 4,6 16,8 6,4 35 .
Ago 75,2 84,2 . . . . . . . . . .
% variacion sobre afio anterior
2001 Ago -55 - .
Saldo
1997 88,6 - 239 21 2,5 30,0 9,9 8,3 -16,9 8,0 -6,5 9,7 17,5
1998 85,7 - 27,8 0,7 32 29,9 10,2 15,1 -24,6 -17,2 39 131 235
1999 51,6 - 30,4 -0,1 2,6 22,5 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 131
2000 7,0 - 33,2 1,1 15 29,9 134 31,3 -30,5 -60,1 -16,1 71 -3,7
20001 -2,3 8,7 7,6 0,2 04 53 2,8 6,9 -7,7 -14,2 -4,3 1,4 -0,8
I 39 2,7 9.2 0,1 0,5 78 33 59 -8,8 -13,1 -2,1 04 0,7
I 45 -0,7 9,5 04 0,3 7,7 35 93 -6,3 -16,8 -4,2 2,1 -1,1
v 0,9 -4,2 6,9 0,3 0,3 91 38 9.2 -7,7 -16,1 -55 31 -25
Ampliacion de la zona del euro
20011 -2,0 7,7 10,5 0,8 09 44 35 7,6 -7,0 -14,1 -55 2,3 -5,4
I 82 82 11,7 05 21 47 35 92 -7,2 -10,8 -3,5 1,6 .
2001 Mar 25 2,1 44 0,3 0,3 15 1,4 2,0 -2,4 -3,7 -1,6 1,0 -0,7
Abr -04 15 33 0,2 0,3 1,1 1,0 2,6 -2,9 -4,3 -1,2 0,6 -1,0
May 29 35 34 0,2 15 2,0 1,3 31 -2,6 -3,7 -11 04 -1,5
Jun 5,7 3,2 50 0,1 04 1,6 1,2 34 -1,7 -2,8 -1,2 0,7 .
Jul 9,2 31 6,7 0,1 0,2 1,4 1,1 58 -1,8 -24 -1,3 1,2 .
Ago 54 6,3 . . . . . . . . .

Fuentes: Eurostaty calculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y otros paises).
1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadros 8.1y 8.2).
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10 Tipos de cambio

Cuadro 10

Tipos de cambio
[medias del periodo; unidades de moneda nacional por ECU o euro (bilateral); indice: 19991 =100 (efectivo)]

Tipo de cambio efectivo del euro? Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro?
) . Délar Yen Franco Libra
Grupo reducido Grupo amplio estado- japonés Sizo esterling
Nomina | Deflactado | Deflactado | Deflactado Nominal | Deflactado unidense
por IPC por IPRI | por CLUM por IPC
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 107,9 108,8 107,5 1114 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814
1997 99,1 99,4 99,3 100,4 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,7 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,3 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,5 87,0 87,4 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609
1999 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687
I 96,1 96,0 96,0 96,7 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658
11 94,6 94,7 94,5 94,9 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655
v 92,2 92,2 92,2 93,8 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636
2000 | 89,0 89,6 89,8 90,2 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
I 86,0 86,6 87,0 87,7 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
11 84,7 85,7 86,3 86,8 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612
v 83,0 84,0 84,9 85,0 85,9 83,6 0,868 95,3 1,516 0,600
1999 Ene 102,0 101,8 101,8 - 101,4 101,4 1,161 131,3 1,605 0,703
Feb 99,9 99,9 99,8 - 100,0 100,1 1,121 130,8 1,598 0,689
Mar 98,3 98,3 98,4 - 98,7 98,6 1,088 130,2 1,595 0,671
Abr 97,1 96,9 97,0 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665
May 96,6 96,5 96,4 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658
Jun 94,7 94,7 94,7 - 95,1 94,5 1,038 125,3 1,595 0,650
Jul 94,8 95,2 94,8 - 95,0 94,4 1,035 123,7 1,604 0,658
Ago 95,4 95,6 95,4 - 96,3 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660
Sep 93,6 93,4 93,4 - 95,2 93,8 1,050 112,4 1,602 0,647
Oct 94,4 94,2 94,3 - 96,3 94,7 1,071 1135 1,594 0,646
Nov 92,0 92,0 92,1 - 94,0 92,4 1,034 108,2 1,605 0,637
Dic 90,1 90,4 90,3 - 92,2 90,7 1,011 103,7 1,601 0,627
2000 Ene 90,2 90,8 90,9 - 924 90,7 1,014 106,5 1,610 0,618
Feb 89,2 89,8 89,9 - 91,2 89,6 0,983 107,6 1,607 0,615
Mar 87,7 88,3 88,5 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611
Abr 86,1 86,6 87,0 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598
May 84,5 85,0 85,7 - 86,9 85,1 0,906 98,1 1,556 0,602
Jun 87,4 88,1 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629
Jul 86,9 87,9 88,1 - 89,4 87,5 0,940 101,4 1,551 0,623
Ago 84,6 85,5 86,1 - 87,0 85,1 0,904 97,8 1,551 0,607
Sep 82,8 83,6 84,6 - 85,3 83,3 0,872 93,1 1,531 0,608
Oct 81,6 82,4 834 - 84,4 82,2 0,855 92,7 1,513 0,589
Nov 82,3 83,3 84,1 - 85,1 82,9 0,856 93,3 1,522 0,600
Dic 854 86,4 87,1 - 88,1 85,8 0,897 100,6 1,514 0,613
Ampliacion de la zona del euro
20011 88,6 90,0 90,5 89,5 91,4 89,0 0,923 109,1 1,533 0,633
I 86,0 87,7 87,9 84,8 89,5 86,9 0,873 106,9 1,528 0,614
I 87,0 88,9 88,8 85,0 91,2 88,1 0,890 108,3 1,507 0,619
2001 Ene 89,2 90,3 90,8 - 91,7 89,2 0,938 109,6 1,529 0,635
Feb 88,3 89,7 90,2 - 91,0 88,7 0,922 107,1 1,536 0,634
Mar 88,4 90,0 90,4 - 91,4 89,1 0,910 110,3 1,535 0,629
Abr 87,6 89,2 89,5 - 91,0 88,6 0,892 110,4 1,529 0,622
May 85,9 87,6 87,7 - 89,3 86,8 0,874 106,5 1,533 0,613
Jun 84,7 86,4 86,4 - 88,1 85,5 0,853 104,3 1,522 0,609
Jul 85,4 87,3 87,1 - 89,1 86,3 0,861 107,2 1,514 0,609
Ago 87,7 89,6 89,5 - 91,8 88,8 0,900 109,3 1,514 0,627
Sep 88,0 89,8 89,8 - 92,6 89,3 0,911 108,2 1,491 0,623
Oct 88,0 89,8 89,9 - 92,8 89,2 0,906 109,9 1,479 0,624
% var, sobre®
mes anterior
2001 Oct 0,1 0,1 0,1 - 0,2 0,0 -0,6 15 -0,8 0,2
% var. sopre®
ano anterior
2001 Oct - - - - - - 59 184 -2,2 59
Fuente: BCE.

1)  Enlas notas generales se ofrecen mas detalles sobre los cdlculos.

2)  Hasta diciembre de 1998, tipos de cambio del ECU (fuente BPI), a partir de enero de 1999, tipos de cambio del euro.

3)  Hasta septiembre del 2000 se muestran tipos indicativos para estas monedas, dado que hasta entonces el BCE no ofiecia tipos de referencia oficiales para
ellas.

68* Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2001



Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro?
Corona sueca | Corona danesa Corona Délar Ddlar | Délar de Hong | Won coreano® Délar de
noruega canadiense australiano Kong? Singapur®
11 12 13 14 15 16 17 18
8,51 7,36 8,20 1,731 1,623 9,68 1.007,9 1,765 1996
8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,678 1997
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876 1998
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,806 1999
8,45 7,45 8,11 1,371 1,589 7,20 1.0435 1,592 2000
8,98 7,44 8,60 1,696 1,770 8,69 1.342,6 1911 19991
8,90 7,43 8,24 1,557 1,618 8,19 1.258,8 1,810 I
8,71 7,44 8,22 1,558 1,613 8,14 1.252,8 1,772 11
8,65 7,44 8,19 1,528 1,613 8,07 1.217,4 1,737 [\
8,50 7,45 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,674 20001
8,28 7,46 8,20 1,381 1,585 7,27 1.042,0 1,608 I
8,40 7,46 8,10 1,341 1,576 7,06 1.009,5 1,569 11
8,60 7,45 8,04 1,325 1,632 6,77 1.011,6 1,516 v
9,08 7,44 8,65 1,765 1,839 8,99 1.362,4 1,950 1999 Ene
8,91 7,44 8,65 1,679 1,751 8,68 1.330,2 1,905 Feb
8,94 7,43 8,51 1,651 1,726 8,43 1.336,2 1,881 Mar
8,91 7,43 8,32 1,594 1,668 8,30 1.292,2 1,834 Abr
8,97 7,43 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820 May
8,83 7,43 8,17 1,524 1,580 8,05 1.212,6 1,775 Jun
8,74 7,44 8,18 1,540 1,576 8,03 1.229,4 1,756 Jul
8,75 7,44 8,26 1,583 1,645 8,23 1.269,1 1,779 Ago
8,63 7,43 8,23 1,552 1,619 8,15 1.260,1 1,781 Sep
8,73 7,43 8,29 1,581 1,641 8,32 1.289,9 1,793 Oct
8,63 7,44 8,19 1,516 1,618 8,04 1.2159 1,727 Nov
8,59 7,44 8,10 1,491 1,580 7,86 1.149,6 1,694 Dic
8,60 7,44 8,12 1,469 1,542 7,89 1.145,9 1,697 2000 Ene
8,51 7,45 8,10 1,427 1,564 7,65 1.110,8 1,674 Feb
8,39 7,45 8,11 1,408 1,583 7,51 1.076,1 1,654 Mar
8,27 7,45 8,15 1,389 1,588 7,38 1.051,4 1,620 Abr
8,24 7,46 8,20 1,355 1,570 7,06 1.015,3 1,566 May
8,32 7,46 8,25 1,402 1,597 7,40 1.061,1 1,641 Jun
8,41 7,46 8,18 1,389 1,598 7,33 1.047,9 1,636 Jul
8,39 7,46 8,10 1,341 1,557 7,05 1.007,6 1,556 Ago
8,41 7,46 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517 Sep
8,52 7,45 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498 Oct
8,63 7,46 8,00 1,320 1,639 6,68 990,6 1,497 Nov
8,66 7,46 8,13 1,368 1,642 7,00 1.089,6 1,558 Dic
Ampliacién de la zona del euro
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 1.174,7 1,616 20011
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 1.138,9 1,583 I}
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1.150,1 1,582 11
8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 1.194,9 1,630 2001 Ene
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 1.153,8 1,607 Feb
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 1.173,4 1,611 Mar
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 1.183,5 1,617 Abr
9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 1.133,7 1,586 May
9,21 7,45 7,94 1,302 1,647 6,65 1.104,1 1,550 Jun
9,26 7,44 7,97 1,315 1,689 6,71 1.120,3 1,569 Jul
9,31 7,45 8,06 1,386 1,717 7,02 1.154,0 1,586 Ago
9,67 7,44 8,00 1,426 1,804 7,11 1.178,3 1,593 Sep
9,58 7,44 8,00 1,422 1,796 7,07 1.178,6 1,640 Oct
% var, sobre®
mes anterior
-1,0 -0,1 0,0 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 2,9 2001 Oct
% var. sopre®
ano anterior
12,4 -0,1 -0,1 10,1 11,0 6,0 22,1 94 2001 Oct

4)  Paralailtima observacion mensual se ofiece la variacion porcentual respecto al mes anteriory al mismo mes del afio anterior. Una variacion positiva indica
apreciacion del euro. Debido al cambio en el sistema de ponderaciones, los datos sobre tipos de cambio efectivos reales a partir de enero del 2001 no son
totalmente comparables con las observaciones anteriores.
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11 Evolucion econémica y financiera en los otros
Estados miembros de la UE

Cuadro 11
Evolucion economica y financiera
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

IAPC|Défictt () / Deuda| Rdto.” de Tipo de| Cuentas Costes PIB a| Indice de Tasa de| Agregado Tipo de
superavit|  bruta de[ la d‘_?Uda cambio® en| corriente y|  laborales precios| produccién| desempleo| monetario| interés Va
(+)de| AAPPen| publicaa mopeda de capital] unitarios »| constantes| industrial ¥| normaliza-| amplio | 3 meses
AAPP en| % del PIB| largo plazo|  nacional (nueva), da en %) en %

% del PIB en %| por ECU| o del PIB sobre Ia

0 euro| i

poblacion

activa (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Dinamarca
1997 19 0,3 61,2 6,25 7,48 0,6 19 30 53 56 8,3 3,73
1998 1,3 1,1 55,6 4,94 7,50 -0,9 2,3 2,8 2,2 52 6,2 4,27
1999 21 31 52,0 491 7,44 1,8 30 21 1,8 52 38 3,44
2000 2,7 2,8 46,1 5,64 7,45 2,2 1,4 32 6,2 4,7 21 5,00
200011 29 - - 5,67 7,46 14 21 37 78 4,7 2,3 4,73
11 2,6 - - 5,69 7,46 41 04 35 8,1 47 1,8 5,84
[\ 2,6 - - 5,42 7,45 1,8 1,1 29 6,1 4.8 0,6 5,48
20011 2,3 - - 5,03 7,46 48 24 1,8 52 4,7 4,6 5,26
1 25 - - 527 7,46 25 31 13 0,9 4,5 5,0 5,06
11 2,3 - - 5,18 7,44 . . . . . 6,5 4,73
2001 May 2,8 - - 5,35 7,46 - - - -3,8 4,5 35 511
Jun 2,2 - - 5,33 7,45 - - - 52 45 35 4,96
Jul 2,3 - - 5,32 7,44 - - - 51 4.4 6,2 4,93
Ago 2,5 - - 512 7,45 - - - 0,3 4,3 57 4,81
Sep 21 - - 511 7,44 - - - . . 7.7 4,43
Oct . - - 4,86 7,44 - - - . . . 3,96
Suecia

1997 18 -15 73,1 6,62 8,65 - 0,6 2,1 6,5 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 19 71,8 4,99 8,92 3,7 0,9 3,6 3,8 8,3 35 4,36
1999 0,6 18 65,2 4,98 8,81 2,8 -04 41 18 7,2 6,8 3,32
2000 13 41 55,6 5,37 8,45 31 5,6 3,6 78 59 6,2 4,07
2000 11 1,2 - - 5,30 8,28 2,0 4,5 41 91 6,1 8,9 4,09
11 1,3 - - 5,30 8,40 2,6 53 3,7 9,2 57 51 4,14
v 15 - - 5,09 8,60 43 6,7 23 81 54 2,2 4,06
20011 1,6 - - 4,83 9,00 3,6 24 23 55 5,2 0,2 4,10
1 30 - - 5,20 9,13 12 4.4 1,0 -2,4 50 1,1 4,15
11 31 - - 5,28 9,41 . . . 49 . 4,34
2001 May 31 - - 5,27 9,06 - - - 0,1 5,0 -14 4,09
Jun 30 - - 5,39 9,21 - - - -3,3 4.9 50 4,32
Jul 2,9 - - 5,42 9,26 - - - -2,4 4.9 2,2 4,44
Ago 30 - - 5,16 9,31 - - - -1,3 4.8 25 4,40
Sep 33 - - 5,26 9,67 - - - . 4.9 . 4,14
Oct . - - 517 9,58 - - - . . . 3,86

Reino Unido

1997 18 -2,0 51,1 7,13 0,692 -0,1 31 34 14 7,0 11,2 6,92
1998 16 0,4 48,1 5,60 0,676 -0,5 2,8 3,0 0,9 6,3 9,7 7,42
1999 13 13 45,7 5,01 0,659 -2,0 3,8 21 0,8 6,1 54 5,54
2000 0,8 19 42,8 5,33 0,609 -1,7 19 29 17 55 6,6 6,19
2000 11 0,6 -0,9 433 531 0,610 -2,3 12 33 2,8 5,6 5,8 6,28
11 0,8 21 42,0 5,31 0,612 -1,7 16 2,7 10 54 8,3 6,21
v 0,9 0,3 421 5,09 0,600 -1,6 2,0 24 13 53 85 6,07
20011 0,9 6,5 39,9 4,90 0,633 -0,5 2,6 2,7 13 51 9,0 5,72
Il 15 -21 39,9 5,18 0,614 -1,0 35 23 -19 5,0 74 5,30
11 15 1,8 38,9 5,13 0,619 . . . . . 5,00
2001 May 17 -4.4 39,5 521 0,613 - - - -2,9 51 7,1 525
Jun 17 -3,2 39,9 5,30 0,609 - - - -2,1 51 74 5,26
Jul 1,4 57 39,3 5,30 0,609 - - - -3,2 51 75 525
Ago 1,8 -0,5 39,2 5,07 0,627 - - - -2,3 . 7,0 5,00
Sep 13 0,3 38,9 5,02 0,623 - - - . . . 4,73
Oct . . . 4,86 0,624 - - - . . . 4,43

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8 9y 10); Comision Europea (DG de Asuntos Econémicos y Financieros y Eurostat) [columnas 2 (anual) y 3 (anual)]; Reuters
(columna 12); datos nacionales [columnas 2 (trimestral y mensual), 3 (trimestral y mensual), 4, 5, 7 (excepto Suecia), y 11]; calculos del BCE [columnas 6y 7
(Suecia)].
1) Medias de los periodos. 3) Total de la economia; los datos del Reino Unido excluyen las 5) Media de datos fin de mes; M3; M4
2)  Para mas informacion, véase cuadro 10. cotizaciones a la Seguridad Social a cargo de los empleadores. para el Reino Unido.

4)  Total, excepto construccion; ajustado por dias laborables.

70* Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2001



12 Evolucion econémica y financiera en otros
paises fuera de la UE

Cuadro 12.1

Evoluciéon economica y financiera
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Indice de| Costes PIB a Indice de| Tasa de M2?[  Tipos¥de| Rendimien- Tipo de| Déficit (—) / Deuda
precios de laborales precios| produccién| desempleo depositos to¥de la| cambio® en| superavit publica
consumo|  unitariosP| constantes| industrial®| en % sobre| interbanca- deuda moneda| (+) fiscal®| bruta® en %
la poblacién rios a 3| publica a 10| nacional por en % del del PIB
activa (d)) meses en %| afios en %| ECU o euro PIB|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
1997 2,3 0,0 4.4 7,6 50 4.9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,4
1998 1,6 0,7 43 55 45 7,3 5,57 5,33 1,121 0,3 53,4
1999 2,2 -1,7 4,1 4.8 4.2 7,6 542 5,64 1,066 0,8 50,5
2000 34 -3,8 4,1 6,0 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,7 449
2000 I1 33 -4,4 52 7,0 4,0 6,2 6,63 6,18 0,933 17 46,8
11 35 -5,4 4.4 6,4 4,0 6,1 6,70 5,89 0,905 1,9 45,6
v 34 -15 2,8 43 4,0 6,2 6,69 5,56 0,868 17 45,0
20011 34 1,8 25 0,4 4,2 7,5 5,35 5,04 0,923 15 45,1
I 34 8,3 1,2 -2,8 45 8,5 4,19 5,25 0,873 11 43,6
11 2,7 . 0,8 -54 4,8 9,8 3,46 4,98 0,890 . .
2001 May 3,6 - - -2,5 4,4 8,5 4,11 5,37 0,874 - -
Jun 32 - - -4,1 45 9,0 3,83 5,26 0,853 - -
Jul 2,7 - - -4,0 45 9,2 3,75 5,23 0,861 - -
Ago 2,7 - - -54 4,9 9,3 3,56 4,97 0,900 - -
Sep 2,6 - - -6,7 4,9 10,9 3,03 4,76 0,911 - -
Oct . - - . 54 . 2,40 4,55 0,906 - -
Japon
1997 1,7 -2,2 1,8 3,6 34 31 0,62 2,15 137,1 -2,7
1998 0,7 6,3 -11 -7,1 41 44 0,66 1,30 146,4 -10,3
1999 -0,3 -2,5 0,8 0,8 47 37 0,22 1,75 121,3 -10,4
2000 -0,7 -6,5 15 59 47 21 0,28 1,76 99,5 .
2000 11 -0,7 -7,3 1,2 71 47 2,3 0,12 1,72 99,6
1 -0,6 -6,1 04 55 4,6 19 0,32 1,79 97,4
v -0,8 -5,3 19 49 48 21 0,56 1,73 95,3
20011 -0,4 -0,2 0,3 -11 48 2,6 0,37 1,38 109,1
Il -0,7 37 -0,9 -57 49 2,8 0,08 1,28 106,9
1l -0,8 . -11,1 51 35 0,07 1,36 108,3 . .
2001 May -0,7 2,3 - -3,9 49 29 0,07 1,28 106,5 - -
Jun -0,8 72 - -8,8 49 32 0,07 1,19 104,3 - -
Jul -0,8 6,8 - -8,8 50 33 0,08 1,33 107,2 - -
Ago -0,7 . - -11,7 50 34 0,08 1,36 109,3 - -
Sep -0,8 . - -12,8 53 37 0,06 1,40 108,2 - -
Oct . . - . . . 0,08 1,36 109,9 - -
Producto interior bruto a precios constantes indices de precios de consumo
(tasa de variacion interanual; trimestral) (tasa de variacion interanual,; mensual)
—— Estados Unidos - — Zonadel euro —— Estados Unidos = = Zonade euro
— Jpen — Jpon
8 .
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
-4 1 1 1 1 ) | | | |
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5, 6, 8 (hasta diciembre de 1998), 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japon)]; Eurostat (datos de la
zona del euro en el grdfico); Reuters [columnas 7y 8 (desde enero de 1999)]; calculos del BCE (columna 11).

1)  Manufacturas. 4)  Para mads informacion, véase cuadro 10.
2)  Media de los valores del periodo; M2 + CD para Japon. 5)  Japon: el déficit de 1998 incluye una gran asuncion de deuda; para 1999 la
3)  Para mas informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2. fuente es cuentas financieras.

6) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Piiblicas (fin de periodo).
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Cuadro 12.2

Ahorro, inversion y financiacion

(en porcentaje del PIB)
Ahorro e mversion nacionales Inversién y financiacidn de las empresas no financieras Inversién y financiacion de los hogares®
Ahorro|  Forma-| Capaci-| Forma- Adquisi- Ahorro| Contrac- Gasto de| Adquisi- Ahorro| Contrac-
bruto| cién bruta dad de| cion bruta]  Forma-| cidn neta bruto| ciénneta| Valores, capital| cién neta bruto| cién neta
de capital]l financia-| de capital| ¢ién bruta| de activos de|  incluidas de activos de
cidn| de capital| financieros pasvos| acciones financieros pasvos
fijo
1 2 3 4 5 6| 7 8 9 10 11 12 13
Estados Unidos
1997 18,1 19,9 -15 9,4 8,6 1,8 8,7 34 2,2 11,8 4,0 12,1 44
1998 18,8 20,7 -2,3 9,6 8,8 6,5 8,1 7,1 15 12,3 57 12,8 55
1999 18,4 20,9 -3,3 10,1 9,4 6,9 8,1 7,8 33 12,6 4,5 11,2 6,4
2000 18,1 211 -4,4 10,2 9,7 58 8,0 7,1 2,7 12,7 31 10,3 5,6
1999 111 18,2 20,8 -3,6 10,0 9,5 7,6 79 8,5 3,8 12,6 4,1 11,0 6,1
v 18,0 21,2 -3,7 10,2 9,4 5,6 81 7,0 35 12,6 4,6 10,5 6,5
2000 | 18,0 21,0 -4,1 10,0 9,6 8,8 8,0 9,8 57 13,0 34 10,3 7,6
I 18,3 21,4 -4,2 10,3 9,5 6,8 81 8,0 31 12,7 4,0 10,4 5,7
1l 18,2 21,2 -4,5 10,4 98 54 8,2 6,9 24 12,6 37 10,1 57
v 17,9 21,0 -4,5 10,0 9,6 24 79 38 -0,1 125 1,3 10,2 35
20011 17,3 20,2 -4,1 9,3 9,6 2,0 75 35 19 12,7 39 10,3 4,0
I 17,1 19,7 -4,1 88 91 17 7,3 29 31 12,8 56 10,5 6,5
Japon
1997 30,2 28,7 2,2 16,6 16,1 32 13,8 1,2 0,1 6,0 6,9 11,3 0,7
1998 291 26,9 2,6 15,6 15,6 -6,0 13,3 -8,3 -0,3 53 6,1 11,7 -1,0
1999 27,8 26,0 2,2 145 14,7 33 13,7 -2,0 1,8 53 59 11,3 -0,3
2000 . 26,0 . . 2,6 1,0 1,0 . 43 . -04
1999 11 26,4 94 0,1 2,7 4,2 2,3
\Y% 26,9 191 13,7 4,0 12,7 1,4
20001 26,3 15,5 4.4 -1,2 -0,7 53
Il 24,8 -25,0 -17,2 2,5 8,8 -7,5
1l 27,1 12,7 1,8 -0,2 0,6 1,4
\Y% 27,1 6,8 13,7 2,7 79 -0,5
20011 27,5 8,9 -3,3 0,2 -4,8 2,7
1 23,4 -29,5 -17,3 4.8 14,3 -6,4
Capacidad de financiacion de las empresas no financieras Capacidad de financiacién de los hogares?
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
Il EstadosUnidos 7] Zonadel euro Il EstadosUnidos 7] Zonadel euro
N o EE Jpon
1 Bl .0 EL
// 1 |
|
-8 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 -4 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japony Economic and Social Research Institute.
1)  Hogares, incluyendo instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Datos anteriores de indicadores economicos
de la zona del euro mas Grecia

A. Principales estadisticas monetarias y de los mercados financieros

Al. Agregados monetarios y contrapartidas

[mm de euros (sin desestacionalizar; fin de periodo) y tasas de variacién interanuales”]

M1 M2 M3 Créditos 2 Préstamos de IFM a residentes
de la zona del euro excluidas
IFM y AAPP

Total Tasa de Total Tasa de Total Tasa de Total Tasa de Total Tasa de

variacion variacion variacion variacion variacion

interanual ! interanual ! interanual ! interanual ! interanual !

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Ene 1.818,0 4.046,6 4.608,4 7.856,9 5.169,0
Feb 1.787,3 4.005,3 45929 7.877,0 5.171,3
Mar 1.809,4 4.023,9 4.611,0 7.952,1 5.219,0
Abr 1.823,9 4.044,4 4.649,7 7.985,0 5.240,7
May 1.856,1 4.073,2 4.686,1 8.062,1 5.278,0
Jun 1.900,1 4.100,5 4.710,9 8.141,4 5.371,5
Jul 1.901,0 4.117,9 4.720,1 8.161,5 5.407,9
Ago 1.865,8 4.084,7 4.701,5 8.164,4 5.402,9
Sep 1.892,0 4.094,0 4.728,3 8.215,6 5.442,7
Oct 1.897,4 4.110,5 4.747,8 8.286,6 5.490,4
Nov 1.933,6 4.140,5 4.801,3 8.387,8 5.556,3

Dic 1.988,8 . 42403 . 4.894,1 . 8.409,2 5.589,3 .

2000 Ene 1.997,1 94 42336 42 49002 53 84675 76 56338 88

Feb 1.986,7 108 42269 52 49209 62 85290 81 56700 95

Mar 1.998,1 10,1 4.236,7 4,9 4.961,3 6,5 8.627,2 8,0 5.741,4 9,9

Abr 2.039,8 11,4 4.280,5 54 5.015,6 6,7 8.693,1 8,3 5.803,8 10,5

May 2.021,0 8,7 4.271,8 4,6 5.011,3 6,0 8.728,6 7,8 5.834,5 10,3

Jun 2.038,0 71 4.282,0 4.2 5.004,2 54 8.745,2 6,8 5.902,4 9,5

Jul 2.037,8 6,9 4.281,0 3,6 5.010,6 52 8.760,1 6,8 5.931,9 9,2

Ago 2.002,5 7,0 4.269,5 41 5.010,8 55 8.763,2 6,8 5.951,9 9,6

Sep 2.014,5 6,1 4.275,4 4,0 5.011,0 51 8.852,2 7,0 6.038,9 10,1

Oct 2.013,7 57 4.282,7 37 5.030,4 51 8.892,8 6,4 6.082,9 99

Nov 2.032,4 4.9 4.305,0 37 5.062,7 4.8 8.934,3 57 6.119,0 94

Dic 2.098,8 55 4.397,6 37 5.138,9 50 8.961,9 6,2 6.154,2 9,6

A2. Tipos de interés de los mercados financieros y estadisticas de valores distintos de acciones

(en porcentaje y mm de euros)

Zona del euro ¥

Emisiones de valores denominados en euros por resklertes en b zona de euro en mm de euros

Tipos de mterés del

Rendimientos de la deuda

Emisiones brutas

mercado monetario piblica
Por sociedades no
Depésitos a| Depdstos a financieras e instituciones Emisiones
tres meses| doce meses| 2 aflos 10 afios Total| Por IFM#| Por AAPP ¥ no monetarias # netas| Saldos vivos
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999 Ene 3,33 3,24 311 3,87 348,2 47,1 39,4 135 64,0 5.786,9
Feb 3,27 3,19 3,17 4,02 292,0 49,1 35,6 15,3 49,4 5.835,6
Mar 3,21 3,19 3,19 4,22 297,2 47,8 354 16,8 43,7 5.879,7
Abr 2,87 2,91 2,93 4,09 3338 48,8 34,4 16,9 42,3 5.921,8
May 2,75 2,83 2,89 4,24 290,9 46,4 37,7 15,9 51,0 5.973,9
Jun 2,80 2,98 3,16 4,56 279,3 48,6 28,7 22,7 38,1 6.012,3
Jul 2,84 3,17 3,38 4,89 328,1 44,5 36,4 19,1 42,1 6.052,9
Ago 2,86 3,37 3,65 5,10 239,1 50,2 32,3 17,5 354 6.088,8
Sep 2,89 343 3,75 5,27 311,6 51,7 31,2 17,1 59,8 6.147,1
Oct 3,53 3,81 4,16 551 305,5 51,6 30,2 18,3 52,9 6.201,3
Nov 3,64 3,82 4,07 5,22 286,2 56,9 26,1 17,0 43,5 6.246,0
Dic 3,58 3,94 4,24 532 236,0 66,7 20,1 13,2 -32,8 6.218,1
2000 Ene 3,47 4,04 4,43 5,72 347,8 56,6 30,5 12,9 19 6.214,1
Feb 3,65 4,18 4,59 5,68 355,1 57,7 26,4 15,9 61,5 6.274,3
Mar 3,86 4,33 4,62 551 380,44 58,4 26,3 15,3 55,4 6.331,6
Abr 4,03 4,42 4,61 5,43 346,0 54,1 26,2 19,7 38,5 6.368,2
May 4,44 4,88 5,04 5,53 384,1 59,9 22,7 17,4 52,1 6.429,0
Jun 4,59 5,01 5,05 5,36 3354 57,8 21,7 20,5 32,2 6.462,9
Jul 4,66 514 521 5,47 377,3 56,3 21,8 21,9 38,0 6.501,2
Ago 4,85 5,28 5,30 541 346,3 59,6 21,5 18,9 34,5 6.537,3
Sep 491 5,24 5,24 5,48 386,9 61,4 21,3 17,3 20,1 6.558,4
Oct 5,08 523 5,16 5,42 4428 63,5 19,3 17,2 34,3 6.593,3
Nov 512 5,20 5,12 5,34 378,0 59,2 20,9 19,9 209 6.613,6
Dic 4,94 4,87 4,75 5,07 319,6 62,8 14,6 22,6 -39,9 6.577,2

Fuentes: BCE, Reuters, para las columnas 11y 12.

1)

2
3)

4

Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otras

variaciones que no se deriven de operaciones. Para el calculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

Excluidas las participaciones en FMM en poder de no residentes en la zona del euro.
Los créditos inclityen préstamos a residentes en la zona del euro mas Grecia, distintos de [FM, y tenencias de valores emitidos por residentes en la zona del

euro mas Grecia, distintos de IFM.
En porcentaje del total.
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B. Evolucion de los precios, de la economia real y de las finanzas pablicas

B1. Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanuales)

PIB real Produccié Vertasall  Ocupados] Parados (% Saldol Déficit(-) Deuda de las
—  inclustral toal de la] comercial Jsuperavit (+ AAPP
Consunp|  Consunp| Fornacion . por ms@r ( , . [y (
. bii bruta de (exchudal economia))  poblacién| de ewos (mmy (% del PIB) (%0 del PIB)
pibico . constriceion)  constarttes activa) de ECU hasta
capial o finde 1998)]
12 13 14 15 16 17 18 1 20) 2] 2
1996 2,3 19 2,0 1,6 31 29 04 21 2,5 2,2 1,0
1997 1,7 1,2 15 0,6 2,6 25 1,1 1,6 21 1,4 1,1
1998 1,2 0,7 1,7 1,0 -2,6 2,0 -0,7 1,7 15 15 1,0
1999 11 0,9 0,6 0,7 23 16 -04 11 11 18 1,0
2000 24 2,7 14 0,7 13,4 17 54 14 2,2 2,0 2,6
1999 IV 15 15 05 05 8,0 15 2,2 0,9 15 21 1,4
20001 21 2,3 05 05 13,7 16 4.4 12 2,0 21 2,1
I 21 23 0,9 0,6 12,3 17 53 12 19 19 2,4
Il 25 29 19 0,6 13,7 18 59 15 2,3 21 2,6
v 2,7 33 2,2 11 13,8 19 6,2 16 25 21 29
1999 Dic 17 18 0,6 05 10,2 16 29 - - - -
2000 Ene 19 2,0 04 05 12,2 1,7 39 - - - -
Feb 21 2,3 0,6 0,5 13,7 1,6 45 - - - -
Mar 2,2 25 04 0,6 15,4 1,6 4.9 - - - -
Abr 19 19 0,7 0,6 10,3 1,8 47 - - - -
May 19 2,2 0,8 0,6 121 1,6 54 - - - -
Jun 24 2,7 1,2 0,7 14,6 1,7 57 - - - -
Jul 24 2,7 1,6 05 135 1,7 57 - - - -
Ago 24 2,7 2,0 0,6 12,0 1,8 56 - - - -
Sep 2,8 34 21 0,8 15,6 18 6,4 - - - -
Oct 2,7 33 2,0 1,0 14,8 19 6,7 - - - -
Nov 29 35 2,2 11 154 19 6,4 - - - -
Dic 2,6 30 2,3 11 11,4 1,8 54 - - - -
B2. Evolucion de la economia real y de las finanzas publicas
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
PIB real Produccion| Ventas al|l  Ocupados| Parados (% Saldo Défict(-)| Deuda de las
C C T — industrial] por menor (total de la|comercial [mm| /superavit (+) AAPP
0n§ur§o on:sburﬁm otI)'ma CI(;H (excluida (precios|  economia) poblacion| de euros (mm (% del PIB)| (% del PIB)
prvado publeo I_ma .e construccidn)| constantes) activa)| de ECU hasta
capftal fijo fin de 1998)]
12 13 14 15 16| 17 18 19 20 21 22
1996 1,4 1,6 1,7 1,3 04 0,5 0,5 11,5 62,4 -4,3 76,0
1997 2,3 1,6 1,3 25 4,2 1,2 0,8 11,5 74,5 -2,6 75,4
1998 29 30 1,2 52 43 3,0 1,6 10,8 68,7 -2,2 73,7
1999 2,6 32 21 55 2,0 2,6 1,7 10,0 334 -1,3 72,6
2000 34 2,6 19 45 54 24 21 89 -149 -0,8 70,1
1999 IV 3,6 30 24 6,0 44 30 1,6 9,6 82 -
20001 3,6 2,5 21 54 4,9 2,3 19 93 -7,2 - -
I 39 33 2,2 50 6,0 34 21 9,0 -2,7 - -
I 32 25 1,6 43 57 2,2 21 8,8 -0,8 - -
v 29 19 1,6 32 51 1,6 2,2 8,6 -4,3 - -
1999 Dic - - - 53 2,7 - 9,5 14 - -
2000 Ene - - - - 2,8 23 - 9,4 -6,9 - -
Feb - - - - 58 36 - 9,3 -20 - -
Mar - - - - 6,1 1,0 - 9|2 1v7 - -
Abr - - - - 5.9 39 - 91 14 - -
May - - - - 7.9 48 - 9.0 -0,9 - -
Jun - - - - 43 15 - 8.9 04 - -
ul - - - - 53 17 - 8.9 38 - -
Ago - - - - 6.8 18 - 8.8 -2,0 - -
Sep - - - - 51 31 - 8,7 -25 - -
Oct - - - - 43 17 - 8.6 00 - -
Nov - - - - 4.9 1,4 - 8,6 -2,2 - -
Dic - - - - 6,1 1,8 - 85 -2,2 - -

Fuentes: Comision Europea (Eurostat) y cdlculos del BCE.
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C. Resumen de la balanza de pagos?

(mm de euros; flujos netos)

Cuenta corriente Cuenta de Cuenta financiera Errores y
Total Bienes| Servicios Rentas| Transferencias| capital Total| Inversiones| Inversiones| Derivados Otras|  Activos| omisiones

corrientes| directas| de cartera| financieros| inversiones| de reserva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 552  100,6 9,4 -16,8 -38,0 15,0 .
1998 244 92,5 53 -30,1 -43,4 14,9 . . . . . . .
1999 -26,3 56,3 -3,6 -36,2 -42,7 149 15,7 -118.2 -40,3 4.9 161,5 79 -4.3
2000 -70,1 11,7 -5,2 -27,5 -49,0 11,9 98,0 152 -102,8 -1,4 172,5 14,5 -39,8
1999 IV -15,2 11,7 -2,8 -10,9 -13,2 58 -0,5 -37,5 -16,9 -2,4 57,0 -0,7 99
20001 -14,6 -11 -4,1 -4,5 -5,0 3,6 55,8 1389 -192,8 43 1058 -0,3 -44.8
I -19,2 34 0,1 -9,2 -135 30 21,9 -20,8 71,6 31 -35,9 39 -5,7
11 -15,2 6,2 2,2 -9,8 -13,7 1,5 -6,2 -88,8 45 -0,3 75,0 34 19,8
I\ -21,1 3.2 -3,4 -4,0 -16,8 37 26,5 -14,1 139 -8,5 27,6 75 91
1999 Dic -6,3 33 -1,2 -3,6 -4,9 29 -8,3 -17,8 -5,5 -1,8 17,8 -1,0 11,7
2000 Ene -11,6 -4,1 -2,3 -4,0 -1,1 1,3 26,8 -1,3 -25 0,2 32,3 -1,9 -16,5
Feb -3,5 0,3 -1,8 -1,2 -0,9 0,8 2,3 1422  -152,7 25 93 09 04
Mar 0,5 2,7 0,0 0,7 -29 1,4 26,7 -2,0 -37,6 1,6 64,1 0,7 -28,7
Abr -10,4 0,6 -11 -4,9 -5,0 2,3 20,3 0,9 33 15 153 -0,8 -12,2
May -5,6 0,4 0,4 -3,3 -31 0,6 83 -13,3 1,4 -0,1 18,8 15 -34
Jun -3,3 2,3 0,7 -10 -54 0,0 -6,7 -8,5 66,9 18 -70,0 33 9,9
Jul -5,4 53 15 -6,6 -5,6 04 -4,1 -19,2 -9,9 -1,8 27,8 -1,1 9,1
Ago -6,3 0,2 0,5 -1,5 -55 0,3 6,2 -37,1 17,4 -04 254 09 -0,1
Sep -34 0,7 0,3 -18 -2,6 0,8 -8,2 -325 -3,1 19 21,8 37 10,8
Oct -6,4 2,3 -0,6 -2,1 -6,0 04 24 -18,4 1,0 -2,1 21,2 0,7 3,6
Nov -6,5 -0,5 -0,1 -0,8 -5,0 15 39 15 33 -2,4 -6,3 78 1,1
Dic -8,2 1,4 -2,7 -1,1 -5,8 19 20,2 2,8 9,6 -4,0 12,7 -1,0 -13,9

D. Tipos de cambio efectivos
(medias del periodo; indice 1999 I=100)

Grupo reducido Grupo amplio
Nominal| Deflactado por IPC|  Deflactado por IPI Deflactado por Nominal| Deflactado por IPC
CLUM

1 2 3 4 5 6

1996 108,1 108,7 107,5 111,5 95,4 105,8

1997 99,1 99,4 99,2 100,4 90,3 96,5

1998 101,5 101,3 101,5 99,6 96,5 99,1

1999 95,6 95,7 95,7 96,3 96,5 95,8

2000 85,4 86,3 86,8 87,3 88,0 86,1

1999 IV 92,0 92,1 92,2 93,7 94,1 92,6

20001 88,8 89,5 89,6 90,1 90,9 89,3

Il 85,7 86,4 86,8 87,6 88,2 86,5

11 84,5 854 86,1 86,7 87,1 85,1

[\ 82,7 83,8 84,6 84,9 85,7 834

1999 Dic 89,9 90,3 90,2 - 92,1 90,7

2000 Ene 90,1 90,7 90,8 - 92,3 90,6

Feb 89,0 89,7 89,8 - 91,0 89,4

Mar 87,4 88,1 88,3 - 89,5 88,0

Abr 85,8 86,4 86,8 - 88,2 86,6

May 84,2 84,8 85,5 - 86,7 84,9

Jun 87,1 87,9 88,2 - 89,8 88,0

Jul 86,7 87,6 87,9 - 89,2 87,3

Ago 84,3 85,3 85,9 - 86,8 84,9

Sep 82,5 834 84,4 - 851 831

Oct 81,3 82,1 83,2 - 84,2 82,0

Nov 82,0 83,0 83,9 - 84,9 82,7

Dic 85,1 86,2 86,9 - 87,9 85,7

Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).
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N Notas técnicas

Relativas al cuadro 2.4'

Desestacionalizacion de los agregados
monetarios de la zona del euro

El método utilizado se basa en la desagregacion
multiplicativa segin X-12-ARIMA (version 0.2.2)%. La
desestacionalizacion de los agregados monetarios in-
cluye el ajuste de algunos componentes de M2 en fun-
cion del dia de la semana. La desestacionalizacion de
M3 se efectla indirectamente agregando las series des-
estacionalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos
M2, para cumplir la condicion de aditividad.

Se estiman coeficientes estacionales para el indice de
saldos ajustados. A continuacion, se aplican dichos coefi-
cientes a los niveles expresados en miles de millones de
euros y a los ajustes en concepto de reclasificaciones,
otras revalorizaciones, etc., obteniéndose asi valores
desestacionalizados para los saldos, los ajustes y, por lo
tanto, para los flujos. Se revisan los factores estacionales
con periocidad anual o segiin proceda.

Calculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento pueden calcularse a partir de los
flujos, o del indice de los saldos ajustados.

Si FMrepresenta el flujo en el mes t, L el saldo a final

del mes t, X" la tasa de variacion en el mes t (mas uno)
definida como

FM
XM = t/ +1
@ > L,

y | el indice de los saldos ajustados en el mes t, la tasa
interanual de variacion a, del mes t -la variacion en los
Ultimos doce meses que finalizan en el mes t- puede
calcularse de la manera siguiente:

11
©) a =| [ [ X —1]x100
i=0

© a= (%u - 1) <100
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Del mismo modo, la variacién mensual, como figura
en el cuadro 2.4.4, se podria calcular como (l¢/lt1 -
1)*100. Por ultimo, la media movil de tres meses de
M3 se obtiene como (at+at-1+at-2)/3.

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferencias
con las tasas de variacion interanuales incluidas en el
cuadro 2.4. El indice de los saldos ajustados esta disponi-
ble con un grado de precision mas alto en la direccion del
BCE en Internet (www.ecb.int), en la pagina Euro area
statistics-download (fichero con formato csv), pudiendo
calcularse exactamente a partir del mismo la tasa de
variacion que aparece en el cuadro 2.4.

Relativas a los cuadros 2.5 a 2.8

En lo posible, los datos se han armonizado y son compa-
rables. Sin embargo, como resultado de la implantacion
en enero de 1999 de un nuevo esquema de remision de
informacion, los datos de los cuadros 2.5 a 2.8 anteriores
al primer trimestre de 1999 no son directamente compa-
rables con los que se refieren a periodos posteriores,
aunque si son suficientemente comparables para efectuar
un andlisis estructural. Los cuadros 2.5 a 2.7 pueden
utilizarse para realizar un andlisis detallado de las tasas de
crecimiento, dado que recogen los flujos trimestrales.

Finalmente, como los valores declarados para los cua-
dros 2.5 a 2.8 se revisan trimestralmente (en los boleti-
nes de marzo, junio, septiembre y diciembre), puede
haber ligeras discrepancias entre estos cuadros y los
que recogen los datos mensuales.

Cilculo de las tasas de variacion

Pueden calcularse las tasas de variacion a partir de los
flujos o del indice de saldos ajustados.

1 Véanse detalles en «Seasonal adjustment of monetary aggregate and
HICP for the euro areay, BCE (agosto 2000).

2 Véanse detalles en Findley, D., Monsell, B., W., Otto, M. y Chen, B.C.
(1998, «New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA Seasonal
Adjustement Programy, Journal of Business and Economic Statistics,
16, 2, 127-152, 0 en «X-12-ARIMA Reference Manual Version 0.2.2»
(diciembre, 1998), Time Series Staff, Bureau of the Census, Washing-
ton, D.C. A efectos internos se utilizan también modelos multiplicativos
de TRAMO-SEATS. Véanse detalles sobre TRAMO-SEATS en Gomez,
V. y Maravall, A. (1996), «Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User», Banco de Espaiia, Documento de Trabajo
1n.°9628, Madrid.
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Si F2 representa el flujo en el trimestre que finaliza en
el mes t, X° la tasa de variacion en el trimestre que
finaliza en el mes t (méas uno), definida como

FQ
Xy = / +1
(d) ¢ L,

y Iy L, se definen tal como se indica anteriormente, la
tasa de variacion interanual a, referida al trimestre que
finaliza en el mes t puede calcularse de la manera si-
guiente:

3

e & =| [ [ X5 —1|x100

i=0

o af(% —1jx100_
t-12

Del mismo modo, la variacion trimestral puede calcu-
larse como (It/lt-3 - 1)*100.

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferen-
cias con las tasas de variacion interanuales incluidas en
los cuadros 2.5 a 2.7. El indice de los saldos ajustados
esta disponible con un grado de precision mas alto en la
direccion del BCE en Internet (www.ech.int), en la
pagina Euro area statistics - download (fichero en forma-
to csv), pudiendo calcularse exactamente a partir del
mismo la tasa de variacion que aparece en los cuadros
25a2.7.
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Relativas al cuadro 4.1
Desestacionalizacién del IAPC!

El método utilizado se basa en la desagregacion
multiplicativa segiin X-12-ARIMA (versién 0.2.2) (véase
nota 2 en la pagina anterior). La desestacionalizacion
del IAPC total de la zona del euro se realiza indirecta-
mente agregando las series desestacionalizadas de la
zona del euro correspondientes a los alimentos elabo-
rados, los alimentos no elaborados y los bienes indus-
triales excluidos los servicios y la energia. Se afiade la
energia sin ajuste, dado que no existe evidencia estadis-
tica de su caracter estacional. Se revisan los factores
estacionales con periocidad anual o seglin proceda.

Relativas al cuadro 8.2

Ajuste estacional de la balanza por cuenta
corriente de la balanza de pagos

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa mediante X-12 ARIMA (versién 0.2.2) (véa-
se nota 2 en la pagina anterior). La desestacionalizacion
de la balanza de bienes incluye un ajuste por el nimero
de dias laborables y otro por Semana Santa, mientras que
la desestacionalizacion de la balanza de servicios solo
incluye un ajuste por el nimero de dias laborables. La
desestacionalizacion del total de la balanza por cuenta
corriente se lleva a cabo mediante la agregacion de las
series desestacionalizadas de la zona del euro para las
balanzas de bienes, servicios, rentas y transferencias co-
rrientes. Se revisan los factores estacionales con periodi-
cidad anual o seglin proceda.

1 Véase lanota I de la pagina anterior.
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Notas generales

Las bases para las estadisticas elaboradas por
el Banco Central Europeo (BCE) se presentan en
el documento titulado «Estadisticas recopiladas y
elaboradas por el SEBC», de mayo del 2000. Este
documento es una actualizacion del informe titu-
lado «Requerimientos estadisticos para la tercera
fase de la Uni6n Monetaria (Implementation pac-
kage)», de julio de 1996, y describe la situacion
actual del proceso de remision de estadisticas. El
documento comprende estadisticas monetarias y
bancarias y estadisticas afines, estadisticas de ba-
lanza de pagos, estadisticas de posicion de inver-
sion internacional y cuentas financieras. Los re-
querimientos del BCE en lo que se refiere a esta-
disticas de precios y costes, cuentas nacionales,
mercado de trabajo, ingresos y gastos publicos,
indicadores a corto plazo de produccién y de-
manda y encuestas empresarial y del consumidor
de la Comision Europea se describen en el docu-
mento titulado «Requisitos de informacion en el
ambito de las estadisticas econémicas genera-
les», de agosto del 2000,

Estas estadisticas comprenden la zona del euro
en su conjunto. En la direccién del BCE en Inter-
net (www.ech.int) estan disponibles series de
datos mas largas y detalladas (ficheros con
formato csv), que incluyen mas notas explicati-
vas y, cuando vayan estando disponibles, apa-
receran en el Boletin Mensual del BCE datos
nuevos 0 mas detallados.

Dado que la composicion del ECU no coincide
con las monedas de los Estados miembros que
han adoptado la moneda Unica, los importes
anteriores a 1999, convertidos a ECU de las
monedas participantes al correspondiente tipo
de cambio del ECU, estan afectados por los
movimientos de las monedas de los Estados
miembros que no han adoptado el euro. Para
evitar este efecto en las estadisticas moneta-
rias, los datos anteriores a 1999 en los cua-
dros 2.1 a 2.8 se expresan en unidades converti-
das de las monedas nacionales al tipo de cambio
irrevocable del euro que se establecio el 31 de
diciembre de 1998. Salvo indicacién en contra-
rio, las estadisticas de precios y costes anteriores
a 1999 se basan en los datos expresados en mo-
nedas nacionales.

Se han seguido los métodos habituales para conso-
lidar y agregar (incluida la consolidacion entre paises).

Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2001

Como norma general, la fecha de cierre de las
estadisticas incluidas en el Boletin Mensual del
BCE es el dia anterior a la primera reunion
mantenida en el mes por el Consejo de Go-
bierno del BCE. Para esta edicion fue el 7 de
noviembre de 2001.

Los ultimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden revisarse. Pueden producirse discrepan-
cias entre los totales y sus componentes, debidas
al redondeo.

Panoramica general

La evolucion de las variables mas relevantes de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

Estadisticas monetarias y financieras

En los cuadros 1.1 a 1.5 se recogen el estado fi-
nanciero consolidado del Eurosistema, los datos
de las operaciones del Eurosistema, las estadisticas
relativas a las reservas minimas y la posicion de li-
quidez del sistema bancario. Los cuadros 1.2y 1.3
reflejan el cambio a subastas a tipo variable ocurri-
do en junio del 2000. En los cuadros 2.1 a 2.3 se
presentan los datos monetarios relativos a las
Instituciones Financieras Monetarias (IFM), inclui-
do el Eurosistema. El cuadro 2.3 es consolidado;
no se recogen los saldos entre IFM dentro de la
zona del euro, pero todas las diferencias entre la
suma de activos y pasivos, tal como se registran,
se recogen en la columna 13. En el cuadro 2.4 fi-
guran los agregados monetarios obtenidos de los
balances consolidados de las IFM; incluye tam-
bién algunos pasivos (monetarios) del Estado.
Los datos de M3 que figuran en el cuadro 2.4 ex-
cluyen las participaciones de no residentes en la
zona del euro en fondos del mercado monetario
radicados en dicha zona. Por consiguiente, estas
participaciones se incluyen en la partida pasivos
exteriores que aparece en el cuadro 2.3 y, como
resultado, afectan a la partida activos exteriores
netos, del cuadro 2.4. En el cuadro 2.5 se recoge

1 Las estadisticas monetarias y bancarias son responsabili-
dad del BCE en lo que se refiere a Europa; la responsabili-
dad de las estadisticas de balanza de pagos, de la posicion
de inversion internacional y de las cuentas financieras es
compartida por el BCE y la Comision Europea (Eurostat);
precios y costes y otras estadisticas econémicas son respon-
sabilidad de la Comision Europea (Eurostat).
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un analisis trimestral por sectores y plazos de ven-
cimiento de los créditos concedidos por las IFM a
residentes en la zona del euro. En el cuadro 2.6 se
recoge un andlisis trimestral de los depdsitos man-
tenidos por residentes en la zona del euro con IFM.
En el cuadro 2.7 se ofrece un andlisis trimestral de
los activos y pasivos de IFM frente a no residentes
en la zona del euro. En el cuadro 2.8 se recoge un
analisis trimestral por monedas de algunos de los
epigrafes del balance de las IFM. Los cuadros 2.5 a
2.7 recogen los flujos ajustados por reclasifi-
caciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de
cambio y otros cambios que no se deriven de ope-
raciones, y las tasas de variacion interanuales. En la
direccion del BCE en Internet se publica la lista
completa de Instituciones Financieras Monetarias.
En el manual Money and Banking Statistics Sector
Manual: Guidance for the statistical classification of
customers (BCE, noviembre 1999) se detallan las
definiciones de los sectores. El manual Estadisticas
monetarias y bancarias: Guia de elaboracion (IME,
abril 1998) explica las practicas que se recomienda
seguir alos BCN. A partir del 1 de enero de 1999,
la informacién estadistica se recopila y elabora
conforme al Reglamento del BCE relativo al ba-
lance consolidado del sector de las Instituciones
Financieras Monetarias (BCE/1998/16).

El BCE elabora las estadisticas de tipos de inte-
rés del mercado monetario, rendimientos de la
deuda publica a largo plazo e indices de los mer-
cados bursatiles (cuadros 3.1 a 3.3), a partir de
la informacion distribuida a través de las panta-
llas de las diferentes agencias. Los detalles relati-
vos a las estadisticas de tipos de interés aplica-
dos por las entidades de crédito a su clientela
(cuadro 3.4) pueden consultarse en la nota al pie,
que figura al final de la pagina correspondiente.

Las estadisticas sobre emisiones de valores se
presentan en los cuadros 3.5y 3.6. Se desglosan
en valores a corto plazo y a largo plazo. «A cor-
to plazo» se refiere a los valores con un plazo de
emision menor o igual a un afio (de conformidad
con el SEC 95, en casos excepcionales, menor o
igual a dos afios). Los valores con plazo a la emi-
sion superior a un afio, o con fechas de amortiza-
cion opcionales, siendo la Ultima superior a un
afio, o con fecha indefinida de amortizacion, se
clasifican como «a largo plazo». Se calcula que la
cobertura de los datos sobre emisiones de valores

se sitlia en torno al 95% del total emitido por resi-
dentes en la zona del euro. En el cuadro 3.5 figuran
las emisiones, amortizaciones y saldos en circula-
cién, desglosados por valores a corto plazo y a lar-
go plazo. Las emisiones netas difieren de la varia-
cién del saldo en circulacion, debido a diferencias
de valoracion, reclasificaciones y otros ajustes. El
cuadro 3.6 incluye un desglose por sectores emi-
sores de valores denominados en euros, distin-
guiendo entre residentes y no residentes en la
zona del euro. Para los primeros, el desglose por
sectores se ajusta al Sistema Europeo de Cuentas
(SEC 95)2. En el caso de los no residentes, el tér-
mino «bancos (incluidos los bancos centrales)» se
emplea para designar a las entidades similares a
las IFM (incluido el Eurosistema) residentes fuera
de la zona del euro. El término «organismos in-
ternacionales» incluye el Banco Europeo de In-
versiones (el BCE forma parte del Eurosistema).

Los totales (columnas 1, 7 y 14) del cuadro 3.6
son idénticos a los saldos en circulacion (columnas
8, 16y 20), a las emisiones brutas (columnas 5, 13
y 17) y a las emisiones netas (columnas 7, 15y 19)
de los valores denominados en euros recogidos en
el cuadro 3.5. Los saldos en circulacién de valores
emitidos por IFM (columna 2) del cuadro 3.6 son
bastante comparables con los saldos de valores
distintos de acciones y participaciones e instrumen-
tos del mercado monetario que aparecen en el pa-
sivo del balance agregado de las IFM en el cuadro
2.8.3 (columnas 2 y 10), aunque, por el momento,
la cobertura de las estadisticas de emisiones de
valores es algo menor.

Indicadores de precios y de la economia real

Salvo algunas excepciones, los datos que se pre-
sentan en el Boletin Mensual del BCE los elaboran la
Comision Europea (principalmente, Eurostat) y las
autoridades estadisticas nacionales. Los resultados

2 Los cédigos del SEC 95 correspondientes a los sectores quie figu-
ran en los cuadros del Boletin Mensual son los siguientes: IFM
(incluido el Eurosistema) comprende el BCE y los bancos centra-
les nacionales de los Estados miembros de la zona del euro
(S121) y oftras instituciones financieras monetarias (S122); ins-
tituciones financieras no monetarias incliye otros intermedia-
rios financieros (S123), auxiliares financieros (S124) y empresas
de seguros y fondos de pensiones (S125); sociedades no financie-
ras (S11); Administracion Central (S1311); otras AAPP com-
prende la Administracion Regional (S1312), la Administracion
Local (S1313) y las Administraciones de Seguridad Social
(S1314).
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para la zona del euro se obtienen por agregacion
de los datos individuales de los paises. En la medi-
da de lo posible, los datos se han armonizado y
son comparables. Sin embargo, la disponibilidad
de datos comparables es, como regla general, ma-
yor para los periodos mas recientes.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 4.1) esta
disponible a partir de 1995. El indice se basa en
los IAPC nacionales, que siguen la misma meto-
dologia en todos los paises de la zona del euro.
El desglose por componentes de bienes y servi-
cios se obtiene de la Clasificacion del Consumo
Individual por Finalidad (COICOP) utilizada para
el IAPC. A partir de enero del 2000, los datos in-
cluyen los costes de los servicios de sanidad y
educacion; los datos a partir de enero del 2001
también incluyen los servicios hospitalarios y los ser-
vicios de proteccion social en el hogar, los hogares
para jubilados y las residencias para discapacitados;
en general, no hay datos anteriores disponibles con
esta cobertura ampliada. A partir de enero del 2000,
el IAPC incluye también los gastos de no residen-
tes que se habian excluido de forma provisional
de los IAPC de algunos Estados miembros. El
cuadro incluye los datos desestacionalizados del
IAPC elaborados por el BCE.

En relacion con las estadisticas de cuentas naciona-
les (cuadros 4.2 y 5.1), la implantacion del SEC 95
durante el afio 1999 y siguientes ha comenzado a
preparar el terreno para disponer de datos com-
pletamente comparables, incluidas cuentas tri-
mestrales de sintesis, para toda la zona del euro.
Hasta 1999, los deflactores del PIB que aparecen
en el cuadro 4.2.2 se han obtenido a partir de los
datos nacionales en sus monedas respectivas. Los
datos de cuentas nacionales contenidos en esta edi-
cion estan elaborados segtn el SEC 95.

El cuadro 5.2 recoge otros indicadores de la
economia real. La aplicacion del Reglamento
(CE) n.° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de
1998, relativo a las estadisticas a corto plazo,
ampliara la cobertura de datos disponibles sobre
la zona del euro. El detalle por uso final de los
productos del cuadro 4.2.1y 5.2.1 representa la
subdivision armonizada de la industria, excluida
la construccién (secciones CENAE C a E), en los
principales destinos econémicos definidos en el
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Reglamento (CE) n.° 586/2001 de la Comision,
de 26 de marzo de 2001.

Los datos de encuestas de opinién (cuadro y
grafico 5.3) se basan en las encuestas de la
Comision Europea realizadas entre empresas
y consumidores.

Los datos sobre empleo (cuadro 5.4) se basan en
el SEC 95. Cuando la informacion para la zona
del euro sea incompleta, el BCE estimara algunos
datos a partir de la informacion disponible. Las
tasas de desempleo se adecuan a las pautas de la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

Estadisticas de cuentas financieras

En el cuadro 6.1figuran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de los sectores no financie-
ros de la zona del euro, correspondientes a las
Administraciones Publicas (S13), las sociedades no
financieras (S11) y los hogares (S14), incluidas las
instituciones sin fines de lucro al servicio de los ho-
gares (S15). Los datos (sin desestacionalizar) com-
prenden los saldos vivos y las operaciones financie-
ras clasificadas de conformidad con el SEC 95, y
muestran las principales actividades de inversion fi-
nanciera y financiacion de los sectores no financie-
ros. En lo que respecta a la financiacion (pasivos),
los datos se desagregan por sectores, conforme al
SEC 95, y por vencimiento inicial. En la medida de
lo posible, se presenta por separado la financiacion
concedida por las IFM. La informacion sobre inver-
sion financiera (activos) es actualmente menos de-
tallada que la relativa a la financiacion, especial-
mente porque no es posible realizar una desagre-
gacion por sectores. Si bien tanto los flujos como
las transacciones pueden arrojar luz sobre la
evolucién econdmica, es mas probable que se
preste mas atencion a estas Ultimas.

Los datos trimestrales se basan en las estadisticas
de emisiones de valores de las IFM de la zona del
euro, las estadisticas de las Administraciones Publicas,
las cuentas financieras nacionales trimestrales y las es-
tadisticas bancarias internacionales del BPI. Si bien to-
dos los paises de la zona del euro contribuyen a las es-
tadisticas de dicha zona, hasta la fecha Irlanda y
Luxemburgo no proporcionan datos trimestrales
sobre las cuentas financieras nacionales.
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En el cuadro 6.2 se presentan datos anuales so-
bre ahorro, inversion (financiera y no financiera)
y financiacion de la zona del euro. Estos datos no
pueden conciliarse todavia con los datos trimes-
trales que figuran en el cuadro 6.1.

Déficit, deuda y operaciones
de las Administraciones Publicas

Los cuadros 7.1 a 7.3 muestran el déficit, la deu-
day las operaciones de las Administraciones PU-
blicas de la zona del euro. Los datos son, en su
mayor parte, consolidados y se basan en la meto-
dologia del SEC 95. Los agregados de la zona del
euro son datos obtenidos por el BCE a partir de
los datos armonizados facilitados por los BCN,
que se actualizan regularmente. Los datos relati-
vos a déficit y deuda de los paises de la zona del
euro pueden, por tanto, diferir de los utilizados
por la Comision Europea en el contexto del pro-
tocolo sobre déficit excesivo.

El cuadro 7.1 recoge los recursos y empleos
de las Administraciones Publicas sobre la base de
las definiciones establecidas en el Reglamento
n° 1500/2000 de la Comision, de 10 de julio de
2000, que modifica el SEC 95. En el cuadro 7.2
se ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada
de las Administraciones Publicas en valor nomi-
nal, de acuerdo con las disposiciones del Tratado
relativas al protocolo sobre déficit excesivo. Los
cuadros 7.1y 7.2 incluyen datos resumidos para
cada uno de los paises de la zona del euro, debi-
do a su importancia en el &mbito del Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento. El cuadro 7.3 analiza las
variaciones de la deuda de las Administraciones
Publicas. La diferencia entre la variacion de la
deuda y el déficit, el ajuste entre déficit y deuda,
se explica fundamentalmente por las operaciones
de las Administraciones Publicas con activos financie-
rosy por el efecto del tipo de cambio.

Balanza de pagos y posicion de inversion
internacional de la zona del euro (incluidas
las reservas), estadisticas del comercio

de bienesy tipos de cambio

Los conceptos y definiciones utilizados en las
estadisticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 a
8.6) y en las estadisticas de posicion de inversion

internacional (PII) se ajustan, en general, a lo
establecido en la quinta edicion del Manual de
Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi
como a la Orientacion del BCE de mayo del 2000
sobre los requerimientos de informacién del BCE
en materia de estadisticas (BCE/2000/04), y a la
documentacion de Eurostat.

La balanza de pagos de la zona del euro la
elabora el BCE. Hasta diciembre de 1998 in-
clusive, los datos se expresan en ECU. Los da-
tos mensuales mas recientes relativos a las es-
tadisticas de balanza de pagos deben conside-
rarse provisionales. Los datos se revisan al
publicarse los datos trimestrales detallados de
la balanza de pagos. Los datos anteriores se
revisan periddicamente.

Algunos de los datos anteriores se han estimado en
parte y pueden no ser totalmente comparables
con las observaciones mas recientes. Este es el
caso de los datos de la cuenta financiera anteriores
21998, los de la cuenta de servicios anteriores a
1997, la estructura mensual de las rentas de los
afios 1997 a 1999 y la PIl a final de 1997. El
cuadro 8.5.2 ofrece un desglose por sectores de
los compradores pertenecientes a la zona del
euro de valores emitidos por no residentes en la
zona. No es posible ofrecer un desglose por
sectores de los emisores pertenecientes a la
zona del euro de los valores adquiridos por
no residentes.

La PIl de la zona del euro (cuadro 8.7.1) se ela-
bora en términos netos por agregacion de los da-
tos nacionales. La Pll se valora a precios de mer-
cado, con la excepcion de los saldos de inversion
directa, en los que, en gran medida, se utiliza el
valor contable.

En el cuadro 8.7.2 se recogen los saldos de las
reservas internacionales del Eurosistema y de otros
activos relacionados con los anteriores. Se presen-
tan, ademas, las reservas correspondientes y otros
activos mantenidos por el BCE. Los datos del cua-
dro 8.7.2 siguen las recomendaciones del FMI y del
BPI sobre presentacion de las reservas internacio-
nales y liquidez en moneda extranjera. Los datos
anteriores se revisan de forma regular. Los datos
de activos de reserva anteriores al final de 1999
no son plenamente comparables con las observa-
ciones posteriores. En la direccion del BCE en
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Internet esta disponible una publicacion sobre el
tratamiento estadistico de las reservas interna-
cionales del Eurosistema.

El cuadro 9 recoge datos del comercio exterior
de bienes de la zona del euro. La principal fuente
de estos datos es Eurostat. EI BCE calcula los indi-
ces de volumen a partir de los indices de valor y de
valor unitario facilitados por Eurostat. En los datos
del BCE, los indices de valor unitario son desesta-
cionalizados, mientras que, en los de Eurostat, los
indices de valor son desestacionalizados y ajusta-
dos por el nimero de dias laborables.

El desglose por productos corresponde a la Cla-
sificacion por destino econdmico de los bienes
(basada en la definicion de la CUCI Rev.3) de los
bienes intermedios, de equipo y de consumo, y a
la CUCI Rev. 3 para los bienes manufacturados y
el petrdleo. El desglose geografico presenta los
principales socios comerciales, individualmente o
por grupos regionales. Los trece paises candida-
tos a la UE son Bulgaria, Chipre, Eslovenia,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polo-
nia, la Republica Checa, la Republica Eslovaca,
Rumania y Turquia. Al existir diferencias en las
definiciones, clasificaciones, coberturay momen-
to de registro, los datos de comercio exterior, en
particular las importaciones, no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de las
estadisticas de balanza de pagos (cuadros 8.1y
8.2). Parte de las diferencias tiene su origen en
que los seguros y fletes estan incluidos en el regis-
tro de las importaciones, lo que supone alrede-
dor del 3,8% del valor de las importaciones
(c.i.f.) en 1998 (estimaciones del BCE).

En el cuadro 10 se presentan los calculos rea-
lizados por el BCE para determinar los indi-
ces del tipo de cambio efectivo nominal y real
del euro basandose en medias ponderadas de
los tipos de cambio bilaterales del euro. Las pon-
deraciones se basan en el comercio de manufac-
turas, correspondiente a los afios 1995-1997, con
los socios comerciales de la zona y captan los
efectos de terceros mercados. Hasta diciembre
del 2000, el grupo reducido lo integran los paises
cuyas monedas figuran en el cuadro mas la
dracma griega. Al adoptar el euro en enero del
2001, Grecia dejo de ser socio comercial a efec-
tos del tipo de cambio efectivo del euroy, por lo
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tanto, se ha ajustado el sistema de ponderacio-
nes. Ademas, el grupo amplio incluye los siguien-
tes paises: Argelia, Argentina, Brasil, China,
Croacia, Chipre, la Republica Checa, Estonia,
Hungria, India, Indonesia, Israel, Malasia, México,
Marruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Polonia,
Rumania, Rusia, la Republica Eslovaca, Eslovenia,
Sudéfrica, Taiwan, Tailandia y Turquia. Los tipos
de cambio reales se calculan utilizando como
deflactores el indice de precios de consumo
(IPC), el indice de precios industriales del sec-
tor manufacturero (IPRI) y los costes laborales
unitarios de dicho sector (CLUM). En los ca-
sos en que no se dispone de deflactores se uti-
lizan estimaciones. Los tipos de cambio bilate-
rales que se incluyen corresponden a las doce
monedas utilizadas por el BCE para el calculo
del tipo de cambio efectivo del euro del grupo
reducido. EI BCE publica tipos diarios de refe-
rencia para esas y otras monedas.

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (cuadro 11) se basan en los
mismos principios que los datos relativos a la zona
del euro. Los datos de Estados Unidos y Japon que
figuran en los cuadros y gréficos 12.1y 12.2 se ob-
tienen de fuentes nacionales. Los datos referidos al
ahorro, la inversion y la financiacion correspon-
dientes a Estados Unidos y Japon (cuadro y grafico
12.2) tienen la misma estructura que los relativos a
flujos financieros y de capital de la zona del euro,
que se recogen en el cuadro y el gréfico 6.

Datos anteriores de indicadores econémicos
de la zona del euro mas Grecia

Los datos relativos a la zona del euro, mas Grecia,
hasta finales del 2000 figuran en un nuevo cuadro,
que se presenta al final de la seccion «Estadisticas
de la zona del euro». En este cuadro se recogen
los datos anteriores de una serie de indicadores
relativos a la zona del euro, mas Grecia. Se ofrece
a continuacion informacion detallada sobre el con-
tenido de las distintas partes del citado cuadro.

En el cuadro A.1 se presentan los agregados mone-
tarios y las principales contrapartidas de M3 obte-
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nidos de los balances consolidados de las IFM.
Para la consolidacion de los datos referidos al
«Euroll, mas Grecia» se han tenido en cuenta los
saldos del balance de las IFM de los once primeros
paises participantes en la zona del euro, frente a las
IFM de Grecia. Asimismo, las operaciones denomi-
nadas en dracmas griegas se han sefialado y trata-
do como si estuvieran expresadas en euros.

En el cuadro A.2 figuran las estadisticas de ti-
pos de interés del mercado financiero y las de
valores distintos de acciones. Para fechas ante-
riores a enero de 1999, los tipos de interés sin-
téticos del mercado monetario de la zona del
euro se han calculado ponderando los tipos de
interés nacionales por el PIB. A partir de enero
de 1999 y hasta diciembre del 2000, los tipos
interbancarios de oferta de la zona del euro
(EURIBOR) y el ATHIBOR se ponderan por el
PIB. Hasta agosto del 2000, los rendimientos de
la zona del euro se calculan ponderando los ren-
dimientos nacionales armonizados de la deuda
publica por el PIB. A partir de entonces, las pon-
deraciones utilizadas son los saldos vivos nomina-
les de deuda publica a cada plazo.

Para las estadisticas sobre emisiones de valores
(que figuran también en el cuadro A.2), el hecho
de que los residentes en Grecia se conviertan en
residentes en la zona del euro ha dado lugar a
dos modificaciones estructurales. La primera su-
pone la inclusion de todos los valores denomina-
dos en euros y en dracmas griegas emitidos por
residentes en Grecia. La segunda implica la incor-
poracion de todos los valores denominados en
dracmas griegas emitidos por residentes en la
zona del euro, ademas de los residentes en Gre-
cia. Las estadisticas sobre emisiones de valores,

incluida Grecia, se elaboran tanto para saldos
como para flujos.

Los datos agregados de indicadores de precios y
de la economia real en la zona del euro, mas Gre-
cia (cuadro B), proceden de la Comisién Europea
(Eurostat). Los datos sobre evolucién de las fi-
nanzas publicas han sido agregados por el BCE.

El cuadro C presenta algunos datos anteriores de
balanza de pagos para la zona del euro, méas Gre-
cia. La metodologia aplicada es generalmente la
misma que la utilizada en la seccion 8. Toda la
informacion de que se dispone sobre estos datos
figura en la direccion del BCE en Internet (en la
seccion Statistics: Latest monetary, financial and ba-
lance of payments statistics -release schedules).

El cuadro D recoge los anteriores indices de ti-
pos de cambio efectivos nominales y reales del
euro, mas la dracma griega. La metodologia utili-
zada para el célculo es la descrita en el articulo
titulado «Tipos de cambio efectivos nominales y
reales del euro», publicado en el Boletin Mensual
del BCE de abril del 2000. En el célculo de las nue-
vas ponderaciones para los socios comerciales de
la zona del euro, Grecia ha sido excluida de dicho
grupo de paises e incluida en la zona del euro (para
los paises incluidos en los célculos, véanse las notas
generales correspondientes al cuadro 10). Para fe-
chas anteriores a enero del 2001 se ha calculado
un tipo de cambio «tedrico» del euro, en el que se
tiene en cuenta la evolucién de la dracma griega,
asi como los deflactores de la zona del euro, mas
Grecia. En la direccion del BCE en Internet esta
disponible la serie completa de datos, en ficheros
con formato csv, a partir de 1990 (1993 para el
grupo amplio de paises).

Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2001



Cronologia de medidas de politica
monetaria del Eurosistema’

4 de enero de 2000

El BCE anuncia que el 5 de enero de 2000 el
Eurosistema efectuara una operacion de ajuste
para drenar liquidez, con fecha de liquidacion el
mismo dia. El objeto de esta medida es restable-
cer las condiciones de liquidez habituales en el
mercado monetario después de que se llevara a
cabo con éxito la transicion al afio 2000.

5 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3%, 4% y 2%, respectivamente.

I5 de enero de 2000

A peticion de las autoridades griegas, los ministros
de los Estados miembros de la zona del euro, el
BCE y los ministros y gobernadores de los bancos
centrales de Dinamarca y Grecia deciden, me-
diante un procedimiento conjunto, revaluar la pa-
ridad central de la dracma griega en el Mecanismo
de Tipos de Cambio Il (MTC II) un 3,5%, con
efectos a partir del 17 de enero de 2000.

20 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3%, 4%y 2%, respectivamente.

Ademas, anuncia que el Eurosistema se propo-
ne adjudicar 20 mm de euros en cada una de las
operaciones de financiacion a plazo mas largo
que se lleven a cabo en la primera mitad del
2000. Al establecer esta cantidad se han tenido en
cuenta las necesidades de liquidez previstas del
sistema bancario de la zona del euro en el primer
trimestre del afio y el deseo del Eurosistema de
seguir proporcionando la mayor parte de la finan-
ciacion requerida por el sector financiero a través
de sus operaciones principales de financiacion.
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3 de febrero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,25%, con
efectos a partir de la operacion que se liquidara
el 9 de febrero de 2000. Ademas, decide au-
mentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de deposito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 4,25% vy el
2,25%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del 4 de febrero de 2000.

17 de febrero y 2 de marzo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
toy de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamente.

16 de marzo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,5%, con
efectos a partir de la operacion que se liquidara
el 22 de marzo de 2000. Ademas, decide au-
mentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de deposito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 4,5% vy el
2,5%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del 17 de marzo de 2000.

30 de marzo y 13 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad deposito se mantengan en el
3,5%, 4,5% y 2,5%, respectivamente.

1 La cronologia de medidas de politica monetaria adopta-
das en 1999 puede consultarse en las pdginas 182 a 186
del Informe Anual del BCE 1999.
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27 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,75%, con
efectos a partir de la operacion que se liquidara
el 4 de mayo de 2000. Ademas, decide aumen-
tar los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depdsito en 0,25
puntos porcentuales, hasta el 4,75%y el 2,75%,
respectivamente, con efectos, en ambos casos, a
partir del 28 de abril de 2000.

Il de mayo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3,75%, 4,75% y 2,75%, respectivamente.

25 de mayo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3,75%, 4,75% y 2,75%, respectivamente.

8 de junio de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion del Eurosistema en 0,50 pun-
tos porcentuales, hasta situarlo en el 4,25%,
y aplicarlo a las dos operaciones (que se lle-
varan a cabo mediante subastas a tipo de inte-
rés fijo) que se liquidaran el 15 y el 21 de
junio de 2000. Ademas, decide aumentar los ti-
pos de interés de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad de deposito en 0,50 puntos por-
centuales, hasta el 5,25 % y el 3,25%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a
partir del 9 de junio de 2000.

Anuncia también que, a partir de la operacion
que se liquidara el 28 de junio de 2000, las

operaciones principales de financiacién del Euro-
sistema se ejecutaran por el procedimiento de
subasta a tipo de interés variable con adjudica-
cion a tipo mdltiple. ElI Consejo de Gobierno
decide fijar un tipo minimo de puja para estas
operaciones igual al 4,25%. El cambio a las su-
bastas a tipo variable en las operaciones principa-
les de financiacién no pretende introducir una nue-
va modificacion de la orientacion de la politica mo-
netaria del Eurosistema, sino que es la respuesta a
la fuerte sobrepuja que venia produciéndose en el
contexto del procedimiento vigente de subastas a
tipo de interés fijo.

19 de junio de 2000

De conformidad con el apartado 2 del articulo
122 del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, el Consejo ECOFIN decide que Grecia
retine las condiciones necesarias con arreglo a los
criterios establecidos en el apartado 1 del articulo
121y suprime la excepcion de Grecia, con efectos
a partir del 1 de enero de 2001. El Consejo
ECOFIN adopta esta decisién basandose en los
informes presentados por la Comisién Europea y
el BCE acerca de los progresos realizados por
Suecia y Grecia en el cumplimiento de sus obli-
gaciones en relacion con la realizacion de la
unién econdmica y monetaria, tras consultar al
Parlamento Europeo y una vez debatida la cues-
tién en el Consejo de la UE, reunido en la forma-
cion de Jefes de Estado o de Gobierno.

El Consejo ECOFIN, por unanimidad de los Esta-
dos miembros de la Comunidad Europea no aco-
gidos a excepcion y del Estado miembro en cues-
tién, a propuesta de la Comision Europea y previa
consulta al BCE, adopta asimismo el tipo de con-
version irrevocable entre la dracma griega y el
euro, con efectos a partir del 1 de enero de 2001.
Tras la determinacion del tipo de conversién de
la dracma griega respecto al euro (que es igual
a su paridad central frente al euro en el Meca-
nismo de Tipos de Cambio Il, MTC Il), el BCE
y el Banco de Grecia anuncian que llevaran a
cabo el seguimiento de la convergencia del tipo
de cambio de mercado de la dracma griega fren-
te al euro hacia el tipo de conversion, convergen-
cia que debera haberse alcanzado, a mas tardar, el
29 de diciembre de 2000.
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21 de junio de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en el
5,25% y 3,25%, respectivamente. El Consejo rei-
tera que, tal como se anunci6 el 8 de junio de
2000, las proximas operaciones principales de fi-
nanciacion del Eurosistema se ejecutaran por el
procedimiento de subasta a tipo de interés varia-
ble con adjudicacién a tipo mdltiple, estableciendo
un tipo minimo de puja del 4,25%.

Asimismo, el Consejo de Gobierno anuncia que,
para las operaciones de financiacion a plazo mas
largo que se ejecutaran en el segundo semestre
del 2000, el Eurosistema se propone adjudicar
una cantidad de 15 mm de euros por operacion.
Al establecer esta cantidad se han tenido en cuen-
ta las necesidades de liquidez previstas del sistema
bancario de la zona del euro en el segundo semes-
tre del 2000 y el deseo del Eurosistema de seguir
proporcionando la mayor parte de la financiacion
requerida por el sector financiero a través de sus
operaciones principales de financiacion.

6 de julio, 20 de julio
y 3 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 4,25%, 5,25% y
3,25%, respectivamente.

31 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema en 0,25 puntos por-
centuales, hasta situarlo en el 4,5%, con efectos a
partir de la operacién que se liquidara el 6 de
septiembre de 2000. Ademas, decide aumentar
los tipos de interés de la facilidad de crédito y de la
facilidad marginal de deposito en 0,25 puntos por-
centuales, hasta el 5,5% vy el 3,5%, respectiva-
mente, con efectos, en ambos casos, a partir del 1
de septiembre.
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14 de septiembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad de crédito y de la facilidad marginal de
deposito se mantengan en el 4,5%, 5,5% vy
3,5%, respectivamente.

5 de octubre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 4,75%, con
efectos a partir de la operacion que se liquidara
el 11 de octubre de 2000. Asimismo, decide
aumentar los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depdsito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 5,75% vy el
3,75%, respectivamente, con efectos, en am-
bos casos, a partir del 6 de octubre.

19 de octubre, 2 de noviembre,
16 de noviembre y 30 de noviembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

14 de diciembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

Ademas, decide reconfirmar el valor de referen-
cia vigente para el crecimiento monetario, es
decir, una tasa de crecimiento interanual del
4,5% para el agregado monetario amplio M3.
Esta decision se adopta debido a que la evidencia
disponible sigue corroborando los supuestos en
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que se baso la obtencion del valor de referencia en
diciembre de 1998 (y su confirmacion en diciem-
bre de 1999), es decir, que, en el medio plazo, la
velocidad de circulacién de M3 disminuye a una
tasa tendencial comprendida entre el 0,5% y el
1% anual, y el producto potencial crece a una tasa
tendencial comprendida entre el 2% vy el 2,5%
anual. El Consejo de Gobierno volvera revisar el
valor de referencia en diciembre del 2001.

2 de enero de 2001

El 1 de enero de 2001, Grecia adopté el euro,
convirtiéndose asi en el duodécimo Estado
miembro de la UE que adopta la moneda Unica y
el primero en hacerlo desde el inicio de la terce-
ra fase de la Union Economica y Monetaria
(UEM), el 1 de enero de 1999. Como resultado
de esta medida, el Banco de Grecia se convierte
en miembro de pleno derecho del Eurosistema
con los mismos derechos y obligaciones que los
once bancos centrales nacionales de los otros
Estados miembros que habian adoptado el euro
con anterioridad. De conformidad con el articu-
lo 49 de los Estatutos del Sistema Europeo de
Bancos Centrales y del Banco Central Europeo
(Estatutos del SEBC), el Banco de Grecia des-
embolsa el resto de su contribucion al capital del
BCE y la correspondiente a las reservas del BCE
y le transfiere, ademas, su contribucion a los
activos exteriores de reserva de la institucion.

El 29 de diciembre de 2000, se anuncia la prime-
ra operacion principal de financiacién del afio
2001, en la que participaran por vez primera las
entidades de contrapartida griegas del Eurosis-
tema, operacion que se ejecuta con éxito. En el
volumen de adjudicacion de 101 mm de euros,
se tienen en cuenta las necesidades adicionales
de liquidez de la zona del euro, resultantes de la
integracion de las instituciones financieras mo-
netarias griegas en el sistema bancario de dicha
zona.

4 de enero de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de

deposito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

Decide, ademas, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiacion a
plazo mas largo que se lleven a cabo en el afio
2001. Al establecer esta cantidad se han tenido en
cuenta las necesidades de liquidez previstas del
sistema bancario de la zona del euro en dicho afio
y el deseo del Eurosistema de seguir proporcio-
nando la mayor parte de la financiacion requerida
por el sector financiero a través de sus operacio-
nes principales de financiacion. El Consejo de Go-
bierno podra ajustar el volumen de adjudicacion a
lo largo del afio si las necesidades de liquidez evo-
lucionan de forma imprevista.

18 de enero, | de febrero, 15 de febrero,
| de marzo, 15 de marzo, 29 de marzo,
Il de abril y 26 de abril de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

10 de mayo de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion en 0,25 puntos porcentuales, hasta si-
tuarlo en el 4,5%, con efectos a partir de la opera-
cion que se liquidara el 15 de mayo de 2001. Asimis-
mo, decide reducir los tipos de interés de la facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de dep6si-
to en 0,25 puntos porcentuales, hasta el 5,5% vy el
3,5%, respectivamente, con efectos en ambos
casos a partir del 11 de mayo de 2001.

23 de mayo, 7 de junio, 21 de junio,
5 de julio, 19 de julio y 2 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de dep6sito se manten-
ganenel4,5%, 5,5%y 3,5%, respectivamente.
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30 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiacién en 0,25 puntos porcen-
tuales, hasta situarlo en el 4,25%, con efectos a
partir de la operacién que se liquidara el 5 de
septiembre de 2001. Asimismo, decide reducir
los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depdsito en 0,25
puntos porcentuales, hasta el 5,25%y el 3,25%,
respectivamente, con efectos en ambos casos
a partir del 31 de agosto de 2001.

I3 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 4,25%, 5,25% y
3,25%, respectivamente.

17 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién en 0,5 puntos porcentuales,
hasta situarlo en el 3,75%, con efectos a partir de
la operacion que se liquidara el 19 de septiembre
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de 2001. Asimismo, decide reducir los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depdsito en 0,5 puntos porcentua-
les, hasta el 4,75% vy el 2,75%, respectivamen-
te, con efectos en ambos casos a partir del 18
de septiembre de 2001.

27 de septiembre, 11 de octubre
y 25 de octubre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion y los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depdsito se mantengan en el
3,75%, 4,75% y 2,75%, respectivamente.

8 de noviembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion en 0,5 puntos porcentua-
les, hasta situarlo en el 3,25%, con efectos a
partir de la operacion que se liquidara el 14 de
noviembre de 2001. Asimismo, decide reducir
los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de deposito en 0,5 pun-
tos porcentuales, hasta el 4,25% vy el 2,25%,
respectivamente, con efectos en ambos casos a
partir del 9 de noviembre de 2001.
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Banco Central Europeo (BCE)

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccién de documentos publicados por el
Banco Central Europeo. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitandolas a la Divi-
sion de Prensa mediante peticion escrita a la direccion postal que figura en la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Instituto Monetario Europeo se encuentra en la
direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

Informe Anual
«Informe Anual 1998», abril 1999.

«nforme Anual 1999», abril 2000.
«nforme Anual 2000», mayo 2001.

Informe de Convergencia

dnforme de Convergencia 2000», mayo 2000.

Boletin Mensual

Articulos publicados a partir de enero de 1999:

«El area del euro al inicio de la Tercera Etapa», enero 1999.

«La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad», enero 1999.

«Los agregados monetarios en el area del euro y su papel en la estrategia de politica monetaria del
Eurosistemay, febrero 1999.

«El papel de los indicadores de coyuntura en el anlisis de la evolucién de los precios en el area del
euro», abril 1999.

«El sector bancario en el area del euro: caracteristicas estructurales y tendencias», abril 1999.
«El marco operativo del Eurosistema: descripcion y primera evaluacion», mayo 1999.
«La aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», mayo 1999.

«Evolucion a largo plazo y variaciones ciclicas de los principales indicadores econémicos de los paises
de la zona del euroy, julio 1999.

«El marco institucional del Sistema Europeo de Bancos Centrales», julio 1999.

«El papel internacional del euro», agosto 1999.

«Los balances de las Instituciones Financieras Monetarias de la zona del euro a principios de 1999», agosto 1999.
«Diferenciales de inflacién en una unién monetaria», octubre 1999.

«Los preparativos del SEBC para el afio 2000», octubre 1999.
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«Politicas orientadas a la estabilidad y evolucion de los tipos de interés reales a largo plazo en los afios
noventa», noviembre 1999.

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre 1999.
dnstrumentos juridicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.

«La zona del euro un afio después de la introduccion de la nueva moneda: principales caracteristicas y
cambios en la estructura financiera», enero 2000.

«Las reservas exteriores y las operaciones del Eurosistema», enero 2000.

«El Eurosistema y el proceso de ampliacion de la UE», febrero 2000.

«El proceso de consolidacion en el sector de la liquidacion de valores», febrero 2000.

«Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», abril 2000.

«La UEM y la supervision bancaria», abril 2000.

«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la politica monetaria», mayo 2000.
«Evolucién y caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro», mayo 2000.

«Cambio al procedimiento de subasta a tipo de interés variable en las operaciones principales de
financiacion, julio 2000.

«La transmision de la politica monetaria en la zona del euro», julio 2000.
«El envejecimiento de la poblacién y la politica fiscal en la zona del euro», julio 2000.
«ndicadores de precios y costes de la zona del euro: panoramica general», agosto 2000.

«El comercio exterior de la economia de la zona del euro: principales caracteristicas y tendencias
recientes», agosto 2000.

«Crecimiento del producto potencial y brechas de produccion: concepto, utilizacion y estimacion»,
octubre 2000.

«Relaciones del BCE con las instituciones y organismos de la Comunidad Europea», octubre 2000.
«Los dos pilares de la estrategia de politica monetaria del BCE», noviembre 2000.

«Cuestiones suscitadas por la aparicion del dinero electrénico», noviembre 2000.

«La zona del euro tras la integracion de Grecia», enero 2001.

«Formulacion de la politica monetaria en un entorno de incertidumbre», enero 2001.

«Relaciones del BCE con los organismos y foros internacionales», enero 2001.

«Caracteristicas de la financiacién empresarial en la zona del euro», febrero 2001.
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«Hacia un nivel de servicio uniforme para los pagos al por menor en la zona del euro», febrero 2001.
«La politica de comunicacién del Banco Central Europeo», febrero 2001.

«Evaluacion de las estadisticas econdmicas generales de la zona del euro», abril 2001.

«El sistema de activos de garantia del Eurosistema», abril 2001.

«La introduccion de los billetes y monedas en euros», abril 2001.

«Marco conceptual e instrumentos del analisis monetario», mayo 2001.

«El nuevo marco para la adecuacion de los recursos propios: el enfoque del BCE», mayo 2001.
«Financiacion e inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro», mayo 2001.
«Nuevas tecnologias y productividad en la zona del euro», julio 2001.

«Medidas de la inflacién subyacente en la zona del euro», julio 2001.

«Politica fiscal y crecimiento econémico», agosto 2001.

«Reformas de los mercados de productos en la zona del euro», agosto 2001.

«La consolidacién de las entidades de contrapartida central en la zona del euro», agosto 2001.
«Cuestiones relativas a las reglas de politica monetaria», octubre 2001.

«Caracteristicas de las pujas presentadas por las entidades de contrapartida en las operaciones
regulares de mercado abierto del Eurosistema», octubre 2001.

«El canje del efectivo en euros en los mercados fuera de la zona del euro», octubre 2001.

«El contenido informativo de los indicadores sintéticos del ciclo econémico de la zona del euro,
noviembre 2001.

«El marco de politica econédmica de la UEM», noviembre 2001.

Serie de Occasional Papers

1 «The impact of the euro on money and bond markets», por Javier Santillan, Mark Bayle y Christian
Thygesen, julio 2000.

Serie de documentos de trabajo

1 «Aglobal hazard index for the world foreign exchange markets», por V. Brousseau y
F. Scacciavillani, mayo 1999.

2 «What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central Bank»,
por C. Monticelliy O. Tristani, mayo 1999.
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3 «Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world», por C. Detken, mayo 1999.

4 «From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among
EU countries», por I. Angeloniy L. Dedola, mayo 1999.

5 «Core inflation: a review of some conceptual issues», por M. Wynne, mayo 1999.
6 «The demand for M3 in the euro area», por G. Coeneny l. L. Vega, septiembre 1999.

7 «A cross-country comparison of market structures in European banking», por O. de Bandty
E. P. Davis, septiembre 1999.

8 «nflation zone targeting», por A. Orphanides y V. Wieland, octubre 1999.

9 «Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions
of vector autoregressive models», por G. Coenen, enero 2000.

10 «On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention», por R. Fatum, febrero 2000.

11 «sthe yield curve a useful information variable for the Eurosystem?», por J. M. Berk y
P. van Bergeijk, febrero 2000.

12 «ndicator variables for optimal policy», por L. E. O. Svensson y M. Woodford, febrero 2000.
13 «Monetary policy with uncertain parameters», por U. Séderstrom, febrero 2000.

14 «Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty»,
por G. D. Rudebusch, febrero 2000.

15 «The quest for prosperity without inflation», por A. Orphanides, marzo 2000.

16 «Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the Longstaff-
Schwartz model», por P. H6rdahl, marzo 2000.

17 «Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment»,
por S. Fabiani y R. Mestre, marzo 2000.

18 «House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR analysis»,
por M. lacoviello, abril 2000.

19 «The euro and international capital markets», por C. Decken y P. Hartmann, abril 2000.
20 «Convergence of fiscal policies in the euro area», por O. de Bandt y F. P. Mongelli, mayo 2000.

21 «Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business survey data»,
por M. Ehrmann, mayo 2000.

22 «Regulating access to international large-value payment systems», por C. Holthauseny T. Rande, junio 2000.
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