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Editorial

En su reunién celebrada el 3 de abril de 2003, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
sin variacion el tipo minimo de puja de las operacio-
nes principales de financiacion del Eurosistema en el
2,50%. Los tipos de interés correspondientes a la
facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
depdsito permanecieron, asimismo, sin cambios
enel 3,50%y el 1,50%, respectivamente.

La reunion del 3 de abril tuvo lugar en circunstan-
cias excepcionales asociadas al conflicto en Iraq.
En opinion del Consejo de Gobierno, en la men-
cionada coyuntura no resultaba posible determi-
nar los efectos que las operaciones militares po-
drian tener sobre la economia mundial, ni sobre la
evolucion econdmica y las perspectivas a medio
plazo para la estabilidad de precios en la zona del
euro. El andlisis detallado de la evolucion moneta-
ria, financiera y econémica no indicé que, en térmi-
nos generales, se haya producido un cambio en las
perspectivas de estabilidad de precios desde la
reunion del Consejo de Gobierno del 6 de marzo.

Asimismo, se observé que el inicio de la guerra no
habia afectado al funcionamiento del sistema fi-
nanciero. El Consejo de Gobierno subrayé que
adoptara las medidas oportunas para garantizar
el buen funcionamiento de los mercados financie-
ros, proporcionando suficiente liquidez a la zona
del euro, cuando resulte necesario.

En cuanto a la valoracion detallada en la que se
basan las decisiones relativas a los tipos de inte-
rés oficiales del BCE, y por lo que se refiere al
primer pilar de la estrategia de politica monetaria
del BCE, la media de tres meses de las tasas de
crecimiento interanuales de M3 se situé en el 7,4%
en el periodo comprendido entre diciembre del
2002 y febrero del 2003, frente al 7% registrado
en el periodo entre noviembre del 2002 y enero
del 2003. Dada la elevada volatilidad que persis-
te en los mercados financieros, relacionada funda-
mentalmente con la incertidumbre de caracter
geopolitico, el crecimiento de M3 se ha visto fa-
vorecido por las reestructuraciones de cartera
hacia activos liquidos de bajo riesgo. Sin embar-
go, parece que el reducido nivel de los tipos de
interés a corto plazo de la zona del euro también
ha repercutido en el crecimiento de M3, como
indica el acusado avance de sus componentes mas
liguidos. Como consecuencia del prolongado pe-
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riodo de elevado crecimiento de M3, se ha acu-
mulado un exceso sustancial de liquidez en la zona
del euro. No obstante, una parte de este exceso
de liquidez refleja el aumento de la demanda por
motivos de precaucion, que deberia ser de carac-
ter exclusivamente transitorio y no constituir, por
lo tanto, un motivo de preocupacion en cuanto a
las perspectivas para la estabilidad de precios a
medio plazo. Al mismo tiempo, el crecimiento
crediticio ha mostrado indicios de estabilizacion
a principios del 2003, tras la moderacion obser-
vada a lo largo del pasado afio.

En lo concerniente al analisis realizado en el con-
texto del segundo pilar, los datos y el resultado de
las encuestas mas recientes han confirmado que el
crecimiento del PIB real de la zona del euro se ha
mantenido débil en los primeros meses del 2003.
En particular, la confianza de consumidores y em-
presarios se ha deteriorado y el ritmo de la pro-
duccién industrial ha seguido siendo pausado. Las
tensiones geopoliticas han continuado incidiendo
negativamente sobre el clima general y han
ralentizado la actividad econdmica, sumandose a
los factores que ya con anterioridad a la escalada
de tensiones en Oriente Medio perjudicaban las
perspectivas para la zona del euro.

Aungue so6lo cabe esperar una tasa de crecimien-
to modesta en el 2003, en estos momentos resul-
ta especialmente dificil prever la evolucion espe-
cifica del crecimiento econémico en lo que queda
de afio, dado el excepcional grado de incertidum-
bre derivado del conflicto militar. El escenario de
referencia sigue siendo el de una recuperacién mo-
derada, asociada a la disminucion de la incerti-
dumbre, que se iniciaria en el segundo semestre
del 2003. Sin embargo, sera necesario revisar las
implicaciones econémicas de la guerra, tan pron-
to como la situacion esté mas clara. Actualmente,
pueden concebirse una serie de escenarios con
resultados muy diferentes sobre la evolucion de la
actividad economica. En cualquier caso, seria pre-
maturo asignar un grado de probabilidad concre-
to a cada uno de estos escenarios, ya que son de
cardcter ilustrativo.

Por lo que respecta al comportamiento de los
precios, Eurostat estima que la tasa de inflacion
interanual medida por el IAPC se ha situado en el
2,4% en marzo del 2003, sin variacion con res-



pecto a febrero. No es probable que la reciente
reduccién de los precios del petréleo se refleje en
las estadisticas de precios hasta el mes de abril.
En cuanto a las perspectivas de estabilidad de
precios a medio plazo, resulta especialmente im-
portante distinguir entre la volatilidad a corto pla-
zoy otros factores mas fundamentales. Aunque el
comportamiento de los precios del petréleo pue-
de influir en gran medida en la evolucién de la tasa
de inflacién durante los proximos meses, a medio
plazo deberan predominar otros factores. Los
efectos retardados de la apreciacién de tipo de
cambio del euro en los Ultimos doce meses, junto
con la debilidad de la demanda, deberan conti-
nuar atenuando las presiones alcistas sobre los
precios. Si la significativa reduccion de los precios
del petroleo registrada recientemente no invierte
su tendencia, la tasa de inflacion se situara con
toda probabilidad por debajo del 2% a lo largo
del 2003y, a partir de entonces, permanecera en
niveles acordes con la estabilidad de precios. Evi-
dentemente, estas expectativas presuponen que la
moderacion salarial se mantendrd y, a este res-
pecto, datos recientes muestran algunos indicios
de estabilizacion del crecimiento de los costes
laborales en el segundo semestre del 2002, si bien
es necesario que los datos correspondientes al
2003 confirmen esta tendencia.

La actual orientacion de la politica monetaria re-
sulta, en conjunto, coherente con el mantenimien-
to de la estabilidad de precios a medio plazo, y
preserva unas condiciones monetarias de por si
favorables al crecimiento econdmico, en un con-
texto en el que otros factores estéan incidiendo ne-
gativamente sobre la actividad econémica. Dado
que las circunstancias excepcionales dificultan ac-
tualmente la valoracion de la evolucién de la econo-
mia, el Consejo de Gobierno continuara realizando
un atento seguimiento de los acontecimientosy los
analizara en el marco de su mandato.

En lo referente a las politicas fiscales, el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento proporciona un marco
sélido y flexible que permite hacer frente a cual-
quier tipo de tension que se produzca sobre las
finanzas publicas y garantizar la disciplina presu-
puestaria. Si en los paises con un presupuesto sa-
neado o en los que se estan realizando los adecua-

dos esfuerzos encaminados al saneamiento fiscal
se dejan actuar los estabilizadores automaticos
como reaccion a los cambios en el entorno eco-
nomico, no hay lugar para el activismo fiscal. Si-
gue siendo esencial que los compromisos contrai-
dos en los programas de estabilidad y los requeri-
mientos para mejorar ain mas las posiciones fis-
cales, como se acord6 posteriormente en el Con-
sejo ECOFIN, se cumplan en su integridad, lo cual
contribuird a generar confianza en el marco fiscal
y proporcionara un ancla a las expectativas sobre
el entorno macroecondémico futuro.

En una situacion de elevada incertidumbre, es ver-
daderamente esencial que los gobiernos contribu-
yan a estimular la confianza de inversores y con-
sumidores, adoptando medidas decididas para lle-
var a cabo las reformas estructurales de las finan-
zas publicas y de los mercados de trabajo y de
productos. Por un lado, parece existir un amplio
consenso entre los responsables politicos y los ciu-
dadanos en cuanto a laimportancia de dichas refor-
mas para, en Ultima instancia, aumentar el potencial
de produccion de la zona del euro, mejorar la flexi-
bilidad de la economiay reforzar la resistencia de la
zona a perturbaciones externas. Por otro lado, pese
a haberse conseguido algiin progreso en determina-
dos paises, el ritmo efectivo de las reformas ha sido
hasta ahora lento y claramente insuficiente para
alcanzar los objetivos establecidos en el Consejo
de Lisboa del 2000. A lo largo de los Gltimos afios,
esto ha generado un desfase en la puesta en practi-
ca. Deben intensificarse los esfuerzos para superar
las rigideces estructurales en el funcionamiento de
los mercados, lo que reforzaria la confianza en la
zona del euroy, por tanto, contrarrestaria en cier-
ta medida el elevado grado de incertidumbre exis-
tente en la actualidad.

La presente edicion del Boletin Mensual incluye
tres articulos. En el primero, se analiza la necesi-
dad de reformas integrales para hacer frente a los
efectos del envejecimiento de la poblacion; el se-
gundo proporciona una vision general sobre la evo-
lucién reciente de las estadisticas econdmicas gene-
rales de la zona del euro y los planes para mejo-
rarlas; y el tercero describe las caracteristicas de
una nueva encuesta sobre préstamos bancarios,
recientemente disefiada por el Eurosistema.
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Evolucion economica de la zona del euro

I  Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria
del Consejo de Gobierno del BCE

En la reunion celebrada el 3 de abril de 2003, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener sin
cambios, en el 2,5%, el tipo minimo de puja aplica-
ble a las operaciones principales de financiacion
ejecutadas mediante subastas a tipo variable. Los
tipos de interés correspondientes a la facilidad mar-
ginal de crédito y a la facilidad de depdsito perma-
necieron también sin cambios en el 3,5% vy el
2,5%, respectivamente (véase grafico 1).

El crecimiento de M3 volvié a aumentar
en febrero

En febrero del 2003, la tasa de crecimiento inter-
anual del agregado monetario amplio M3 aumen-
t6 hasta el 8,1%, desde el 7,2% registrado en
enero (véase gréfico 2). La media movil de tres
meses de las tasas de crecimiento interanuales de
M3 también se incrementd, desde el 7% en el
periodo comprendido entre noviembre del 2002
y enero del 2003, hasta el 7,4% en el periodo
entre diciembre del 2002 y febrero del 2003.

Tiposdeinterésdel BCE y tiposdeinterés

de mercadomonetario
(en porcentaje; datos diarios)

- Tipo marginal de crédito

Tipo de depésito

Tipo minimo de puja de |as operaciones
principales de financiacién

Tipo aun dia(EONIA)

Tipo marginal de las operaciones
45 principales de financiacion

45

4,0

35

3,0

25

2,0

15

1 1 |
10 I 11 \% | 10

2002 2003
Fuentes: BCE y Reuters.
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CrecimientodeM 3y valor dereferencia
(ajustado de efectos calendario y estacionales)

— - M3 (tasade crecimiento interanual)
— M3 (mediamdvil de tres meses centrada
delatasa de crecimiento interanual)
- M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

— i 0
100 Valor de referencia (4,5%) 100
9,0 190
8,0 T -1

7,0 7,0

6,0l 6,0

50 50

4,0 4,0

3,0 30

20 1999 2000 2001 2002 20
Fuente: BCE.

Aunque el reciente aumento de la tasa de creci-
miento interanual de M3 se ha debido, en parte, a
un efecto de base, también ha reflejado la elevada
tasa de crecimiento intermensual, del 0,9%, re-
gistrada en febrero del 2003.

La acusada preferencia de los inversores por acti-
vos liquidos y seguros incluidos en M3, dada la
elevada volatilidad de los mercados financieros y
el aumento de la incertidumbre econémica y
geopolitica, ha seguido favoreciendo la intensa di-
nadmica monetaria de los Gltimos meses. Al mismo
tiempo, la vigorosa expansion de M3 se vio im-
pulsada por el reducido nivel de los tipos de inte-
rés existente en la zona del euro, que implica un
bajo coste de oportunidad de mantener activos
liquidos. A consecuencia del prolongado periodo
de elevado crecimiento de M3, se ha acumulado
en la zona del euro un sustancial exceso de liqui-
dez. Desde una perspectiva a medio plazo, esta
evolucidn requiere un atento seguimiento. Sin em-
bargo, parte de este exceso de liquidez podria
reflejar una mayor demanda de dinero por moti-
vos de precaucion, que sélo serfa de caracter tran-
sitorio, y, en consecuencia, es probable que no
constituyera motivo de preocupacion.



En cuanto a los principales componentes de M3,
la tasa de crecimiento interanual del agregado mo-
netario estrecho M1 aumento hasta el 10,3% en
febrero, desde el 9,5% observado en el mes pre-
cedente (véase cuadro 1). Dentro de M1, el efec-
tivo en circulacién continud creciendo de forma
intensa en febrero, con un incremento mensual
desestacionalizado de 8 mm de euros, en conso-
nancia con el aumento mensual medio registrado
desde el mes de marzo del 2002. Esta tendencia
al alza del efectivo en circulacién ha venido refle-
jando la reposicion gradual a niveles previos de
los saldos de efectivo por parte de los residentes
y no residentes en la zona del euro, tras el acusa-
do descenso experimentado durante el periodo
previo a la introduccion del euro. No obstante,
parte del incremento observado del efectivo en
circulacién ha estado probablemente relaciona-
do con el aumento de los depositos a la vista,
cuya tasa de crecimiento interanual aumento has-
ta el 6,4% en febrero del 2003, desde el 6,2% del
mes anterior. Parece probable que este incremen-
to haya reflejado el reducido nivel de los tipos de
interés y, en consecuencia, de los costes de opor-
tunidad de mantener estos instrumentos, asi como
la persistencia de un elevado grado de incerti-
dumbre en los mercados financieros.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos
a corto plazo distintos de los depositos a la vista

aumento hasta el 4,7% en febrero, desde el 4%
registrado en el mes precedente, reflejando una
intensificacion de la dinamica tanto de los depdsi-
tos de ahorro a corto plazo (es decir, los dep6si-
tos disponibles con preaviso de hasta tres meses)
como de los depositos a corto plazo (esto es, los
depositos a plazo de hasta dos afios). Al mismo
tiempo, la tasa de crecimiento interanual de los
depositos a corto plazo siguid siendo muy débil
(de un 1,2%, desde el 0,6% registrado en enero)
en comparacion con la tasa de crecimiento inter-
anual de los depositos de ahorro a corto plazo
(de un7,7%, desde el 6,9% observado en el mes
de enero). Es probable que esta distinta evolucion
haya continuado reflejando el estrechamiento del
diferencial de tipos de interés entre ambas clases
de depositos, dando lugar a que el mantenimiento
de los depositos de ahorro a corto plazo haya
sido relativamente atractivo.

La acusada preferencia de los inversores distintos
de IFM de la zona del euro por los activos liquidos
y seguros también se refleja en el nuevo incremento
registrado por la tasa de crecimiento interanual de
los instrumentos negociables, desde el 11,1% en
enero hasta el 12,4% en febrero. En concreto, las
participaciones en fondos del mercado monetario
—que, amenudo, se utilizan para colocar fondos
en periodos de elevada incertidumbre— conti-
nuaron creciendo a un fuerte ritmo.

Cuadroresumen devariablesmonetariasdelazonade euro

(tasas de variacion interanuales; medias trimestrales)

2002 2002 2002 2002 2002 2003 2003
1 11 v Nov Dic Ene Feb
Ajustados de efectos calendario y estacionales

M1 6,6 7,6 8,8 9,2 9,8 9,5 10,3
Del cual: Efectivo en circulacion -19,9 -1,7 12,9 14,8 42,7 34,8 415
Del cual: Depésitosalavista 11,7 10,3 8,2 8,3 58 6,2 6,4
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 6,4 55 49 49 35 4,0 47
M2 6,5 6,5 6,7 6,9 6,5 6,6 73
M3 - M2 (= instrumentos negociabl es) 12,5 10,2 8,4 8,0 8,5 11,1 12,4
M3 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 7,2 8,1

Sin ajustar de efectos calendario y estacionales
Pasivos finan. amés largo plazo (excl. capital y reservas) 4,0 51 52 53 49 4,6 47
Crédito a residentes en la zona del euro 45 472 41 39 41 41 43
Crédito alas Administraciones Pablicas 1,8 11 1,9 1,7 1,7 18 24
Del cual: Préstamos alas Administraciones Publicas -0,9 -0,9 -1,2 -1,7 -1,2 -0,8 -1,1
Crédito a otros residentes en la zona del euro 52 50 4.8 4,6 47 4.8 4.8
Del cual: Préstamos al sector privado 5,6 53 4.8 4,5 4,7 4,9 5,0

Fuente: BCE.
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Por lo que se refiere a las contrapartidas de M3
en el balance consolidado de las IFM, la tasa de
crecimiento interanual de los pasivos financieros
a mas largo plazo del sector IFM (excluidos capi-
tal y reservas) se situd en el 4,7% en febrero,
basicamente sin cambios con respecto al 4,6%
del mes precedente. La dindmica relativamente
moderada que sugieren estas tasas, en compara-
cion con las registradas durante el segundo se-
mestre del afio 2002, esta probablemente rela-
cionada con el reducido nivel de los tipos de inte-
rés a largo plazo y con la elevada volatilidad exis-
tente en los mercados de renta fija.

El crecimiento de los préstamos
al sector privado se mantuvo estable

Si se considera el activo del balance consolidado
de las IFM, la tasa de crecimiento interanual del
crédito total concedido a los residentes en la zona
del euro aumento hasta el 4,3% en febrero del
2003, desde el 4,1% observado en el mes prece-
dente. Esta evolucion refleja el incremento regis-
trado por la tasa de crecimiento interanual del
crédito concedido a las Administraciones Publi-
cas (hasta el 2,4% en febrero, desde el 1,8%
observado en enero), mientras que el crédito otor-
gado al sector privado se mantuvo béasicamente
estable a una tasa del 4,8%. Por lo que respecta a
este sector, la tasa de crecimiento interanual de
los préstamos al sector privado se situd en el 5%
en febrero, en comparacion con el 4,9% registra-
do en el mes anterior. La dinamica a corto plazo
de estos préstamos fue relativamente intensa tan-
to en enero como en febrero. Si bien podria consi-
derarse que los datos mas recientes sugieren que
la desaceleracién del crecimiento de los présta-
mos —relacionada, en parte, con la debilidad del
crecimiento econémico— podria haber llegado a
su fin, parece demasiado prematuro tratar de ex-
traer conclusiones definitivas.

En febrero, la posicion acreedora neta frente al
exterior del sector de las IFM de la zona del euro
se incrementd en 14 mm de euros, en cifras abso-
lutas y sin desestacionalizar. Durante los doce me-
ses transcurridos hasta febrero, esa posicion au-
mento en 210 mm de euros, en comparacion con
elincremento de 185 mm de euros registrado en
el periodo de doce meses que finalizd en enero
(véase grafico 3). Las cifras de la balanza de pa-
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M ovimientosdeM 3y suscontrapartidas
(variaciones interanuales, fin de periodo; mm de euros; sin ajus-
tar de efectos calendario y estacionales)

W 111 2002

01V 2002

@ Ene 2003

0O Feb 2003
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100

0 0

-100 -100
-200 -200

M3 Crédito  Créditoalas Activos  Pasivos Otras

a sector  Administra-  exteriores financieros contrapartidas
privado ciones netos améslargo  (incluidos
1 Publicas ©)) plazo capital
2 (excluidos y reservas)
capital (5)
Y reservas)
C)

Fuente: BCE.

M3=1+2+3-4+5

gos de la zona del euro hasta el mes de enero del
2003 sugieren que el sustancial incremento de los
activos exteriores netos del sector de las IFM de
la zona del euro en los doce meses precedentes
ha reflejado unas entradas netas en el agregado
de inversiones directas y de cartera y, en menor
medida, una mejora del saldo de la balanza por
cuenta corriente.

Crecimiento basicamente estable en enero
de la emision de valores distintos de acciones

La tasa de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro fue del 6,3% en
enero del 2003, practicamente sin cambios con
respecto al mes precedente (véase grafico 4). La
tasa de crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones a largo plazo
disminuy® ligeramente hasta el 5,4% en enero del
2003, desde el 5,8% registrado en diciembre del
2002. Por el contrario, en el mismo periodo, la
tasa de crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones a corto plazo
aumento en 2,4 puntos porcentuales, hasta situar-
seenel 15,2%.

El detalle por monedas muestra que la tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de los valo-
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Crecimientointeranual delosvaloresdistintos
deaccionesemitidos por residentesen la zona

del euro
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Fuente: BCE.

Nota: Las tasas de crecimiento interanuales se calculan a partir
de las operaciones financieras y estan ajustadas por reclasifica-
ciones, revaloraciones, variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones.

res distintos de acciones denominados en euros
emitidos por residentes en la zona del euro dismi-
nuyo ligeramente, desde el 6% en diciembre has-
ta el 5,8% en el mes de enero. Al mismo tiempo,
la tasa de crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones denominados en
otras monedas emitidos por residentes en la zona
del euro aumento levemente, desde el 11,1% re-
gistrado en diciembre hasta el 11,3% observado
en enero, lo que ha obedecido basicamente a un
incremento de las emisiones de este tipo de valo-
res denominados en otras monedas por parte de
las Administraciones Centrales y Locales de la
zona del euro.

Por lo que se refiere al detalle por sectores de la
emision de valores distintos de acciones denomi-
nados en euros, el crecimiento interanual del sal-
do vivo de este tipo de valores emitidos por las
IFM, que supone el grueso de las emisiones vivas
no realizadas por el sector publico, se situd en el
4,8% en el mes de enero del 2003, frente al 4,7%
registrado en diciembre del 2002. La tasa de cre-
cimiento interanual del saldo vivo de los valores

distintos de acciones emitidos por las IFM fue
practicamente similar a la tasa de crecimiento de
los préstamos de las IFM al sector privado. El
balance consolidado de las IFM indica que la tasa
de crecimiento interanual de la financiacion obte-
nida por el sector de las IFM mediante la emision
de valores distintos de acciones a largo plazo con-
tinu6 siendo elevada en enero, posiblemente para
compensar, en parte, la menor tasa de crecimien-
to de los depdsitos a largo plazo.

En el sector de las instituciones que no son IFM,
que incluye a las instituciones financieras no mo-
netarias y a las sociedades no financieras, la tasa
de crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones se redujo al 13,5%
en enero, desde el 14,3% observado en el mes
precedente. Dentro de este sector, la tasa de cre-
cimiento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones emitidos por las sociedades
no financieras mantuvo su tendencia a la baja, dis-
minuyendo hasta el 3,3% en enero, desde el 3,7%
del mes de diciembre. Buena parte de esta reduc-
cion ha reflejado una caida del ritmo de creci-
miento de los valores distintos de acciones a lar-
go plazo emitidos por estas sociedades no finan-
cieras. Sin embargo, con referencia a la evolucion
maés reciente, las emisiones netas realizadas en
enero por el sector no financiero han sido las mas
elevadas que se han registrado desde enero del
2002. En concreto, algunas empresas de teleco-
municaciones emitieron, por vez primera, valores
de renta fija con un plazo de vencimiento de 30
afios, ampliando asi el horizonte temporal de la
curva de rendimientos de los valores de renta fija
privada de la zona del euro. Aunque enero suele
ser un mes de elevadas emisiones, esta evolucion
podria ser indicativa de una posible paralizacion
de la tendencia a la baja en el crecimiento de las
emisiones de valores distintos de acciones reali-
zadas por las sociedades no financieras. No obs-
tante, la elevada incertidumbre existente en los
mercados financieros podria afectar de forma ad-
versa a las futuras emisiones en el mercado de
renta fija privada.

En cuanto al sector de instituciones financieras no
monetarias, la tasa de crecimiento interanual del
saldo vivo de los valores distintos de acciones
siguié siendo elevada, pero registré una reduc-
cién en el mes de enero, situdndose en el 25,9%,
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frente al 27,1% observado en diciembre. Esta
evolucion refleja la continuidad de la tendencia a
la baja que comenzd en enero del afio 2002. La
intensa actividad emisora del sector de las institu-
ciones financieras no monetarias refleja, en parte,
un desplazamiento desde las emisiones directas que
realizan las empresas en los mercados de renta fija
hacia las emisiones de caracter indirecto. En parti-
cular, empresas de los sectores de telecomunica-
ciones y automocion han realizado importantes
emisiones de valores distintos de acciones a tra-
vés de sus filiales financieras en otros paises de la
zona del euro, las cuales se encuentran clasifica-
das dentro del sector financiero no monetario.

En lo que se refiere al sector publico, la tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de los valo-
res distintos de acciones emitidos por las Admi-
nistraciones Pulblicas se mantuvo basicamente sin
cambios durante el mes de enero, en el 4,8%. La
emision de este tipo de valores por parte de las
Administraciones Centrales se redujo ligeramen-
te, desde el 4,1% en diciembre, hasta el 4% en
enero. Al parecer, varias Administraciones Cen-
trales aplazaron emisiones previstas para el mes
de enero, lo que sugiere que la caida del ritmo
emisor podria no reflejar la evolucion de las nece-
sidades de financiacion subyacentes. Al mismo
tiempo, la tasa de crecimiento interanual del sal-
do vivo de los valores distintos de acciones emiti-
dos por otras Administraciones Publicas continud
siendo muy elevada, incrementandose ligeramen-
te hasta el 27,8% en enero, desde el 27,4% regis-
trado en diciembre.

Los tipos de interés aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
continuaron descendiendo en febrero

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela volvieron a
descender en el mes de febrero del 2003, conti-
nuando con su tendencia a la baja iniciada en mayo
del 2002 y reforzada por la reduccion de los ti-
pos de interés oficiales del BCE en diciembre del
pasado afio. Al igual que ha sucedido en los Ulti-
mos meses, la caida de los tipos de los depositos
en febrero del 2003 fue ligeramente superior a la
observada en los tipos de los préstamos a empre-
sas. En términos generales, el citado descenso si-
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Tiposdeinterésacorto plazo aplicados
por lasentidadesde créditoasu clientela
y tipodemer cado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises y Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.

tud los tipos de interés a corto plazo de los prés-
tamos a empresas en torno a 30 puntos basicos
por debajo de los existentes en mayo del 2002,
situdndolos en niveles no observados desde el mes
de enero del afio 2000 (véase grafico 5).

En un entorno caracterizado por pronunciados
descensos de los rendimientos de la deuda publi-
caa largo plazo, los tipos de interés a largo plazo
aplicados por las entidades de crédito a su clien-
tela también experimentaron una caida en febrero
(véase gréfico 6), continuando con la tendencia
observada desde mayo del 2002. En el mes de
febrero del 2003, los tipos de interés de los prés-
tamos a hogares para compra de vivienda y los
tipos de los préstamos a empresas a largo plazo
se situaron 105 y 80 puntos basicos, respectiva-
mente, por debajo de los valores observados en
mayo del 2002.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, la trans-
mision desde los tipos de interés de mercado a
los tipos de los préstamos a hogares para com-
pra de vivienda durante los Ultimos meses parece
haber estado, en lineas generales, en consonancia
con las tendencias observadas en el pasado. Sin
embargo, en el caso de los préstamos a empresas,
los diferenciales entre los tipos de interés a corto
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Recuadro |

Oper acionesdepaliticamonetariay situacion deliquidez en € periodo demantenimiento
dereservasqueterminé el 23 demar zo de 2003

Durante el periodo de mantenimiento de reservas considerado, el Eurosistema liquidd cinco operaciones
principales de financiacion (OPF) y una operacion de financiacion a plazo méslargo (OFPML).

Operacionesregularesdepoliticamonetaria
(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Operacion | Fechade Fechade Importede | Importe | Ratio de cobertura| Ndmerode | Tipo minimo| Tipo |Tipo medio
liquidacion | vencimiento | laspujas | adjudicado delas pujas participantes |  depuja | marginal | ponderado

OPF 26/02/2003 12/03/2003 110,7 83,0 1,33 261 2,75 2,75 2,76
OPF 04/03/2003 19/03/2003 54,1 54,1 1,00 159 2,75 2,75 2,75
OPF 12/03/2003 25/03/2003 126,3 106,0 1,19 293 2,50 2,57 2,63
OPF 12/03/2003 19/03/2003 75,9 65,0 1,17 151 2,50 2,55 2,64
OPF 19/03/2003 02/04/2003 129,9 830 1,56 269 2,50 2,58 2,59
OFPML 27/02/2003 29/05/2003 24,9 15,0 1,66 118 - 2,48 2,51
Fuente: BCE.

En la OPF liquidada €l 4 de marzo sdlo participaron 159 entidades de contrapartida, y € nimero total de pujas
fue sensiblemente inferior al que hubiese permitido que las exigencias de reservas se cumplieran con facilidad.
En consecuencia, en los dias siguientes se acumul 6 un importante déficit de reservas. Con € fin de restablecer
una situacion neutral de liquidez sin generar una diferencia significativa entre los importes de las dos OPF
vivas, se gecuté una OPF adicional con vencimiento a una semana y liquidacion el 12 de marzo, de forma
paralela ala OPF regular con vencimiento a dos semanas'. En la operacion de financiacion a plazo més largo
liquidada el 27 de febrero se registré un minimo histérico, con 118 entidades de contrapartida participantes.

En los cuatro primeros dias del periodo de mantenimiento, €l tipo EONIA se situd en € 2,75%, € tipo minimo
de puja, o ligeramente por encima de esta cifra, s bien aument6 hastael 2,82% €l viernes 28 de febrero, debido al
habitua efecto de fin de mes. En la semana posterior ala OPF liquidada € 4 de marzo, en la que se registro un
nuimero insuficiente de pujas, € EONIA se situd en niveles superiores a 3%, con un maximo del 3,36%. El 6 de
marzo, e Consgjo de Gobierno decidi6 recortar 10s tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos bésicos.
Después de que € BCE adjudicara una operacion desdoblada el martes 11 de marzo, € EONIA descendid
considerablemente, situandose en el 2,6% €l 17 de marzo como consecuencia de la desaparicion del déficit de
reservas acumulado. Tras la adjudicacion de la Ultima OPF del periodo de mantenimiento de reservas, que,
aparentemente, fue percibida por el mercado como bastante holgada, el EONIA volvié a descender, y €l
pentltimo dia del periodo de mantenimiento de reservas se situ6 en un minimo del 2,37%. No obstante, esta
percepcion se modifico el viernes 21 de marzo, Ultimo dia del periodo de mantenimiento, fecha en la que el
EONIA aument6 a 2,72%. El periodo de mantenimiento de reservas finalizd con una situacion de liquidez
ligeramente restrictiva'y con un recurso neto agregado alafacilidad marginal de crédito de tan solo 0,8 mm de
euros (que refleja un recurso neto de 0,3 mm de euros € viernes 21 de marzo, que también se acumulo
autométicamente el sdbado 22 de marzo y el domingo 23 de marzo).

La diferencia media entre los saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes del Eurosistema y las
exigencias de reservas minimas fue de 0,7 mm de euros. Este nivel, registrado en dos periodos de mantenimiento
de reservas consecutivos que terminaron en domingo, es ligeramente inferior a los niveles observados en
periodos de manteni miento anteriores que finalizaron ese diade lasemana.

1 Ya se habian gecutado «operaciones desdobladas» [split operations] similares (€l 28 de noviembre de 2001 y € 18 de diciembre de 2002).
No obstante, en ambas ocasiones, la operacién con vencimiento a una semana realizada de forma paralela a la OPF regular se
clasificd técnicamente como una «operacion estructural» (es decir, una operacion cuyo objetivo era influir en la situacion estructural
de liquidez del sector bancario) y no como una OPF. Esta Ultima clasificacion no pudo aplicarse hasta después de abril del 2002,
cuando se modificé el documento del BCE titulado «La politica monetaria Gnica en la zona del euro: documentacion general sobre
los instrumentos y los procedimientos de politica monetaria del Eurosistemax.
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Contribucionesalaliquidez del sstemabancario
(mm de euros)

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de febrero y el 23 de marzo de 2003

Inyeccion de Drengje de Contribucién
liquidez liquidez neta

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 224,7 0,1 +224,6
Operaciones principales de financiacion 179,5 - +179,5
Operaciones de financiacion a plazo més largo 45,0 - + 45,0
Facilidades permanentes 0,2 0,1 0,1
Otras operaciones 0,0 - 0,0
(b) Otrosfactores que afectan alaliquidez del sistema

bancario 352,5 447,4 -94,9
Billetes en circulacion - 347,8 -347,8
Depdsitos de las Administraciones Piblicas en el Eurosistema = 59,1 -59,1
Activos exteriores netos (incluido el oro) 352,5 - +352,5
Otros factores (netos) = 40,6 - 40,6
(c) Saldos de las entidades de cr édito en cuentas corrientes

del Eurosistema (a) + (b) 129,6
(d) Reservas minimas exigidas 128,9

Fuente: BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

El efecto neto de absorcion de liquidez de los factores auténomos, es decir, 1os que no estan relacionados con
operaciones de politica monetaria [rdbrica (b) del cuadro siguiente] fue, en promedio, de 94,9 mm de euros. Las
estimaciones publicadas de las necesidades medias de liquidez imputables a los factores auténomos oscilaron
entre 89,9 mm de euros y 102 mm de euros. La desviacion mas importante entre la estimacion publicaday la
cifra efectivamente registrada se produjo durante la primera semana del periodo de mantenimiento, y ascendio

a2,6 mm de euros.

plazo del mercado interbancario y el rendimiento
de la deuda publica a largo han aumentado en cierta
medida, lo que probablemente haya reflejado la
percepcion de un mayor riesgo de crédito.

Los tipos de interés del mercado monetario
a plazos mas largos se mantuvieron
basicamente sin cambios en marzo

Debido a la decision de reducir los tipos de inte-
rés oficiales del BCE adoptada el 6 de marzo, los
tipos de interés del mercado monetario a corto
plazo experimentaron un descenso en marzo del
2003, mientras que los tipos del mercado mone-
tario a plazos mas largos se mantuvieron préacti-
camente sin cambios (véase grafico 7). En conse-
cuencia, la pendiente de la curva de rendimientos
del mercado monetario, medida por la diferencia
entre los tipos EURIBOR a uno y doce meses, que
era negativa a finales de febrero, pasé a ser algo
menos pronunciada a comienzos de abril.

En el periodo transcurrido desde el final de febre-
ro hasta el 2 de abril, el tipo de interés a un dia,
medido por el EONIA, fluctud entre el 2,37% y el

Boletin Mensual del BCE = Abril 2003

3,36%. Después de un episodio de insuficiencia
de pujas en la operacion principal de financiacién
liquidada el 4 de marzo, las condiciones de liqui-

Tiposdeinterésalargo plazo aplicados
por lasentidadesdecréditoasu clientela
y tipodemer cado compar able

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Rendimiento de la deuda publica a cinco afios

— — Préstamos a hogares para compra de vivienda

— — Depdsitos 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 y Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.
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Tiposdeinterésacortoplazoenlazona
del euroy pendientedelacurva

derendimientosdel mercado monetario
(en porcentaje; en puntos porcentuales; datos diarios)

—— EURIBOR aun mes (escalaizquierda)
---- EURIBOR atres meses (escalaizquierda)
—— EURIBOR adoce meses (escalaizquierda)
---- Diferencial entrelostipos EURIBOR
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Fuente: Reuters.

dez se tornaron mas restrictivas, y el EONIA se
mantuvo durante la primera mitad del mes de
marzo sustancialmente por encima del tipo mini-
mo de puja del 2,5% aplicable a las operaciones
del BCE. Mas adelante, tras las siguientes opera-
ciones principales de financiacién que volvieron a
garantizar unas condiciones de liquidez normales,
el EONIA se acerco a valores mas proximos al
tipo minimo de puja. En el periodo comprendido
entre finales de febrero y el 2 de abril, el tipo swap
del EONIA a dos semanas fluctud entre el 2,5%y
el 2,75%, situdndose en el 2,52% al final de dicho
periodo. Los tipos marginal y medio de adjudica-
cién de las operaciones principales de financiacion
del Eurosistema liquidadas el 4 de marzo fueron
iguales al tipo minimo de puja vigente en esa fecha
(el 2,75%). Durante las restantes semanas del mes
de marzo y la primera semana de abril, los tipos
marginal y medio de adjudicacion se situaron en
promedio, 6 y 10 puntos basicos, respectivamen-
te, por encima del nuevo tipo minimo de puja del
2,5%, tras la reduccion, en 25 puntos basicos, de
los tipos de interés oficiales del BCE anunciada el
6 de marzo (véase recuadro 1).

Los tipos EURIBOR a uno y tres meses se reduje-
ron en 10 y 2 puntos basicos, respectivamente,
entre finales de febrero y el dia 2 de abril, fecha en
la que se situaron en el 2,55% y el 2,51%. Como
viene siendo habitual, las variaciones experimen-
tadas durante los Ultimos meses por el tipo
EURIBOR a tres meses han determinado los tipos
de interés de adjudicacion de las operaciones de
financiacion a plazo mas largo del Eurosistema.
Los tipos de interés marginal y medio de adjudi-
cacion de la operacion liquidada el dia 27 de mar-
zo se situaron en el 2,49% vy el 2,51%, respecti-
vamente, basicamente sin cambios con respecto a
los correspondientes tipos de la operacion de fi-
nanciacion a plazo mas largo liquidada el dia 27
de febrero.

Los tipos EURIBOR a seis y doce meses cayeron,
respectivamente, 3y 1 puntos basicos entre fina-
les de febreroy el 2 de abril, para situarse en esta
Gltima fechaen el 2,43% y el 2,4%. La pendiente
de la curva de rendimientos del mercado moneta-
rio, medida por la diferencia entre los tipos
EURIBOR a uno y doce meses, se situd en -15
puntos basicos el dia 2 de abril, ligeramente mas
plana que a finales del mes de febrero.

La evolucion esperada del tipo EURIBOR a tres
meses, implicita en el precio de los futuros con
fechas de entrega en el 2003 y a comienzos del
2004, se ha desplazado levemente al alza des-
pués del mes de febrero, indicando un ajuste al
alza de las expectativas de los participantes en el
mercado acerca de los futuros tipos de interés a
corto plazo. Los tipos implicitos en el precio de
los futuros con fechas de entrega en junio, sep-
tiembre y diciembre del 2003 y marzo del 2004
aumentaron entre 7 y 15 puntos basicos durante
el periodo de referencia, hasta situarse el dia 2 de
abril, respectivamente, en el 2,32%, el 2,26%, el
2,33%y el 2,46%.

El rendimiento de la deuda publica
a largo plazo aumenté en marzo

El rendimiento de la deuda publica a diez afios
aumento en la zona del euro y en Estados Unidos
en marzo, aunque mostrd una marcada volatili-
dad. Las fluctuaciones registradas pueden haber
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Rendimientodeladeudapublicaalargo

plazoen lazonadd euroy EstadosUnidos
(en porcentaje; datos diarios)
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— Estados Unidos
45 4,5
40 40
35 . . 1135
Ene Feb Mar

Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda piblica a largo plazo se refiere a
los bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo.

sido originadas por la incertidumbre geopolitica
asociada a las operaciones militares desarrolla-
das en Iraq y a sus repercusiones sobre los pre-
cios del petroleo. El rendimiento de la deuda pu-
blica a diez afios de la zona del euro y de Estados
Unidos se elevo unos 20 puntos basicos entre fi-
nales de febrero y el 2 de abril, fecha en la que se
situd en un nivel cercano al 4,2% y al 4%, respec-
tivamente (véase gréafico 8). En consecuencia, el
diferencial negativo entre el rendimiento de la deu-
da publica a diez afios en Estados Unidos y en la
zona del euro se situé en -25 puntos basicos el 2
de abril.

En Estados Unidos, en el mes de marzo se obser-
vO un incremento del rendimiento de la deuda
publica a largo plazo, que empez6 unos dias antes
del inicio de las operaciones militares en Irak, al
tiempo que se registraba un acusado descenso de
los precios del petréleo. Posteriormente, el ren-
dimiento de la deuda estuvo oscilando segun iban
llegando las noticias desde Irag.

El incremento del rendimiento nominal de la deu-
da publica estadounidense a diez afios parecio ser
resultado, principalmente, de aumentos similares
observados en el rendimiento real, medido por los
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bonos indiciados con la inflacion. Tras alcanzar un
minimo histérico del 1,5% el 12 de marzo, este
rendimiento volvié a subir de forma significativa.
Entre finales de febrero y el 2 de abril, el rendi-
miento real obtenido de los bonos estadouniden-
ses a diez afios indiciados con la inflacion se elevd
alrededor de 20 puntos basicos. Por lo general,
se suele interpretar un aumento significativo del
rendimiento real como una revision al alza de las
expectativas de los participantes en el mercado
respecto al promedio de crecimiento econdémico
a largo plazo. Sin embargo, el repunte registrado
recientemente también podria ser una correccion
de los bajos niveles del rendimiento observados
anteriormente, lo que vendria confirmado por el
hecho de que la reduccidn del rendimiento que se
produjo antes de mediados de marzo del 2003 se
vio acompafiada por un considerable incremento
de la incertidumbre del mercado estadounidense,
medida por la volatilidad implicita de los futuros
sobre bonos del Tesoro estadounidense a diez
afios (véase grafico 9). El crecimiento de la volati-
lidad implicita sugiere que los participantes en el
mercado tenian dudas sobre si se mantendria el
descenso del rendimiento. Por otro lado, al igual
que en 1994, afio en el que se registraron impor-
tantes correcciones en el mercado de deuda esta-

Volatilidad implicitadeloscontratosdefuturos
sobrebonosalemanesadiez afios

y bonosdel Tesoro estadounidense a diez afios
(en porcentaje; media mévil de diez dias de los datos diarios)

— Estados Unidos

—— Alemania
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Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la volatili-
dad implicita del contrato de futuros genérico con vencimiento
méas préximo, renovado 20 dias antes de su vencimiento, segln la
definicion de Bloomberg. Esto significa que 20 dias antes de su
vencimiento se sustituye el contrato de futuros méas préximo por el
correspondiente al siguiente periodo de vencimiento.
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dounidense, el rendimiento nominal de la deuda
publica a diez afios observado a comienzos de
marzo fue sensiblemente inferior a las expectativas
respecto al promedio de crecimiento del PIB nomi-
nal a diez afos (calculadas como la suma de las
expectativas sobre el promedio de inflacion y de
crecimiento del PIB real a diez afios) publicadas por
Consensus Economics. Por lo que se refiere a las
expectativas de inflacion, entre finales de febreroy
el 2 de abril, las tasas de inflacion implicita a diez
afios de Estados Unidos, medidas por la diferencia
entre el rendimiento de los bonos nominales y el
de los bonos indiciados con la inflacion, ambos a
diez afios, apenas experimentaron cambios.

En Japdn, el rendimiento de la deuda publica a
diez afios disminuyé 10 puntos basicos entre fina-
les de febrero y el 2 abril, fecha en la que se situo
alrededor del 0,7%. En marzo se observaron ni-
veles practicamente iguales a los minimos histori-
cos alcanzados en septiembre de 1998. En otros
plazos, el rendimiento se mantuvo, en general, es-
table durante el mismo periodo, reflejo de que los
participantes en el mercado no habian cambiado
su valoracion de las perspectivas a corto y largo
plazo de la economia japonesa, incluidas sus ten-
dencias deflacionistas. Asimismo, la estabilidad de
los mercados japoneses se vio reflejada por la
reducida incertidumbre de estos mercados, me-
dida por la volatilidad implicita de las opciones
sobre futuros de bonos japoneses a largo plazo,
que alcanz6 en marzo su nivel mas bajo desde que
empez6 a registrarse en noviembre de 1994,

En la zona del euro, en el mes de marzo, el rendi-
miento de la deuda publica a diez afios presento
una evolucién similar a la del rendimiento de la
deuda publica a diez afios estadounidense. Al igual
gue en Estados Unidos, las fluctuaciones del ren-
dimiento de la deuda publica a diez afios fueron
consecuencia de las noticias procedentes de Iraq.
El incremento del rendimiento nominal de la deu-
da fue reflejo de un aumento similar del rendi-
miento real, obtenido de los bonos franceses indi-
ciados con el IAPC de la zona del euro, excluido
el tabaco. Tras alcanzar un minimo histérico del
1,8% el 10 de marzo, el rendimiento real experi-
mentd una pronunciada subida, que se tradujo en
un incremento de unos 15 puntos basicos entre
finales de febreroy el 2 de abril.

Tiposdeinterésforward implicitos

aundiaenlazonade euro
(en porcentaje; datos diarios)

—— 28 febrero 2003
— 2 abril 2003
6,0 1 6,0

55
50
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25

2’0 I I I I I I I I I 2’0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Estimacion del BCE.

Nota: 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. EI método utilizado para calcular las curvas de tipo
forward se explica en la pagina 31 del Boletin Mensual correspon-
diente al mes de enero de 1999. Los datos utilizados en la estima-
cion se obtienen de los contratos swap.

Al igual que en Estados Unidos, en el reciente
repunte del rendimiento nominal de la deuda pu-
blica de la zona del euro puede haber influido el
hecho de que los participantes en el mercado
valoraran positivamente el impacto de la caida de
los precios del petroleo sobre las perspectivas de
crecimiento. Esta interpretacion viene confirma-
da por el desplazamiento al alza de la curva de
tipos de interés forward implicitos a un dia de la
zona del euro en los plazos medios (véase grafico
10). Sin embargo, no puede excluirse que la evo-
lucién reciente sea resultado, como en Estados
Unidos, de una correccién de los anteriores bajos
niveles del rendimiento. El descenso del rendi-
miento de la deuda publica de la zona del euro
anterior a mediados de marzo del 2003 se vio
acompafado por un fuerte crecimiento de la incer-
tidumbre del mercado, medida por la volatilidad
implicita de las opciones sobre futuros de bonos
alemanes a largo plazo (véase grafico 9). La vola-
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tilidad implicita del mercado de deuda de la zona
del euro volvi6 a elevarse a partir de mediados de
marzo. La media movil de diez dias de la volatili-
dad implicita de los futuros de bonos alemanes a
diez afios se incremento en 0,6 puntos porcentua-
les entre finales de febrero y el 2 de abril, alcan-
zando niveles que no se habian registrado desde
febrero del 2000.

La tasa de inflacion implicita a diez afios de la
zona del euro, medida por la diferencia entre el
rendimiento de los bonos nominales y el de los
bonos indiciados con el IAPC de la zona del euro,
excluido el tabaco, ambos a diez afios, subié 5
puntos basicos entre finales de febrero y el 2 de
abril, fecha en la que se situd en el 2%.

Tras disminuir notablemente en el dltimo trimes-
tre del 2002, los diferenciales entre el rendimien-
to de la renta fija privada y el de la deuda publica
permanecieron, en general, estables en enero y fe-
brero del 2003. Entre finales de febrero y el 2 de
abril, el diferencial entre el rendimiento de las obli-
gaciones emitidas por empresas con calificacion
BBB'y el de la deuda publica de la zona del euro se
redujo en torno a 30 puntos bésicos, alcanzando
niveles observados por Ultima vez en abril del
2002 (véase el recuadro 2 titulado «Movimientos
recientes en los diferenciales de las obligaciones
de empresay en las cotizaciones bursatiles»).

Elevada volatilidad de las cotizaciones
bursatiles en marzo

Los mercados bursatiles internacionales se carac-
terizaron por una acusada volatilidad en marzo.
La tendencia a la baja de las cotizaciones bursati-
les registrada en la zona del euro y en Estados
Unidos en meses anteriores llegé a su fin hacia
mediados de marzo, cuando los precios del pe-
tréleo bajaron de forma significativa como conse-
cuencia del desarrollo de las operaciones militares
en Irag. En conjunto, las cotizaciones bursétiles de
la zona del euro y de Estados Unidos, medidas por
el indice Dow Jones EURO STOXX amplio y el
indice Standard and Poor's 500, ganaron cerca de
un 1% y un 5%, respectivamente, entre finales de
febrero y el 2 de abril (véase grafico 11). En Ja-
pon, el indice Nikkei 225 perdi6 un 3% durante el
mismao periodo.
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indicesbursétilesdelazonade euro,

EstadosUnidosy Japon
(indice: 1 enero 2003=100; datos diarios)
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Fuente: Reuters.
Nota: indice Dow Jones EURO STOXX amplio, para la zona del
euro; Sandard & Poor’s 500, para Estados Unidos, y Nikkei 225,

para Japon.

En Estados Unidos, tras iniciarse las operaciones
militares en Iraqg se invirtio la tendencia a la baja
de las cotizaciones bursatiles. Al tiempo que caian
los precios del petréleo, los participantes en el
mercado comenzaron a desplazar sus fondos des-
de inversiones aversas al riesgo (tales como la
deuda publica y el oro) a valores de renta varia-
ble. No obstante, sigui6 reinando la incertidum-
bre en torno a las perspectivas de crecimiento
econémico y de rentabilidad de las empresas, pro-
piciada también por la publicacién de datos ma-
croecondmicos que parecian, en conjunto, ser me-
nos favorables de lo previsto. La incertidumbre se
reflej6 también en la elevada media mévil de diez
dias de la volatilidad implicita, obtenida de las
opciones sobre el indice Standard and Poor's 500,
que se situd el 2 de abril 3 puntos porcentuales
por encima de la media de los dos Ultimos afios
(véase grafico 12).

En Japdn, la evolucion de las cotizaciones bursati-
les reflejo la incertidumbre de los mercados in-
ternacionales como resultado de las tensiones
geopoliticas. Sin embargo, también se vio afecta-
da por el inminente cierre del afio fiscal el 31 de
marzo, que acentud la inquietud de los partici-
pantes en el mercado respecto a los créditos mo-
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Recuadro 2

Movimientosrecientesen losdifer encialesdelas obligaciones de empresa
y en las cotizaciones bur satiles

Los diferenciales entre el rendimiento de las obligaciones de empresay el rendimiento de la deuda publica
se redujeron considerablemente entre primeros de octubre del 2002 y el 2 de abril de 2003. Si se
compara con el maximo alcanzado el 10 de octubre de 2002, el diferencial entre el rendimiento de las
obligaciones emitidas por empresas con calificacion BBB y el rendimiento de la deuda piblica en lazona
del euro se habia estrechado 110 puntos bésicos el 2 de abril de 2003. Entre comienzos de octubre y
finales de noviembre del 2002, esta reduccion de diferencial es fue consecuencia del repunte experimentado
en el mercado bursétil; sin embargo, posteriormente, las cotizaciones y los diferenciales de las
obligaciones de empresa evolucionaron de forma divergente (véase grafico A). En diciembre, si bien los
diferenciales continuaron estrechandose, las cotizaciones de la zona del euro reanudaron su tendencia
bajista, y el indice Dow Jones EURO STOXX descendié un 18% entre finales de noviembre del 2002 y
el 2 de abril de 2003. Esta evolucién se produjo en un entorno en el que la publicacién de datos
macroecondmicos ofrecia sefiales contradictorias, las previsiones de los beneficios empresariales se
revisaban a la baja y las tensiones de caracter geopolitico se intensificaban, contribuyendo, asi, a una
constante presion bajista sobre los precios. En este recuadro se examinan algunos determinantes de los
diferenciales de las obligaciones de empresay se intentaidentificar | os factores que pueden haber conducido a
que sus movimientos recientes no sigan |os de |as cotizaciones bursatiles.

Graéfico A: Diferenciales deobligacionesde empresa clasificados BBB

frentea cotizaciones delos mer cadosbur satilesdelazona del euro
(escala izquierda en puntos basicos; escala derecha invertida en puntos porcentuales; datos diarios)

Diferencial de obligaciones de empresa (escalaizquierda)
— Dow Jones EURO STOXX (escala derecha; escalainvertida)
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Fuentes: Bloomberg, Reutersy calculos del BCE.

Uno de los componentes principales de los diferenciales de | as obligaciones de empresas es el riesgo de crédito
del emisor percibido por los participantes en el mercado. Si éstos consideran que las perspectivas de obtencion
de beneficios de las empresas van a deteriorarse, demandarén una mayor rentabilidad para compensar €l riesgo
—mas el evado— de que laempresano puedahacer frente al pago de su deuda. Por €llo, si existelaprobabilidad
de que una empresaincumpla el pago de la deuda, |os obligacionistas exigiran una compensacion adicional por
mantener dicha deuda. Ya que las tasas de impago son proclives a aumentar a medida que se desacelera la
actividad econémica, €l creciente riesgo de crédito tiende a traducirse en una ampliacion de los diferenciales de
las obligaciones de empresa durante |as fases descendentes del ciclo. Por lo tanto, cuando |as expectativas de
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beneficios se constituyen en el principal factor determinante de las cotizaciones, es de esperar que su
correlacion con los diferenciales de las obligaciones de empresa sea negativa

Losdiferenciaes de las obligaciones de empresa también dependen delavolatilidad del valor delas empresas. A
mayor volatilidad, mayor riesgo de crédito. En los mercados se considera que la volatilidad del valor de una
empresa es la volatilidad implicita de su cotizacion. La volatilidad implicita calculada a partir de las opciones
sobre el indice Dow Jones EURO STOXX 50 aument6 10 puntos porcentual es entre finales de noviembre del
2002y el 2 de abril de 2003 (véase gréfico B). Asi pues, larelacion entrelos diferenciales de las obligaciones de
empresay lavolatilidad implicita del mercado de renta variable no parece explicar la distinta evolucion de los
diferenciales de |as obligaciones de empresay de |as cotizaciones bursdtiles.

GréficoB: Diferencial deobligacionesdeempresay volatilidad implicita

delosmer cadosbursatiles enlazonade euro
(escala izquierda en puntos béasicos; escala derecha en porcentaje de variaciones anuales; datos diarios)

== Diferencial de obligaciones de empresa BBB (escalaizquierda)

—— Volatilidad implicita del indice EURO STOXX 50 (escala derecha)
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Fuente: Bloomberg.

Todo esto parece sugerir que existen otros factores que explicarian el estrechamiento de los diferenciales de las
obligaciones de empresa. En primer lugar, cabe la posibilidad de que | os participantes en €l mercado confien en
que las empresas con un apalancamiento (ratio deuda-capital) muy elevado hayan realizado esfuerzos para
reestructurar sus balances reduciendo su endeudamiento, como sugiere, por g emplo, laraentizacion del ritmo de
financiacion mediante deuda durante el afio 2002 (véase el Boletin Mensual del BCE de marzo del 2003, p. 21).
Con unas ratios de endeudamiento menos elevadas, |os inversores en obligaciones de empresa considerarian
gue las probabilidades de impago serian menores. En segundo lugar, la evolucién divergente podria ser
consecuencia simplemente de la correccidn de los elevados niveles historicos registrados por los diferenciales
delas obligaciones de empresaen e 2002. De hecho, los niveles al canzados en la primaveradel 2002 fueron los
mas altos desde enero de 1999, y considerablemente por encima de las medias a largo plazo. En tercer lugar,
parte de la disminucion observado desde el afio 2002 es atribuible ala natural eza técnica de la composicion del
indice. A finales del 2002, se modificd lacomposicion del indice BBB, pues serebgj6 laclasificacion de algunas
empresas, y ello produjo un descenso puntual del diferencial de los rendimientos de las emisiones calificadas
BBB. Por Ultimo, en algunos paises, los fondos de pensiones y las empresas de seguro de vida han degjado de
tener renta variable en sus carteras, debido en parte a la normativa reguladora. Ademas, se sabe que otros
inversores han reestructurado sus carteras, pasando su inversion de renta variable a renta fija. En su blsgueda
por instrumentos alternativos, los inversores pueden haber considerado que las obligaciones de empresa
constituyen una alternativa atractiva ala deuda publica, debido a su elevado rendimiento.
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rosos del sector bancario japonés. La media mé-
vil de diez dias de la volatilidad implicita, obteni-
da de las opciones sobre el indice Nikkei 225,
subio ligeramente entre finales de febreroy el 2 de
abril, fecha en la que se situd alrededor de 4 pun-
tos porcentuales por debajo de la media de los
dos ultimos afios.

En la zona del euro, el inicio de las operaciones
militares en Irag provocod, al igual que en los Esta-
dos Unidos, una subida de las cotizaciones bursa-
tiles, probable sefial de una valoracién mas positi-
va de las perspectivas de crecimiento econémico
por parte del mercado, tras la caida de los pre-
cios del petréleo. Al mismo tiempo, las informa-
ciones contradictorias procedentes de los datos
de rentabilidad de las empresas y de los indica-
dores macroeconémicos, especialmente en lo re-
ferente a las perspectivas econémicas para el
proximo afio, influyeron negativamente en las co-
tizaciones bursatiles. Por otro lado, persistio la
inquietud de los participantes en el mercado res-
pecto a determinados sectores de la economia,
inquietud relacionada en parte con la solvencia
financiera de las empresas de seguros, dado que
varias importantes empresas europeas anuncia-
ron cuantiosas reducciones de sus beneficios y
recortes en los futuros pagos de dividendos. La
incertidumbre de los inversores de la zona del
euro, medida por la volatilidad implicita obtenida
de las opciones sobre el indice EURO STOXX 50,

Volatilidad implicitaen losmer cados
derentavariabledelazonadé euro,
EstadosUnidosy Japdn

(en porcentaje; datos diarios)

= Zonadel euro
—— Estados Unidos
"7 Japon
60 4 60

2003

Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la desvia-
cion tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones
bursatiles en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los
precios de las opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursa-
tiles a los que se refieren las volatilidades implicitas son e 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.

alcanzo cotas muy altas. La media movil de diez
dias de la volatilidad implicita se elevo en torno a
5 puntos porcentuales entre finales de febrero y el
2 de abril, fecha en la que se situé muy por encima
de la media de los dos Gltimos afios.
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2  Evolucion de los precios

Se estima que la inflacion medida
por el IAPC se mantuvo estable
en marzo del 2003

Seguln el avance de Eurostat, la inflacion medida
por el IAPC de la zona del euro se mantuvo estable
en el 2,4% en marzo del 2003 (véase cuadro 2).
Aunque no se dispone todavia de informacion de-
tallada para ese mes, parece que las presiones al
alza procedentes de los precios energéticos
(como consecuencia de la evolucion de los pre-
cios del petroleo observada hasta mediados de
marzo) se vieron compensadas por un efecto de
base derivado de los aumentos experimentados
por este componente en marzo del 2002. Debido
al momento en el que se recogieron los datos
para el IAPC, es poco probable que la caida de
los precios del petréleo registrada en la segunda
mitad del mes de marzo, como resultado de la

guerra en Irag, se vea totalmente reflejada en los
datos del IAPC de ese mes.

En febrero del 2003, el Gltimo mes para el que
dispone de informacion detallada sobre el IAPC,
la inflacion de la zona del euro se elevé al 2,4%,
frente al 2,2% registrado en enero. Dado que
este incremento se produjo de forma generaliza-
da en toda la zona del euro, no afectd a la disper-
sion de la inflacion entre los paises de la zona, que
ha permanecido practicamente estable desde el
inicio de la tercera fase de la UEM, tal como se
explica en el recuadro 3. La tasa de variacion
interanual del IAPC, excluidos los alimentos no
elaborados y la energfa, aumento ligeramente, has-
tael 2,1% en febrero desde el 2% en enero, como
consecuencia de los incrementos observados en
los componentes de alimentos elaborados y bie-
nes industriales no energéticos.

Evolucion depreciosy costesen lazonade euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2000 2001 2002|2002 2002 2002 2003|2002 2002 2002 2003 2003 2003

1 11 \Y | Oct Nov Dic Ene Feb Mar
indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
indice general ¥ 21 24 22 21 21 23 .22 23 23 22 24 24
Del cual: 25 23 16 14 13 18 . 147 18 19 16 21
Bienes 14 44 31 29 23 23 .23 24 22 14 21
Alimentos 12 28 31 32 30 27 .27 26 27 28 33
Alimentos elaborados 18 70 31 24 14 17 . 16 19 14 -06 03
Alimentos no elaborados 30 12 09 07 08 15 . 15 15 17 18 22
Bienes industriales 05 09 14 16 13 12 .12 12 12 06 07
Bienesindust. no energéticos 131 23 -06 -23 -07 28 . 25 23 38 60 76
Energia 15 27 31 31 33 31 . 32 31 30 28 27
Servicios
Otrosindicadoresde preciosy costes
Precios industriales 55 22 00 -07 00 13 . 10 11 16 22 . .
Costes laborales unitarios 12 27 . 25 21 . . - - - - - -
Productividad del trabajo 13 00 04 01 06 11 . - - - - - -
Remuneracién por asalariado 26 27 . 27 27 . . - - - - - -
Costes laborales totales por hora 32 34 36 34 35 37 - - - - - -

Precios del petréleo (euro/barril) 31,0 27,8 265 278
Preciosdelas materiasprimas(euros) 16,7 -7,6 -1,7 -55

272 265 284 279 242 271 283 298 27,2
-16 44 50 78 34 21 -23 -45 -80

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, Thomson Financial Datastream, HWWA (Hamburg Institute of Internacional Economic) y

calculos del BCE.

Nota: Para los periodos anteriores al 2001, los datos del IAPC no incluyen Grecia. Los demas indicadores de precios y costes incluyen
Grecia en los periodos anteriores al 2001. Para mas detalles acerca de los datos, véase la seccion «Estadisticas de la zona del euro».
1) Lainflacién medida por el IAPC de marzo del 2003 corresponde al avance de Eurostat.
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Recuadro 3

Ladispersion delainflacion en lospaisesdela zona del euroy en laséareasmetr opolitanas
deEstadosUnidos

Las tasas de inflacion pueden variar entre los distintos paises o regiones de una unién monetaria por diversos
motivos: por diferencias ciclicas, por los efectos asimétricos de los factores de aumento de los costes (por
ejemplo, subidas de los precios del petrdleo), por los distintos niveles de flexibilidad de los mercados de
productos y de trabajo, por variaciones inducidas de precios (por gemplo, por variaciones en los impuestos
indirectos), por efectos de convergencia, por diferencias en las pautas de consumo especificas de cada pais, €etc.

La politicamonetaria del BCE debe centrarse en lazona del euro en su conjunto y, en consecuencia, no esta en
situacion de tener en cuenta las divergencias en lainflacion a escala nacional. Cuando las tasas de inflacion
nacionales influyen notablemente en la competitividad, en larentareal disponible o en los beneficios reaes de
un pais de la zonadel euro, sdlo los gobiernos nacionales pueden responder mediante |a aplicacion de politicas
adecuadas. Es muy importante que los paises de la zona del euro garanticen que sus mercados de trabgjo y de
productos son lo suficientemente flexibles para absorber las perturbaciones, asi como que eviten medidas
politicas que repercutan negativamente en su tasa de inflacion.

La dispersion de la inflacion puede medirse de diversas formas. El método mas sencillo es la medicion del
diferencial entre la tasa de inflacion més alta'y la mas baja. Otro método convencional es la medicion de la
desviacion tipica de las tasas de inflacion en los distintos paises. La desviacion tipica ponderadatiene en cuenta
el tamafio de los paises, mientras que la desviacion sin ponderar concede igual importancia a todos |os paises.
Entre otras medidas de dispersion de lainflacion se incluye el diferencial entre los tres paises con las tasas de
inflacion mas altasy mas bajas o el coeficiente de variacion. En este recuadro se utilizaladesviacion tipicasin
ponderar. Aungue las consecuencias de un grado determinado de dispersion no se analizan en este recuadro,
éstas pueden depender del nivel general deinflaciéon.

Para determinar si ladispersion de lainflacién entre los paises de la zona del euro estéd a un nivel excepcional,
resulta Util compararlacon € grado de digpersién en una unién monetariaarraigada, como es e caso de Estados Unidos.
En d gréfico sguiente s2 muestra la evolucion de la disperson de la inflacion para la zona del euro y les aress
metropolitanas de Estados Unidas desde 1990, a partir de datos mensuales (6 término «zonadel euro» serefiere alos 12
estados miembros de la UE que congtituyen lazona del euro desde € 1 de enero de 2001). En d gréfico se gpreciaqued
grado de disperson de lainflacion interanud en los paises de lazona del euro (en términos del |APC), hadisminuido de
formacontinuadadesded inicio delaUEM, coincidiendo con unareduccion delainflacion observada. Estadisminucion de
ladisperson delainflacion fue especid mente notable en laprimerafasedelaUEM, y regisiré su nivel mésbgoentornod
segundo semesire de 1999, es decir, d iniciarse la tercera fase de la UEM. Se recuper6 ligeramente en 2000 y, en
términos generales, ha permanecido estable desde principios del 2001.

Por lo que se refiere a Estados Unidos, el Bureau of Labor Satistics publica periédicamente los datos del 1PC
en las Areas Estadisticas Metropolitanas de Estados Unidos (AEM). Estos datos cubren 26 Areas Estadisticas
Metropolitanas, que representan aproximadamente el 51% del total del gasto en consumo en Estados Unidos.
No obstante, 12 Areas Estadisticas Metropolitanas publican datos del 1PC con periodicidad semestral, 11 lo
hacen con periodicidad bimestral y (inicamente tres publican datos mensuales. Este recuadro se refiere alas 14
Areas Estadisticas Metropolitanas que proporcionan dicha informacion con periodicidad mensual o bimestral
(interpolada a mensual) con el fin de mostrar las medidas de dispersion con lamayor frecuencia posible. Estas
14 Areas Estadisticas Metropolitanas representan el 40% del total del gasto en consumo®.

1 Las medidas de dispersion también pueden calcularse con frecuencia semestral o anual para las 26 Areas Estadisticas Metropolita-
nas, pero € resultado, que figura mas adelante, y que se ha obtenido a partir de datos mensuales y bimestrales, no se modificaria de
forma significativa. Ademés, cabe observar que la evolucion de la tasa media de inflacion ponderada de estas 14 Areas Estadisticas
Metropolitanas de Estados Unidos estd bastante en linea con la tasa de inflacion intermensual medida por el IPC nacional en
Estados Unidos.
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Esinteresante sefidlar que el grafico muestraque, desde 1997, ladispersion delainflacion enlazonadel euro ha
fluctuado a un nivel muy proximo a registrado en las 14 Areas Estadisticas Metropolitanas de Estados
Unidos, sobre todo desde €l inicio de la tercera fase de la UEM. De este modo, €l grado de dispersion de la
inflacion en la zona del euro durante los Ultimos afios parece estar, en lineas generales, en consonancia con el
registrado en Estados Unidos. Asi pues, €l grafico muestraque el grado de dispersion de lainflacion medida por
el IAPC general de la zona del euro en e 2002 no fue elevado, en términos histéricos, ni muy distinto al
registrado en Estados Unidos. En realidad, el grado de dispersion de lainflacion en la zona del euro havariado

poco desde enero de 1999.

Ladispersion delainflacion interanual entrelos paisesdelazonadel euro
y las 14 Ar eas Estadisticas M etr opolitanas (AEM) de Estados Unidos

(desviacion tipica sin ponderar en puntos porcentuales)

7=

i 1€
5 Zonadel euro (12 paises) 1=
& 14
3 i 12fase i 2*fase Ffase 1
: delaUEM : delaUEM delaUEM
|
2+ | 14
[} I
! EstadosUnidos(14AEM):
L 4
I
I
| ] .
0 1 1 1 II 1 1 1 1 1 1 1 1 1 C

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuentes: Eurostat y Bureau of Labor Satistics de Estados Unidos.

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Nota: Datos hasta febrero del 2003 para la zona del euro, y hasta enero del 2003 para las AEM de Estados Unidos.

La tasa de variacion interanual de los precios
energéticos volvié a elevarse, del 6% en enero al
7,6% en febrero del 2003, como resultado de la
subida de los precios del petréleo en euros (véase
gréafico 13). Por otra parte, la tasa de variacion
interanual de los precios de los alimentos no elabora-
dos ascendio hasta el 0,3% en febrero, desde el -0,6%
registrado en el mes anterior, como consecuencia
de un efecto de base desfavorable. Este efecto de
base esté asociado al descenso, bastante inusual,
de los precios de los alimentos no elaborados
observado en febrero del 2002, que compenso en
parte el fuerte aumento de estos precios registra-
do en enero del 2002, como resultado de las ma-
las condiciones meteoroldgicas.

Por lo que se refiere alos componentes del IAPC,
excluidos los alimentos no elaborados y la ener-
gia, la tasa de variacion interanual de los precios
de los alimentos elaborados se increment6 en 0,5
puntos porcentuales, situdndose en el 3,3% en
febrero del 2003, como reflejo, principalmente,
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de la subida de los precios del tabaco, inducida
por la elevacion de los impuestos llevada a cabo en
algunos paises a comienzos de afio. La tasa de va-
riacion interanual de los precios de los bienes indus-
triales no energéticos aumento levemente, hasta el
0,7% desde el 0,6%, mientras que la de los precios
de los servicios volvio a descender, hasta el 2,7%
desde el 2,8%, como consecuencia de los efectos
de base que afectaron a algunos componentes. Asi,
la tasa de variacion interanual ya no incorpora el
incremento que experimentaron los precios de los
servicios de hostelerfa, alojamiento y peluqueria
a principios del 2002, como resultado, principal-
mente, de la introduccién del euro.

Para enero del 2003 se revisaron y actualizaron
las ponderaciones del IAPC en algunos paises, con
objeto de que fueran mas representativas de las
pautas actuales de gasto de consumo. En el recua-
dro 4 se analizan con mas detalle las exigencias y
précticas relativas a las revisiones de las pondera-
ciones del gasto de consumo.
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IAPC delazonade euro: desagregacion

por componentes
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

—— |APC genera

— - - Alimentos elaborados

- - - Alimentos no elaborados )
— Bienesindustriales no energéticos

— — Energia
- - - Servicios
16 16
ol
14 i i 14
ity
12 P 12

PPN RN SN IR RPN RN B

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: Eurostat.
Nota: Para los periodos anteriores al 2001, los datos del IAPC
no incluyen Grecia.

Probable nuevo aumento de la tasa
de variacion interanual de los precios
industriales en febrero del 2003

En la fecha de cierre del presente Boletin Mensual
no se disponia de los datos relativos a los precios
industriales de la zona del euro correspondientes
al mes de febrero del 2003. En enero, la tasa de
variacion interanual de los precios industriales (ex-
cluida la construccién) ascendio al 2,2%, en com-
paracion con el 1,6% registrado en diciembre
(véase gréfico 14). Los datos nacionales disponi-
bles sugieren que la tasa de variacién interanual
de los precios industriales de la zona del euro
volvié a aumentar en febrero, como resultado,
fundamentalmente, de la evolucion del componen-
te energético. También se espera que los precios
industriales de los bienes intermedios hayan ex-

perimentado un nuevo incremento en febrero,
como consecuencia, probablemente, de los efec-
tos indirectos de la subida de los precios del pe-
tréleo sobre los precios de las materias primas.

En marzo del 2003, el indice de precios de la zona
del euro (IPE) de la encuesta a los directores de
compras se elevé ligeramente, hasta 59,7 desde
59,3 en febrero, con lo que se alcanzé la tasa de
crecimiento anual mas alta desde diciembre del
2000 (vease gréafico 15). En opinién de los
encuestados, los efectos directos de la subida de
los precios del petréleo, unidos a los efectos indi-
rectos del aumento de los costes de las materias
primas, fueron la causa principal de este incre-
mento. Asimismo, los temores suscitados por la
guerra parecen haber llevado a la acumulacion de
existencias, generando presiones adicionales al
alza sobre los precios.

Desagregacion delospreciosindustriales

delazonadd euro
(tasas de variacion interanuales, datos mensuales)

— — Energia(escalaizquierda)

— Industria, excluida construccio6n (escala derecha)
— — Bienesintermedios (escala derecha)

---- Bienesde equipo (escala derecha)

—— Bienes de consumo (escala derecha)

71
\

“

\/ !

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos
anteriores al 2001).
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Recuadro 4
Revision delasponder acionesdelosgastosdeconsumoen € |APC

Los datos del IAPC para la zona del euro se calculan como una media ponderada de las variaciones de los
precios de grupos de productos incluidos en las cestas de los IAPC nacionales. Las ponderaciones por
producto y por paises, utilizadas para elaborar € |APC delazonadel euro, se actualizan anualmente con €l fin
degarantizar que el | APC searepresentativo del gasto delos consumidores. L as variaciones en las ponderaciones
nacionales de productos reflgjan, por eiemplo, € proceso de sustitucion consecuencia de las variaciones de los
precios relativosy la creciente penetracion de nuevos bienesy servicios en el mercado. Las variaciones en las
ponderaciones de |os paises reflgjan los distintos niveles de crecimiento del consumo en |os paises de la zona
del euro. Este recuadro proporcionainformacion sobre | as exigencias europeas en relacion con las ponderaciones
del IAPCy las précticas seguidas para elaborar los |APC nacionales.

Exigencias europeas

Las exigencias paralas ponderaciones del |APC se definen en dos reglamentos de la CE que establecen normas
minimas para la elaboracion del indice general®. Dichos reglamentos establecen que las ponderaciones de los
productos en los IAPC deben actualizarse a intervalos de uno a cinco afios. Ademas, deben realizarse ajustes
anuales de | as ponderaciones de productos «criticos» en relacion con variaciones particularmente significativas
de las pautas de consumo. El término productos «criticos» se refiere, por regla general, a productos que estan
sujetos a condiciones de mercado y tecnologias que cambian con rapidez. Por otra parte, se han establecido
normas minimas para la oportuna introduccion de nuevos productos en € |APC. En los Ultimos afios, las dos
normeas citadas se han utilizado para gjustar la cobertura del IAPC a la creciente importancia comercial de los
bienesy servicios de consumo relacionados con las tecnologias de lainformacion.

Fuentes de los datos y practicas de actualizacion de las ponder aciones

Las ponderaciones de productos de la zona del euro se elaboran a partir de las ponderaciones nacionales de
productos, y se publican anualmente junto con los datos de enero. Las principales fuentes de ponderacion

nacional de productos son las encuestas de perjodosdereferencia ponderados?
presupuestos familiares y las estimaciones de las

cuentas nacional es anual es para gasto en consumo. 2021205 PR SR
BE 19992 2002

La encuesta de presupuestos familiares constituye una DE ALY ALLE
fuente de informacién muy detallada sobre el gasto de GR 2000 2004-05
los hogares. Todos los estados miembros de la UE E; 192%;301 22%‘:)’:6
deben realizar una encuesta de presupuestos familiares i -~ -
al menos una vez cada cinco afios, aunque algunos

; la redli ‘ . q Todg I IT 2001 2002
pa[ses a r- izan con mayor frecuencia -os s |y 2000 2001
paises publican |os resultados de |as cuentas nacionales NL 2000 2001
anualmente, pero la informacion es menos detallada. AT 2000 2005
Tanto la frecuencia como e grado de detalle de la gt 2000 A decidir
informacion sobre gasto en consumo son importantes g 2000 2004-05

paralacalidad del indice de precios de consumo. Segin
Fuentes: Institutos nacionales de estadistica y Eurostat.

la informacion disponible, y ta y como consta en e 1) El cuadro muestra los afios en que se han realizado revisio-
cuadro, seis paises de la zona del euro con una nes actualizadas ponderadas completas. En el caso de los

ponderacién del 49,3% en e IAPC de dicha zona IAPC, ha delllevarse a cabo todos los ,a.nos una revision de
las ponderaciones de los productos «criticos».

revisan las ponderaciones de los indices cada cincO 2) Afio 2000 para los productos de alta tecnologia.

1 Reglamento (CE) n° 2494/95 del Conseio, de 23 de octubre de 1995, relativo a los indices armonizados de precios de consumo, y
Reglamento (CE) n° 2454/97 de la Comision, de 10 de diciembre de 1997, por e que se establecen disposiciones de aplicacion del
Reglamento (CE) n° 2494/95 del Consgjo, en lo que respecta a las normas minimas de calidad de las ponderaciones del IAPC.
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anos. Los demas paises |0 hacen aintervalos de uno atres afios. No obstante, dada la exigencia de actualizar las
ponderaciones de los productos «criticos» con una frecuencia superior a una vez cada cinco afos, y que es
posible que no se disponga de toda la informacion detallada necesaria para una revision completa de las
ponderaciones anualmente, las précticas de |os paises de la zona del euro no son tan divergentes como parece a
primeravista. Actualmente, todas las ponderaciones del |APC nacional se basan en encuestas sobre gasto o en
cuentas nacionales de 1999 a 2001, lo que también reflejaque, en general, hay un desfase que oscilaentre unoy
dos afios hasta que | as estimaciones de | as ponderaciones definitivas pueden aplicarse alos cdlculos del IAPC.

Revisiones realizadas en e 2003

Como todos los afios, las ponderaciones por producto y por paises del IAPC de la zona del euro se han
revisado a partir de los datos de enero de 2003 publicados por Eurostat. Ademas, |os paises que realizan una
revision anual de la ponderacion, ya sea completa o parcial, Alemania, los Paises Bajosy Portugal, pasaron del
periodo de referencia de ponderacion con base 1995 a nuevo afio base 2000. Segun las estimaciones del
Instituto Nacional de Estadistica aleman, la variacion en las pautas de consumo representd unarevision de-0,1
a-0,2 puntos porcentual es de latasa de inflacion interanual alemanaen el 2000 y 2001. Revisiones de lamisma
magnitud tienen su origen en laincorporacion de los servicios de Internet, como un nuevo producto, a indice en
el 2000. Estas y otras variaciones en € IAPC aleman condujeron a una revision de la tasa interanua de -0,6
puntos porcentuales en el 2000, y de -0,3 en el 2001. Larevision del IAPC nacional aleman también provoco
unarevision a la bgja de la inflacién de la zona del euro de 0,2 puntos porcentuales, situandose en 2,1% en
2000, y de 0,1 puntos porcentuales en 2001, hasta €l 2,4%. En relacion con el IAPC de los Paises Bajos y de
Portugal, no se realizaron revisiones de |os resultados del |APC publicados para afios anteriores. Sin embargo,
la oficina estadistica de los Paises Bajos anuncié que la utilizacion de la nueva cesta habria influido en -0,2
puntos porcentuales en las tasas de inflacion interanual. Estos resultados confirman que, a efectos del indice
generdl, la frecuencia con que se realizan las actualizaciones tiene un impacto limitado en € resultado. No
obstante, es importante realizar una revision de las ponderaciones de gasto con una frecuencia suficiente para
garantizar larepresentatividad del IAPC delazonadel euroy lacomparabilidad de |os resultados nacionales.

Indicios de estabilizacion del crecimiento
de los costes laborales en el segundo
semestre del 2002

La mayoria de los indicadores de crecimiento
de los costes laborales han mostrado indicios
de estabilizacion en el segundo semestre del
2002. La tasa de variacion interanual de la re-
muneracion por asalariado se mantuvo estable
en el 2,7% en el tercer trimestre del 2002 (véa-
se grafico 16), al compensarse mutuamente las
divergencias observadas en el comportamien-
to de los principales sectores (para un analisis
mas detallado de los ultimos datos sectoriales,
véase el recuadro 6 del Boletin Mensual de mar-
zo del 2003). Aunque no se dispone de datos
oficiales para el cuarto trimestre del 2002, una
estimacion provisional basada en los datos na-
cionales disponibles sugiere que la tasa de va-
riacion interanual de la remuneracién por asa-
lariado puede haber disminuido ligeramente en
dicho trimestre.

La tasa de crecimiento de las ganancias medias
mensuales experimento un leve descenso en el
cuarto trimestre del 2002, mientras que el cre-
cimiento de los salarios negociados apenas re-
gistré cambios tras la reduccidn observada en
el tercer trimestre. Segln la primera estima-
cion de Eurostat, la tasa de variacion inter-
anual de los costes laborales totales por hora
del sector de empresas no agrarias de la zona
del euro ascendio al 3,7% en el cuarto trimes-
tre, desde el 3,5% registrado en el trimestre
anterior. Sin embargo, debe interpretarse este
aumento con cautela, dado que este indicador
muestra una elevada volatilidad y se ve afecta-
do, en parte, por diferencias estadisticas entre
las series nacionales.

El crecimiento de la productividad del trabajo
experiment6 una ligera recuperacién durante
el segundo y tercer trimestres del 2002, tras
registrarse un crecimiento negativo en los dos
trimestres anteriores. En consecuencia, el cre-
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cimiento de los costes laborales unitarios del to-
tal de la economia disminuy6 desde el 2,5% en
tasa interanual en el segundo trimestre al 2,1%
en el tercer trimestre. Los datos nacionales dis-
ponibles indicarian que esta tendencia a la baja
ha continuado en el cuarto trimestre.

Se espera que la inflacion de la zona
del euro descienda en el transcurso del 2003

En conjunto, la inflacion medida por el IAPC de
la zona del euro podria mostrar cierta volatili-

Preciosindustrialesy delosconsumos
intermediosdel sector manufacturero

enlazonaded euro
(datos mensuales)

..... IPRIY (escalaizquierda)
— IPE? (escaladerecha)
8

80

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat y Reuters.

Nota: Cuando hay datos disponibles, corresponden al Euro 12

(incluidos los periodos anteriores al 2001).

1) 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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Indicadoresde costeslabor alesdelazonadd euro
(tasas de variacion interanuales)

=== Remuneracién por asaariado
—— Sdlarios negociados
===+ Ganancias medias mensuales

— Costes laborales por hora
45 45

4,0
35
3,0
25

2,0

15 15

10 L
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Fuentes. Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

dad en los préximos meses, como resultado,
especialmente, del comportamiento de los pre-
cios del petrdleo. Sin embargo, en un plazo
mas largo, prevalecerian otros factores. Asi, la
apreciacion del euro observada en los Gltimos
doce meses, unida a la moderacion de la de-
manda, atenuara, probablemente, las presio-
nes al alza sobre los precios, si los precios del
petréleo en euros permanecen en niveles proxi-
mos a los 23 euros por barril registrados el 2
de abril. Se espera que la inflacion descienda y
se estabilice por debajo del 2% en el transcur-
so del 2003, evidentemente siempre que se
mantenga la moderacion salarial. Sin embargo,
la senda precisa de evolucion de los precios a
lo largo del presente afio esta envuelta en una
elevada incertidumbre originada, principalmen-
te, por la guerra en Iraq.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

Crecimiento ligeramente menor del PIB
en el cuarto trimestre del 2002

Como se inform6 en el anterior Boletin Men-
sual, el PIB real de la zona del euro crecié un
0,2%, en tasa intertrimestral, en el cuarto tri-
mestre del 2002, tras los incrementos del
0,3%-0,4% registrados en los tres trimestres
precedentes (véase cuadro 3). La demanda
interna crecio a un ritmo mas rapido, debido
principalmente al consumo publico y a la va-
riacion de existencias. Sin embargo, la con-
tribucion negativa de la demanda exterior
neta al crecimiento del PIB contrarrestd con
creces este aumento, pues se redujo tanto el
crecimiento de las exportaciones como el de
las importaciones. El descenso del crecimien-
to de las exportaciones estuvo, en cierta me-
dida, en consonancia con la evolucion de la
demanda externa. La caida del crecimiento
de las importaciones parece estar refiida con
el fortalecimiento de la demanda interna; sin
embargo, se mantuvo en unos niveles relati-

vamente moderados, y, en lo que se refiere a
su evolucién, no son infrecuentes diferencias de
un trimestre a otro.

En cuanto a la demanda interna, siguid reducién-
dose el nivel de existencias, aunque a un ritmo
mas lento que en el trimestre anterior, lo que
supone una contribucion positiva al crecimiento
del PIB real. Esta evolucion parece ser coherente
con los datos procedentes de las encuestas, que
indican que, desde mediados del 2002, este nivel
es mas adecuado. No obstante, la inversién siguié
siendo débil, y disminuy6 por octavo mes conse-
cutivo, aungue a un ritmo mas moderado. Si bien
esta reciente evolucion se debid, en parte, a las
medidas de estimulo fiscal adoptadas en lItalia,
también parece coincidir con una ratio de inver-
sion no residencial en relacion con el PIB relativa-
mente baja y con tasas de utilizacion de la capaci-
dad productiva practicamente estabilizadas des-
de el primer trimestre del 2002. Ambos indica-
dores sugieren que la inversion ya ha disminuido
en gran medida. Al mismo tiempo, es posible

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro
(tasas de variacion, salvo indicacion en contrario; cifras desestacionalizadas)

Tasas interanual es?

Tasas intertrimestrales?

2000 2001 2002| 2001

2002 2002 2002 2002 2001 2002 2002 2002 2002

AV Il m | v 1 Il 11 v

Producto interior bruto real 35 14 08 05 03 06 09 13 -02 04 03 04 02

Del cual:

Demanda interna 29 09 02 00 -02 -01 04 08 00 00 02 02 04
Consumo privado 25 18 06 16 05 04 06 10 00 -02 04 04 04
Consumo publico 20 21 25 16 20 26 27 26 06 07 09 03 05
Formacion bruta de capital fijo 49 -06 -25 -25 -25 -32 -26 -18 -09 -02 -13 -02 -01
Variacion de existencias® o0 -04 -01 -07 -03 -02 00 01 00 OO0 O1 00 01

Demanda exterior neta® o6 05 06 05 05 08 05 05 -02 04 01 02 -02
Exportaciones® 126 28 12 -28 -24 06 27 41 -12 02 17 21 00

Delascuales: Bienes 126 27 . -28 -18 08 37 . -13 07 14 29 .
Importacioneﬁ“) 113 15 -03 41 -39 -15 15 30 -08 -10 15 18 06
Delascuales: Bienes 112 07 . 55 -40 -20 18 . -10 09 15 23

Valor afiadido bruto real:

Agriculturay pesca -06 -3 04 -0/ 11 10 01 -06 -03 00 -03 08 -11
Industria 37 08 -02 -13 -16 -02 02 10 -112 06 03 04 -04
Servicios 40 23 15 16 14 14 14 17 02 04 05 03 05

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001). Para mds detalles acerca de los datos, véase la

seccion «Estadisticas de la zona del euroy.

1) Tasas interanuales. tasas de variacion respecto al mismo periodo del aiio anterior.
2)  Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.
3)  Contribucién al crecimiento del PIB real; en puntos porcentuales.

4)  Exportaciones e importaciones de bienes y servicios, se incluye 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.
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que el elevado y constante nivel de incertidum-
bre en relacion con la situacién geopolitica y
econOmica haya atenuado el crecimiento de
la inversion.

El crecimiento del consumo privado se mantu-
vo en una tasa del 0,4% intertrimestral en el
Gltimo trimestre del 2002. Los incentivos fisca-
les a la compra de automdviles aplicados en
Italia favorecieron, en parte, el consumo. Ade-
maés, la préctica estabilidad del crecimiento de
los salarios reales y el ligero aumento del em-
pleo respaldd la renta real disponible de los
hogares en el Ultimo trimestre del 2002. Al
mismo tiempo, la menor confianza de los consu-
midores puede haber tenido un efecto negativo
sobre el consumo.

Debilidad de los indicadores de consumo
en el primer trimestre del 2003

Los indicadores de consumo apuntan a un
débil crecimiento del consumo en el primer
trimestre del 2003. La confianza de los con-
sumidores registré un nuevo descenso en
marzo (véase cuadro 4), situandose en su nivel
maés bajo desde febrero de 1994. El pesimismo
de los hogares tuvo probablemente su origen
en la evolucion econdémica en curso, asi como
en sus perspectivas, que inclufan, sobre todo,

Matriculaciones de automaviles y ventas
del comercio al por menor en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; medias moviles centradas de tres
meses; ajustadas por el mimero de dias laborables)

- - - Matriculaciones de automéviles (escalaizquierda)
— Ventastotales del comercio al por menor” (escala derecha)

15 50

4,5

4,0
10

35

3,0

25
2,0
15
10
05
0,0

! -0,5

e
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat y AEFA (Asociacion Europea de Fabricantes
de Automdoviles, Bruselas).

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

1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.

Resultados de las encuestas de opinién de la Comision Europea para la zona del euro

(datos desestacionalizados)

2000 2001 2002|2002 2002 2002 20032002 2002 2002 2003 2003 2003

I 11 \Y I | Oct Nov Dic Ene Feb Mar

{ndice de clima econémico” 25 -28 -18 03 -04 -03 -05 -02 -04 02 -04 02 -06
Indicador confianza consumidores? 12 6 0 1 3 8 -1 -3 -5 -7 -8 -10
Indicador confianzaindustrial® 12 -1 5 -4 -5 3 -4 4 -4 -2 -3 -4 -5
Indicador confianza de la construccion® 16 10 1 -2 3 -0 -2 -4 -2 -1 0 0
Indicador confianza comercio a por menor 5 0 -9 -11 -10 -8 -10 -9 -7 9 12 -6 -11
Indicador confianza de los servicios” 10 -5 -19 -15 -21 -24 -25 -24 -24 25 -24 -24 27
Indicadordeclimaempresarials) 14 -01 -05-05 -05 -04 -04 -04 -04 -02 -03 -03 -06
Utiliz. de la capacidad productiva (%) 84,4 831 812 81,1 813 813 81,5 - - 811 - -

Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Comision Europea (DG ECFIN).
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001). Para mds detalles acerca de los datos, véase la

seccion «Estadisticas de la zona del euroy.

1) Tasas de variacion respecto al periodo anterior.
2)  Saldos netos; los datos se han calculado como desviaciones respecto a la media acumulada desde abril de 1995, para el indicador
de confianza de los servicios; desde julio de 1986, para el indicador de confianza del comercio al por menor, y desde enero de 1985,

para el resto de los indicadores de confianza.

3)  Las unidades se definen en puntos de desviacion tipica.
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un paro creciente y la posibilidad de que se
iniciara una guerra en Irag. Sin embargo, no es
probable que los resultados de marzo reflejen
ya la reaccion al inicio de las hostilidades, pues
las encuestas de la Comision Europea se llevan
a cabo habitualmente en la primera mitad del
mes. Al mismo tiempo, la confianza en el sector
del comercio al por menor volvié a disminuir cla-
ramente en marzo, manteniéndose, por tanto,
en niveles reducidos. Con respecto a los indica-
dores del comportamiento del gasto real, las ma-
triculaciones de automoviles descendieron, en
promedio, en los dos primeros meses del 2003.
Este descenso se debe, en gran medida, a la in-
tensa reduccién experimentada en enero, des-
pués de que dejaran de aplicarse en ltalia los in-
centivos fiscales que habian estimulado las matri-
culaciones de automaviles en el Ultimo trimestre
del 2002 (vease grafico 17). Sin embargo, estos
incentivos se reintrodujeron en el periodo com-
prendido entre febrero y finales de marzo, lo
que, con toda probabilidad, moderara el des-
censo en el trimestre en su conjunto. Las
ventas del comercio al por menor, el otro
indicador disponible del gasto real en consu-
mo, se incrementaron fuertemente en ene-
ro del 2003. Este incremento se produjo tras
dos meses de descensos consecutivos y po-
dria reflejar, por tanto, una correccion de los
bajos niveles de ventas presentes a finales
del 2002. No obstante, las posibles revisio-
nes de las primeras estimaciones, en particu-

lar, y la elevada volatilidad de las series, en
general, dificulta la extraccion de conclusio-
nes definitivas a este respecto.

La evolucion del sector industrial fue
moderada en el primer trimestre del 2003

El sector industrial mostré signos de debilidad
en el primer trimestre del 2003. En enero del
2003, la produccion industrial (excluida la cons-
truccion) de la zona del euro repunto, tras los
moderados resultados de diciembre del 2002
(véase cuadro 5). Este repunte se correspon-
de con las expectativas, pues los malos datos
de diciembre parecieron deberse en parte al
cierre de fabricas, mas generalizado de lo
habitual, en torno al periodo navidefio. Sin
embargo, la recuperacion registrada en ene-
ro no afect6 a la tendencia subyacente. Si se
considera el periodo de tres meses hasta
enero, el crecimiento de la produccion se
mantuvo en torno a cero.

Los resultados de las encuestas sugieren que
este periodo de crecimiento moderado conti-
nué en el primer trimestre del 2003. Segln las
encuestas de opinion de la Comisién Europea,
la confianza industrial siguié cayendo (véase gra-
fico 18) como consecuencia, principalmente,
del empeoramiento de las expectativas relati-
vas a la produccion. En el primer trimestre en

Produccion industrial en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2001 2002|2002 2002

2003|2002 2002 2003|2002 2002 2002 2002 2002

Nov Dic Ene/Nov Dic Ene|Ago Sep Oct Nov Dic
Intermensuales Medias méviles de tres meses

Tota industria, excl. construccion 04 -08 26 -08 07 06 -16 11 o1 01 01 -02 -02

Por principales destinos econémicos:

Totd ind., exd. condrucciény energia 02 -10 33 -01 08 13 -19 10 00 01 00 -02 -01
Bienesintermedios -08 02 42 12 15 10 -20 14 o1 02 03 -05 -03
Bienes de equipo 15 -25 39 01 17 15 -1,6 07 06 03 02 05 06
Bienes de consumo 04 -11 15 -16 -11 05 -12 02 -05 -03 -03 -02 -04
Bienes consumo duradero 25 51 00 -82 -30 10 -40 27 02 -14 -05 -17 -10
Bienesconsumo noduradero 1,0 -03 18 -03 -07 06 -10 01 -06 -02 02 0,4 0,1

Energia 13 04 -18 -56 -07 -21 -02 14 -01 -06 -08 -08 -12

Manufacturas 03 -10 32 01 06 09 -14 05 02 03 01 -03 -02

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Notas: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001). Para mds detalles acerca de los datos, véase la

seccion «Estadisticas de la zona del euroy.
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Grafico 18

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

(datos mensuales)

[ Produccién industrial 9 (escalaizquierda)
— Confianzaindustrial ? (escala derecha)
-« -+ [ndice de directores de compras® (escala derecha)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comisién Europea,
Reuters y cdlculos del BCE.

1)  Sector manufacturero, tasas de variacion interanuales de las
medias moviles de tres meses, datos ajustados por el nimero de
dias laborables.

2) Saldos netos; desviaciones con respecto a la media desde
enero de 1985.

3)  Indice de directores de compras, desviaciones con respecto al
valor 50; los valores positivos indican una expansion en la activi-
dad econémica.

su conjunto, el deterioro de la confianza indus-
trial fue moderado, si se compara con el tri-
mestre precedente. Tras dos meses de mejoras,
que situd el indice de directores de compras a un

nivel ligeramente por encima de 50, el indice
retrocedié hasta 48,4 en marzo. La mayoria de
los componentes registrd un descenso en este
mes, siendo especialmente pronunciado el expe-
rimentado en los nuevos pedidos. El componen-
te variacion de existencias, aunque se redujo, se
mantuvo algo por encima del nivel de 50. En el
conjunto del primer trimestre, el indice de direc-
tores de compras seguia siendo ligeramente mas
fuerte que en el Gltimo trimestre del 2002. No es
probable que el indice de marzo haya reflejado
plenamente las reacciones al inicio de la guerra.
Aunque los datos para la elaboracion del indice se
recogen en la segunda mitad del mes, las pregun-
tas se refieren a la evolucién actual mas que a las
expectativas.

La confianza de la construccion se mantuvo esta-
ble en marzo del 2003, pero registré un claro
repunte en el conjunto del primer trimestre, lo
gue puede indicar una cierta mejora en el sector,
como pone de manifiesto también la recupera-
cion de la produccion en el periodo de tres me-
ses hasta enero del 2003. Con todo, resulta dificil
interpretar estos datos, debido a la volatilidad tan-
to de la confianza como de los datos relativos a la
actividad.

En los servicios de mercado, el valor afiadido se
elevé el 0,4%, en tasa intertrimestral, en el
cuarto trimestre del 2002, tras el 0,3% re-
gistrado en el tercer trimestre. Si se conside-
ra el primer trimestre del 2003, segln los
datos procedentes de las encuestas de opinién
de la Comision Europa para el sector servicios y
de la encuesta de directores de compra, la de-
manda esperada y la actividad industrial mejora-
ron ligeramente, mientras que la confianza y la

Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa, datos desestacionalizados)

2000 2001 2002| 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2003 2003

| Il 11 \Y Sep  Oct Nov Dic Ene Feb
Total 85 80 83 81 82 83 85 8,4 8,4 8,5 85 86 8,7
Menoresde 25 afios? 166 156 161 158 160 161 164 161 162 164 165 167 168
De 25 0 més afios 74 70 73 71 72 73 74 73 74 74 75 75 7,6

Fuente: Eurostat.

Notas: De acuerdo con las recomendaciones de la OIT. Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).
1) En el aiio 2002 esta categoria representaba un 22,4% del desempleo total.
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actividad real se deterioraron. Ademas, los datos
de ambas encuestas se sitdian en minimos histori-
cos. En general, los Ultimos resultados sugieren
gue el crecimiento del sector servicios mantuvo
su debilidad a comienzos del presente afio.

La tasa de paro de la zona del euro
aumento6 de nuevo en febrero del 2003

Las condiciones del mercado de trabajo conti-
nuaron deteriorandose en los dos primeros me-
ses del 2003. La tasa de paro normalizada de la
zona del euro se elevo 0,1 puntos porcentuales,
hasta alcanzar el 8,7% de la poblacién activa en
febrero (véase grafico 19). En este mes se obser-
vO un nuevo aumento de 92.000 personas en el
nimero de parados, tras el incremento experi-
mentado en enero (126.000). El aumento del
paro en febrero fue generalizado en todos los
grupos de edad. La tasa de paro registré una subi-
da de 0,1 puntos porcentuales tanto para los me-
nores como para los mayores de 25 afios, hasta
situarse en 16,8% y 17,6%, respectivamente
(véase cuadro 6).

Desempleo en la zona del euro
(datos mensuales; desestacionalizados)

[ Variacion interanua en millones (escalaizquierda)
—— Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)

3,0 11,5
11,0
10,5

10,0

9,5

9,0

85

8,0

" T
||

-15

. . . . . . . . . J75
1994 1996 1998 2000 2002
Fuente: Eurostat.

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

Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

2000 2001 2002

2001 2002 2002 2002 2002

2001 2002 2002 2002 2002

v | ] 11 v [\ | ] 11 (\Y
Tasasintertrimestrales V)
Total delaeconomia 21 14 04 09 07 O5 03 02 02 01 00 00 01
Del cual:
Agriculturay pesca? -16 -07 -20 -14 -20 -19 -18 -22 -04 -02 -05 -08 -08
Industria o9 03 -12 -05 -10 -12 -13 -14 -03 -04 -03 -04 -04
Excluida construccion o6 03 -12 -05 -11 -12 -12 -15 -02 -04 -03 -03 -04
Construccion 8 03 -112 -04 -09 -10 -14 -12 -03 -04 -02 -05 -01
Servicios 29 20 12 16 16 13 10 O09 04 03 02 02 03
Comercioy transporte® 2,9 16 07 1,2 15 08 03 02 03 02 -02 00 02
Finanzasy empresss¥ 59 38 18 29 21 19 16 15 06 01 06 03 04
Administracion pablica® 1,6 16 14 14 15 14 14 13 04 04 03 03 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)  Incluye también caza y silvicultura.

3)  Incluye también reparaciones, comunicaciones, hosteleria.
4)  Incluye también servicios inmobiliarios y de alquiler.

5)  Incluye también educacion, sanidad y otros servicios.
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El empleo aumenté ligeramente
en el cuarto trimestre del 2002

Segun los datos de las cuentas nacionales, la tasa
de crecimiento del empleo fue del 0,1% en el
cuarto trimestre del 2002, frente al crecimiento
nulo del tercer trimestre (véase cuadro 7). No
obstante, el aumento del nimero de ocupados
en el Ultimo trimestre del 2002 fue reducido
(79.000), sobre todo si se compara con el incre-
mento del nimero de parados en el mismo tri-
mestre (198.000).

El empleo mantuvo su senda divergente en los
distintos sectores. Mientras que en el sector in-
dustrial se redujo un 0,4%, en el sector servicios
volvié a aumentar un 0,3% en el cuarto trimestre
del 2002, con un crecimiento positivo del em-
pleo en todos sus sectores.

Segun las encuestas de opinion de la Comision
Europea y de los directores de compras, las ex-
pectativas de creacién de empleo en la industria
mejoraron ligeramente entre el Ultimo trimestre
del 2002 y el primer trimestre del 2003. No obs-
tante, permanecen en niveles muy reducidos vy,
en el pasado, mostraron una volatilidad conside-
rable, de modo que es probable que el creci-
miento del empleo mantenga su senda de mode-
racién en el primer trimestre del 2003. Ademas,
las expectativas se redujeron de forma generali-
zada en marzo.

La incertidumbre continua siendo un lastre
en cuanto a las perspectivas
de recuperacion

En suma, los datos mas recientes sugieren
que la economia de la zona del euro man-
tendrd su debilidad en el primer trimestre
del 2003. El elemento fundamental en las
perspectivas macroecondmicas es el elevado
grado de incertidumbre, asociado en gran
media a las tensiones de carécter geopolitico.
Esta incertidumbre ha ido en aumento desde
finales del afio pasado y ha afectado a la evo-
lucion de la confianza, el producto, la de-
manda y el mercado de trabajo. Es aln de-
masiado pronto para evaluar el impacto de la
guerra en Iraq en la evolucion econdmica. Por el
momento, el escenario de referencia apunta a
que el crecimiento econdémico se recuperara
paulatinamente cuando los factores que contri-
buyen al elevado nivel de incertidumbre econo-
mica hayan disminuido. En concreto, la zona del
euro deberfa beneficiarse del reducido nivel de
tipos de interés y de la menor inflacién, que
sostiene la renta real disponible y el consu-
mo privado. No obstante, el alto grado de
incertidumbre hace que resulte especial-
mente dificil predecir el curso del crecimien-
to econdmico para el resto del afio. Cierta-
mente, en estos momentos son posibles va-
rios escenarios con implicaciones distintas
para la actividad econdmica.

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

El euro fluctué sustancialmente en marzo
y a comienzos de abril

Tras un periodo de relativa estabilidad en fe-
brero del 2003, los mercados de divisas se vie-
ron, en el mes de marzo, dominados por las
reacciones de los participantes ante las infor-
maciones relativas a la preparacién, el comien-
zo y el posterior desarrollo de las operaciones
militares en Irag. Esta evolucion se reflejo en la
mayoria de los tipos de cambio bilaterales entre
las principales monedas, que se vieron someti-
dos a notables fluctuaciones durante el periodo
de referencia.
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En marzo, el euro se aprecié primeramente
frente al dolar estadounidense, antes de depre-
ciarse de forma bastante acusada frente a la
moneda norteamericana en la segunda y la ter-
cera semanas del mes (véase grafico 20). El de-
bilitamiento del euro parece haber estado basi-
camente asociado a factores de caracter técni-
co relacionados con la negociacion que han he-
cho acto de presencia como consecuencia del
inicio de las operaciones militares en Irag. Por
el contrario, los nuevos datos macroeconémi-
cos han pasado, en apariencia, a un segundo
plano por el momento. Sin embargo, hacia el
término del periodo analizado, la reaparicién
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Evolucién de los tipos de cambio

(datos diarios)

Desde enero del 2000
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Fuente: BCE.

Desde el 28 defebrero hasta el 2 de abril de 2003

—— USD/EUR
114 1,14
1,13 1,13
1,12 1,12
111 1,11
1,10 1,10
1,09 1,09
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0,68 0,64
0,67 0,63
0,66 0,62
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Nota: Las escalas de los grdficos de cada columna son comparables. Las lineas horizontales representan medias anuales.

de dudas entre los participantes en el mercado
acerca de la duracién de las operaciones militares
parece haber influido negativamente sobre el do-
lar estadounidense, en un entorno de creciente
preocupacion en los mercados acerca de los pro-
bables efectos de la evolucién de la situacion
geopolitica sobre las perspectivas econdmicas in-
ternacionales. El 2 de abril, el euro cotizaba a
1,08 dolares, ligeramente por encima del nivel
registrado a finales de febrero y un 14,5% por
encima de la media del 2002.

En la primera semana de marzo, el yen japonés
se deprecio frente al euro, a la vez que se apre-

ciaba frente al dolar estadounidense (véase grafi-
co 20). Esta evolucion se invirtié posteriormen-
te durante el resto del mes, puesto que la
divisa japonesa tendio a depreciarse frente al do-
lar y a fluctuar —sin establecer una tendencia
clara— frente al euro. Esta trayectoria obede-
cio, principalmente, a los acontecimientos an-
tes mencionados acaecidos en Oriente Medio
y, en menor medida, a la inquietud existente so-
bre el probable impacto de una recuperacion
mundial mas lenta de lo previsto en las pers-
pectivas de crecimiento de la economia japo-
nesa. El 2 de abril, el euro cotizaba a 128,7 yenes,
es decir, en torno a un 1% por encima del nivel
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Evolucién de los tipos de cambio

en el Mecanismo de Tipos de Cambio I1
(datos diarios)

—— Coronadanesa/euro
7,70 7,70
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720 L : — : : 7,20
Oct Nov Dic Ene Feb Mar
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Fuente: BCE.

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

registrado a finales de febrero y un 9% por enci-
ma de la media del 2002.

Los tipos de cambio bilaterales de la libra esterli-
na frente al euro y frente al dolar estadounidense
también se caracterizaron por unas fluctua-
ciones relativamente notables. Los datos eco-
ndmicos apuntaron a una desaceleracion de
la actividad econémica en el Reino Unido,
mientras que la tasa de inflacién, medida por
el RPIX, continu6 aumentado. El 2 de abril,
el euro se cotizaba a 0,69 libras esterlinas,
esto es, un 0,5% por encima del nivel regis-
trado a finales de febrero y un 9,4% superior
a la media del 2002.

Por lo que respecta a las otras monedas eu-
ropeas, la corona danesa se mantuvo dentro de
un estrecho intervalo situado ligeramente por en-
cima de su paridad central en el MTC Il (véase
gréfico 21). En el periodo de referencia, el
euro se aprecié mas de un 1% frente a la
corona sueca y al franco suizo. Mientras tan-
to, la divisa suiza se deprecié de forma pro-
nunciada y transitoria a mediados de marzo
frente al ddlar estadounidense, tras el inicio
de las operaciones militares en lIrag. Esta de-
preciacién representé una pérdida de parte
de la apreciacion previa asociada a los flujos
financieros en busca de refugio que se habia
acumulado desde finales del 2002, la cual,
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sin embargo, volvio a recuperarse hacia fina-
les del mes.

En conjunto, y a pesar de las fluctuaciones
bastante amplias observadas durante este pe-
riodo, el tipo de cambio efectivo nominal del
euro —medido frente a las monedas de los
doce principales socios comerciales de la
zona del euro— se situo, el 2 de abril de
2003, un 1% por encima del nivel registrado
a finales de febrero, como consecuencia de
la modesta apreciacion de la divisa europea
frente a todas las principales monedas y de
una apreciacién bastante sustancial frente al
won surcoreano (véase grafico 22). El 2 de
abril, el tipo de cambio efectivo nominal del
euro se habia incrementado en un 9,4% con

El tipo de cambio efectivo del euro
y sus componentes "
(datos diarios)

Desde el 28 de febrero hasta el 2 de abril de 2003
(indice: 1999 1=100)
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Fuente: BCE.

1)  Un aumento del indice supone una apreciacion del tipo de
cambio efectivo frente a las monedas de 12 socios comerciales.

2)  Las variaciones se calculan aplicando las ponderaciones del
comercio exterior frente a los 12 socios comerciales mds importantes.
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Balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

2002 2002 2002 2002 2003
Ene Ene - Dic Nov Dic Ene
Cuenta corriente -0,1 61,5 11,5 91 -6,4
Ingresos 141,7 1.712,6 1445 1445 142,2
Pagos 141,9 1.651,1 133,1 1354 148,6
Bienes 31 134,5 14,1 111 11
Exportaciones 79,6 1.060,8 92,1 85,2 81,0
Importaciones 76,6 926,3 78,0 74,1 79,9
Servicios -2,5 11,1 14 25 -0,5
Exportaciones 24,3 3311 26,5 29,2 24,9
Importaciones 26,8 320,0 25,0 26,8 254
Rentas -6,4 -374 0,1 -0,6 -10,1
Transferencias corrientes 57 -46,8 -4,2 -39 31
Cuenta de capital 2,6 11,3 0,3 0,8 2,0
Cuenta financiera -39,4 -84,8 25,6 -14,3 -15,5
Inversiones directas 1,2 134 54,0 1,0 -1,8
En € exterior -6,7 -175,8 -22,4 -4,7 -12,1
Acciones y participaciones de capital
y beneficios reinvertidos -8,6 -146,6 -16,7 -15,9 -6,7
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas rel acionadas 19 -29,2 -57 111 -55
Enlazonadel euro 79 189,1 76,4 57 10,4
Acciones y participaciones de capital
y beneficios reinvertidos 2,8 149,9 68,0 131 81
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas rel acionadas 51 39,3 84 -74 2,2
Inversiones de cartera -33,6 110,8 15,9 -25 -14,7
Accionesy participaciones -0,2 53,6 18,0 -4,9 14,3
Activos -135 -33,7 2,1 -4,2 2,1
Pasivos 13,3 87,3 15,9 -0,7 12,2
Valores distintos de acciones -33,4 57,2 21 2,4 -29,0
Activos -14,0 -148,6 -14,3 -14,5 -25,3
Pasivos -19,4 205,8 12,2 17,0 -37
Pro memoria:

Inversion netatotal directay de cartera -324 124,2 69,9 -15 -16,5
Derivados financieros 33 -12,5 -1,0 -1,6 -15
Otrasinversiones -5,0 -194,2 -40,9 -10,0 0,9
Activos de reserva -5,3 -2,3 -2,4 -1,2 15

Erroresy omisiones 37,0 12,0 -37,3 45 19,9

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 la direccion del BCE en Internet se pueden encontrar cuadros mds detallados de la balanza de pagos del Euro 12.

respecto a su nivel medio del afio 2002. El recua-
dro 5, en el que se lleva a cabo una comparacion
de la evolucion de este indice con la del indice de
tipo de cambio efectivo del euro, medido frente
a las monedas de un grupo més amplio de 38
socios comerciales de la zona del euro, corrobo-
ra el amplio alcance de la recuperacion experi-
mentada por el euro en el periodo 2002-2003.

El saldo de la balanza por cuenta corriente
registro un déficit en enero del 2003

El saldo de la balanza por cuenta corriente de la
zona del euro registré un déficit de 6,4 mm de
euros en enero del 2003, en comparacion con
un saldo préximo al equilibrio contabilizado en
enero del 2002. Este comportamiento se ha
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Balanza por cuenta corriente de la zona
del euro, balanza de bienes y exportaciones
e importaciones de bienes

(mm de euros; datos desestacionalizados)

[] Balanza por cuenta corriente (escaaizquierda)
—— Balanza de bienes (escalaizquierda)

—— Exportaciones de bienes (escala derecha)

— — Importaciones de bienes (escala derecha)
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Nota: Los datos se refieren al Euro 12. Saldos acumulados de 12
meses; las exportaciones e importaciones de bienes son valores
mensuales.

debido, bésicamente, a un incremento del
déficit de la balanza de rentas por importe
de 3,7 mm de euros, combinado con una re-
duccion de los superavit de las balanzas de bie-
nes y de transferencias corrientes (por valor de
2 mm de euros y 2,5 mm de euros, respectiva-
mente). Esta evolucién ha compensado con cre-
ces la disminucion del déficit de la balanza de
servicios, que se ha situado en 0,5 mm de euros,
desde los 2,4 mm de euros registrados un afio
antes (véanse cuadro 8 y grafico 23).

Al analizar la evolucion intermensual, sobre la
base de los datos desestacionalizados, se observa
gue la balanza por cuenta corriente registré un
superavit de 0,4 mm de euros en enero del 2003,
en comparacion con el superavit, bastante mas
abultado, de 7,6 mm de euros contabilizado du-
rante el mes anterior. El motivo principal de esta
disminucion se encuentra en el aumento de los
déficit de las balanzas de rentas y de transferen-
cias corrientes (por importe de 4,8 mm de euros
y 3 mm de euros, respectivamente). El incre-
mento del déficit de la balanza de rentas se debid
a un significativo aumento de los flujos de pagos
en esta balanza.
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Mediante un examen de las tendencias recientes,
puede observarse que el superavit acumulado de
doce meses de la balanza por cuenta corriente
dej6 de aumentar hacia finales del 2002. Esta
paralizacion se ha debido, principalmente, a una
estabilizacion del superavit acumulado de la ba-
lanza de bienes (véase grafico 23), que podria
obedecer a un efecto retardado de la apreciacion
del euro registrada durante el segundo trimestre
del 2002. Los datos disponibles hasta noviembre
indican que la tasa de crecimiento de las exporta-
ciones en términos reales fue bastante débil du-
rante el pasado afio. Sin embargo, la caida de los
precios de exportacién también contribuyé a un
descenso de las exportaciones en términos no-
minales. Esa caida de los precios de exportacion
podria sugerir que los exportadores de la zona
del euro han reducido sus margenes al objeto de
compensar la menor competitividad, en cuanto a
precios, resultante de la apreciacion del euro. Por
lo que hace a las importaciones, éstas s6lo han
crecido de forma marginal en términos reales
durante los once primeros meses del afio 2002,
al tiempo que los precios de importacion se
situaban por debajo de los niveles registrados en
el 2001, en consonancia con la apreciaciéon del
euro y la caida de los precios del petréleo duran-
te ese periodo.

Salidas netas en la rubrica de valores
distintos de acciones en enero del 2003

El agregado de inversiones directas y de car-
tera contabilizé salidas netas de 16,5 mm de
euros en enero del 2003, como reflejo, fun-
damentalmente, de las cuantiosas salidas ne-
tas registradas en las inversiones de cartera
(de 14,7 mm de euros).

La evolucién de las inversiones de cartera se
debid, principalmente, a las considerables sa-
lidas netas en la rdbrica de valores distintos
de acciones (de 29 mm de euros). Los
inversores de la zona del euro fueron com-
pradores netos de bonos y obligaciones y de
instrumentos del mercado monetario extran-
jeros, por un importe de 25,3 mm de euros.
Por el contrario, las inversiones de cartera
en acciones y participaciones registraron
unas sustanciales entradas netas por valor de
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14,3 mm de euros, como resultado de las
adquisiciones netas (de 12,2 mm de euros)
de acciones y participaciones de la zona del
euro por parte de inversores no residentes,
asi como de las ventas netas (de 2,1 mm de
euros) de acciones y participaciones extran-
jeras por parte de inversores de la zona del
euro. La cuenta de inversiones directas se
situd proxima al equilibrio en enero del 2003.

La cuenta de otras inversiones también estu-
vo cercana al equilibrio en enero del 2003,
ya que las elevadas salidas netas (de 14,3 mm
de euros) desde otros sectores hacia otros
activos de inversion (basicamente, depositos
efectuados en el exterior por empresas y ho-
gares) se vieron compensadas por las entra-
das netas de activos a corto plazo en el sec-
tor de IFM.

Un andlisis de esta evolucién con una perspectiva
de mas largo plazo permite observar que los flu-
jos de la cuenta de inversiones de cartera no
siguieron en enero del 2003 las mismas pautas
que se habian observado durante la mayor parte
del afio 2002. Sin embargo, dada la volatilidad
que presentan los flujos mensuales, queda por
ver si este comportamiento también ha caracte-
rizado a los meses posteriores. En términos mas
concretos, el desplazamiento de los flujos finan-
cieros, especialmente registrado hacia finales del
2002, desde entradas netas en la rabrica de in-
versiones de cartera materializadas en acciones y
participaciones hacia entradas netas en valores
distintos de acciones, no se observo en enero del
2003, aun cuando la evolucion de los mercados
de renta fija y de los diferenciales de tipos de
interés fue mas favorable en la zona del euro que
en los principales mercados extranjeros.

Recuadro 5

Comparacion entre un indice amplio y un indice reducido de tipo de cambio efectivo del euro

El BCE elabora y publica los tipos de cambio efectivos (TCE) nominal y real del euro frente a las monedas de
un grupo reducido de socios comerciales, que incluye doce paises industrializados mas la Region Administra-
tiva Especial de Hong-Kong, Singapur y Corea del Sur y frente a un grupo amplio de socios comerciales que
incluye 26 economias emergentes ademas de los paises recogidos en el indice reducido.! El indice de TCE
nominal resume la evolucion del tipo de cambio del euro, mientras que el indice de TCE real ofrece indicadores
sintéticos de la competitividad de la zona del euro en términos de costes y precios.

La utilizacion tanto de un indice amplio como de un indice reducido de TCE del euro surge de la necesidad de
hacer frente a la habitual disyuntiva existente entre una mayor cobertura de los flujos comerciales y una mejor
calidad de los datos. Una medida amplia cuenta con la ventaja de cubrir un mayor grupo de socios comerciales,
si bien, al mismo tiempo, esto constituye su principal limitacion, ya que, a menudo, no se dispone de datos con
la periodicidad adecuada correspondientes a un conjunto amplio de deflactores de precios alternativos en una
serie de economias emergentes. Ademas, algunos de estos paises han experimentado elevadas inflaciones y, en
ocasiones, sus monedas han registrado acusadas y prolongadas depreciaciones. Estas circunstancias tienden a
reflejarse en un desacoplamiento de los TCE reales y nominales.

En este contexto, es revelador comparar de forma periddica las trayectorias de los indices amplio y reducido de
TCE. El siguiente analisis corrobora, en lineas generales, la coherencia de los indices, sugiriendo que la
recuperacion del euro en el periodo 2002-2003 ha tenido un alcance muy amplio. El euro se apreci6 tanto frente
a las monedas de los principales socios comerciales de la zona del euro como frente a la mayoria de las divisas
de las economias emergentes.

En términos mas concretos, el TCE nominal del euro frente al grupo amplio de socios comerciales se situd en
febrero del 2003 casi un 9,1% por encima del nivel medio del afio 2002 y mas de un 8% por encima del
correspondiente al grupo reducido de socios comerciales (véase grafico). Dentro de este ultimo, el euro se

1 Una explicacion mas detallada del sistema de ponderacion empleado puede verse en Buldorini, L., Makrydakis, S., Thimann, C.
(2002), «The effective exchange rates of the euro», ECB Occasional Paper No. 2.
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Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro frente a distintos grupos de socios comerciales
(datos mensuales, indice: 2001 = 100)

Nominales Reales - Deflactados por el |IPC
—— Grupo amplio —— Grupo amplio
—— Grupo reducido —— Grupo reducido
120 120 115 115
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Fuente: BCE.

aprecid de forma especialmente acusada frente al délar de Estados Unidos, asi como frente a las monedas cuyas
fluctuaciones tradicionalmente muestran una elevada correlacion con las de la divisa estadounidense, tales como
el ddlar canadiense y las monedas de los paises de Asia, salvo Japdn, incluidos en el indice reducido. El euro
también recupero posiciones frente al yen japonés y la libra esterlina, mientras que se mantuvo relativamente
estable frente a la corona danesa, a la corona sueca y al franco suizo.

Con arreglo a la informacion aportada por el indice amplio, dos factores han influido en el fortalecimiento del
euro. En primer lugar, dado que la moneda europea se aprecio frente al dolar de Estados Unidos, también se
fortaleci6 aproximadamente en la misma magnitud frente a las monedas que se mueven conjuntamente con la
divisa estadounidense o frente a las que formalmente cuentan con un tipo de cambio fijo frente al dolar. En este
contexto, la intensa apreciacion del euro frente al yuan renminbi de China y al nuevo ddlar de Taiwan fue
especialmente notable. En segundo lugar, el euro se aprecié de manera muy pronunciada en términos nominales
frente al real brasilefio y al peso mexicano —monedas que se vieron sometidas a presiones bajistas ante las
turbulencias que afectaron a los mercados financieros de América Latina— y frente a la lira turca y al rublo ruso.

Una vez tomadas en consideracion las diferencias de inflacion entre la zona del euro y sus socios comerciales, la
discrepancia previamente observada entre el indice amplio y el indice reducido desaparece en el periodo
analizado. Asi, en febrero del 2003, los dos indices TCE real del euro (basados en los precios de consumo) se
situaban un 8,4% por encima de la media del afio 2002 (véase grafico). Por lo que se refiere al grupo reducido de
socios comerciales, la mayor apreciacion del euro en términos reales que en términos nominales refleja una
inflacion relativamente moderada en el Reino Unido y en Suiza, asi como la deflacion registrada en Japon y en
la RAE de Hong-Kong. A la inversa, la menor apreciacion del euro en términos reales que en términos
nominales frente a las divisas del grupo amplio de socios comerciales es el resultado de unas elevadas tasas de
inflacion en algunos de los paises, tales como Turquia y Brasil, cuyas monedas se depreciaron de forma mas
intensa frente al euro durante el periodo de referencia.
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La necesidad de reformas integrales
para hacer frente a los efectos
del envejecimiento de la poblacion

El envejecimiento de la poblacion tendra un profundo impacto sobre las economias de la zona del euro. Los
sistemas publicos de pensiones basados en el principio de reparto experimentaran tensiones conforme
aumente la proporcion entre el nimero de pensionistas y el de cotizantes. El gasto publico en asistencia
sanitaria y cuidados de larga duracion se incrementara a medida que contine el progreso de las tecnologias
médicas y crezca la demanda de esos servicios en paralelo al aumento de la poblacion de edad avanzada.
Asimismo, la desaceleracion e, incluso, posteriormente, el cambio de signo del crecimiento de la poblacion en
edad de trabajar daran lugar a una ralentizacion del crecimiento econémico.

En este articulo, se sostiene la necesidad de una rapida aplicacion de reformas de tratamiento integral para
hacer frente a los efectos del envejecimiento de la poblacion. Aunque existe un consenso generalizado con
respecto al origen y alcance aproximados de los problemas que se ciernen sobre los sistemas sanitarios y de
pensiones, los actuales propositos de las politicas econémicas aplicadas en muchos paises carecen de la
ambicion suficiente que logre impedir la aparicion de importantes desequilibrios en el futuro. Las reformas
debieran permitir la sostenibilidad financiera tanto de los sistemas publicos de pensiones como de los
sistemas de asistencia sanitaria y de los programas de cuidados de larga duracién, mediante una limitacion
del grado de participacion del sector publico, el fomento de la financiacion privada y el establecimiento de
incentivos a una prestacion eficiente de esos servicios. Al mismo tiempo, dichas reformas deben reducir los
niveles de deuda publica, asi como estimular el crecimiento econdmico y el empleo, al objeto de atenuar los
efectos de la demografia sobre el producto. El aplazamiento de las reformas acentuard, a la larga, la
severidad del ajuste, lo que podria afectar negativamente a la estabilidad macroecondmica.

En el &mbito europeo, se ha disefiado un marco institucional de naturaleza integral para la coordinacion y el
seguimiento de las politicas relativas al envejecimiento de la poblacion. En él, se promueve el intercambio de
informacion y la vigilancia mutua entre los distintos Estados miembros con el fin de garantizar la sostenibili-
dad presupuestaria y un crecimiento econdmico solido. En términos mas precisos, la «triple estrategia»,
generalmente aceptada, para afrontar las consecuencias del envejecimiento de la poblacion requiere que los
paises aumenten su nivel de empleo, reduzcan su deuda publica y reformen sus sistemas de pensiones. Este
marco de actuacion debiera aplicarse en su integridad a fin de estimular la adopcion de las politicas
adecuadas por parte de los gobiernos de los distintos paises.

I Introduccion: el efecto del envejecimiento de la poblacion
sobre la sostenibilidad presupuestaria

La estructura del articulo se detalla a continua-  El envejecimiento representara
cién. En la introduccion se esbozan las principales  una importante carga sobre los
implicaciones econdmicas del envejecimiento de  presupuestos publicos

la poblacion. La siguiente seccion aborda la nece-

sidad de las reformas en el ambito de las pensio-
nes, la asistencia sanitaria y los cuidados de larga
duracion, asi como las medidas para estimular el
crecimiento econémico en general. En las sec-
ciones posteriores se ofrece una descripcion
del marco de politica econémica de la UE rela-
tivo al mencionado &mbito, asi como una eva-
luacion de las reformas pasadas y de las previs-
tas en el futuro. Las conclusiones se presentan
en la dltima seccién.
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La poblacion europea esta envejeciendo. La
magnitud de este envejecimiento se refleja
en el aumento de la tasa de dependencia, es
decir, la proporcién que representa la pobla-
cién de 65 afios 0 més en relacion con la
poblacién de 15 a 64 afios. Con arreglo a las
proyecciones de Eurostat, esta tasa aumen-
tara en la zona del euro desde un nivel en
torno al 25% en el afio 2000 hasta alrededor
de un 36% en el 2025, situdndose por encima
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1) Poblacion de 65 afios o mds sobre poblacion de 15 a 64 arios.

del 50% en el afio 2050 (véase gréafico 1)*. Dos
fuerzas bésicas impulsan el proceso de envejeci-
miento, a saber, el aumento de la esperanza de
vida y las reducidas tasas de fertilidad. Por una
parte, se prevé una continuacion del incremento
de la longevidad registrado durante las Ultimas
décadas. Segln esas previsiones, la esperanza
media de vida en la zona del euro crecera entre
cuatro y cinco afios en el periodo comprendido
entre los afios 2000 y 2050. Por otra parte, las
tasas de fertilidad se han reducido de manera
acusada y en la actualidad se encuentran situa-

Poblacion total y por grupos de edad de la zona
del euro
(en millones)
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Fuente: Proyecciones de Eurostat.

das por debajo del indice necesario para man-
tener una poblacién constante. Conforme a las
proyecciones de Eurostat, si bien se prevé un
ligero aumento del nimero medio de hijos por
mujer, este incremento no sera suficiente en la
mayorfa de los paises para invertir la tendencia
hacia un descenso de la poblacion que se pondra
de manifiesto a partir del afio 2020, aproximada-
mente (véase grafico 2).

Esta evolucion demografica introducira tensiones
en las finanzas publicas al elevar el gasto relacio-
nado con el envejecimiento de la poblacion. Se
prevé que ese mayor gasto proceda, bésicamen-
te, de los sistemas publicos de pensiones y de los
programas sanitarios y de cuidados de larga dura-
cién. En Europa, los sistemas publicos de pensio-
nes se basan en gran medida en el principio de
reparto, mediante el que las cotizaciones del pe-
riodo corriente financian el gasto actual. El cre-
ciente nimero de pensionistas introducira ten-
siones considerables en estos sistemas. Ademas,
el gasto sanitario tendera a crecer a medida que
se incremente la demanda de servicios sanitarios
en paralelo al aumento de la poblacion de edad
avanzada. El problema que representa la finan-
ciacion de los programas de cuidados de larga
duracion a las personas de edad avanzada con un
delicado estado de salud esta recibiendo un inte-
rés creciente a medida que los cambios de los
estilos de trabajo y de vida reducen la importan-
cia de la prestacion de esos servicios de asistencia
dentro de la propia familia. Por el contrario, es
probable que sean de escasa importancia los efec-
tos compensatorios sobre el gasto publico que se
derivan de unos menores gastos en educacion y
en prestaciones a las familias como consecuencia
de la disminucion de las tasas de natalidad. De
manera similar, si bien los flujos netos de inmigra-
cion tienden a atenuar el proceso de envejeci-
miento, dada la menor edad media de los
inmigrantes, la aparicion de un efecto econdmico
importante procedente de la inmigracion reque-
rirfa unos flujos migratorios mucho mayores que

1 Estas proyecciones se elaboraron de forma especifica para
su inclusion en el informe del Comité de Politica Econdmica
de la UE titulado «Budgetary challenges posed by ageing
populationy (2001), que se analiza mds adelante, y forman
parte de un escenario «centraly. A fin de tomar en considera-
cion la incertidumbre existente, tales proyecciones se vieron
complementadas con otros dos escenarios demogrdficos, uno
mds optimista y otro mds pesimista.
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los observados actualmente, asi como la ocu-
pacion duradera de los inmigrantes en edad de
trabajar.

Sin embargo, el envejecimiento de la poblacién
también presenta un efecto negativo sobre la base
de recursos que ha de garantizar la sostenibilidad
presupuestaria. La cifra total de poblacién en edad
de trabajar se estancara primero y luego descen-
dera, afectando de manera negativa a la base
imponible de los impuestos sobre el factor tra-
bajo. Ademas, y al margen de otros posibles
efectos —tales como el impacto sobre la pro-
ductividad de una poblacion activa mas experi-
mentada—, este estancamiento y esta reduc-
cién tenderan a reducir el producto de la
economia.

El impacto general de todos estos efectos sera
considerable. De las proyecciones contenidas en
un estudio encargado por el Consejo ECOFIN y
elaborado por el Grupo de Trabajo sobre Enveje-
cimiento del Comité de Politica Econdmica se
deriva que el incremento del gasto publico en
pensiones como consecuencia del envejecimien-
to de la poblacion se situard, en la mayoria de los
paises de la zona del euro, entre un 3% y un 6%
del PIB en el afio 20502, La magnitud de estos
incrementos se prevé incluso mayor en el caso
de algunos paises. Adicionalmente, el aumento
del gasto en asistencia sanitaria y cuidados de lar-
ga duracién podria representar entre un 2%y un
4% del PIB. La mitad, aproximadamente, de ese
aumento estimado del gasto se materializaria ha-
cia el afio 2025, si bien la velocidad y los momen-
tos del tiempo en que tienen lugar los incremen-
tos del gasto varian en funcion de los paises y de
las rubricas analizadas. Este aumento se produci-
ria con respecto a un gasto total medio en pensio-
nes, asistencia sanitaria y cuidados de larga dura-
cién que en el afio 2000 se situaba en torno a un
18% del PIB.

En consecuencia, la carga de la deuda publica
podria aumentar de forma considerable en la
zona del euro. Si se lleva a cabo un sencillo
ejercicio, utilizando los valores medios de las
proyecciones arriba indicadas, se supone que
el importe total del gasto en pensiones y asis-
tencia sanitaria aumenta de manera lineal en-
tre los afos 2010 y 2040 en 7,5 puntos porcen-
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tuales del PIB y que se mantiene en ese nivel
hasta el afio 2050. Con arreglo a supuestos
macroeconémicos realistas, el valor actual de
la carga que representa este gasto adicional su-
pera el 100% del PIB. En otras palabras, la car-
ga adicional implicita en los pasivos futuros de
los sistemas de seguridad social de algunos pai-
ses —si éstos no se reforman— supera, con
diferencia, el nivel medio de la deuda publica
existente en la actualidad en la zona del euro,
que asciende en torno al 70% del PIB.

Las proyecciones de gasto podrian presentar
incluso una perspectiva halagtiefia del proble-
ma al que se enfrentan los paises de la zona del
euro. En primer lugar, esas proyecciones se
fundamentan en unos supuestos bastante opti-
mistas acerca del futuro crecimiento del nivel
de empleo. En segundo lugar, las proyecciones
del gasto en asistencia sanitaria se basan exclu-
sivamente en los efectos derivados del proce-
so demografico. Por tanto, en ellas se ignoran
factores que, en el pasado, han contribuido sus-
tancialmente al incremento del nivel de gasto.
Entre estos factores se encuentran, por ejem-
plo, el impacto de los avances de las tecnolo-
gias médicas, la creciente demanda per capita
de servicios sanitarios y el incremento de los
precios relativos de los bienes y servicios rela-
cionados con la asistencia sanitaria.

Sostenibilidad presupuestaria
y crecimiento

El desafio al que se enfrenta la politica fiscal es
doble, a saber, garantizar unas finanzas publicas
saneadas y, al mismo tiempo, estimular el poten-
cial de crecimiento econdmico. La atencion en
exclusiva a la financiacion de los pasivos futuros
—sin tomar en consideracion los efectos induci-
dos sobre el crecimiento— terminara siendo ilu-
soria, ya que el menor crecimiento econémico
erosionara la base en que se fundamentan unas
finanzas publicas saneadas. En concreto, dada la
elevada presion fiscal que representan ya los im-
puestos y las cotizaciones a la seguridad social, un

2 El estudio se encuentra disponible en el sitio web de la Direc-
cion General de Asuntos Econémicos y Financieros de la Co-
mision Europea, http://europa.eu.int/comm/economy_finance/
epc_en.htm.
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incremento adicional de estas Ultimas ten-
dria un efecto pernicioso sobre el crecimien-
to econdmico. Al mismo tiempo, el compro-
miso de mantenimiento de unas finanzas pu-
blicas saneadas contenido en el Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento elimina la posibilidad
de que un aumento del gasto pueda finan-
ciarse mediante déficit presupuestarios sis-
tematicos.

Asi pues, es necesario que las reformas ten-
gan un caracter integral. En lineas generales,
la finalidad de las reformas necesarias con-
sistira en fortalecer el equilibrio actuarial de
los sistemas de seguridad social, es decir, el
logro de una relacién mas estrecha entre las
cotizaciones efectuadas y las transferencias y
servicios recibidos. En paralelo, es preciso
limitar el importe total de las cotizaciones.
Este objetivo podria lograrse, por ejemplo,
mediante un aumento del grado de capitali-
zacion de las pensiones devengadas —inclui-
dos también los sistemas de naturaleza pro-
fesional y privada— y una reforma de los se-
guros y prestaciones de asistencia sanitaria.
Las reformas han de complementarse con
medidas dirigidas a reducir los niveles de
deuda publica y a estimular el crecimiento
econémico y el empleo.

Es urgente la puesta en marcha de tales re-
formas a fin de que sus efectos beneficiosos
se materialicen a tiempo y alivien asi las car-
gas derivadas del envejecimiento de la po-
blacion. Es probable que unas reformas de
los sistemas de seguridad social de tanta im-
portancia, encaminadas a la simplificacion y
contencion del gasto publico, tropiecen con
la oposicion de ciertos grupos sociales. Asi
pues, existe un riesgo de que el logro del
consenso politico en esta materia se dilate
mucho en el tiempo. Ademas, los cambios en
los sistemas de seguridad social que promue-
ven el crecimiento econdmico, tales como
una modificacién parcial de los sistemas de
pensiones para introducir en ellos un mayor
grado de capitalizacion, requieren un largo
periodo de adaptacién de la conducta de los
cotizantes/participes al nuevo entorno.

La incapacidad para acometer estas reformas
pondria en peligro la sostenibilidad presupues-
taria y la estabilidad macroeconémica. Si los
gobiernos no introducen a su debido tiempo
las adaptaciones necesarias en los sistemas
de seguridad social y en el conjunto de las
finanzas puablicas, habran de afrontar incre-
mentos rapidos y sustanciales de las tensio-
nes por el lado del gasto. Esta situacion po-
dria obligarles a adoptar medidas transitorias,
como elevaciones de los impuestos, que in-
troducirian distorsiones adicionales en la eco-
nomia y tendrian un efecto negativo sobre la
confianza de los agentes econdmicos.

Sostenibilidad presupuestaria y estabilidad
de precios

La sostenibilidad presupuestaria es una cuestion
de relevancia inmediata para la politica moneta-
ria del BCE. Una vez que los participantes en el
mercado perciben la insostenibilidad de las finan-
zas publicas, podria aumentar la presion en favor
de politicas encaminadas a reducir la carga de la
deuda publica. A pesar del sélido marco institu-
cional que garantiza la independencia del BCE,
esas politicas podrian dificultar la ejecucion de
una politica monetaria orientada a la estabilidad
de precios (véase el articulo titulado «La relacion
entre la politica monetaria y las politicas fiscales
de la zona del euro» en el Boletin Mensual de
febrero del 2003).

Al mismo tiempo, un entorno macroeconémico
estable —que incluya la estabilidad de precios—
€S un requisito previo para el éxito de las refor-
mas a aplicar, entre las que se encuentra un au-
mento del grado de participacion del sector pri-
vado en los sistemas de pensiones y de seguros
de asistencia sanitaria. Dada su naturaleza de lar-
go plazo, los mercados de provisién privada de
€s0S seguros y pensiones solo lograran prosperar
en entornos donde la estabilidad macroecondémi-
ca y social se encuentren garantizadas. A este
respecto, el mantenimiento de la estabilidad de
precios deviene fundamental al objeto de pro-
veer un marco solido en el que basar estos
acuerdos financieros a largo plazo.
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Recuadro |

Sostenibilidad presupuestaria: definicién y medida

La evaluacion de las consecuencias del envejecimiento de la poblacion sobre las finanzas publicas descansa,
en cierta medida, en los andlisis de sostenibilidad presupuestaria. Sin embargo, dado que el concepto tedrico
de sostenibilidad apenas tiene repercusiones sobre la valoracion de las actuales politicas fiscales, las
recomendaciones que se hagan sobre esas politicas presupuestarias han de fundamentarse en definiciones
mas ad hoc.

El enfoque tedrico

Una definicién analitica de sostenibilidad puede derivarse a partir de la restriccion presupuestaria
intertemporal del gobierno, la cual implica que la totalidad de la deuda ptblica ha de ser cubierta mediante los
futuros superavit primarios. No obstante, la restriccion presupuestaria intertemporal carece de utilidad
inmediata en la evaluacion de las actuales politicas fiscales. En concreto, la observancia de esa restriccion es
compatible con volimenes sustanciales de deuda publica, siempre que el logro potencial de superavit
primarios suficientemente elevados en el (posiblemente distante) futuro permita la amortizacion de la deuda.
Asi pues, este enfoque no proporciona una sefial inequivoca de hasta qué punto pueden considerarse
sostenibles las politicas fiscales actuales.

El enfoque practico

A los efectos de la evaluacion de las politicas fiscales actuales, los estudios de sostenibilidad presupuestaria
se basan, de manera habitual, en el calculo de los superavit primarios necesarios para alcanzar un determinado
nivel objetivo de deuda publica en algtn periodo futuro. Estos métodos tienen la ventaja de ser intuitivos y
de proporcionar sefiales inequivocas con respecto a las politicas aplicadas. Por ejemplo, se puede analizar el
superavit preciso para reducir el nivel de deuda publica hasta un determinado porcentaje del PIB, posiblemente
cero, a lo largo de los proximos 50 afios. La diferencia entre el superavit primario actual y el superavit preciso
es, pues, la brecha fiscal que debe cerrarse mediante la aplicacion de medidas de politica fiscal.

Las cargas derivadas del envejecimiento de la poblacion pueden calcularse a partir de proyecciones concretas
realizadas para los sistemas sanitarios y de pensiones. Al mismo tiempo, es necesario realizar ciertos
supuestos de caracter general sobre las partidas de ingresos y gastos que no se ven afectadas por el
envejecimiento. Por otra parte, se precisan supuestos adicionales sobre el crecimiento del PIB y los tipos de
interés. Ademas, tiene interés considerar qué modificaciones habran de experimentar las politicas fiscales
dentro del marco institucional de la UE al objeto de mantener las posiciones presupuestarias dentro de los
limites contemplados en el Tratado y en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Cautelas necesarias

La interpretacion de los analisis de sostenibilidad ha de realizarse con las necesarias cautelas, ya que las
relaciones mecanicas podrian ocultar efectos economicos importantes. Por ejemplo, estos andlisis parecen
indicar, habitualmente, que los paises que cuentan con altos niveles de deuda publica, pero que actualmente
registran superavit primarios mas elevados para financiar los intereses de esa deuda, se encontrarian en una
posicion relativamente buena para afrontar las cargas derivadas del envejecimiento de la poblacion. Este
resultado obedece a que la reduccion de la deuda libera recursos presupuestarios que pueden utilizarse para
financiar las cargas procedentes del envejecimiento. Sin embargo, en este razonamiento se pasa por alto el
hecho de que la presion fiscal en estos paises es elevada lo que, conforme a los supuestos del analisis de
sostenibilidad, tendria que mantenerse durante un largo periodo de tiempo. Ademas, los calculos de valor actual
sobre horizontes de largo plazo son sensibles a la eleccion de la situacion de partida, asi como a los supuestos
utilizados sobre las tasas de crecimiento y los tipos de interés.
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2 La necesidad de acometer reformas integrales

La magnitud del problema del envejecimiento
de la poblacion requerira la adopcion de toda
una bateria de medidas de reforma. En el te-
rreno de las pensiones, esas medidas van desde
la introduccion de ajustes en los actuales siste-
mas de reparto hasta el fortalecimiento de los
sistemas alternativos de financiacién. Con unas
restricciones financieras crecientes, la eficien-
cia de los sistemas publicos de asistencia sani-
taria y cuidados de larga duracion también ha-
bra de aumentar. Por ultimo, los gobiernos de-
ben hacer frente a las consecuencias de toda
indole derivadas del envejecimiento de la po-
blacion mediante la adopcion de medidas inte-
grales que promuevan el empleo y el creci-
miento econdmico y, asimismo, mejoren las fi-
nanzas publicas a través de una reduccion de la
deuda publica.

Reformas necesarias de los sistemas de
pensiones basados en el principio
de reparto

Los sistemas publicos de pensiones basados en
el principio de reparto se ven afectados de ma-
nera inmediata por los cambios demogréficos y,
en consecuencia, presentan una especial nece-
sidad de reforma. Un cambio demogréfico que
reduce el nimero de cotizantes en relacion con
el de pensionistas implica que, si los tipos de
cotizacién se mantienen constantes, la pensién
media habra de reducirse, o bien que, si la pen-
sion media se mantiene, los tipos de cotizacion
tendran que elevarse. Sin embargo, el traslado
a los pensionistas de la totalidad de la carga del
ajuste seria inaceptable desde un punto de vista
social y acarrearia una pérdida de confianza. De
manera similar, una reforma en exclusiva de los
tipos de cotizacion aumentaria las distorsiones
y reduciria los incentivos al trabajo, afectando
negativamente al crecimiento econémico. Es-
tas perspectivas sugieren la necesidad de apli-
car dos estrategias distintas: por una parte, el
ajuste de los actuales sistemas de reparto en lo
relativo a la estructura de las prestaciones y de
las cotizaciones (reformas paramétricas) y, por
otra parte, la introduccion de modificaciones
béasicas en la estructura de la financiacion de las
pensiones (reformas sistémicas).

En el ambito de las reformas paramétricas de
los sistemas de reparto, sera preciso reducir
unas prestaciones demasiado generosas. Debe
prestarse una especial atencién al aumento de
la edad de jubilacion efectiva, esto es, la edad
media a la que una persona comienza a percibir
una pension. El gasto en pensiones podria dis-
minuir si se acorta el periodo de tiempo duran-
te el que los individuos estan percibiendo sus
pensiones. A este respecto, posiblemente sea
més importante el hecho de que, si los indivi-
duos permanecen durante mas tiempo en el
mercado de trabajo, el empleo y el crecimiento
econémico podrian aumentar durante el perio-
do de transicion. En consecuencia, ese mayor
nivel de producto elevaria la base de los ingre-
S0s presupuestarios. En este caso, habrian de
introducirse mejoras en las condiciones de em-
pleo de los trabajadores de edades méas avanza-
das, incluido el fomento de las posibilidades de
formacion continua y de flexibilizacion de la jor-
nada laboral.

Las simulaciones realizadas sugieren que la
sostenibilidad presupuestaria recibiria un gran
impulso potencial de un aumento de la edad de
jubilacion. A pesar del incremento continuo de
la esperanza de vida durante las Gltimas déca-
das, la edad de jubilacion efectiva ha disminuido
en la préactica. En la zona del euro, por término
medio, la edad efectiva de abandono del mer-
cado de trabajo por parte de los varones se
sitéa entre los 58 y los 64 afios, mientras que las
mujeres se retiran antes. En consecuencia, el
periodo de tiempo medio de disfrute de la jubi-
lacién por parte de los pensionistas ha aumen-
tado hasta alrededor de 20 afios, desde los
aproximadamente 13 afios que se registraban
en la década de los afios sesenta.

Las investigaciones realizadas sobre los deter-
minantes de las decisiones de jubilacién sugie-
ren la importancia de reducir los incentivos al
retiro que se encuentran implicitos en los siste-
mas de seguridad social. En muchos de estos
sistemas, un afio de trabajo adicional por enci-
ma del minimo legal s6lo repercute en una pe-
quefia mejora de la pension media, que no com-
pensa suficientemente la pérdida durante un
afio de la pension de jubilacion. Asi pues, en la
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practica se reduce el importe total percibido
del sistema de pensiones durante todo el perio-
do de jubilacién, de modo que el afio adicional
de trabajo termina siendo superfluo a efectos
de la riqueza derivada de las prestaciones por
jubilacién. El incentivo al retiro anticipado pue-
de atenuarse mediante una reforma encami-
nada a la neutralidad actuarial, de forma que
los pagos realizados al sistema de pensiones y
los ingresos percibidos de éste carezcan, en
general, de efectos sobre la edad de jubilacion
optima.

Capitalizacion para atenuar la carga
que representa el sistema de pensiones

Las reformas sistémicas, a traves de la diversifi-
cacion de los mecanismos de financiacion de las
pensiones de jubilacion, pueden atenuar las ten-
siones sobre los sistemas publicos de pensiones
basados en el principio de reparto. Basicamen-
te, esta diversificacion significa que, en lugar de
que las pensiones se financien exclusivamente
a partir de las transferencias que proceden de
las rentas del trabajo del periodo corriente, esas
pensiones puedan también financiarse median-
te el capital previamente acumulado en fondos
de pensiones. Estos sistemas de capitalizacion
existen en la mayor parte de los paises de la
zona del euro, si bien en algunos de ellos su
dimension es excesivamente reducida, por lo
que son incapaces de proporcionar a la tercera
edad un volumen importante de rentas, adicio-
nal al que obtienen de las pensiones publicas. El
principal beneficio de un fortalecimiento de los
sistemas de pensiones basados en el principio
de capitalizacion se deriva del desplazamiento
de la carga financiera de las pensiones desde el
factor trabajo al factor capital. Los sistemas de
reparto son particularmente vulnerables a los
cambios demograficos puesto que son los ac-
tuales trabajadores, esto es, el capital humano,
los que han de soportar cualesquiera cargas adi-
cionales que surjan. Mediante el desplazamien-
to de una parte de la financiacién de las pensio-
nes a los sistemas de capitalizacion, se reduce la
exposicion a este riesgo del conjunto del siste-
ma de pensiones. En otras palabras, el capital
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humano, que deviene mas escaso a medida que
envejece la poblacion, se ve sustituido por el
capital real.

El proceso de transicion hacia un mayor grado
de capitalizacion de los sistemas de pensiones
debe comenzar tan pronto como sea posible,
antes de que el cambio demogréfico tenga efec-
tos. Esta prontitud se debe a la necesidad que
presentan estos sistemas de acumular el capital
preciso que habra de financiar las pensiones
futuras. El efecto del interés compuesto es fun-
damental en estas operaciones financieras a lar-
go plazo. Los participes que comiencen pronto
a realizar sus aportaciones podran dejar que
este efecto funcione en su beneficio y, de ese
modo, reducir el importe de esas aportaciones.
Cualquier retraso en la puesta en marcha de un
sistema de capitalizacion incrementa la carga
que representan las aportaciones futuras.

Los sistemas de pensiones basados en el princi-
pio de capitalizacién proporcionan beneficios
adicionales en cuanto al crecimiento econémi-
co a través de sus efectos sobre los mercados
de trabajo y de capitales. Los mercados de tra-
bajo se verian favorecidos, puesto que estos sis-
temas de capitalizacion podrian reducir los
desincentivos al trabajo implicitos en los actua-
les sistemas de reparto, al vincular de manera
directa la pensién devengada con las aportacio-
nes realizadas. De este modo, los individuos en-
tenderian que sus aportaciones a la seguridad
social son un ahorro para la jubilacién, en lugar
de un impuesto. Por este mismo motivo, tales
sistemas de capitalizacion también contribuirian
a debilitar los incentivos existentes a la jubila-
cién anticipada. Por otra parte, la acumulacién
de fondos en los pilares capitalizados estimula-
ria el desarrollo de los mercados de capitales. A
este respecto, la gestion privada de los activos
de dichos fondos presenta ventajas. La compe-
tencia y la diversificacion permiten al participe
elegir, de entre un abanico de oportunidades
de inversién, la que mejor se adapta a sus nece-
sidades concretas, al tiempo que atendan los
problemas de buen gobierno que surgen en una
gestion centralizada de los activos de los fondos
de pensiones.
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Durante el proceso de transicion hacia un ma-
yor grado de capitalizacién, han de respetar-
se los derechos adquiridos sobre las pensio-
nes. Este requisito no representa una carga
adicional, sino que promueve, mas bien, la
transparencia de esos derechos adquiridos.
El método concreto utilizado para financiar
la mencionada transicion es una cuestion de
indole politica que, normalmente, acaba re-
solviéndose mediante algin tipo de reparto de
la carga entre pensionistas y cotizantes.

Asimismo, es evidente que un cambio hacia sis-
temas de capitalizacién hace necesaria una re-
gulacion eficiente, al objeto de evitar que se
adopten estrategias de inversion demasiado
arriesgadas y de salvaguardar el ahorro que los
distintos inversores han ido realizando a lo largo
de su vida. La inversion de los fondos de pen-
siones en activos financieros potencialmente
volatiles implicaria la exposicién de amplios sec-
tores de la poblacion a los riesgos de los merca-
dos de capitales. Estos riesgos se acentdan en
las Ultimas etapas de la vida de los cotizantes en
que su vulnerabilidad es particularmente acu-
sada y sus posibilidades de suavizar las fluctua-
ciones de la riqueza y la renta son reducidas.
Una regulacion adecuada debe garantizar la
asignacion eficiente de esos riesgos y el conoci-
miento por parte de los individuos de su expo-
sicion concreta a tales riesgos. El incumplimien-
to de las obligaciones de pago por parte de los
sistemas de pensiones basados en el principio
de capitalizacion también entrafia un riesgo para
los presupuestos publicos en términos de unos
sustanciales pasivos implicitos.

Al mismo tiempo, debe permitirse que los
fondos de pensiones busquen oportunidades
de inversién econémicamente eficientes. Si
se imponen restricciones a la inversion en
determinados activos, se privara a los partici-
pes de los beneficios derivados de la diversi-
ficacion de las carteras. Ademas, debe subra-
yarse que la inversién de los fondos en deu-
da publica nacional no lograra una auténtica
diversificacion de las fuentes de las que pro-
cede la financiacién de las pensiones, ya que,
en dltima instancia, la deuda publica debera
amortizarse sobre la base de la recaudacion
impositiva del pais. No obstante, la participa-
cién de los sectores publico y privado en el

disefio y aplicacion de los sistemas de capita-
lizacion puede también adaptarse a las exi-
gencias concretas del pais en cuestién.

Las reformas sanitarias y de los programas
de cuidados de larga duracién son también
necesarias

También en el &mbito de la asistencia sanitaria
y los cuidados de larga duracion, las crecientes
presiones sobre el gasto conllevan, en muchos
sistemas sanitarios publicos, la toma de dificiles
decisiones. Con el fin de hacer frente a las car-
gas futuras, los gobiernos podrian tener que ele-
var los tipos de cotizacion, reducir los servicios
prestados y garantizar la financiacion y la capita-
lizacion privadas. Las discusiones existentes en
la literatura sobre estos temas sugieren una di-
ferenciacion entre, por un lado, los servicios
esenciales que los individuos no pueden asegu-
rarse ni proveerse de manera privada y, por
otro lado, aquellos servicios en los que la finan-
ciacion privada podria ser mas eficiente. Los
sistemas publicos de asistencia sanitaria y de
cuidados de larga duracion debieran centrarse
en la provision de servicios basicos de preven-
cion y atencion sanitaria, dejando que los indivi-
duos se financien sus propios servicios sanita-
rios no esenciales. En ese caso, los individuos
podrian decidir cudl es el grado de cobertura con
que desean asegurar esos servicios. Una mayor
participacion privada en la financiacién de la asis-
tencia sanitaria podria lograrse, en particular, me-
diante el co-pago por parte de los pacientes, como
ya se ha aplicado en una serie de paises. Estos co-
pagos podrian elevar la eficiencia si generasen los
incentivos adecuados por el lado de la demanda.
También se han avanzado propuestas para finan-
ciar, mediante sistemas de capitalizacion, los ser-
vicios de asistencia sanitaria y de cuidados de lar-
ga duracion relacionados con el envejecimiento
de la poblacion.

Ademas, las condiciones que determinan la
oferta y la demanda de servicios sanitarios de-
ben ir encaminadas a la méaxima eficiencia de
los resultados obtenidos. Es importante adap-
tar las soluciones al contexto institucional de
cada pais. Del mismo modo, se ha argumenta-
do que el establecimiento de limites presu-
puestarios en distintas areas del sistema sanita-
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rio podria mejorar los resultados logrados en el
conjunto del sistema. Dentro del marco de ac-
tuacion que permiten esos limites, las fuerzas
del mercado podrian contribuir a hallar las so-
luciones eficientes.

Reformas complementarias de fomento
del empleo y del crecimiento econémico

Las reformas que precisan los sistemas de seguri-
dad social no debieran distraer la atencion de la
necesidad de acometer reformas de politica eco-
nomica integrales encaminadas a reducir las ratios
de deuda en relacion con el PIB y a estimular el
empleo y el crecimiento econémico —de hecho,
debieran lograr justo lo contrario—. En la practi-
ca, existe en la zona del euro un gran potencial de
aumento del crecimiento del PIB mediante la apli-
cacion de una estrategia integral de reformas.

El potencial existente en los mercados de trabajo
es sustancial. Las tasas de empleo de la zona del
euro son, por término medio, inferiores a las re-
gistradas en otros paises industrializados, como
reflejo de unas reducidas tasas de actividad y tam-
bién de un elevado indice de desempleo. Al obje-
to de incrementar el nivel de empleo, un pode-
roso argumento se basa en la adaptacion de los
sistemas impositivos y de prestaciones sociales
dirigida a reforzar los incentivos al trabajo, inclui-
da la utilizacion de medidas encaminadas a retra-
sar la edad de jubilacion efectiva. La contencién
de los costes laborales, incluidos los no salariales,
incentivaria el aumento de la demanda de traba-
jo, mientras que la flexibilidad y la diferenciacion
de los salarios fomentarian una asignacion efi-
ciente del trabajo. Un margen adicional de creci-
miento econdmico radicaria en el aumento del
nimero de horas de trabajo, que también es in-
ferior en la zona del euro a los registrados en
otros paises industrializados.

En relacion con la productividad, la puesta en mar-
cha de reformas estructurales en la zona del euro
podria contribuir a un crecimiento mas elevado.
En concreto, la liberalizacién e integracion adicio-
nales de los mercados de bienes y servicios per-
mitiria estimular el crecimiento de la productivi-
dad mediante el fomento de la competencia.

El saneamiento presupuestario y la reduccion de
la deuda publica debieran formar parte, en los
paises donde sean precisos, de la mencionada
estrategia de reforma integral, lo que contribuiria
a la estabilidad macroeconémica y, de ese modo,
al aumento de la confianza y del crecimiento eco-
némico. Los participantes en los mercados finan-
cieros han comenzado a estimar la magnitud de
las cargas futuras derivadas del envejecimiento
de la poblacién. Las fechas en que tendran lugar
las amortizaciones de las nuevas emisiones de
deuda publica a largo plazo deberan caer dentro
del periodo en que las tasas de dependencia cre-
ceran con rapidez. Una vez que los participantes
en el mercado perciban la insuficiencia de los
preparativos para hacer frente al envejecimiento
de la poblacién, podrian aumentar las primas de
riesgo de la deuda publica a largo plazo de estos
paises, lo que introduciria tensiones adicionales
en sus situaciones financieras. A medida que se
va haciendo mas dificil satisfacer la necesidad
de financiacién del Estado, el entorno financie-
ro del pais en su conjunto podria sufrir un de-
terioro conducente a una expulsion de la in-
version privada o, en casos extremos, a una
inestabilidad financiera. Al objeto de estimular
el crecimiento economico, las medidas de sa-
neamiento presupuestario debieran reducir la
elevada presion fiscal, causante de distorsiones,
en paralelo con recortes del gasto, muy espe-
cialmente en el caso del de caracter improduc-
tivo (véase el articulo titulado «Politicas fiscales
y crecimiento econémico» en el Boletin Men-
sual de agosto del 2001).

3  Elmarco de politica econémica de la UE

Como reflejo de la necesidad de acometer refor-
mas integrales, segin se ha descrito anteriormen-
te, y con el fin de ofrecer orientaciones mas pre-
cisas a las politicas econdmicas, la UE acordo, en
el afio 2001, seguir una «triple estrategia» para
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abordar las tensiones previstas que se derivaran
del envejecimiento de la poblacion. Esta estrate-
gia se plasmé por vez primera en las Orientacio-
nes generales de politica econémica corres-
pondientes al afio 2001 y persigue, en lineas
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generales, tres objetivos: el aumento de las
tasas de empleo, la rapida reduccion de la
deuda publica y la reforma de los sistemas de
pensiones, incluido un proceso de transicion
hacia sistemas basados en mayor medida en
el principio de capitalizacion.

La labor de seguimiento y evaluacion de las
politicas relacionadas con el envejecimiento de
la poblacién que la UE lleva a cabo esta tenien-
do lugar en tres niveles. En el primer nivel, el
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea
(el Tratado) y el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento proporcionan a las politicas fiscales un
marco de referencia cuantitativo. En el segun-
do nivel, las politicas relacionadas con el enve-
jecimiento de la poblacién son de la incumben-
cia de la UE y, como tal, su cobertura recae en
el mejorado codigo de conducta para los pro-
gramas de estabilidad y convergencia y en las
Orientaciones generales de politica econdmi-
ca. Por ultimo, el método abierto de coordina-
cion de la UE refleja el principio de subsidiari-
dad, al ofrecer una plataforma para la evalua-
cién coordinada, por parte de los Estados
miembros, de las politicas que cada uno de ellos
aplica en materia de pensiones.

El marco presupuestario de la UE
para unas finanzas publicas sostenibles

El Tratado y el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento establecen reglas para la ejecucion pru-
dente de las politicas fiscales. Dado que estas
reglas son de aplicacion a las cuentas de las Ad-
ministraciones Publicas, su cobertura se extien-
de también a los efectos presupuestarios deri-
vados del envejecimiento de la poblacién.

El cumplimiento del Tratado exige que los paises
eviten incurrir en déficit excesivos (articulo 104).
La observancia de la disciplina presupuestaria
se examina periédicamente en funcion de los
valores numeéricos registrados por el déficit pre-
supuestario y la deuda publica, con unos limites
maximos fijados, respectivamente, en el 3% del
PIBy en el 60% del PIB. El Pacto de Estabilidad y
Crecimiento intenta conseguir de las politicas fis-
cales el cumplimiento duradero del requisito de
prudencia presupuestaria, al tiempo que aplica
procedimientos de seguimiento de la evolu-
cion de las finanzas puablicas.

El marco fiscal conjunto que proporcionan el
Tratado y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
resulta adecuado para afrontar los desafios pre-
supuestarios resultantes del envejecimiento de
la poblacion. Los limites fijados a las cifras de
déficit y deuda implican que los paises tendran
que realizar los esfuerzos precisos para hacer
frente a las cargas presupuestarias derivadas de
ese envejecimiento.

En términos mas concretos, la exigencia, re-
cogida en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, de que las finanzas publicas se si-
then, a medio plazo, préximas al equilibrio o
con superavit significa una reduccién de los nive-
les de deuda publica en relacion con el PIB. El
descenso resultante de la carga de intereses de la
deuda liberara recursos presupuestarios, lo que
facilitard el ajuste de las politicas fiscales de los
distintos paises al objeto de adecuarlas a las car-
gas procedentes del envejecimiento de la pobla-
cién. Tanto la Comunicacion de la Comision Eu-
ropea de noviembre del 2002, como los recien-
tes Dictdmenes del Consejo acerca de los
programas de estabilidad, han subrayado la
necesidad de alcanzar la sostenibilidad pre-
supuestaria.

Las orientaciones generales de politica
econoémica y el Codigo de Conducta

Por lo que respecta al segundo nivel de coordina-
cion de las politicas fiscales en materia de enveje-
cimiento de la poblacion, la UE ha identificado
como un area de interés comun las futuras ten-
siones que se derivaran del citado envejecimien-
to. Como instrumento de comunicacion de las
directrices basicas de politica econdmica, las
Orientaciones generales forman el nlcleo de la
coordinacion de las politicas econémicas de la
UE. En la actualidad, y con arreglo a las disposicio-
nes del Tratado, el Consejo ECOFIN —con la
anuencia del Consejo Europeo— adopta las cita-
das Orientaciones generales con una periodici-
dad anual. Asimismo, el Consejo ECOFIN puede
emitir recomendaciones a los paises que
incumplan esas Orientaciones generales.

El c4digo de conducta que gobierna el conte-
nido y formato de los programas de estabili-
dad y convergencia también ha pasado a ser un
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elemento de trascendencia dentro del procedi-
miento de seguimiento de la sostenibilidad fiscal,
tras experimentar una revision encaminada a re-
flejar la creciente importancia asignada a las car-
gas presupuestarias derivadas del envejecimien-
to de la poblacion. A partir del afio 2001, los pro-
gramas que presentan los paises incluyen infor-
macion acerca de la sostenibilidad a largo plazo
de sus finanzas publicas hasta el horizonte del
afio 2050, asi como discutir medidas dirigidas a
afrontar las consecuencias presupuestarias del
envejecimiento. Al igual que sucede con las
Orientaciones generales de politica econémica,
la presentacion por parte de un pais de su progra-
ma de estabilidad y los Dictamentes del Consejo
sobre ese programa incrementan la transparen-
ciay la presion del resto de Estados miembros.

El método abierto de coordinacion
promueve la transparencia

Dentro del tercer nivel de cooperacion y respe-
tando de manera escrupulosa las competencias
exclusivas de los Estados miembros de la UE en
materia de seguridad social, el método abierto de
coordinacion proporciona a los mencionados Es-
tados una plataforma donde debatir, dentro de
un marco ampliamente reglamentado, sus estra-
tegias concretas de politica econdmica relativas a
las pensiones. Asi pues, el proceso que activa el
método abierto de coordinacién tiene lugar en

paralelo al resto de procesos de la UE ya existen-
tes. En el afio 2002, los Estados miembros de la
UE elaboraron sus informes sobre las estrategias
nacionales en materia de pensiones, que inclu-
yen una descripcion de los métodos encamina-
dos a garantizar la sostenibilidad de los sistemas
de pensiones®. Estos informes se discutieron den-
tro de un ejercicio de revision paritaria realizado
en el ambito de la UE y han sentado las bases de
un posterior informe sobre pensiones elaborado
para la reunion del Consejo de la primavera del
2003, en el que se resumen los desafios previstos
que habran de afrontar los sistemas de pensio-
nes, asi como los propésitos de reforma.

En resumen, los tres niveles de cooperacion de
las politicas econdmicas en materias relaciona-
das con el envejecimiento de la poblacién con-
forman un marco integral encaminado a garanti-
zar la estabilidad y sostenibilidad de las finanzas
publicas. Dado que el disefio y la aplicacion de
las oportunas reformas siguen siendo respon-
sabilidad de los Estados miembros, el marco
institucional de cada uno de estos Estados, asi
como los incentivos de sus autoridades econo-
micas a poner en préactica soluciones viables a
largo plazo, adquieren una particular relevan-
cia en la consecucion de esos objetivos. En vis-
ta de las proyecciones de las futuras cargas pre-
supuestarias, estos mecanismos politicos de
admbito nacional debieran merecer quiz4 una
atencion especial.

4  Aspectos practicos del diseno de las reformas

Algunos elementos esenciales
de las anteriores reformas de
los sistemas de pensiones

En buena medida, las anteriores reformas de los
sistemas de seguridad social han sido fragmenta-
rias, de modo que pocos paises cuentan con sis-
temas que parecen bien preparados para afron-
tar las cargas derivadas del envejecimiento de
la poblacion. Aun asi, se han hecho algunos pro-
gresos y la aplicacion integra de las actuales
propuestas de reforma representaria ya un cierto
avance de los preparativos adecuados a los futu-
ros desafios.
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Por lo que respecta a las reformas de los actua-
les sistemas de pensiones basados en el princi-
pio de reparto, muchos paises han acometido,
en los Ultimos afos, reformas dirigidas a la re-
duccion de las presiones de gasto futuro, inclu-
yendo revisiones de las formulas de computo
de las prestaciones. Del mismo modo, se ha
ampliado el nimero de afios que sirve de base
al calculo las pensiones. Asimismo, se han reali-
zado ajustes en materia de indiciacion de las

3 Estos informes se encuentran disponibles en el sitio web de la
Direccion General de Empleo y Asuntos Sociales de la Comi-
sion Europea, http://europa.eu.int/comm/employment social/
index_en.htm.
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prestaciones. El cambio del mecanismo de indi-
ciacion de las pensiones, desde un esquema ba-
sado en los salarios hacia un esquema basado en
mayor medida en los precios, reduce, a medida
que transcurre el tiempo, el nivel de las presta-
ciones en relacion con la productividad de los
trabajadores activos. Por Gltimo, muchos sistemas
de pensiones han endurecido los requisitos que
otorgan el derecho a percibir una pension.

Diversos paises han comenzado también a re-
forzar los pilares de capitalizacion del sistema
de pensiones. Estas medidas han entrafiado la
introduccién de modificaciones legislativas, al
objeto, por ejemplo, de permitir que las em-
presas creen fondos de pensiones propios para
dar cobertura a sus empleados. Otro aspecto
importante de tales reformas consiste en el di-
sefio de incentivos a la participacién en los sis-
temas de capitalizacién. Dado el horizonte a
largo plazo de los planes de pensiones, podria
ocurrir que los individuos no tuviesen plena
consciencia de la necesidad de iniciar sus apor-
taciones a los fondos de pensiones voluntarios
en las etapas tempranas de sus carreras profe-
sionales. Con el fin de atenuar este problema,
se han venido utilizando incentivos fiscales.

Los esquemas de «cuentas nocionales de apor-
tacion definida» pueden contribuir a incremen-
tar la viabilidad financiera de los sistemas de
reparto. En estos esquemas, el célculo de las
prestaciones que percibe un individuo se efec-
ta a partir de sus propias cotizaciones y de la
tasa de rendimiento sostenible del sistema, su-
jeto a la restriccién de unos tipos de cotizacion
constantes, mientras que la viabilidad financie-
ra del sistema queda garantizada mediante fon-
dos de reserva y ajustes automaticos en fun-
cién de la longevidad. A medida que el sistema
de reparto se hace menos generoso, el aumen-
to de las prestaciones procedentes de los pila-
res de capitalizacion tiende a compensar la dis-
minucion de las pensiones publicas.

Las reformas sanitarias y de los programas
de cuidados de larga duracion plantean
especiales desafios

Las reformas sanitarias emprendidas hasta
ahora han respondido en mayor medida a las

presiones inmediatas por el lado del gasto
que a los desafios del largo plazo. Las medi-
das aplicadas para contener el gasto total de
los sistemas publicos han incluido controles
especificos de precios y cantidades en deter-
minadas areas, tales como el gasto en trata-
mientos hospitalarios o en preparados far-
macéuticos. En épocas mas recientes, las po-
liticas aplicadas han tendido en mayor medi-
da a fijar limites a los presupuestos totales y a
establecer sistemas de incentivos encamina-
dos a la obtencidn de resultados eficientes
desde un punto de vista econémico. Entre
estas politicas se incluye el fomento de la
firma de contratos a largo plazo entre los pro-
veedores de servicios sanitarios y las institu-
ciones que sufragan los costes de esos servi-
cios, asi como la aplicacion de indicadores de
resultados a los mencionados proveedores.
En cuanto a la financiacion, las politicas im-
plementadas han tendido a acentuar la im-
portancia del co-pago por parte de los pa-
cientes.

En lo referente a los cuidados de larga dura-
cién, muchos paises estan tendiendo hacia
un enfoque integrado. Un problema concre-
to existente en esta area se deriva de la di-
versidad de los programas de cuidados de
larga duracion actualmente en marcha, que
engloban actividades informales, formales,
publicas y privadas. Entre los preparativos
ante las futuras cargas se incluyen la separa-
cién, por un lado, de los cuidados de larga
duracién y, por otro lado, de la asistencia sa-
nitaria a pacientes de enfermedades agudas,
asi como la creacién expresa de seguros de
cuidados de larga duracion.

Necesidad de estrategias ambiciosas,
integrales y oportunas

Las estrategias de reformas futuras —como
las puestas de manifiesto, por ejemplo, en los
programas de estabilidad de los distintos Estados
miembros— contintan limitandose a plantear
medidas que cuentan con una aceptacion gene-
ralizada. Las estrategias anunciadas se centran,
basicamente, en el aumento del empleo total (in-
cluido el de los trabajadores de edad avanzada) y
el saneamiento de las finanzas publicas. Algunos
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paises han comenzado a implantar sistemas con-
tables disefiados ex profeso, al objeto de que sus
medidas gocen de una mayor transparencia.

Sin embargo, aun cuando estos esfuerzos son muy
necesarios y oportunos, las estrategias definidas
no parecen ser lo suficientemente ambiciosas. En
primer lugar, existe evidencia de que la sosteni-
bilidad financiera de muchos sistemas publicos
de pensiones precisa de irrenunciables reformas
adicionales, asi como de la conveniencia de redu-
cir los incentivos a la jubilacion anticipada. De
manera similar, los sistemas sanitarios cuentan,
aparentemente, con margenes suficientes para la
introduccién de nuevos incentivos que estimulen
la eficiencia en el control de los costes. Asimismo,
la inclusion en los presupuestos de estrictos limi-
tes de gasto podria contribuir a evitar las desvia-
ciones sistematicas de éste. Ademas, las expe-
riencias recientes de saneamiento presupuesta-
rio y reduccién de la deuda publica revelan la
facilidad para renunciar a estos objetivos, una vez
que se produce un cambio de prioridades politi-
cas. Por ultimo, debe recalcarse que el aumento
del nivel de empleo total ha sido, hasta la fecha,
maés bien un objetivo que una medida de politica
econémica. Es necesario que tales objetivos ob-
tengan el respaldo de modificaciones decididas y
creibles de las politicas econdmicas, como, por
ejemplo, las relativas a la contencion de los costes
laborales y a la eliminacion de las regulaciones,
excesivamente rigidas, del mercado de trabajo. Si
bien se observan algunos avances, sera necesario
redoblar los esfuerzos.

La existencia de incertidumbre reclama
dosis adicionales de prudencia
y seguimiento

Las incertidumbres que rodean a las proyeccio-
nes a largo plazo reclaman dosis adicionales de
prudencia. Las proyecciones de poblacién pre-
sentadas anteriormente se encuentran, de he-
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cho, sometidas a una cierta incertidumbre, relati-
va, por ejemplo, a las tasas de fertilidad y de inmi-
gracion. Por lo que hace a la evolucion de las
magnitudes econdmicas, el crecimiento de la pro-
ductividad es también demasiado impredecible,
de modo que no esta justificada una excesiva con-
fianza en las proyecciones mencionadas. Ademas,
dado que el envejecimiento de la poblacion re-
presenta un importante cambio estructural de la
economia, sus efectos sobre las relaciones funda-
mentales de ésta, incluidas las elecciones de los
individuos entre ocio y trabajo, asi como entre
consumo y ahorro, podrian ser sustanciales.

Por otro lado, dado el grado de incertidumbre
existente y la magnitud del problema, se hace
preciso el establecimiento de una solida base de
informacion. Las politicas econdmicas a largo pla-
zo deben fundamentarse en unas proyecciones
realistas y de caracter integral. En el ambito de la
reforma de los sistemas de pensiones, el Grupo
de Trabajo sobre Envejecimiento ha elaborado
una serie de proyecciones bastante homogéneas
para los paises de la UE. En el recuadro 2 se
analizan los métodos alternativos de proyeccién
de las cargas derivadas del envejecimiento. El cal-
culo de las proyecciones de gasto en asistencia
sanitaria y cuidados de larga duracion es, si cabe,
aun mas complejo. En consecuencia, es de una
enorme importancia disponer, para todos los
paises de la zona del euro, de proyecciones do-
tadas de transparencia y faciles de comparar,
que asi mismo permitan la realizacion de anali-
sis de sensibilidad de los resultados obtenidos
en escenarios alternativos. La inclusién de pro-
yecciones a largo plazo en los programas de
estabilidad de los Estados miembros es un pri-
mer paso en la direccion correcta. Del mismo
modo, las Orientaciones generales de politica
econémica y el método abierto de coordina-
cion se configuran, en el ambito de las pensio-
nes, como marcos institucionales Utiles para re-
ducir la incertidumbre mediante el analisis ar-
monizado de los datos nacionales.
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Recuadro 2

Métodos alternativos de proyeccién de las cargas derivadas del envejecimiento

Los métodos existentes para proyectar los efectos del envejecimiento de la poblacion en las cuentas ptiblicas y
en el conjunto de la economia pueden clasificarse en tres categorias, con arreglo al grado de complejidad que
incorporan. Es tranquilizador comprobar que, si se utilizan supuestos similares, los tres tipos de modelos
producen resultados bastante semejantes en términos de la gravedad del problema del envejecimiento. En
consecuencia, la ventaja de emplear diferentes enfoques radica no tanto en el rechazo de una u otra estrategia,
sino mas bien en la posibilidad de identificar aspectos concretos del problema del envejecimiento a través del
tipo de modelo mas adecuado a esos fines.

Las proyecciones de los sistemas de seguridad social se centran en la identificacion de los efectos derivados
de los cambios demograficos sobre areas concretas de las finanzas publicas, tales como las pensiones y la
asistencia sanitaria. Basicamente, la utilizacion de este método implica, en primer lugar, la realizacion de
supuestos concretos sobre los gastos publicos (a veces, también sobre los ingresos) por cohortes de edad y, en
segundo lugar, la elaboracion de estimaciones del gasto total mediante la utilizacion de proyecciones
demograficas. Otros supuestos, incluidos los relativos a la evolucion de las magnitudes macroecondmicas, se
consideran exogenos. Este método es especialmente adecuado para la elaboracion de proyecciones de gasto en
pensiones, ya que, en este caso concreto, las prestaciones futuras pueden calcularse a partir de relaciones
econdmicas y demograficas de caracter general mediante la utilizacion de formulas (relativamente) sencillas. Es
probable que la aplicacion de este enfoque mecanico a otras areas, en las que los gastos dependen en mayor
medida de las pautas de conducta de los agentes economicos (por ejemplo, a la asistencia sanitaria), pase por
alto la identificacion de factores relevantes.

La contabilidad generacional amplia el alcance de los analisis previos al identificar la totalidad de los flujos
de ingresos y pagos entre los individuos y el sector publico. En consecuencia, este método puede presentar un
balance detallado de todas las prestaciones devengadas y de todas las obligaciones contraidas con el sector
publico por parte de un individuo representativo a lo largo de su ciclo vital, sobre la base de los flujos de
ingresos y pagos que corresponden a cohortes concretas. Al igual que ocurre con el enfoque mecéanico arriba
mencionado, la evolucion de las magnitudes macroecondmicas se introduce a través de supuestos exogenos. A
partir de la contribucién original de Auerbach y Kotlikoff (véase «Dynamic Fiscal Policy», 1987), se ha
desarrollado una amplia literatura cuyo objetivo ha sido evaluar la sostenibilidad presupuestaria en un buen
numero de paises. Sin embargo, los supuestos necesarios para llevar a cabo estos calculos —relativos, por
ejemplo, a la hipotesis del ciclo vital y a la incidencia de las operaciones presupuestarias— limitan la utilidad de
este enfoque.

Los modelos de equilibrio general computable consiguen obviar las deficiencias de los modelos anteriores
relativas a la exogeneidad de los supuestos macroecondmicos. En términos generales, estos modelos se basan en
el concepto de generaciones solapadas, donde los agentes atraviesan por diversas etapas de aprendizaje, trabajo
y jubilacion a lo largo de su horizonte vital. Ademas de incluir agentes maximizadores de la utilidad, estos
modelos incorporan empresas maximizadoras del beneficio y sectores publicos que pueden proveer sistemas
educativos y de pensiones. Los modelos se calibran con el fin de replicar las relaciones econémicas observadas
en la realidad. Una ventaja sustancial de los modelos de equilibrio general computable es que permiten la
identificacion de algunas importantes repercusiones macroecondmicas de los cambios demograficos, como las
que afectan al ahorro privado y nacional, a la oferta de trabajo o a los flujos internacionales de capital. No
obstante, tales modelos pueden terminar siendo bastante complejos, lo que dificulta su comprension intuitiva.
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5 Conclusiones

El envejecimiento de la poblacion introducira
tensiones en las finanzas publicas de la zona del
euro. Los sistemas de pensiones se veran afec-
tados negativamente por el aumento del nu-
mero de pensionistas y por el estancamiento o
la reduccion del nimero de cotizantes. Las de-
mandas de asistencia sanitaria y de cuidados de
larga duracion también creceran en paralelo a
una mayor longevidad. La incapacidad para apli-
car las oportunas reformas podria comprometer
la sostenibilidad presupuestaria a través de un
aumento del gasto, de los impuestos y de la deu-
da publica. Esa incapacidad también entrafa los
riesgos de una ralentizacion del crecimiento y
de un deterioro de la estabilidad econdmica.

A fin de afrontar las cargas derivadas del enve-
jecimiento de la poblacion, es necesario que los
gobiernos acometan reformas integrales. Estas
reformas debieran abordar los problemas es-
pecificos de los sistemas de pensiones y de los
programas de asistencia sanitaria y cuidados de
larga duracion. Al mismo tiempo, debieran tra-
tar de reducir el volumen total de deuda publi-
ca y estimular las fuerzas que impulsan el creci-
miento econodmico. La estabilidad de precios se
configura como un requisito previo para el éxi-
to de tales reformas.

La reforma de la seguridad social debiera proce-
der a una nueva evaluacién de los incentivos de
los agentes participantes, asi como de una estruc-
tura mixta —privada y publica— de su financia-
cion. Aunque las reformas paramétricas de los
sistemas de pensiones podrian contribuir a ate-
nuar los incentivos a la jubilacion anticipada, de-
biera acometerse en paralelo una diversificacion
de los mecanismos de financiacion, mediante el
fortalecimiento de los sistemas de capitalizacion.
Por otra parte, deben reconsiderarse los esque-
mas utilizados en la financiacion de los sistemas
de asistencia sanitaria y de los programas de cui-
dados de larga duracién, asi como los incentivos a
una mayor eficiencia en el control de los costes,
tanto por el lado de la demanda como por el de la
oferta.
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No obstante, la sostenibilidad presupuestaria
dependera de manera crucial del crecimiento
econdmico. Los efectos negativos del envejeci-
miento de la poblacién sobre la poblacion activa
pueden ser compensados, en cierta medida,
mediante un aumento de las tasas de ocupacion
y de las horas trabajadas. Ademas, es necesario
estimular el crecimiento de la productividad
con reformas estructurales, incluidas las de los
sistemas impositivos y de prestaciones sociales
y la liberalizacion de los mercados de bienes 'y
servicios. Por dltimo, la reduccién de la deuda
y el logro de unas finanzas publicas saneadas
son dos factores fundamentales a la hora de
atenuar las presiones derivadas del envejeci-
miento de la poblacion y de reforzar la confian-
za en la estabilidad macroecondmica.

La aplicacién de una reforma integral requie-
re la existencia de incentivos institucionales
adecuados tanto en el &mbito nacional como
en el de la zona del euro. En este Ultimo, las
reglas incluidas en el Tratado y en el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento también propor-
cionan un marco adecuado para la ejecucion
de las politicas fiscales en un entorno carac-
terizado por el envejecimiento de la pobla-
cién. El conjunto de politicas econémicas que
los distintos Estados miembros prevén apli-
car para afrontar los desafios del envejeci-
miento se siguen y evaltan en el marco de
las Orientaciones generales de politica eco-
némica, mientras que el método abierto de
coordinacién ofrece una plataforma desde la
que progresar a través del aprendizaje mu-
tuo en el terreno de las pensiones. La triple
estrategia, producto del mutuo acuerdo,
pone de relieve las dreas mas importantes
donde habran de aplicarse las medidas de
politica econdmica. No obstante, los gobier-
nos de los Estados miembros mantienen la
responsabilidad exclusiva sobre la implemen-
tacion de las mencionadas reformas, por lo
que podria ser necesario el fortalecimiento
de los incentivos institucionales en el &mbito
nacional.
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Aun cuando muchos paises ya han iniciado refor-
mas encaminadas a reforzar la sostenibilidad de
las finanzas publicas y a estimular el empleo v el
crecimiento econémico, siguen siendo necesa-
rias reformas de gran calado. Muchos planes de
reforma no son, en apariencia, lo suficientemen-
te ambiciosos y, en consecuencia, se requiere
una continua vigilancia y evaluacién de los esfuer-
zos reformadores. Sin embargo, la aplicacién, en

los momentos oportunos, de reformas inte-
grales y compatibles con los incentivos de los
agentes participantes podria representar un
importante hito en los preparativos de la so-
ciedad ante las cargas derivadas del enveje-
cimiento, dado que los ajustes podrian ex-
tenderse a lo largo del tiempo y sus efectos
positivos sobre el crecimiento econdémico
contribuirian a atenuar las tensiones futuras.
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Evolucion de las estadisticas econémicas
generales de la zona del euro

En este articulo se presenta un panorama de la evolucion reciente y de las mejoras previstas en las
estadisticas econémicas generales de la zona del euro. Estas estadisticas son fundamentales para la
politica monetaria del BCE. Desde 1999y, en particular, desde la adopcion en el otofio del afio 2000 del
Plan de Accion de la UEM sobre exigencias en materia estadistica, las estadisticas de la zona del euro han
experimentado avances en términos de cobertura, comparabilidad y puntualidad. Sin embargo, es preciso
introducir importantes mejoras adicionales. Las prioridades mas basicas se han concretado en los Principa-
les Indicadores Econémicos Europeos, que incorporan el principio «first-for-Europe», y que resumen los

objetivos y las prioridades de las estadisticas de la zona del euro para los préximos afios.

| Introduccidén

La cobertura de las estadisticas econdmicas ge-
nerales incluye, basicamente, los precios, las
cuentas nacionales, los indicadores econdémicos
a corto plazo, el mercado de trabajo y el comer-
cio exterior. Este conjunto de estadisticas es de
vital importancia para la estrategia de politica mo-
netaria del BCE, particularmente en lo relativo a
la evaluacion de las perspectivas de inflacion a
medio plazo. Ademas, el indice de precios que se
utiliza para evaluar la estabilidad de precios es el
indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC). Con arreglo al Memorandum de Entendi-
miento corresponde a la Comisién (Eurostat) la
responsabilidad de elaborar la mayor parte de
estas estadisticas de la zona del euro®.

El Gltimo examen de las estadisticas economi-
cas generales incluido en el Boletin Mensual del
BCE se remonta al mes de abril del 2001. Des-
de entonces, dos iniciativas han dirigido los pro-

gresos en este &mbito: el Plan de Accién de la
UEM vy los Principales Indicadores Econémicos
Europeos. El Plan de Accién de la UEM, aproba-
do por el Consejo ECOFIN en el otofio del 2000,
establecio para cada Estado miembro y para la
Comision las prioridades relativas a la mejora de
las estadisticas de la zona del euro. Se ha realiza-
do un seguimiento regular de la aplicacion de
este Plan mediante la elaboracion de informes
de seguimiento presentados ante el Consejo
ECOFINZ. Los avances obtenidos en los Gltimos
afios se resumen en la seccion 2 de este articu-
lo. Sin embargo, es necesario introducir nuevas
mejoras. El programa de los Principales Indica-
dores Econémicos Europeos, propuesto por la
Comision (Eurostat) y respaldado por el Consejo
ECOFIN, establece las prioridades, objetivos y
calendario de esas mejoras. En la seccion 3 se
discuten estas y otras prioridades para los
préximos afos.

2 Avances desde el ano 2001 y evaluacion de indicadores escogidos

En esta seccidn se examinan las principales esta-
disticas econdmicas generales utilizadas por el BCE
en sus analisis de coyuntura, subrayando los avan-
ces realizados y las labores atn pendientes.

2.1 El Indice Armonizado de Precios
de Consumo

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) es la medida de referencia utilizada en la
definicién de estabilidad de precios y el indica-
dor bésico en el seguimiento de la evolucion de
los precios. Desde su publicacion, por vez pri-
mera, en 1997, el IAPC ha venido experimen-
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tando una mejora paulatina en términos de pun-
tualidad, fiabilidad y comparabilidad. Este indice
se disefid especificamente al objeto de evaluar
la convergencia entre los paises de la UE y, con

1 El Acuerdo (Memorandum of Understanding) relativo a la
distribucion de competencias en materia de Estadisticas Eco-
nomicas y Financieras entre la Comision Europea y el BCE
puede consultarse en la direccion del BCE en Internet. Puede
accederse a las estadisticas econémicas generales a través de
Internet en el sitio web de Eurostat (http://europa.eu.int/comm/
eurostat) 'y de la Comision Europea [(DG ECFIN), (htp://
europa.eu.int/comm/economy _finance)]. Asimismo, se encuentran
disponibles en la seccion de estadisticas de la zona del euro
incluida en el Boletin Mensual del BCE (Cuadros 4, 5y 9), asi
como en la direccion del BCE en Internet (Statistics).

2 Véanse el informe inicial y los posteriores en http://ue.eu.int/
emu/stat/main. htm.
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posterioridad, se ha utilizado con fines de politi-
ca monetaria. El progreso mas visible realizado
desde el otofio del 2001 ha sido la publicacién
de una estimacion preliminar de la tasa de cre-
cimiento del IAPC general de la zona del euro al
término del mes corriente (véase el recuadro 4
del Boletin Mensual de noviembre del 2002). Los
resultados detallados del IAPC se hacen publi-
cas dos o tres semanas después. Asimismo, la
cobertura del IAPC se ha ampliado para incluir
los servicios sociales y financieros y ha experi-
mentado una mayor armonizacion. Otros con-
venios adoptados se refieren al tratamiento de
las revisiones del IAPC y a los precios de venta
(véase el recuadro 4 del Boletin Mensual de mar-
zo del 2002).

En la actualidad, las mejoras del IAPC en fase de
desarrollo se centran en dos ambitos primor-
diales. El primero de ellos se refiere a una ma-
yor armonizacién y perfeccionamiento de los
métodos de ajuste por calidad. Es sabido que
los métodos de que actualmente disponen los
paises no permiten la comparacién adecuada
de ciertos productos (por ejemplo, vestido y
material electrénico). El segundo &mbito de me-
jora consiste en la ampliacion prevista de la co-
bertura del indice para incluir el gasto en vi-
vienda propia, el Unico componente importan-
te del gasto de los hogares que ain no tiene
reflejo en el IAPC. Se espera que los resultados
de los trabajos que se estan llevando a cabo en
estos dos ambitos se apliquen en los préximos
afios, aunque antes de incluir los gastos en la
vivienda propia se hara un seguimiento experi-
mental de los resultados.

2.2 Cuentas nacionales

Las cuentas nacionales ofrecen una vision in-
tegral y coherente de la economia y, en con-
secuencia, constituyen la piedra angular del
anélisis de politica monetaria. Esta seccién se
centra en las cuentas trimestrales que se pre-
cisan en la zona del euro. Con respecto a las
cuentas nacionales anuales, que se publican
con un mayor nivel de detalle, alin no se dis-
pone de la mayoria de los indicadores nece-
sarios para la zona del euro (por ejemplo, de
las estimaciones relativas a los sectores de

hogares y sociedades no financieras y de los
datos de inversién por ramas de actividad).

Eurostat ha continuado difundiendo tres esti-
maciones del PIB trimestral en torno, respecti-
vamente, a 70, 100 y 120 dias posteriores al
trimestre considerado. Desde comienzos del
2001, Eurostat ha publicado indicadores trimes-
trales mas detallados: el detalle del valor afadi-
do en seis ramas de actividad después de 70
dias, que se ha visto recientemente comple-
mentado mediante las correspondientes esti-
maciones de la remuneracion de los asalaria-
dos; los componentes de la renta nacional (v.g.,
excedente bruto de explotacién), estimada des-
de comienzos del 2002; el detalle por compo-
nentes de la formacién bruta de capital fijo; y el
detalle de las exportaciones e importaciones en
bienes, por un lado, y en servicios, por otro
(todos ellos publicados con un desfase de cua-
tro meses). Los nuevos datos disponibles permi-
ten perfeccionar el andlisis econdmico (por ejem-
plo, mediante el calculo de los costes laborales
unitarios y de la productividad).

La fiabilidad de las estimaciones estadisticas para
el conjunto de la zona del euro ha aumentado,
puesto que ahora es mas amplia la cobertura de
los datos nacionales sobre los que se basan es-
tas estimaciones. Desde el primer trimestre del
2001, la revision media experimentada por la
tasa de crecimiento del PIB de la zona del euro
ha sido, aproximadamente, de 0,15 puntos por-
centuales (medida por la diferencia entre el pri-
mer avance de la tasa de crecimiento inter-
anual y el dltimo dato disponible).

Respecto a las estadisticas trimestrales de las
Administraciones Publicas, a partir de mediados
del 2003, se prevé que las estimaciones de
recaudacion impositiva, cotizaciones y pres-
taciones sociales, ingresos, gastos y capaci-
dad o necesidad netas de financiacion estén
disponibles con un desfase de 90 dias. Se con-
sidera que la serie de datos trimestrales sera
suficiente para permitir la elaboracion puntual
de cuentas no financieras del sector Adminis-
traciones Publicas.

Sin embargo, la comparacion de las cuentas na-
cionales trimestrales del conjunto de la zona
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euro con las estadisticas disponibles en paises
de la zona o de fuera de la zona (por ejemplo,
en el Reino Unido y Estados Unidos) revela al-
gunas debilidades importantes: la publicacion
relativamente tardia de los datos, la ausencia de
indicadores trimestrales de renta disponible de
los hogares, ahorro e inversion empresarial, ho-
ras trabajadas, asi como la falta de una adecua-
da delimitacion de las exportaciones e importa-
ciones de la zona del euro (ya que éstas adn
incluyen el comercio en el interior de la zona).

Se prevé que, en el afio 2003, el Parlamento
Europeo y el Consejo de la UE adopten iniciati-
vas que redunden en una mayor puntualidad de
las estadisticas de la zona del euro (asi, la mayo-
ria de los datos que se mencionan en esta sec-
cion deberan estar disponibles con un desfase
de 70 dias). Otro paso adicional consiste en la
publicacion, prevista para mayo del 2003, de un
primer avance del PIB de la zona del euro en
torno a 45 dias después del trimestre de refe-
rencia. Asimismo, se esta preparando una ar-
monizacion mas amplia de los ajustes introduci-
dos en las estadisticas nacionales y de la zona
del euro que contemplan los efectos de la esta-
cionalidad y del nimero de dias efectivamente
trabajados, lo que tiene importancia respecto a
la interpretacion de las fluctuaciones del PIB a
corto plazo. Por otra parte, ya se han iniciado
los trabajos preparatorios para presentar el de-
talle por sectores institucionales de las cuentas
nacionales trimestrales, en particular, referidos
a los sectores hogares y sociedades no financie-
ras (véase también la seccion 3). Por Gltimo, en
un horizonte de medio plazo, se dispondra de
sistemas de calculo mas precisos del PIB a pre-
cios constantes, mediante la aplicacién, entre
otros, de deflactores de servicios mejores y mas
armonizados.

2.3 Indicadores econémicos a corto plazo

Los indicadores mensuales y trimestrales consti-
tuyen un importante complemento de las cuen-
tas nacionales, dado que ofrecen una informa-
cién disponible en un plazo muy reducido v, al
mismo tiempo, relativamente detallada, sobre la
evolucién de la demanda, el producto y los pre-
cios. En los dos ultimos afios, se han introducido
mejoras en los indicadores econdmicos a corto
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plazo relativas a la produccion (mas informa-
cién sobre este tema puede encontrarse en el
recuadro 1), los precios industriales, el empleo,
los sueldos y salarios y el comercio al por me-
nor. Estos avances han consistido en una ma-
yor cobertura nacional de los indicadores de
la zona del euro, una reduccion de los plazos de
publicacién—excesivos a veces— y una armoni-
zacion de los métodos utilizados. Sin embargo,
aun no se dispone de algunos indicadores rele-
vantes, tales como los relativos a nuevos pedi-
dos, precios de exportacion y diversos indica-
dores de la construccion y datos del sector ser-
vicios. Se espera que la situacién mejore en el
transcurso del 2003, con la plena aplicacion por
parte de todos los Estados miembros de la UE
del Reglamento sobre indicadores econémicos
acorto plazo.

Las estadisticas de coyuntura de la zona del euro
se basan en métodos nacionales que no son
plenamente comparables. No obstante, en los
Ultimos afios se han ido realizando progresos
paulatinos en los d&mbitos de la produccion in-
dustrial, del comercio al por menor y de los
precios industriales, asi como mediante la in-
troduccion de un detalle del sector industrial
en sus principales componentes (energia, bie-
nes intermedios, de equipo y de consumo), clasi-
ficacion que es ahora plenamente comparable
en toda la zona del euro.

Al menos durante los préximos afios, seguira sin
poder contarse con algunos indicadores relevan-
tes, mientras que otros continuaran basandose
en informacion incompleta 0 no armonizada. En-
tre estos indicadores se incluyen los precios de
importacion de la zona del euro, los indices de
precios al por mayor en los sectores de construc-
cion y servicios y los precios de la vivienda. Asi-
mismo, el andlisis de las tasas de crecimiento in-
termensuales sigue viéndose dificultado por la fal-
ta de armonizacion de los ajustes que contem-
plan los efectos de la estacionalidad y del nimero
de dias efectivamente trabajados.

2.4 Estadisticas del mercado de trabajo
Los progresos realizados en el &mbito de las

estadisticas del mercado de trabajo de la zona
del euro han sido limitados. Sin embargo, en

59



60

contraposicion a la situacion existente en el
2001, ahora se dispone de cifras estimadas del
empleo de la zona. Se prevé que los datos tri-
mestrales de horas trabajadas, que se necesitan
con urgencia al objeto de perfeccionar el andlisis
de la evolucion del empleo y de la productividad,
no estaran disponibles hasta el afio 2004, segun la
propuesta de modificacion del Reglamento so-
bre cuentas nacionales. Recientemente, se han
publicado las primeras estimaciones referidas
al sector industrial.

Las estadisticas de desempleo de la zona del
euro han experimentado una mejora como
consecuencia de una aplicacion mas estricta de
la definicion armonizada de desempleo. Los re-
sultados se publican entre los 30 y 35 dias poste-
riores a la finalizacion del mes de referencia. Sin
embargo, la primera difusion tiene una cobertura
inferior al 75% de la zona del euro. A pesar de
ello, las revisiones que han experimentado esas
primeras estimaciones referidas al conjunto de la
zona del euro han sido de escasa importancia.

En el 2003, Eurostat pretende difundir las prime-
ras estimaciones trimestrales de la encuesta so-
bre la fuerza de trabajo (LFS) de la UE para la

zona del euro, utilizando datos aproximados en el
caso de paises para los que no se dispone de
datos. No se prevé la publicacion integra de la
encuesta para el conjunto de la zona del euro
antes del afio 2005. La disponibilidad de datos
de esta encuesta supondra un progreso impor-
tante, puesto que proporciona indicadores cohe-
rentes del mercado de trabajo (v.g., empleo, des-
empleo).

En el aflo 2002, se realizaron progresos en la
elaboracion del indice de costes laborales de la
zona del euro. En la actualidad, las primeras esti-
maciones se publican con un desfase de 90 dias
(frente a los 100 dias anteriores), y se ha mejora-
do la comparabilidad entre los componentes na-
cionales. Recientemente se ha aprobado una nor-
mativa que reducira este periodo hasta 70 dias en
el 2004 y, tras la realizacion de diferentes traba-
jos previos, se ampliara la cobertura del sector
servicios. Estos progresos han de acogerse con
especial satisfaccion, puesto que las estimaciones
de costes laborales han venido ofreciendo sefia-
les contradictorias en el pasado, lo que quiza haya
obedecido a la insuficiente calidad de los datos
(véase el recuadro 5 incluido en el Boletin Men-
sual de septiembre del 2002).

Recuadro |

Mejoras de las estadisticas de la zona del euro - produccion industrial

Desde 1999, se han introducido diversas mejoras en la disponibilidad, puntualidad y armonizacion de las
estadisticas de la zona del euro. Sin embargo, atin no se ha alcanzado una situacion satisfactoria con respecto a
todos los indicadores basicos. Este recuadro presenta la situacion del indicador de produccién industrial.

El dato estimado mensual de produccion es el indicador mas importante de la actividad del sector industrial en
el periodo corriente. Al mismo tiempo, es un indicador adelantado del crecimiento del PIB, como consecuencia
de su publicacion mas temprana y frecuente, asi como del papel sefializador de tendencias que desempefia la
actividad manufacturera en el ciclo econdmico general. Este indicador representa en torno a un 25% del valor
afladido de la zona del euro, si bien la actividad manufacturera puede influir, de manera indirecta, sobre la
actividad del sector servicios.

El cuadro muestra que la puntualidad de los primeros avances de cifras estimadas ha aumentado de forma
gradual desde mas de 100 dias en enero de 1999 a menos de 50 dias en fechas recientes. Asimismo, la cobertura
de estas primeras estimaciones se ha ampliado desde cinco a once paises. Como consecuencia de los notables
esfuerzos realizados por las oficinas estadisticas de casi todos los Estados miembros de la zona del euro, la
cobertura de los paises incluidos en las citadas estimaciones ha experimentado un incremento, aun partiendo de
niveles elevados, de modo que en la actualidad sobrepasa el 95%.
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Produccion industrial, valor afiadido bruto y PIB
(tasas de variacion interanuales)

—— Produccién industrial (manufacturas, energiay mineria)
—-— Vaor afladido bruto de las manufacturas, |a energiay la mineria (a precios constantes)
===- Producto interior bruto (a precios constantes)

8 - -8

|
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

El alcance de las revisiones de las primeras estimaciones no ha sido mayor que el de afios anteriores. Desde julio del
2001, larevision de las estimaciones mensuales —medida como la diferencia entre las primeras estimaciones de la
tasa de crecimiento interanual y el tltimo dato disponible— se ha situado entre 0,1 y 1 puntos porcentuales, con
una correccion media al alza de 0,3 puntos porcentuales. La supuesta disyuntiva entre puntualidad y fiabilidad —
es decir, que una mayor puntualidad de las estadisticas economicas requiere revisiones posteriores mas
sustanciales— no se ha materializado en este caso, debido, basicamente, a que un mayor niimero de paises ha
adoptado las buenas practicas de los Estados miembros mas avanzados en materia estadistica.

Sin embargo, si bien parece posible cumplir durante el presente afio el objetivo marcado de un desfase de 45
dias, debe recalcarse que, aun asi, habran transcurrido no menos de cinco afios desde que esa obligacion quedo
recogida, a mediados de 1998, en el Reglamento sobre estadisticas econdmicas a corto plazo. Este notable
retraso en la aplicacion de las exigencias estadisticas de la UE no se limita, lamentablemente, al ambito de la
produccion industrial, sino que también resulta habitual en el caso de muchos otros indicadores de la zona del
euro.

Puntualidad de la publicaciéon de los primeros avances de las cifras de produccion industrial de la zona

del euro
Desfase? Paisesincluidos Cobertura
(dias naturales) (en porcentaje de la zona del euro)

Enero 1999 104 5 85
1999 90 6 84
2000 83 8 90
2001 65 9 Y1
2002 50 10 95
Enero 2003 49 11 97

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE; las cifras anuales son medias de los avances publicados mensualmente.

1) Dias naturales transcurridos desde el mes de referencia hasta la publicacion de la primera estimacion.
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2.5 Estadisticas de comercio exterior

Las estadisticas de comercio exterior de mer-
cancias de la zona del euro ofrecen una in-
formacion muy detallada sobre las exporta-
ciones e importaciones de la zona, tanto en
términos nominales como reales, por cate-
gorias de bienes y areas geogréaficas. En la
actualidad, estas estadisticas son las Unicas
gue proporcionan informacion sobre las va-
riaciones de los precios de exportacién e im-
portacion, dado que ain no se dispone de los
indices de precios adecuados. La publicacion
de los datos de valores unitarios y de flujos
comerciales en términos reales se suspendio
en el afio 2002, pero se ha vuelto a difundir
recientemente.

La puntualidad del primer avance de las ci-
fras estimadas de comercio exterior de la
zona del euro ha aumentado en cinco dias
durante los dos ultimos afios, situdndose re-
cientemente entre 50 y 53 dias. Las cifras
sobre precios y volimenes se publican entre
cuatro y seis semanas despues.

2.6 Encuestas

Los datos de las encuestas mensuales proporcio-
nan tanto indicadores cualitativos de gran pun-
tualidad e informacién adelantada sobre la evolu-
cion esperada de la actividad econdmica, como
un importante conjunto de informacion acerca
de las tendencias esperadas de los precios. La
Comisién Europea realiza las encuestas armoni-
zadas sobre la industria manufacturera, la cons-
truccion y el comercio al por menor y sobre la
opinion de los consumidores. Ademas, desde el
afio 2001, la Comisién publica una nueva encues-
ta sobre los servicios de mercado de la zona del
euro (que incluye, por ejemplo, los servicios
informaticos y afines y los servicios inmobiliarios).
La Direccion General de Asuntos Econdmicos
y Financieros de la Comision ha anunciado la
ampliacion de la cobertura de esta Ultima en-
cuesta al objeto de incluir los servicios de trans-
porte, hosteleria y restauracion. Esta extension
de la cobertura del sector servicios ha de aco-
gerse con especial satisfaccion, dado que las
fuentes de datos sobre este sector son escasas
(véase también la seccion 3).

Vision general de las principales mejoras introducidas en las estadisticas de la zona del euro

Area

| Principales mgorasintroducidas

| M ¢gj or as esper adas par a e 2003/04

IAPC

Nueva estimacion preliminar a término

del mes de referencia

Cobertura més amplia, mayor armonizacién
de los métodos utilizados

* Megjor tratamiento de los cambios de
calidad de los bienes
» Cobertura de los gastos en vivienda propia

Cuentas nacionales

Diversos detalles que se difunden con un

e Estimacion preliminar del PIB con un

trimestrales desfase de 70 a 120 dias (valor afiadido, desfase de 45 dias

formacién bruta de capital fijo, renta) * Reduccién del desfase a 70 dias

» Cuentas no financieras de las
Administraciones Piblicas

Estadisticas » Mayor puntualidad (por ejemplo, en « Nuevosindicadores; en particular,
economicas produccion, comercio a por menor) de nuevos pedidos, actividad y empleo
acorto plazo + Mejor comparabilidad (por ejemplo, en en el sector servicios

preciosindustriales, principales componentes » Mayor puntualidad (por ejemplo, en el

del sector industrial) comercio a por menor)
Estadisticas del « Indicetrimestral de costes laborales con un « Resultados aproximados de las Encuestas
mercado de trabajo desfase de 90 dias, mejora de la comparabilidad de Fuerzade Trabajo

Mejores datos de desempleo

» Coberturamés ampliay mejor
comparabilidad de |as estadisticas
de costes laborales

¢ Estimaciones trimestrales de las horas
trabajadas

Encuestas de opinion

Encuesta armonizada sobre el sector servicios

e Ampliacion de la cobertura del sector
Servicios
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3 Prioridades para los proximos anos

El proceso de mejora de las estadisticas se de-
sarrolla, normalmente, a lo largo de varios afios,
ya que comprende el acuerdo previo sobre los
objetivos y métodos comunes, la adopcién de
una base juridica de ambito europeo, la aplica-
cion de nuevos métodos o encuestas a escala
nacional y, por ultimo, la publicaciéon de los re-
sultados nacionales y europeos. En consecuen-
cia, el origen de muchas de las mejoras recien-
temente introducidas en las estadisticas de la
zona del euro se remonta a los trabajos realiza-
dos durante la segunda mitad de los afios no-
venta.

Dados los desfases de implantacion —y las
restricciones con las que operan las agencias
que elaboran las estadisticas nacionales—, es
importante que las modificaciones que se in-
troduzcan en las estadisticas de la zona del
euro se enmarquen dentro de una estrategia
europea a largo plazo en materia de estadis-
ticas. Desde 1999 se han hecho notables es-
fuerzos en esta direccién. Este proceso se
analiza en la presente seccién.

Con la adopcion y aplicacion de diversos Re-
glamentos estadisticos entre 1996 y el afio
2000 [por ejemplo, el Reglamento sobre el
Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y
Regionales (SEC 95) y el Reglamento sobre indi-
cadores econémicos a corto plazo] se sentaron
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las bases de las estadisticas econémicas generales
de la zona del euro. Esos esfuerzos estuvieron
encaminados a una mayor armonizacion de los
datos nacionales. Sin embargo, las mencionadas
estadisticas no han logrado satisfacer todas
las exigencias de la UEM en este ambito. Las
criticas de los expertos y de los medios de comu-
nicacion habitualmente se resumen en la frase
«demasiado poco, demasiado tarde». El Plan de
Accion de la UEM de septiembre del 2000 abor-
dé estas cuestiones, mediante la inclusién tanto
de mejoras a corto plazo en las estadisticas nacio-
nales como de planes estratégicos a largo pla-
zo. Entre estos Ultimos se incluyen:

e un mayor énfasis en las estadisticas del con-
junto de la zona euro;

e un examen de los actuales procedimientos de
elaboracion de los agregados de la zona euro;

¢ laadopcion en las estadisticas europeas de los
objetivos de calidad generalmente admitidos;

e el desarrollo de nuevas estadisticas en res-
puesta a la evolucion econdmica (por ejem-
plo, en el sector servicios);

e otorgar prioridad a la reduccion de las cargas
gue asumen tanto los elaboradores de esta-
disticas como las unidades informantes.
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Recuadro 2

Los Principales Indicadores Econémicos Europeos

Los Principales Indicadores Economicos Europeos (PIEE) son una relacion de importantes indicadores
economicos de la zona del euro (precios de consumo, cuentas nacionales, estadisticas econdmicas a corto plazo,
estadisticas del mercado de trabajo e indicadores de comercio exterior) que son fundamentales en el analisis de
coyuntura. Estos indicadores fueron seleccionados por Eurostat y los institutos nacionales de estadistica (INE)
tras consultar a las principales autoridades econdmicas usuarias de ellos (BCE, Comisién Europea). Los PIEE
fijan objetivos para los agregados estadisticos de la zona del euro. Sin embargo, dado que la totalidad de las
actuales estadisticas de la zona se elaboran sobre la base de las aportaciones nacionales de informacion, es
esencial una estrecha cooperacion entre Eurostat y los INE. En el caso de que los objetivos de los PIEE sobre
periodicidad y puntualidad sobrepasen los recogidos en la actual legislacion estadistica de la UE, la contribucién
de los paises a los PIEE tendra un caracter voluntario.

El cuadro que se recoge mas abajo contiene la relacion integra de los PIEE, indicando los objetivos fijados en
términos de periodicidad y puntualidad, asi como el grado de puntualidad existente al término del afio 2002.

Principales Indicadores Economicos Europeos

Indicador delazonadel euro Periodicidad Plazo objetivo Plazo efectivo
(m = mensual; (finales del 2002)
t =trimestral)

Indicadores de precios de consumo
IAPC: estimaciones (preliminares) m 0 0
IAPC: indices obtenidos m 17 17

Cuentas nacionalestrimestrales

Primeras estimaciones (preliminares) del PIB t 45 n.d.
Primera publicacion con determinados detalles del PIB t 60 70-120
Cuentas de los hogares y de las sociedades no financieras t 90 n.d.
Estadisticas de las Administraciones Piblicas t 90 n.d.
Indicador es econémicos a corto plazo

indice de produccion industrial m 40 48
indice de preciosindustriales (interiores) m 35 35
indice de nuevos pedidosindustriales m 40/ 50 n.d.
indice de precios de importacion m 45 n.d.
Actividad en la construccion m/t 45 75
indice de ventas al por menor y del sector de reparaciones m 30 60
indice de ventas de otros servicios t 60 n.d.
indice de precios a por mayor en los mercados de servicios t 60 n.d.
Indicadores del mercado laboral

Tasa de desempleo m 30 30
Tasa de puestos de trabajo vacantes t 45 n.d.
Empleo t 45 100
indice de costes laborales t 70 90
Indicadores de comer cio exterior

Balanza comercial m 45 50

Plazo en dias naturales transcurridos desde el término de periodo de referencia hasta la publicacion; n.d: no disponible para la zona del
euro en el 2002.
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Al objeto de alcanzar los objetivos fijados para el afio 2005, serd necesario realizar importantes esfuerzos,

centrados, en especial, en la elaboracion de las nuevas estadisticas de la zona del euro (por ejemplo, las cuentas

nacionales trimestrales de los sectores de hogares y sociedades no financieras, las estadisticas de precios de

importacion, los indicadores del sector servicios y las estadisticas de puestos de trabajo vacantes), muchas de

las cuales requeriran el desarrollo de unos sélidos fundamentos metodologicos previos a la recogida de los datos

(por ejemplo, en el ambito del indice de precios al por mayor en los mercados de servicios). Con respecto a

algunos de los indicadores ya existentes, el objetivo se centra en una reduccion significativa del actual plazo de

publicacion (por ejemplo, en los indices de produccion industrial, de ventas al por menor y de costes laborales).

En conjunto, los PIEE representan un paso muy importante y debieran contribuir a una mejora sustancial de la

informacion estadistica disponible para el analisis econdmico de la zona del euro.

3.1 Informe de la Comision Europea
y del Consejo ECOFIN
de febrero del 2003

El Consejo Europeo, en su reunion de Barcelo-
na, celebrada en marzo del 2002, expresé la
necesidad de realizar nuevos avances en el dm-
bito de las estadisticas de la zona del euro. Con
posterioridad, la Comision Europea y el Conse-
jo ECOFIN elaboraron un informe conjunto so-
bre las estadisticas de la zona y propusieron
objetivos y estrategias basicos para un desarro-
llo futuro.

Un importante elemento de la estrategia a lar-
go plazo es la relacion de los Principales
Indicadores Economicos Europeos (PIEE) que
se recoge en el recuadro 2. Segln el informe
conjunto, se debe proceder a su plena aplica-
cion en el aflo 2005. Ademas, esos indicadores
deberan publicarse «con una puntualidad, fiabi-
lidad y otros requisitos de calidad que satisfagan
los criterios internacionales més exigentes. Ello
requerira una aceleracion adicional de la publi-
cacion de las estadisticas basicas de la zona del
euro y una mejora de otras importantes dimen-
siones de la calidad (tales como las revisiones y
la coherencia)». Al proponer los PIEE, la UE ha
seguido el ejemplo del sistema estadistico de
Estados Unidos, cuya Oficina de Administra-
cién y Presupuesto aprobd en 1985 una Di-
rectiva sobre la elaboracién y publicacién de
los Principales Indicadores Econémicos Fe-
derales (que, por ejemplo, incluia la exigen-
cia de que los datos relativos a Estados Uni-
dos habrian de publicarse dentro de los 22
dias habiles posteriores al término del mes o
trimestre de referencia). El alcance de los
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objetivos fijados por los PIEE para el ambito
europeo es mas limitado y sélo tratan de satis-
facer en unos pocos casos los criterios de puntua-
lidad adoptados en Estados Unidos. Sin embargo,
los diferentes entornos institucionales y politicos
de las dos &reas han de tenerse en cuenta a la
hora de realizar comparaciones entre sus siste-
mas estadisticos. Mientras que la mayor parte de
las estadisticas de Estados Unidos se han disefia-
do para ofrecer resultados en el ambito federal,
la mayoria de las estadisticas econdémicas de la
UE se utilizan tanto a escala nacional como a es-
cala europea.

3.2 Estadisticas del sector servicios

Las recomendaciones de los PIEE con respecto
a las estadisticas de la zona del euro ponen un
especial énfasis en el desarrollo de una base
estadistica mas perfeccionada del sector servi-
cios. Recientemente, el Consejo ECOFIN apro-
b6 la realizacion de una serie de actuaciones
concretas que fueron desarrolladas conjunta-
mente por Eurostat y el BCE, en estrecha cola-
boracién con los INE y los BCN.

Casi el 70% del PIB de la zona del euro procede
de las actividades del sector servicios, de las cua-
les en torno a dos tercios se proveen en condicio-
nes de mercado. El sector servicios incluye una
amplia gama de actividades, de modo que las exi-
gencias estadisticas de las distintas ramas que con-
forman este sector son diferentes. En particular,
esas diferencias existen entre, por un lado los
servicios de mercado, que presentan una evolu-
cion mas ciclica y un crecimiento constante, v,
por otro lado, los servicios no de mercado.
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Sin embargo, las estadisticas de a corto plazo
relativas a esta importante area de la economia
son escasas. Las cuentas nacionales facilitan es-
timaciones trimestrales de valor afiadido, pero
estas estimaciones son insuficientes. Desde el
afio 2001 se dispone de los resultados de en-
cuestas mensuales. Otras estadisticas de pro-
ducto, empleo, precios industriales y costes la-
borales o son incompletas o0 no se encuentran
disponibles en el conjunto de la zona del euro y
en muchos paises miembros. Las prioridades
aprobadas para el desarrollo de las estadisticas
a corto plazo del sector servicios para el con-
junto de la zona del euro son:

e la disponibilidad de un mayor conjunto de
datos de empleo y costes laborales en todas
las ramas del sector servicios;

e la disponibilidad de un mayor conjunto de
datos sobre volumen de negocios, valor afia-
dido y precios al por mayor para los servi-
cios de mercado.

Se prevé que estas mejoras se vayan incorpo-
rando de manera efectiva entre finales del 2003
y el afio 2007, en funcién de las tareas de desa-
rrollo que sean necesarias. Se espera que la
publicacion, hacia finales del afio 2003, de
indicadores de ventas y empleo de determina-
das ramas del sector servicios en la zona del
euro represente el primer paso hacia una me-
jor cobertura de este sector en las estadisticas
econdmicas a corto plazo.

3.3 Las cuentas nacionales como marco
de referencia de las estadisticas de
la zona del euro

Las cuentas nacionales, segun el SEC 95 —el sis-
tema estadistico que describe la generacion,
distribucion y utilizacion de la renta, la acumu-
lacién de capital, los flujos financieros y los ba-
lances de la economia y de los sectores que la
componen— han recibido una creciente aten-
cion en los Gltimos afos. El SEC 95 es un siste-
ma con mdltiples finalidades, utilizado en el am-
bito del analisis econdmico y monetario y en la
toma de decisiones. Al tratarse de un sistema
contable, establece relaciones entre los distin-

tos indicadores y, de ese modo, ofrece un resu-
men coherente de la economia. Otras estadis-
ticas —como las de balanza de pagos, mercado
de trabajo, finanzas publicas y monetarias— han
ido acercandose a los conceptos incluidos en las
cuentas nacionales, dado que la coherencia en-
tre las distintas estadisticas incrementa su utili-
dad. De cara al andlisis econémico de la zona
del euro, es importante que las cuentas nacio-
nales de los diversos paises se basen en defini-
ciones comparables. Al mismo tiempo, esas
cuentas sirven de marco de referencia para la
realizacion de comparaciones internacionales
con los paises de fuera de la zona del euro. En
conjunto, las cuentas nacionales se han consti-
tuido como un marco de referencia que integra
a un buen nimero de estadisticas y analisis eco-
noémicos, esperandose que esta evolucion se
prolongue en el futuro.

Aparte del andlisis de la evoluciéon econdmica
por ramas de actividad, componentes del gasto
(consumo, inversion, exportaciones) y por cate-
gorias de renta, dicho analisis también precisa
estadisticas del comportamiento econémico y
de la interaccion de los sectores institucionales
de la economia. Estos sectores son los hogares,
las instituciones sin fines de lucro al servicio de
los hogares, las empresas no financieras, las en-
tidades financieras y las Administraciones Publi-
cas. Estos datos son necesarios para explicar,
por ejemplo, las decisiones de ahorro y consu-
mo de los hogares o las inversiones y la rentabi-
lidad de las empresas. Ademas, dado que estas
estadisticas se elaboran en un mismo marco
conceptual que las cuentas financieras de la
zona del euro, también puede contribuir al ana-
lisis del mecanismo de transmision monetaria.

La mayoria de los paises de la zona del euro
elaboran estas cuentas sectoriales con periodi-
cidad anual y un desfase de entre seis y doce
meses. Si bien mediante ellas se obtiene una
descripcion Util de la estructura econdmica de
la zona del euro, no pueden emplearse en el
seguimiento puntual de la evolucion econémi-
ca, debido a su escasa frecuencia y al desfase
con que se publican. En consecuencia, el Plan
de Accion de la UEM y los PIEE han puesto en
marcha los trabajos preparatorios para la elabo-
racién, con periodicidad trimestral, de las prin-
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cipales cuentas nacionales por sectores institu-
cionales de la zona del euro en el afio 2005.

Dado que la elaboracién de cuentas completas,
coherentes y fiables solo puede llevarse a cabo
transcurrido un cierto tiempo desde el final del
periodo de referencia y puesto que los datos se
publican, en el mejor de los casos, a intervalos
trimestrales, continuard siendo necesario com-
plementar la informacion ofrecida por las cuen-
tas nacionales con un conjunto suficientemente
amplio de indicadores econémicos mensuales y
trimestrales, tales como los de nuevos pedidos,
produccion, precios y empleo. Estos indicadores
se utilizan habitualmente para «predecir» agre-
gados de las cuentas nacionales como el PIB y el
consumo de los hogares, al tiempo que aportan
informacion para la elaboracion de las cuentas
nacionales trimestrales. En consecuencia, el de-
sarrollo de éstas y la mejora de otras estadisti-
cas econdmicas a corto plazo de la zona del
euro son dos procesos paralelos.

3.4 Nuevos enfoques de las estadisticas
de la zona del euro

La totalidad de los PIEE de la zona del euro y de
la UE se elaboran a partir de las aportaciones
nacionales de informacion. En ausencia de
base juridica, estas aportaciones seran de ca-
racter voluntario, pero cimentadas en un fir-
me compromiso contraido por los Estados
miembros. Esta practica forma parte del prin-
cipio «first-for-Europe» acordado para su
aplicacion a los PIEE. Este principio significa
que el calendario de publicacion (tanto de la
primera estimacién como de las revisiones
posteriores) de los PIEE de la zona del euro y de
los correspondientes indicadores de los Estados
miembros se trazara con arreglo a las necesida-
des de la politica econémica europea. El plazo
de publicacién del primer avance de los PIEE de
la zona del euro serd muy corto y se elaborara
sobre la base de una cobertura adecuada de las
aportaciones nacionales de informacion; lo ideal
serfa que las primeras estimaciones para el con-
junto de la zona del euro se publicaran el mis-
mo dia en que se divulgan las primeras estima-
ciones correspondientes a los paises mas im-
portantes. La cobertura de las estimaciones pos-
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teriores alcanzara a todos los Estados miem-
bros. Asimismo, el citado principio aboga por la
armonizacion de los ajustes que contemplan los
efectos de la estacionalidad y del nimero de
dias efectivamente trabajados.

El BCE, como usuario de las estadisticas de la
zona euro, considera esencial tanto la puntuali-
dad como la exactitud de éstas. En consecuen-
Cia, sera importante que los PIEE del conjunto
de la zona del euro se elaboren y publiquen
sobre la base de una adecuada cobertura de los
datos suministrados por los paises miembros.
Existen varios métodos para lograr este objetivo.
El método que se sigue actualmente para ela-
borar la mayor parte de los indicadores consta
de dos etapas. En la primera de ellas, la totali-
dad, o la mayoria, de los paises elaboran y publi-
can datos nacionales representativos. En la se-
gunda etapa, a partir de esos datos, Eurostat
elabora las cifras del conjunto de la zona del
euro. Este método garantiza una alta calidad de
las estadisticas de la zona y un amplio conjunto
de datos nacionales para su utilizacion en el ana-
lisis econémico. Sin embargo, podria no ser el
método mas eficiente para elaborar estas esta-
disticas puesto que, normalmente, genera re-
trasos en la disponibilidad de las estimaciones
europeas. Por lo tanto, en la actualidad se en-
cuentran en fase de desarrollo diversas modifi-
caciones que se incorporaran a este método
encaminadas a mejorar la calidad y la puntuali-
dad y que, al mismo tiempo, reduciran la nece-
sidad de disponer de todas las contribuciones
nacionales de informacién. Asi pues, las prime-
ras estimaciones tenderan a ofrecer sélo un pe-
quefio detalle por paises, pero, sin embargo, se
elaboraran a partir de informacion estadistica
facilitada por la mayoria, o la totalidad, de los
Estados miembros. En este escenario, la publi-
cacion de las estadisticas de todos los paises
tendria que esperar hasta la segunda o tercera
estimacion. Esta estrategia podria atenuar la car-
ga estadistica sobre los paises que otorgan una
menor importancia en la rapida elaboracién de
las estimaciones nacionales.

Un primer ejemplo de esta estrategia puede
encontrarse en el indice de ventas al por me-
nor de la zona del euro. En la actualidad, la
disponibilidad de las primeras estimaciones na-
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cionales oscila entre los 25 y los 70 dias poste-
riores al mes de referencia. Eurostat publica
el indice de ventas al por menor de la zona
del euro con un desfase de 60 a 65 dias, so-
bre la base habitual de las estimaciones pu-
blicadas en diez paises de la zona. La investi-
gacion realizada ha demostrado que una
muestra sustancialmente mas pequefia seria
suficiente para que los primeros avances de la
zona euro gozasen de una calidad adecuada. Si no
es precisa la publicacion de datos nacionales y los
detalles por ramas minoristas han de esperar has-
ta la segunda, y posterior, estimacion, entonces el
tamafio de la muestra necesario para elaborar los
datos referidos a la zona del euro puede reducir-
se en méas de un 75% con respecto al del agrega-
do de todas las muestras nacionales en que ac-
tualmente se basa el primer avance de
Eurostat. En este contexto, Eurostat y los INE
han acordado poner en marcha un conjunto
de medidas que reduzcan el plazo de publi-
cacion, a pesar de que la mayor parte de los
paises desean continuar publicando sus pri-
meras estimaciones nacionales en fechas no
posteriores a la primera estimacion de la
zona del euro y que, por consiguiente, ten-
dran que aplicar otras medidas adicionales
para mejorar su propia puntualidad. Se prevé
que el plazo de publicacién de las estimacio-
nes de la zona del euro se reduzca, en varias
etapas, desde el intervalo actual de entre 60
a 65 dias hasta un intervalo de entre 30 y 40
dias a finales del 2003. Este proceso de me-
jora es alentador, por lo que tendria interés
explorar el uso de la citada estrategia en otras
estadisticas de la zona del euro.

3.5 Delimitacion de las prioridades

La elaboracién de nuevas estadisticas y el
perfeccionamiento de las existentes al obje-
to de mejorar el anédlisis econdémico de la
zona del euro requieren disponer de recur-
sos adecuados, asi como delimitar las priori-
dades. El Plan de Accién de la UEM insté a la
Comision Europea (Eurostat), en estrecha co-
laboracion con el BCE, a que elaborase pro-
puestas encaminadas a estos fines, incluido un
examen de las obligaciones en materia estadistica
de los paises mas pequefios de la UE.

La mencionada tendencia hacia una mayor pun-
tualidad de las estimaciones de la zona del euro,
obtenidas a partir de muestras nacionales re-
ducidas, puede desempefiar un papel impor-
tante en este proceso en particular, si se tiene
en cuenta la futura ampliacién de la Union Eu-
ropea. A menos que se permitan excepciones
concretas, las obligaciones estadisticas de los
actuales Estados miembros de la UE seran de
aplicacion a los paises candidatos a partir del
momento de su adhesion. Sin embargo, la con-
tribucién de 18 de los 25 Estados miembros
previstos al PIB de la UE ampliada ser& inferior
al 20%, mientras que la aportacién, por sepa-
rado, de seis de esos paises representard me-
nos del 1% del total de la UE. Al mismo tiem-
po, la mayor parte de las exigencias en materia
de estadisticas econdmicas existentes en la UE
no hacen distinciones entre paises grandes y
pequefios. Aungue los indicadores econémicos
basicos son necesarios en todos los paises de la
UE, seria aceptable una simplificacién de las
obligaciones estadisticas de los paises peque-
fios en términos del nivel de detalle o de la
puntualidad exigidos, dado el objetivo de una
mayor puntualidad de las primeras estimacio-
nes de la zona del euro.

Una delimitacion mas estricta de las priorida-
des podria incluir, asimismo, otros elementos
adicionales. Por ejemplo, podria prestarse una
mayor atencion al uso de las estadisticas
mensuales y trimestrales para el seguimiento
de la politica econémica, asi como llevar a
cabo un examen critico de las estadisticas
econémicas generales de periodicidad anual
de que se dispone. Los paises de la UE publi-
can con bastante detalle estas estadisticas,
pero, en ocasiones, los plazos de publicacién
de los agregados de la UE y de la zona del
euro son tan dilatados que ponen en tela de
juicio su valor en términos de su utilidad para
el seguimiento de la politica econémica. Una
segunda opcion, mas general, consiste en una
revision del uso que se da a las estadisticas
que actualmente son obligatorias en el &mbi-
to de la UE. Esta revision podria conducir a
una menor reglamentacion en aquellas areas
donde exista un desequilibrio entre los recur-
s0s necesarios para la elaboracién de las esta-
disticas y el uso que de ellas se hace para el
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seguimiento de la politica econémica. Un
ejemplo de esta opcién es la revision detalla-
da que actualmente se lleva a cabo de la re-
glamentacién del sistema Intrastat sobre es-
tadisticas de intercambios de mercancias en-
tre Estados miembros de la UE. Una tercera

4 Conclusiones

Las estadisticas de la zona del euro han experi-
mentado mejoras recientemente, pero han de
afrontar importantes desafios. La politica mo-
netaria Unica necesita indicadores puntuales,
fiables y comparables que reflejen la evolucién
econdmica de la zona del euro. En 1999, al
inicio de la tercera fase de la Union Monetaria,
ya se disponia de algunos indicadores basicos,
como el IAPC, debido a los trabajos de prepa-
racién previos. Sin embargo, no estaban dispo-
nibles o se encontraban sin armonizar muchos
otros indicadores. La situacién ha mejorado de
manera gradual en los Gltimos afios y se prevén
progresos futuros. No obstante, la oferta de
estadisticas economicas referidas al conjunto
de la zona del euro sigue siendo menos com-
pleta y puntual que la de varios de los paises
que la integran o la de algunos de los principa-
les socios comerciales de la zona, como el Rei-
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opcion consistiria en dedicar mayores es-
fuerzos a la elaboracion de agregados y esta-
disticas comparables del conjunto de la UE, en
lugar de mantener estadisticas no comparables,
de &mbito nacional, en particular, cuando la ela-
boracion de ambas tenga lugar en paralelo.

no Unido y Estados Unidos. En consecuencia,
es importante que se haya alcanzado un amplio
consenso acerca del desarrollo de las estadisti-
cas de la zona del euro, de lo que es una prue-
ba el acuerdo sobre la elaboracion de los Prin-
cipales Indicadores Econdémicos Europeos. Se
estd prestando una especial atencion al au-
mento de la puntualidad, al desarrollo de las
estadisticas a corto plazo del sector servicios
y de desarrollos adicionales de las cuentas
nacionales. Este acuerdo podria también
orientar el desarrollo estadistico de los pai-
ses candidatos a la adhesion. Los objetivos
fijados son ambiciosos y requieren el esta-
blecimiento de prioridades, la intensifica-
cion de la cooperacién en el ambito europeo,
asf como la investigacion de nuevos métodos
de compilacion de las estadisticas de la zona
del euro que sean flexibles y eficientes.
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Encuesta sobre préstamos bancarios
en la zona del euro

El Eurosistema ha elaborado una encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro, cuyo objeto es
ampliar la informacién disponible sobre los mercados de crédito y mejorar el conocimiento del papel del
crédito en los ciclos econémicos y en el proceso de transmision de la politica monetaria. La encuesta consta
de una serie de preguntas de indole cualitativa, que se formularan, al principio de cada trimestre, a un grupo
muestral previamente establecido de entidades de crédito radicadas en los doce paises de la zona del euro.
La primera encuesta se realiz6 a comienzos del 2003 y sus resultados se publicaran en cuanto hayan

concluido los controles finales de calidad.

| Introduccioén

El Eurosistema ha elaborado una encuesta sobre
la evolucion de los préstamos bancarios en la zona
del euro, que ayudara al Consejo de Gobierno del
BCE a valorar la evolucién monetaria y econémi-
ca de la zona, proporcionandole datos Utiles para
la adopcion de las decisiones de politica moneta-
ria. La encuesta complementard las estadisticas
existentes sobre los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito a su clientela y sobre el
crédito, con informacion sobre las condiciones de
la ofertay la demanda en los mercados de crédito
de lazona del euro y sobre las politicas de conce-
sion de préstamos de las entidades de la zona.

En el presente articulo se explican las razones
por las cuales se ha confeccionado esta encuesta
y se describen sus principales caracteristicas. En
la primera seccion se resalta la importancia de la
evolucién del crédito, tanto para la economia
como para la ejecucién de la politica monetaria,
y se ahonda en los motivos por los que se ha
decidido llevar a cabo la encuesta. En las seccio-
nes siguientes se analizan el cuestionario, el gru-
po muestral, la ponderacion y agregacion de los
resultados y ciertos aspectos operativos de la
encuesta, y se extraen algunas conclusiones gene-
rales.

2 Finalidad de la encuesta sobre préstamos bancarios

en la zona del euro

La informacién complementaria sobre la situacion
del crédito en la zona del euro, que puede ofrecer
una encuesta sobre préstamos bancarios, es impor-
tante para el Eurosistema, debido al papel destaca-
do que desempefia el crédito en laeconomiay en el
proceso de transmision de la politica monetaria.

Importancia del crédito
para el funcionamiento de la economia

Las entidades de crédito son un elemento funda-
mental para el funcionamiento de la economia, al
canalizar los fondos desde los hogares y las em-
presas que son ahorradores netos hacia los que
son prestatarios netos. Aunando asi la oferta y la
demanda de fondos, responden a las necesidades
de financiacion de los consumidores y producto-
res, facilitindoles varias clases de préstamos. Esta
funcion de las entidades bancarias es crucial para
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los prestatarios, principalmente hogares y peque-
fias y medianas empresas, que tienen un acceso
limitado a los mercados de capitales.

La oferta de crédito suele depender de la capaci-
dad de las entidades de crédito para prestar di-
nero y de su disposicion a hacerlo. Si las entida-
des bancarias esperan un empeoramiento de las
perspectivas econodmicas, pueden adoptar una
politica més restrictiva y endurecer los criterios
de aprobacion de préstamos y las condiciones
aplicables a los mismos, lo que repercutira, pro-
bablemente, sobre la disponibilidad general de
fondos, dado que al menos algunos prestatarios
podrian experimentar dificultades para encontrar
otras fuentes de financiacién. A su vez, ello po-
dria conducir a una reduccion del gasto de los
consumidores y productores, con los consiguien-
tes efectos negativos sobre el nivel de la actividad
econdémica.
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En la préctica, por distintas razones, las entidades
de crédito pueden denegar préstamos, incluso a
prestatarios que estan dispuestos a pagar el tipo
de interés fijado o uno superior, o conceder cré-
ditos inferiores al importe solicitado. En efecto,
la cuantia total del crédito concedido depen-
dera también de factores tales como las condi-
ciones distintas de los tipos de interés aplica-
bles a los préstamos. En un caso extremo, si
varias entidades bancarias adoptasen una poli-
tica de pronunciado racionamiento del crédito
desligado del precio, podria producirse una
crisis de escasez de crédito (credit crunch) en la
economia. Esta situacion consiste en una consi-
derable disminucion de la oferta de crédito o,
mas especificamente, de la oferta de présta-
mos bancarios, independientemente de si los
prestatarios estan dispuestos a pagar un pre-
cio elevado para obtener el crédito. Esto pue-
de tener graves repercusiones sobre la evolu-
cién econdémica y es uno de los ejemplos mas
claros del papel esencial del crédito en el ciclo
economico. Sin embargo, de hecho, es muy di-
ficil determinar cuando una restriccion de los
préstamos bancarios debe considerarse como
una crisis de escasez de crédito. El valor de
una encuesta sobre préstamos bancarios resi-
de en que proporciona informacion obtenida
directamente de los prestamistas, es decir, de
las entidades de crédito, que son las que mejor
saben en qué medida estan aplicando una poli-
tica de racionamiento del crédito desligado del
precio y por qué.

En el caso extremo opuesto, podria ocurrir
que, ante expectativas optimistas sobre la evo-
lucion financiera y econdmica futura, las enti-
dades concediesen crédito con mucha facili-
dad. Ello podria conducir a una fuerte expan-
sion del crédito. En esta situacion, las entida-
des bancarias podrian no tener suficientemente
en cuenta los riesgos subyacentes o no estable-
cer las necesarias diferencias entre distintas
clases de prestatarios. Al final, la economia po-
dria experimentar una expansion de los activos
reales y financieros, inducida por el crédito e
impulsada por una espiral de aumentos del pre-
cio de los activos, del valor de las garantias y
de la cuantia de los préstamos bancarios.

Papel del crédito en el proceso
de transmision de la politica monetaria

Ademas de la importancia de los préstamos ban-
carios o del crédito para el funcionamiento de la
economia, las variaciones en la disponibilidad del
crédito pueden influir en el proceso de transmi-
sién de la politica monetaria (es decir, la manera
en que las decisiones de politica monetaria inci-
den en la economia, en general, y en el nivel de los
precios, en particular). Por consiguiente, a la hora
de adoptar decisiones de politica monetaria, tam-
bién cuenta la valoracion del comportamiento cre-
diticio del sector bancario, debido a su funcién en
el proceso de transmision de dicha politica.

En los Ultimos afios, numerosos estudios han lle-
gado a la conclusion de que los mercados de cré-
dito tienen una funcién decisiva en la transmision
de las medidas de politica monetaria a la econo-
mia real. De acuerdo con este «enfoque del crédi-
tow, algunas imperfecciones de los mercados fi-
nancieros pueden llevar a las empresas y los ho-
gares a restringir su gasto, al impedir que estos
posibles prestatarios puedan obtener la financia-
cion externa deseada'. Si, tras un recorte de los
tipos de interés por el banco central, los consumi-
dores y productores no pueden obtener présta-
mos de las entidades de crédito ni fondos de otras
fuentes de financiacion, pueden no estar en condi-
ciones de incrementar su gasto. Este canal del
crédito puede funcionar de distintas maneras, es
decir, mediante la oferta de préstamos bancarios
(canal del crédito bancario), la disponibilidad y el
valor de las garantias necesarias para conseguir la
financiacion (canal del balance) o la disponibili-
dad de liquidez (canal del flujo de caja).

El «enfoque del crédito» pone de relieve que el
comportamiento crediticio de las entidades ban-
carias puede desempefiar un papel fundamental en
el mecanismo de transmision de la politica moneta-
ria, y que las imperfecciones de los mercados de
crédito pueden encarecer la financiacion externa de
las empresas y los hogares, en comparacién con la
financiacién interna. También pone de manifiesto

1 Véase e articulo titulado «Resultados recientes sobre la
transmisién de la politica monetaria en la zona del euro» en
el Boletin Mensual de octubre del 2002, pp. 43-54..
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el caracter heterogéneo de los prestatarios, su-
brayando que los efectos de la politica monetaria
pueden variar entre grupos de prestatarios, algunos
de los cuales, como los hogares y las pequefias y
medianas empresas, pueden ser mas vulnerables
que otros a condiciones restrictivas del crédito.

Objetivos de la encuesta sobre préstamos
bancarios

Dado el papel destacado del crédito en la econo-
mia, seria de mucha utilidad para el Eurosistema
disponer de informacién més concreta sobre las
condiciones aplicables a los préstamos a las em-
presas y los hogares. La encuesta sobre présta-
mos bancarios en la zona del euro ha sido conce-
bida precisamente para proporcionar esta clase
de informacion. Uno de sus objetivos es generar
informacion especifica, menos disponible en la ac-
tualidad, sobre condiciones distintas de los tipos
de interés, tales como la evolucion de la cuantia
de las lineas de crédito y de otros gastos distintos
de los intereses. Otro de los objetivos de la en-
cuesta es obtener informacion sobre los distintos
factores que influyen en la demanda de crédito.

Asi pues, los resultados de la encuesta sobre prés-
tamos bancarios no s6lo ampliaran la informacién
disponible, sino que ayudaran también a interpre-
tar las estadisticas, ya existentes en el BCE, sobre

3 Estructura de la encuesta sobre

Cuestionario

El cuestionario esta dirigido a los responsables de
la politica de concesion de préstamos de las enti-
dades de crédito, que sean miembros del consejo
de administracion o de los 6rganos inmediatamen-
te inferiores a éste, como, por ejemplo, el presiden-
te del comité de riesgos. Se pretende que las pre-
guntas del cuestionario permanezcan fijas en el tiem-
po. Todas ellas son de naturaleza cualitativa y no
se solicitan cifras concretas, lo que reduce la car-
ga informativa de las entidades bancarias.
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las condiciones en el mercado de crédito. Por ejem-
plo, estas estadisticas muestran la evolucion de la
cuantia de los préstamos, pero no las razones que la
determinan. Ademas, la informacién obtenida me-
diante la encuesta sobre préstamos bancarios, en
especial la relativa a los cambios previstos en los
criterios de aprobacion y en la demanda de prés-
tamos, deberifa arrojar méas luz sobre la evolucién
economica futura y podria facilitar la formulacién
de proyecciones econémicas.

La experiencia de la Reserva Federal de Estados
Unidos y del Banco de Japdn respecto a la utilizacion
de encuestas sobre préstamos bancarios ha mostra-
do que estas encuestas pueden ofrecer una informa-
cion valiosa para la evaluacion de la evolucién pasa-
da y futura. Las investigaciones realizadas en Esta-
dos Unidos por la Reserva Federal concluyeron que
los cambios en los criterios de aprobacién de présta-
mos ayudan a predecir el crecimiento del PIB, incluso
después de controlar por los efectos de las condicio-
nes economicas y los tipos de interés. Por otro lado,
se observé en Estados Unidos que los cambios en
los criterios de aprobacién de préstamos comer-
ciales también ayudan a predecir medidas mas
estrechas de la actividad econémica, como la pro-
duccion industrial y la inversién en existencias?.

2 C. Lown, D.P. Morgan y S Rohatgi, «Listening to Loan
Officers: The impact of Commercial Credit Sandards on Len-
ding and Output», Federal Reserve Bank of New York Review,
julio 2000, pp.1-16.

préstamos bancarios

La encuesta consta de dieciocho preguntas sobre
la evolucion pasada (en los tres Ultimos meses) y
las expectativas de evolucion futura (en los tres
meses siguientes) en los mercados de crédito. El
cuestionario se presenta en el Anexo 1.

Las preguntas se clasifican segun los dos sectores
prestatarios en los que se centra la encuesta, es
decir, las empresas y los hogares. Las definiciones
y clasificaciones utilizadas en la encuesta se co-
rresponden con las empleadas en otras estadisti-
cas elaboradas por el BCE. Las empresas con-
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templadas en la encuesta son sociedades no finan-
cieras y, tanto para estas empresas como para los
hogares, el cuestionario hace referencia a facto-
res de ofertay de demanda de préstamos.

Entre los factores por el lado de la oferta se inclu-
yen los criterios de aprobacion de préstamos y
las condiciones aplicables a los mismos, asi como
los distintos factores que pueden originar cam-
bios en todos ellos. Los criterios de aprobacion
de préstamos son las directrices o criterios inter-
nos que sirven de orientacion en la politica de
concesién de préstamos de la entidad. Las condi-
ciones aplicables a los préstamos se refieren a las
obligaciones especificas acordadas entre presta-
mista y prestatario, como el tipo de interés, la ga-
rantia exigida y el plazo de vencimiento. En total, se
formulan diez preguntas sobre los factores por el
lado de la oferta, de las que siete se refieren a los
criterios de aprobacion de préstamos y tres a las
condiciones aplicables a los mismos. De las pregun-
tas sobre los criterios, tres dan a los encuestados la
posibilidad de sefialar factores especificos que in-
fluyen en los criterios de su entidad para la apro-
bacion de préstamos a empresas y hogares.

Entre los factores por el lado de la demanda figu-
ran varios relacionados con las necesidades de
financiacion y la utilizacion de otros tipos de fi-
nanciacion. Siete preguntas se refieren explicita-
mente a la demanda de préstamos, de las que tres
a la demanda por parte de las empresas y cuatro
por parte de los hogares. En conjunto, a fin de
reflejar la evolucion mas reciente y la evolucion
esperada, trece preguntas se refieren a la situa-
cién pasada y cuatro a la situacion futura.

La encuesta concluye con una pregunta abierta en
la que se solicita informacién sobre aspectos de la
evolucion de los mercados de crédito de la zona
del euro que pudieran no haber quedado recogi-
dos en las otras preguntas.

Grupo muestral

A la hora de establecer la muestra de entidades
de crédito que participarian en la encuesta, el
Eurosistema tomd en consideracion el caracter
cualitativo de la informacion proporcionada, el
hecho de que la participacion serfa voluntaria y la
necesidad de recoger con la suficiente precision
los rasgos especificos del sistema bancario de
cada pais. Otro requisito fundamental fue la confi-
dencialidad de la informacién procedente de las
distintas entidades.

Al recoger datos cualitativos basados en opinio-
nes, la encuesta no necesita cumplir los mismos
requisitos de cobertura y representatividad que
otras estadisticas. No obstante, sus resultados de-
ben reflejar, en general, la situacién de la zona del
euro en su conjunto.

Dadas las diferencias existentes entre los sistemas
bancarios de los distintos paises y debido, en
particular, al importante papel que desempefian,
en algunos de ellos, los bancos pequefios o espe-
cializados, no hubiera sido prudente concentrar-
se s6lo en los grandes bancos de la zona del euro.
Por lo tanto, el grupo muestral fue seleccionado
teniendo en cuenta las caracteristicas especificas
de los sistemas bancarios nacionales, con el fin de
gue constituyera la mejor representacion posible
del sector.

Se establecieron directrices para la determina-
cion de la muestra a nivel nacional: deberia haber
al menos tres entidades de crédito por pais, el
tamafio relativo de la muestra de cada pais no
deberia distanciarse demasiado de su participa-
cion en el total del crédito de la zona del euro y,
finalmente, deberian incluirse, preferiblemente, los
grandes bancos del pais. En la actualidad, el gru-
po muestral se compone de 86 entidades de cré-
dito (véase cuadro).

Digtribucion del grupo muestral deentidadesdecréditoy ponderacionespor paises?

|BE |[DE [GR [ ES [FR | IE [ 1T [LU [N [AT [ PT [ A | Tow

Numero de entidades de crédito

incluidas en laencuesta 4 17 3 10 15

5 7 5 6 5 5 4 86

Ponderacionespor paises(%) 29 362 13 108 174

18 129 10 87 32 25 13 1000

Fuente: BCE.

1) Basadas en los datos de préstamos bancarios del tercer trimestre del 2002.
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Ponderacion y agregacion de los resultados

Debido a que el tamafio de la muestra difiere
entre los paises, dependiendo de su sistema
bancario, los resultados nacionales se agregan
anivel de la zona del euro, aplicando pondera-
ciones por paises. Estas ponderaciones corres-
ponden a la participacion nacional en el saldo
vivo total del crédito concedido en la zona del
euro a residentes en la misma, teniendo en
cuenta Unicamente los segmentos del mercado
considerados en la encuesta, es decir, présta-
mos a empresas (sociedades no financieras),
créditos al consumo, préstamos a hogares para
la adquisicién de vivienda y otros préstamos a
hogares. El cuadro muestra las ponderaciones
por paises utilizadas para calcular los resulta-
dos de la encuesta sobre préstamos bancarios
de la zona del euro en el primer trimestre del
2003. Las ponderaciones por paises se actuali-
zaran cada trimestre.

Mantenimiento del grupo muestral

El grupo muestral de entidades de crédito que
participan en la encuesta esta sujeto a modifi-
caciones relacionadas con cambios en los mer-
cados de crédito o en las caracteristicas de las
entidades bancarias, como consecuencia, por
ejemplo, de fusiones. También puede variar el

4 Conclusion

La evolucidn del crédito es un importante de-
terminante de la evolucion econdmica, y las
condiciones de los mercados de crédito pue-
den influir en la manera en que la politica mo-
netaria incide en la economia. La encuesta so-
bre préstamos bancarios tiene por objeto com-
plementar las fuentes de informacion existentes
sobre la evolucion del crédito en la zona del
euro, con el fin de mejorar el conocimiento del
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grupo muestral debido a la necesidad de man-
tener cierto grado de representatividad de los
mercados de crédito bancario y de las catego-
rias de préstamos de la zona del euro. El Euro-
sistema efectuara un seguimiento de los secto-
res bancarios y de los mercados de crédito
nacionales, con objeto de detectar cualquier
cambio que requiera la modificacion del grupo
muestral.

Procedimientos de aplicacién

El Eurosistema ha establecido un conjunto de
procedimientos internos destinados a garanti-
zar el tratamiento confidencial de los resultados
en cada una de la fases del proceso de transmi-
sion de las respuestas de las entidades bancarias
participantes al BCE. Los BCN mantendran los
contactos con las entidades que participan en la
encuesta en su pais, recopilaran las respuestas al
cuestionario y las enviaran al BCE de tal forma
que su confidencialidad y el anonimato de las
entidades queden totalmente protegidos. Tam-
bién sera confidencial la lista de las entidades
de crédito participantes en la encuesta.

Los resultados de la primera encuesta trimes-
tral sobre préstamos bancarios, realizada a co-
mienzos del 2003, se publicaran cuando hayan
concluido los controles finales de calidad.

Eurosistema y del publico sobre la situacion
del crédito. Aunque pueda ser dificil, al princi-
pio, interpretar los resultados de la encuesta,
debido a que las series de datos disponibles
son cortas y no pueden efectuarse compara-
ciones histdricas, con el tiempo la encuesta de-
berfa llegar a constituir una valiosa fuente de
informacion para la formulacion de las decisio-
nes de politica monetaria.
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Anexo |: cuestionario de la encuesta sobre préstamos bancarios

1. Durante los tres Ultimos meses, ¢de qué manera han cambiado los criterios que su entidad aplica para la
aprobacion de préstamos y lineas de crédito a empresas?

En general Préstamos a pequefias Préstamosa Préstamos Préstamos
y medianas empresas grandesempresas| acortoplazo | alargo plazo

Se han endurecido considerablemente

Se han endurecido en cierta medida

Pré&cticamente no han variado

Se han relgjado en ciertamedida

Se han relgjado considerablemente

2. Durante los tres Ultimos meses, ¢qué efecto han tenido los siguientes factores sobre los criterios que su
entidad aplicaparalaaprobacion de préstamosy lineas de crédito a empresas (en referenciaalas respuestas
delacolumna «En general» de la pregunta 1)? Eval Ge la contribucién de estos factores a endurecimiento o a
larelgjacion delos criterios utilizando lasiguiente escaa

—— = Hacontribuido considerablemente al endurecimiento de los criterios
Ha contribuido en cierta medida al endurecimiento de los criterios
Ha contribuido a mantenimiento delos criterios

Hacontribuido en ciertamedida alarelgjacion delos criterios

++ = Hacontribuido considerablemente alarelgacion deloscriterios

NP = No procede

|
+

A) Costesdefinanciacion y disponibilidad defondos | —— - 0 + ++ NP
[0 Costesrelacionados con € nivel de capital delaentidad

[0 Capacidad delaentidad paraacceder alafinanciacion
enlosmercados (p. §. mercado monetario o rentafija)

[J Situacion deliquidez delaentidad

B) Presion delacompetencia

0 Competenciade otras entidades

0 Competenciadeinstituciones no bancarias

[J  Competenciadelafinanciacion enlos mercados

C) Percepcion deriesgos

O  Expectativasrelativas alaactividad econdmicaen general
[0 Perspectivasrelativasa sector 0 asociedades concretas
[J Riesgosrelativosalas garantias solicitadas

D) Otrosfactores, especificar

3. Durante los tres Ultimos meses, ¢de qué manera se han modificado las condiciones establecidas por su
entidad para la concesion de préstamos y apertura de lineas de crédito a empresas? EvalUe estos factores
utilizando lasiguiente escala:

Se han endurecido considerablemente
Se han endurecido en ciertamedida

0 = Précticamente no han variado
+ = Sehanrelgado en ciertamedida
++ = Sehanrelgado considerablemente

NP = No procede
A) Precio - - O + ++ NP

d Ma(rjgen que aplicasu entidad alos préstamos
ordinarios (incremento del margen = endurecimiento,
disminucion del margen = relgjacion)

[0 Margen que aplicasu entidad alos préstamos
de mayor riesgo

Otrascondiciones
Gastos excluidos intereses

B)
O
[0 Cuantiadel préstamo o delalineade crédito
[0 Garantiasrequeridas

0 Compromisos asociados alos contratos de préstamo
0 Pazo de vencimiento

C) Otrosfactores, especificar
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4. Durante los tres Ultimos meses, ¢en qué medida ha variado en su entidad la demanda de préstamos y lineas

de crédito a empresas, sin tener en cuentalas fluctuaciones estacional es ordinarias?

Engeneral | Préstamos a pequefias Préstamos a Préstamosa
y medianasempresas | grandesempresas|  corto plazo

Préstamos a
largo plazo

Se hareducido considerablemente

Se hareducido en ciertamedida

Précticamente no havariado

Se haincrementado en ciertamedida

Se haincrementado considerablemente

5. Durante los tres Ultimos meses, ¢qué efecto han tenido los siguientes factores sobre la demanda de
préstamos y lineas de crédito a empresas (en referencia a las respuestas de la columna «En general» de la

pregunta4)? Eval Ue la contribucion de estos factores utilizando lasiguiente escala:

= Ha contribuido considerablemente areducir la demanda
Ha contribuido en ciertamedida areducir lademanda

0 = Hacontribuido amantener lademanda préacticamente sin variacion
+ = Hacontribuido en cierta medida aincrementar lademanda
++ = Hacontribuido considerablemente aincrementar lademanda
NP = No procede
A) Necesidadesdefinanciacién - - O + ++ NP

O Inversionesen capitd fijo

[J Existenciasy capital circulante

Fusiones, adquisicionesy reestructuracion delaempresa
Reestructuracion de ladeuda

0o

B) Utilizacion deotrostipos de financiacion
Financiacion interna

Préstamos de otras entidades

Préstamos de instituciones no bancarias
Emision de valoresderentafija

Oooooaodg

Emisién de acciones

o

Otrosfactor es, especificar

6. ¢En qué medida prevé que variaran los criterios que su entidad aplica para la aprobacion de préstamos y

lineas de crédito a empresas durante |0s proximos tres meses?

Engeneral | Préstamos a pequefias Préstamos a Préstamos a
y medianasempresas | grandesempresas|  corto plazo

Préstamos a
largo plazo

Se endureceran considerablemente

Se endureceran en ciertamedida

Précticamente no variaran

Serelgjaran en ciertamedida

Serelgjarén considerablemente

7. ¢Cbémo cree que evolucionara en su entidad durante los proximos tres meses |la demanda de préstamos y

lineas de crédito a empresas, sin tener en cuentalas fluctuaciones estacionales ordinarias?

Engeneral | Préstamos a pequefias Préstamosa Préstamosa
y medianasempresas | grandesempresas|  corto plazo

Préstamos a
largo plazo

Se reducira considerablemente

Sereduciraen ciertamedida

Précticamente no variard

Seincrementaraen ciertamedida

Seincrementar& considerablemente
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8. Durante los tres ultimos meses, ¢de qué manera han cambiado los criterios que su entidad aplica para la

aprobacion de préstamos a hogares?

Préstamos paralaadquisicion de vivienda

Créditosa consumo y otros préstamos

Se han endurecido considerablemente

Se han endurecido en cierta medida

Précticamente no han variado

Se han relgjado en ciertamedida

Se han relgjado considerablemente

Durante los tres Ultimos meses, ¢qué efecto han tenido los siguientes factores sobre los criterios que su
entidad aplica para la aprobacién de préstamos a hogares para la adquisicion de vivienda (en referencia a
las respuestas de la pregunta 8)? Eval Ue la contribucion de estos factores al endurecimiento o alarelgjacion

deloscriterios utilizando lasiguiente escala:

—— = Hacontribuido considerablemente al endurecimiento de los criterios
Ha contribuido en ciertamedidaal endurecimiento de los criterios
| Ha contribuido al mantenimiento delos criterios

+ = Hacontribuido en ciertamedidaalarelajacion delos criterios

++ = Hacontribuido considerablemente alarelgjacion deloscriterios
NP = No procede

Costesdefinanciacion y disponibilidad de fondos| —— - O

Presion dela competencia
Competenciade otras entidades
Competenciade instituciones no bancarias
Per cepcion deriesgos

Expectativas relativas alaactividad
econdmicaen general

Perspectivas relativas al mercado de lavivienda

Otrosfactor es, especificar

10.

Durante los tres Ultimos meses, ¢de qué manera se han modificado las condiciones establecidas por su
entidad para la concesion de préstamos a hogares para la adquisicién de vivienda? EvalGe estos factores

utilizando lasiguiente escala

= Se han endurecido considerablemente
Se han endurecido en ciertamedida
Précticamente no han variado

Se han relgjado en ciertamedida

Se han relgjado considerablemente
NP = No procede

+ + 000
+ I
TR TR TN

A)

B)

0o 0O

Precio —— - O

Margen que aplicalaentidad alos préstamos ordinarios
(incremento del margen = endurecimiento, disminucion
del margen = relgjacion)

Margen que aplicalaentidad alos préstamos
de mayor riesgo

Otras condiciones especificas

Garantias requeridas

Relacion entre el principal y el valor delagarantia
Plazo de vencimiento

Gastos excluidosintereses

Q)

Otrosfactores, especificar
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11. Durante los tres Ultimos meses, ¢qué efecto han tenido los siguientes factores sobre los criterios que su
entidad aplica para la aprobacion de préstamos al consumo y otros créditos a hogares (en referencia a las
respuestas de la pregunta 8)? EvalUe la contribucion de estos factores al endurecimiento o alarelgjacion de

los criterios utilizando lasiguiente escala

Ha contribuido considerablemente al endurecimiento de los criterios
Ha contribuido en ciertamedidaal endurecimiento de los criterios
Ha contribuido a mantenimiento de los criterios

Ha contribuido en ciertamedida alarelajacion delos criterios

Ha contribuido considerablemente alarelgacion delos criterios

No procede

|
+
++
NP

Costesdefinanciacion y disponibilidad defondos | —— - O

Presion dela competencia

Competenciade otras entidades

Competenciade instituciones no bancarias
Percepcion deriesgos
Expectativasrelativasalaactividad econémicaen genera
Solvenciadelos consumidores

Riesgos relativos alas garantias solicitadas

D)

Otrosfactores, especificar

12.

Durante los tres Ultimos meses, ¢de qué manera se han modificado las condiciones establecidas por su
entidad para la concesion de créditos al consumo y otros préstamos a hogares? Evalle estos factores

utilizando lasiguiente escala:

Se han endurecido considerablemente
Se han endurecido en ciertamedida
0 = Précticamente no han variado

+ Se han relgjado en ciertamedida

++ = Sehanrelgjado considerablemente
NP = No procede

A)

Precio - - O
Margen que aplicalaentidad alos préstamos ordinarios
(incremento del margen = endurecimiento, disminucion
del margen =relgacion)

Margen que aplicalaentidad alos préstamos
de mayor riesgo

Otrascondiciones
Garantias requeridas
Plazo de vencimiento
Gastos excluidos intereses

)

Otrosfactores, especificar

13.

Durante los tres Ultimos meses, ¢en qué medida ha variado en su
hogares, sin tener en cuentalas fluctuaciones estacional es ordinarias?

entidad la demanda de préstamos a

Préstamos parala adquisicion de vivienda

Créditosal consumo 'y otros préstamos

Se hareducido considerablemente

Se hareducido en ciertamedida

Précticamente no havariado

Se haincrementado en ciertamedida

Se haincrementado considerablemente
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14. Durante los tres Ultimos meses, ¢qué efecto han tenido los siguientes factores sobre la demanda de
préstamos a hogares para la adquisicion de vivienda (en referencia a las respuestas de la pregunta 13)?

EvalGe la contribucion de estos factores utilizando lasiguiente escala

O
¥
++ =
NP

No procede

Ha contribuido considerablemente areducir la demanda

Ha contribuido en cierta medidaareducir lademanda

Ha contribuido a mantener la demanda précticamente sin variacion
Ha contribuido en ciertamedida aincrementar la demanda

Ha contribuido considerablemente aincrementar lademanda

A)

Necesidades de financiacion

Perspectivas relativas al mercado de lavivienda

Confianzade los consumidores

Gasto de consumo no relacionado con

laadquisicion de vivienda

Utilizacidon de otrostipos de financiacion

Ahorro delasfamilias
Préstamos de otras entidades
Otras fuentes de financiacién

NP

©)

Otrosfactores, especificar

15.

Durante los tres Ultimos meses, ¢qué efecto han tenido |os siguientes factores sobre la demanda de créditos
al consumo y otros préstamos a hogares (en referencia a las respuestas de la pregunta 13)? Evalle la
contribucion de estos factores utilizando la siguiente escala:

Ha causado unareduccién considerable
Ha causado ciertareduccion

0 = Nohainfluido enlareduccion ni en el incremento
+ = Hacausado cierto incremento

++ = Hacausado unincremento considerable

NP = No procede

A)

Necesidades de financiacion

Gasto en bienes de consumo duraderos,

como automoviles, mobiliario, etc.
Confianza delos consumidores
Adquisicion de vaores

Utilizacion de otrostipos de financiacion

Ahorro delasfamilias
Préstamos de otras entidades
Otras fuentes de financiacion

NP

©

Otrosfactores, especificar

16.

¢En qué medida prevé que variaran los criterios que su entidad aplica para la aprobacion de préstamos a
hogares durante |os proximos tres meses?

Préstamos paralaadquisicion de vivienda

Créditosa consumo y otros préstamos

Se endureceran considerablemente

Se endurecerdn en ciertamedida

Précticamente no variaran

Serelgjardn en ciertamedida

Serelgjardn considerablemente

80
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17. ¢Como cree que evolucionara en su entidad durante los proximos tres meses la demanda de préstamos a

hogares, sin tener en cuentalas fluctuaciones estacional es ordinarias?

Préstamos parala adquisicién de vivienda

Créditosa consumo 'y otros préstamos

Se reducira considerablemente

Sereduciraen ciertamedida

Précticamente no variard

Seincrementara en ciertamedida

Se incrementara considerablemente

18. Durante los tres Ultimos meses, ¢han surgido otras cuestiones relevantes para la palitica de préstamos de la
entidad en lazonadel euro o en su pais que no hayan sido mencionadas en este cuestionario?
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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. Evolucién monetaria y tipos de interés

M1 M2 ) M3 D2 Crédito de IFM a| Valores emitidos|  Tipo de interés| Rendimiento de la
otros residentes en|  por sociedades a3 meses| deuda publica a
Media mévil] Ia zona del ewro,| no financieras e| (EURIBOR, 10 afios
de tres meseq excluidas IFM y| instituciones| porcentaje, (porcentaje,
(centrada AAPP V)| financieras no| medias dell medias del
monetarias ") periodo)| periodo)
1 2 3 4 5 0l 7 8
2001 3,6 42 53 - 7.8 27,7 4,26 5,03
2002 7,3 6,5 7,2 - 53 22,0 3,32 4,92
2002 11 6,6 6,5 7,3 - 5,6 24.4 3,45 5,26
1T 7,6 6,5 7,0 - 53 18,2 3,36 4,77
v 8,8 6,7 7,0 4.8 16,1 3,11 4,54
2003 1 . . . - . . 2,69 4,16
2002 Oct 8,3 6,8 6,9 7,0 5,0 16,8 3,26 4,62
Nov 9,2 6,9 7,0 6,9 4.4 15,5 3,12 4,59
Dic 9,8 6,5 6,8 7,0 4,7 14,3 2,94 4,41
2003 Ene 9,5 6,6 7,2 74 4,9 13,5 2,83 4,27
Feb 10,3 7,3 8,1 5,0 . 2,69 4,06
Mar . 2,53 4,13
2. Evolucion de los precios y la economia real
TAPC| Precios de| Costes laborales PIB real Produccion|  Utilizacion de la Ocupados| Parados
produccion| por hora| industriall capacidad| (total (% de la
industriall (tota] (exclida|  productiva en economia) poblacién
economia construccion)| manufacturas| activa)
(porcentajes
9 10| 11 12| 13| 14 15] 16
2001 2.4 2,2 34 1.4 0.4 83,1 1.4 8,0
2002 2,2 0,0 3,6 0,8 -0,8 81,2 0.4 8,3
2002 11 2,1 -0,7 34 0,6 -0,7 81,1 0,5 8,2
1II 2,1 0,0 3,5 0,9 -0,5 81,3 0,3 8,3
v 2,3 1,3 3,7 1,3 0,9 81,3 0,2 8,5
2003 I . . . .
2002 Oct 2,2 1,0 - - 0,8 81,5 - 8.4
Nov 2,3 1,1 - - 2,6 - - 8,5
Dic 2,3 1,6 - - -0,8 - - 8.5
2003 Ene 2,2 2,2 - - 0,7 81,1 - 8,6
Feb 2,4 . - - . - - 8,7
Mar 2.4 . - - - -
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacién en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) Activos| Tipo de cambio efectivo del euro: Tipo
- - - de reserva grupo amplio de cambio ddlar
Cuenta corriente Inver}s1ones Inversiones| (saldos a fin (1999 1 = 100) estadounidense /
y cuenta| directas| de cartera| de periodo euro
de capital Bienes|
Nominal Real (IPC),
17 18§ 19| 20 21 22 23] 24
2001 -4.9 75,8 -101,5 38,1 392,7 91,0 87,8 0,896
2002 73,8 132,7 -21,0 50,4 366,1 95,6 91,7 0,946
2002 11 6,3 30,7 -7,9 57,4 367,0 93,9 90,2 0,919
1T 27,5 39,8 -6,7 29,7 380,9 97,9 93,8 0,984
v 25,1 35,8 8,5 15,2 366,1 99,4 95,0 0,999
2003 1 . . . . 104,1 99,3 1,073
2002 Oct 5,2 11,7 -5,0 19,4 375,5 98,5 94,2 0,981
Nov 10,7 13,6 3,9 9,7 372,6 99,3 94,7 1,001
Dic 9,2 10,5 9,6 -13,9 366,1 100,4 95,9 1,018
2003 Ene -4.4 1,1 -1,8 -14,7 3634 103,0 98,2 1,062
Feb . . . 352,7 104,4 99,5 1,077
Mar . 105,1 100,1 1,081

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D.G. de Asuntos Economicos y Finacieros) y Reuters.
Para mayor informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en la seccion «Estadisticas de la zona del euro».

)

Las tasas de crecimiento de M1, M2, M3 y el crédito se calculan sobre la base de flujos y saldos mensuales desestacionalizados.
2) M3y sus componentes excluyen participaciones en FMM y valores distintos de acciones emitidos hasta dos aiios 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 derechos Activos en Activos en| Activos en euros Préstamos en
en oro moneda moneda frente a no|euros a entidades
extranjera frente| extranjera frente| residentes en la| de crédito de la Operaciones| Operaciones de| Operaciones
a no residentes| a residentes en la zona del euro zona del euro principales de; financiacion a temporales de
en la zona del zona del euro financiacion| plazo més largo ajuste
euro
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 Nov 1 131.157 244.894 21.007 4315 190.072 144.999 44.999 0
8 131.157 246.441 19.802 3.844 189.009 143.999 44.999 0
15 131.137 246.907 20.443 3.887 183.092 138.000 44.999 0
22 131.137 246.911 21.014 3.789 196.263 150.000 44.999 0
29 131.106 245.572 20.036 3.518 206.092 160.999 45.000 0
Dic 6 131.065 248.397 20.125 3.668 219.704 173.791 45.000 0
13 131.034 250.736 20.192 3.700 221.816 176.792 45.000 0
20 130.961 248.555 20.196 3.720 223.805 168.501 45.000 9.999
27 130.858 248.634 19.881 4.020 236.589 191.501 45.000 0
2003 Ene 3 130.739 236.765 19.948 4.030 225.117 180.000 45.000 0
10 130.702 237.058 16.585 4.085 219.066 174.001 45.000 0
17 130.686 235.409 15.565 4.369 208.613 160.999 45.000 0
24 130.664 231.755 16.584 4.378 215.343 169.999 45.000 0
31 130.641 233.338 18.335 4.924 219.190 174.001 45.000 0
Feb 7 130.641 231.438 17.498 5.305 214.019 169.000 45.000 0
14 130.640 229.822 17.331 5.690 206.155 161.000 45.000 0
21 130.314 228.010 17.686 6.230 216.190 170.001 45.000 0
28 130.314 228.349 17.331 5.926 223.186 178.001 45.000 0
Mar 7 130.314 227.928 17.384 6.164 182.175 137.090 45.000 0
14 130.314 226.868 17.048 5.511 270.123 225.091 45.000 0
21 130.314 223.947 17.725 5.121 234917 189.001 45.000 0
28 130.314 224.146 16.800 5.202 232.049 187.000 45.000 0
2. Pasivo
Billetes en| Pasivos en Otros pasivos| Certificados de
circulacién euros def Cuentas corrien-| Facilidad de| Depsitos a| Operaciones Dep6sitos| ~ en euros con|  deuda emitidos
entidades de tes (incluidos dep6sito plazo| temporales| relacionados entidades de
crédito de la los depdsitos de ajuste| con el ajuste| ~crédito de la
zona del euro vinculados al de los| zona del euro
sistema de mérgenes de
reservas garantia
minimas)
1 2 3 4 5 6) 7 8 9
2002 Nov 1 334.839 122.651 122.615 35 0 0 1 132 2.939
8 336.722 130.667 130.616 51 0 0 0 266 2.029
15 335.687 129.674 129.603 71 0 0 0 183 2.029
22 334.601 126.769 126.280 489 0 0 0 210 2.029
29 340.039 121.903 121.860 43 0 0 0 192 2.029
Dic 6 351.340 127.068 127.002 66 0 0 0 262 2.029
13 355.673 130.036 129.942 94 0 0 0 15 2.029
20 367.890 127.909 126.745 1.164 0 0 0 15 2.029
27 374.600 129.305 129.146 159 0 0 0 15 2.029
2003 Ene 3 354.528 130.012 129.938 74 0 0 0 15 2.029
10 346.293 133.539 133.441 89 0 0 9 15 2.029
17 341.636 132.870 132.748 118 0 0 4 15 2.029
24 338.201 127.180 127.168 9 0 0 3 15 2.029
31 339.517 126.760 126.631 128 0 0 1 62 2.029
Feb 7 342.781 133.194 133.161 33 0 0 0 62 2.029
14 342.890 128.006 127.947 59 0 0 0 61 2.029
21 341.561 131.392 128.951 2.441 0 0 0 61 2.029
28 345414 125.405 125.346 59 0 0 0 62 2.029
Mar 7 350.078 89.529 89.431 98 0 0 0 62 2.029
14 350.014 177.351 177.262 89 0 0 0 15 2.029
21 350.482 128.616 127.972 623 0 0 21 15 2.029
28 351.783 129.392 129.356 23 0 0 13 15 2.029

Fuente: BCE.
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Total

Otros préstamos| Valores en euros Créditos en Otros activos
Operaciones Facilidad Préstamos| €n euros a emitidos por euros a las
temporales marginal de| relacionados con entidades de| residentes en la AAPP
estructurales, crédito| el ajuste de los crédito de la zona del euro
mérgenes de| zona del euro
garantia
9 10 11 12 13 14 15 16
0 60 14 361 32.264 67.209 88.379 779.659 2002 Nov 1
0 3 8 360 32.554 67.201 87.126 777.495 8
0 66 27 364 32.675 67.222 87.604 773.332 15
0 1.229 35 154 33.099 67.223 89.076 788.667 22
0 65 28 258 33.242 67.225 89.414 796.464 29
0 892 21 211 33.231 67.224 89.080 812.706 Dic 6
0 15 9 197 33.205 67.106 90.733 818.720 13
0 275 30 163 33.253 67.106 92.688 820.448 20
0 40 48 109 33.098 66.306 93.062 832.558 27
0 45 72 120 27.824 44.486 105.962 794.992 2003 Ene 3
0 10 55 103 27919 44.475 106.625 786.619 10
0 2.575 39 174 28.016 44.485 105.949 773.267 17
0 299 45 238 28.522 44.485 106.893 778.863 24
0 170 19 296 29.054 44.485 106.466 786.730 31
0 3 16 330 30.675 44.436 107.701 782.044 Feb 7
0 110 45 326 31.685 44.355 109.365 775.370 14
0 1.145 44 250 32.602 44.355 109.171 784.809 21
0 148 37 552 33.484 44.355 107.151 790.649 28
0 50 35 938 33.495 44.340 107.218 749.960 Mar 7
0 2 30 473 36.694 44.342 107.546 838.923 14
0 889 27 276 37.823 44.345 107.801 802.273 21
0 10 39 275 38.149 44.344 107.391 798.674 28
Total
Depésitos en| Pasivos en euros Pasivos en| Pasivos en| Contrapartida de| Otros pasivos| Cuentas de Capital y
euros de otros| con no residentes moneda moneda los derechos revaloriza- reservas
residentes en la en la zona del| extranjera con|extranjera con no especiales de| cién
zona del euro euro| residentes enla| residentes en la| giro emitidos por
zona del euro zona del euro el FMI
10 11 12 13 14 15 16 17 18
50.648 8.359 1.352 17.305 6.567 64.336  106.307 64.224 779.659 2002 Nov 1
41.235 8.454 1.355 17.013 6.567 62.653  106.307 64.227 777.495 8
36.809 8.400 1.629 17.097 6.567 64.722  106.307 64.228 773.332 15
55.095 8.252 1.683 19.268 6.567 63.446 106.307 64.440 788.667 22
64.849 8.634 1.338 17.292 6.567 62.870 106.307 64.444 796.464 29
62.194 8.489 1.341 20.045 6.567 62.616 106.307 64.448 812.706 Dic 6
58.514 8.428 1.296 22.432 6.567 62.972  106.307 64.451 818.720 13
49.967 9.541 1.382 20.693 6.567 63.728  106.307 64.420 820.448 20
55.085 8.810 1.232 20.067 6.567 64.121 106.307 64.420 832.558 27
47.408 11.555 1.126 20.996 6.339 73.817 82.844 64.323 794.992 2003 Ene 3
48.541 8.278 1.147 19.714 6.339 73.640 82.844 64.240 786.619 10
42.522 8.346 1.136 17.259 6.339 74.025 82.844 64.246 773.267 17
58.993 8.872 1.125 14.978 6.339 74.217 82.844 64.070 778.863 24
65.146 9.426 1.054 15.759 6.339 73.719 82.848 64.071 786.730 31
52.197 8.473 1.017 15.776 6.339 73.256 82.848 64.072 782.044 Feb 7
51.338 8.543 1.017 15.195 6.339 72.734 82.848 64.370 775.370 14
58.968 8.421 1.025 14.113 6.339 74.543 82.840 63.517 784.809 21
70.147 8.704 1.024 14.054 6.339 70.187 82.840 64.444 790.649 28
60.226 8.659 1.050 14.772 6.339 69.932 82.840 64.444 749.960 Mar 7
60.064 8.607 1.054 16.093 6.339 70.055 82.840 64.462 838.923 14
72.700 8.441 1.076 14.706 6.339 70.565 82.840 64.464 802.273 21
73.624 8.395 1.071 14.490 6.339 64.227 82.840 64.469 798.674 28
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N Cuadro1.2

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 marginal de crédito

Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable

Tipo fijo|  Tipo minimo de puja

Nivel| Variacion 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

28 ¥ 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
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
2002 Dic 6 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 Mar 7 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25

Fuente: BCE.

1) La fecha se refiere a la facilidad de deposito 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 de 2001
que tuvo efecto el mismo dia.

2)  El22de diciembre de 1998, el BCE anuncié que, como medida excepcional, entre el 4y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos bdsicos
entre los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito, con el proposito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion
al nuevo sistema.

3)  El8dejunio de 2000, el BCE anuncié 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 marginal ¥ Tipo medio Vencimiento a |[...]

de puja ponderado dias

1 2 3 4 5 6 7
2002 Oct 2 125.630 80.000 - 3,25 3,28 3,29 14
9 111.824 66.000 - 3,25 3,27 3,28 14
16 106.563 76.000 - 3,25 3,28 3,29 14
23 115.642 88.000 - 3,25 3,29 3,30 14
30 101.910 57.000 - 3,25 3,29 3,29 14
Nov 6 104.397 87.000 - 3,25 3,25 3,26 14
13 85.033 51.000 - 3,25 3,28 3,28 14
20 120.351 99.000 - 3,25 3,27 3,29 14
27 108.905 62.000 - 3,25 3,29 3,31 14
Dic 4 111.791 111.791 - 3,25 3,25 3,25 14
11 100.511 65.000 - 2,75 2,82 2,83 13
18 103.502 103.502 - 2,75 2,75 2,87 13
24 146.157 88.000 - 2,75 3,02 3,08 15
31 117.377 92.000 - 2,75 2,85 2,95 15
2003 Ene 8 133.781 82.000 - 2,75 2,83 2,84 14
15 120.349 79.000 - 2,75 2,80 2,81 14

22 123.705 91.000 - 2,75 2,80 2,81 14

29 114.931 83.000 - 2,75 2,79 2,81 14

Feb 5 115.836 86.000 - 2,75 2,78 2,79 14
12 100.544 75.000 - 2,75 2,76 2,78 14
19 125.104 95.000 - 2,75 2,77 2,78 13

26 110.698 83.000 - 2,75 2,75 2,76 14
Mar 4 54.090 54.090 - 2,75 2,75 2,75 15
12 126.251 106.000 - 2,50 2,57 2,63 13

12 75.870 65.000 - 2,50 2,55 2,64 7

19 129.827 83.000 - 2,50 2,58 2,59 14
25 115.518 104.000 - 2,50 2,53 2,55 15
Abr 2 112.031 71.000 - 2,50 2,53 2,54 14
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2. Operaciones de financiacion a plazo mas largo

Fecha de liquidacién

Importe solicitado

Importe adjudicado

Subastas a tipo de interés fijo

Subastas a tipo de interés variable

Tipo fijo| Tipo marginal ¥| Tipo medio ponderado| Vencimiento a [...] dias
1 2 3 4 5 6
2001 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
Nov 29 49.135 20.000 - 3,32 3,34 91
Dic 21 38.178 20.000 - 3,29 3,31 97
2002 Ene 31 44.547 20.000 - 3,31 3,33 84
Feb 28 47.001 20.000 - 3,32 3,33 91
Mar 28 39.976 20.000 - 3,40 3,42 91
Abr 25 40.580 20.000 - 3,35 3,36 91
May 30 37.602 20.000 - 3,45 3,47 91
Jun 27 27.670 20.000 - 3,38 3,41 91
Jul 25 28.791 15.000 - 3,35 3,37 98
Ago 29 33.527 15.000 - 3,33 3,34 91
Sep 26 25.728 15.000 - 3,23 3,26 88
Oct 31 27.820 15.000 - 3,22 3,24 91
Nov 28 38.644 15.000 - 3,02 3,04 91
Dic 23 42.305 15.000 - 2,93 2,95 94
2003 Ene 30 31.716 15.000 - 2,78 2,80 90
Feb 27 24.863 15.000 - 2,48 2,51 91
Mar 27 33.367 15.000 - 2,49 2,51 91
3. Otras operaciones por subasta
Fecha de liquidacion Tipo de operacion Importe Importe| Subastas a tipo Subastas a tipo de interés variable
solicitado adjudicado| de interés fijo
Tipo fijo Tipo minimo Tipo| Tipo medio| Vencimiento
de puja| marginal | ponderado| a [.....] dias
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 Ene 5%  Captacién de depésitos 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
Ampliacion de la zona del euro
2001 Abr 30 Operaciones temporales 105.377 73.000 - 4,75 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
Nov 28 Operaciones temporales 73.096 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 Ene 4 Operaciones temporales 57.644 25.000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 Operaciones temporales 59.377 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1
Dic 18 Operaciones temporales 28.480 10.000 - 2,75 2,80 2,82 6

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 dejunio 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 de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden
realizar sus pujas.

3)  Enlas operaciones de inyeccion (absorcion) de liquidez, el tipo marginal se refiere al tipo de interés mds bajo (mds alto) al que se aceptan las pujas.

4)  Esta operacion se llevé a cabo con un tipo de interés mdximo del 3%.

Boletin Mensual del BCE * Abril 2003

9*



Estadisticas de reservas minimas

1. Pasivos de las entidades de crédito sujetas a reservas minimas??

(mm de euros; fin de periodo)

= W Cuadro 1.4

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
en: Depésitos (a la vista, a plazo| Valores distintos de acciones| Dep6sitos (a plazo Cesiones|  Valores distintos de
hasta 2 afos y disponibles hasta 2 afios ¥| y disponibles con temporales| acciones a mas de 2
con preaviso hasta preaviso de mis de afios
2 afios) 2 afios)

1 2 3 4 5 6

2002 Feb 10.964,1 6.164,7 392,8 1.337,1 653,2 2.416,3
Mar 11.031,8 6.178,0 400,6 1.349,9 663,1 2.440,1
Abr 11.076,4 6.176,1 4049 1.355,1 699,1 2.441,2
May 11.111,6 6.150,4 410,5 1.355,8 741,7 24532
Jun 11.009,1 6.083,3 407,5 1.355,3 699,2 2.463,9
Jul 10.999,6 6.069,3 408,6 1.368,0 691,0 2.462,7
Ago 10.952,0 6.010,3 401,5 1.359,7 703,2 24772
Sep 11.054,3 6.055,4 405,0 1.373,5 747,6 24727

Oct 11.113,6 6.052,0 414,2 1.379,1 790,5 24778

Nov 11.207,0 6.142,9 426,9 1.365,2 7842 2.487,7

Dic 11.116,8 6.139,9 409,2 1.381,9 725,5 2.460,3
2003 Ene 11.100,8 6.048,5 426,0 1.385,7 773,9 2.466,7
Feb® 11.208,6 6.089,5 4338 1.394,5 808,4 24824

Fuente: BCE.

1) Los pasivos firente a otras entidades de crédito sujetas a reservas minimas, al BCE y a los bancos centrales nacionales participantes se excluyen de la base
de pasivos computables. Si una entidad no puede presentar justificacion del importe de sus emisiones de valores distintos de acciones hasta 2 afios que estdn
en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa entidad puede deducir de la base computable determinado porcentaje de dichos pasivos. Este
porcentaje fue el 10% para el cdlculo de los pasivos computables hasta noviembre de 1999 y el 30% a partir de entonces.

2)  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.

3)  Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mas detalles, véanse las notas generales.

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

Periodo de Reservas obligatorias?) Reservas reales Exceso de reservas? Incumplimientos® Tipos de interés de las
mantenimiento mantenidas® reservas obligatorias®
que finaliza en:
1 2 3 4 5
2002 Abr 130,6 131,1 0,5 0,0 3,30
May 131,0 131,5 0,5 0,0 3,30
Jun 131,0 131,7 0,7 0,0 3,33
Jul 130,7 131,3 0,6 0,0 3,32
Ago 129,3 129,7 0,5 0,0 3,29
Sep 129,0 129,5 0,5 0,0 3,28
Oct 127,7 128,2 0,5 0,0 3,28
Nov 128,7 129,2 0,5 0,0 3,28
Dic 128,8 129.,4 0,7 0,0 3,06
2003 Ene 130,9 131,4 0,6 0,0 2,87
Feb 130,4 131,0 0,6 0,0 2,78
Mar 128,9 129,5 0,6 0,0 2,67
Abr @ 1299 . . . .

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)  Este tipo es igual a la media, durante el periodo de mantenimiento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado por el correspondiente niimero de dias naturales)

|0*

a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).
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Cuadro 1.5 O

Posicion de liquidez del sistema bancario"

(mm de euros; medias de saldos diarios)

Periodo de Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuentas| Base
mantenimiento corrientes| monetaria®
que finaliza en; Operaciones de politica monetaria del Eurosistema . de

Activos| Operaciones| Operaciones| Facilidad Otras| Facilidad Otras| Billetes en| Depdsitos| — Otros| d:g?g;i(tlgz
netos en oro| principales de de| marginal de| operaciones| de| operaciones| circulacion| de la| factores|
y moneda| financiacién| financiacién crédito|de inyecciéon| depdsito| de absorcion| Administra-| (neto)?

extranjera a plazo més| de liquidez®) de liquidez® cién Centrall

del largo| en el

Eurosistema| Eurosistema|
1 2 3 4 5 6 8 9| 10 11 12
2002 Feb 386,0 1273 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 306,2 49,6 852 132,6 4388
Mar 386,7 114,6 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 2833 542 91,8 132,1 415,6
Abr 3954 112,7 60,0 0,4 0,0 0,2 0,0 285,9 55,9 9573 131,2 4173
May 397,7 110,6 60,0 0,1 0,0 0,3 0,0 293,7 49,2 935 131,7  425,6
Jun 396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 0,4 0,0 300,8 45,1 91,2 131,8  433,0
Jul 369,1 130,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 313,4 54,4 60,3 131,4 4450
Ago 360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 322,8 50,9 50,8 129,9 4528
Sep 362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,6 4534
Oct 370,0 146,1 45,3 0,1 0,0 0,1 0,0 329,2 45,6 582 1283  457.6
Nov 372,1 147.5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 334,0 42,8 58,6 1293 4634
Dic 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5  480,5
2003 Ene 360,9 176,3 45,0 0,5 0,0 0,3 0,0 353,9 43,7 533 131,6  485,8
Feb 356,4 168,6 45,0 0,3 0,0 0,3 0,0 340,7 50,2 48,0 131,1 472,2
Mar @ 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3478 59,1 40,6 129,6 4775

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)  Excluye los certificados de deuda emitidos por los bancos centrales nacionales en la segunda fase de la UEM .

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 depdsito (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 y fondos de inversion
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 V) AAPP Otros| distintos IFM AAPP Otros| y IFM Otros| mundo” fijo activos
residentes| residentes| de residentes| participa- residentes|
en la zona enla zona| acciones en la zona ciones en la zona
del euro| del euro|  emitidos del euro|  emitidas del euro|
por por
residentes residentes
en la zona en la zona
del euro® del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 4450 4274 17,1 05 974 2,5 93,6 1,3 15,3 4,3 11,0 380,7 11,2 56,1 1.005,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 401,7 3739 272 0,6 105,0 2,7 1012 1,1 14,7 4,6 10,1 396,7 11,3 543 9838
1T 426,0 3982 272 0,6 105,8 3,1 101,5 1,2 142 4,6 9,6 4147 11,9 54,5 1.027,2
1T 388,2 3604 272 0,6 106,6 3,7 1019 1,1 13,1 4.8 8,3 397,11 11,9 548 9717
v 412,7 3864 25,7 0,6 107,0 3,8 101,8 1,3 13,8 4,6 9,2 3990 11,9 543 998,6
2002 Feb 3734 347,11 25,7 0,6 1059 4,1 100,6 1,2 13,7 4,7 9,0 4135 12,0 98,8 1.017,2
Mar 381,3 3549 258 0,6 106,5 4,1 101,0 1,4 13,8 4,7 9,1 4144 11,9 101,5 1.029,4
Abr 3442 317,8 258 0,6 1075 50 1014 1,1 13,5 4,7 8,8 401,2 12,0 1033 981,7
May 356,1 329,7 2577 0,6 107,0 4,9 101,0 1,0 13,3 4,7 8,6 3944 12,0 1055 9883
Jun 387,7 3613 257 0,6 1079 49 101,6 1,4 12,9 4,7 8,2 37277 12,0 108,9 1.001,9
Jul 364,0 337,7 2577 0,6 108,8 53 101,9 1,7 12,7 4,7 79 3779 12,1 110,5 986,0
Ago 3634 3375 253 0,6 110,8 54 1033 2,1 12,8 4, 8,0 3779 12,1 1109 9879
Sep 365,6 3396 253 0,6 1125 5,8 104,6 2,2 12,3 4,8 7,5 3860 12,1 112,5 1.001,0
Oct 370,8 3448 253 0,6 1134 6,4 106,1 0,9 13,0 4,9 8,1 3799 12,1 115,1 1.004,5
Nov 3773 3513 253 0,6 1150 7,0 107,1 0,9 13,6 5,0 8,6 3788 9,8 119,2 1.013,8
Dic 416,1 391,3 2472 0,6 945 7,6 86,0 0,8 13,3 5,1 8,2 3746 12,1 125,0 1.035,7
2003 Ene 4123 3875 242 0,6 96,8 8,6 87,4 0,8 12,8 4,9 79 3734 12,2 109,8 1.017,8
Feb ® 410,2 3854 24,1 0,6 100,7 9,1 90,8 0,8 12,7 5,0 7,8 3620 12,0 1224 1.020,5
2. Pasivo
Total
Efectivo en|  Depdsitos Valores distintos Capital y|  Resto del Otros
circulacién de m — de acciones reservas mundo" pasivos
residentes| IFM "} Administra- Otras y participaciones 2
en la zona cion Central AAPPy
del euro . otros
residentes|
en la zona
del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 390,2 3273 270,4 47,1 9,8 3,8 197,5 29,9 57,0 1.005,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 370,5 312,6 2534 46,8 12,4 5,5 204,6 26,8 63,8 983,8
1T 368,8 3422 274,1 51,8 16,3 5,6 223,7 32,6 54,2 1.027,2
I 346,1 323,6 269.,4 37,6 16,6 55 209,2 30,0 57,3 971,7
v 285,9 391,9 3424 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6
2002 Feb 308,2 349,1 282,3 52,1 14,7 4,6 219,9 33,9 101,5 1.017,2
Mar 309,2 355,1 2824 56,3 16,4 4,6 217,8 36,9 105,9 1.029,4
Abr 3113 3235 254,8 50,8 17,9 4,6 212,7 32,4 97,2 981,7
May 319,6 326,6 2684 40,7 17,4 4,6 207,9 31,6 98,0 988,3
Jun 3294 354,3 285,2 51,5 17,5 4,6 182,3 31,0 100,5 1.001,9
Jul 340,1 316,0 2474 52,9 15,6 4,6 183,7 35,1 106,6 986,0
Ago 3423 318,7 255,8 473 15,6 4,6 186,4 31,0 104,9 987,9
Sep 347,0 317,6 258,9 41,7 17,0 4,6 190,2 32,5 109,1 1.001,0
Oct 3554 313,5 2544 40,8 18,3 4,6 187,9 31,3 111,9 1.004,5
Nov 360,8 319,3 255,2 46,2 17,9 3,6 185,7 31,5 112,9 1.013,8
Dic 3929 328,4 283,3 29,5 15,6 3,6 156,2 32,9 121,7 1.035,7
2003 Ene 352,1 348,3 284,1 49,3 15,0 3,6 154,5 30,2 129,1 1.017,8
Feb ® 358,1 346,0 276,9 54,2 14,9 2,8 159,5 28,6 125,5 1.020,5

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 firente al BCE y a otros BCN deben sustituirse por un iinico saldo bilateral neto frente al BCE. Para los saldos brutos de fin de mes de
TARGET correspondientes a los aiios 1999 y 2000 (enero a octubre), véase la nota correspondiente en el Boletin Mensual del BCE de febrero y de diciembre

del 2000.

2)  Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mas detalles, véanse las notas generales.

[2*
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Cuadro 2.2

Balance agregado de las IFM de la zona del euro, excluido el Eurosistema
[mm de euros (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar)]

1. Activo
Total
Présta- Valores Partici-| Acciones Resto| Activo| Otros
mos a distintos paciones y del fijo| activos
residen-|  IFM| AAPP| Otros de| IFM| AAPP| Otros| el participa|  IFM|  Otros| Mundo
tes en la residen-| accio- residen- FMM ciones residen-
zona del tes en la nes tes en la emitidas| tes en la
eurol zona del| emitidos zona del por zona del
euro por euro residen- euro
residen- tes|
tes en la enla
zona del zona del
euro” euro|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 10.419,8 3.5104 817.8 6.091,5 2.311,5 1.051.4 9959 2642 233 7509 2402 5108 2.026,2 158,7 1.0152 16.705,6
Ampliacion de la zona del euro
20011 10.814,0 3.715,6 824,44 6.274,0 2.454,0 1.100,6 1.066,2 2871 25,6 8123 2553 557,0 2.242,1 160,8 1.097,2 17.606,0
I 10.894,4 3.698,3 808,5 6.387,6 2.529,2 1.123,3 1.104,9 3009 329 7993 251,3 548,0 2.290,1 163,5 1.128,3 17.837,7
I 10.953,2 3.729,3 802,6 6.421,3 2.543,2 1.123,5 1.093,3 3264 36,1 7716 2451 5264 2.300,6 1657 1.115,8 17.886,2
v 11.134,7 3.794,0 822,0 6.518,7 2.5359 1.122,9 1.077.4 3356 38,5 8108 251,9 559,0 2.408,8 168,1 1.129,5 18.226,3
2002 Feb 11.049,6 3.679,7 821,8 6.548,1 2.611,4 1.1555 1.107,1 3487 423 8119 2542 557,7 2.419,7 164,6 1.096,0 18.195,5
Mar 11.210,8 3.778,4 826,8 6.605,5 2.646,9 1.173,5 1.128,1 3453 46,6 8114 2600 5514 2.430,8 164,5 1.031,1 18.342,2
Abr 11.264,9 3.817,7 806,7 6.640,6 2.653,2 1.183,6 1.127.8 3418 47,5 8254 2675 5579 24253 164,2 1.011,2 18.391,8
May 11.329,0 3.866,4 8034 6.659,1 2.6739 1.188,7 1.141,2 3439 50,8  826,0 265,77 5603 24514 1644  984,6 18.480,1
Jun 11.334,7 3.839,8 804,44 6.690,5 2.675,0 1.1959 1.137,5 341,7 583  819,0 2634 5556 2.358,6 1643 1.002,3 18.412,2
Jul 11.339,5 3.844,7 802,8 6.691,9 2.671,9 1.192,8 1.1355 343,6 60,5 808,1 2669 5412 2.378,8 164,6 1.025,6 18.449,0
Ago 11.321,2 3.836,8 792,77 6.691,7 2.657,6 1.187,0 1.131,7 3389 60,9 816,7 2655 551,1 2.367,3 1656 1.011,0 18.400,2
Sep 11.406,6 3.885,0 7955 6.726,1 2.687,2 1.190,0 1.148,6 3486 62,1 8051 263,6 541,5 24275 1662 1.057,9 18.612,6
Oct 11.463,5 3.926,4 795,1 6.742,0 2.680,0 1.185,5 1.142,3 3522 63,7 819,5 266,0 5535 24836 167,1 1.021,1 18.698,6
Nov 11.592,2 4.034,5 8039 6.753,9 2.706,7 1.203,5 1.147,3 3558 65,6 8229 264,77 5582 25582 167,1 1.0553 18.968,1
Dic 11.610,1 4.020,8 812,0 6.777,4 2.6729 1.171,9 1.1342 3669 62,9 8279 257,5 5704 24636 168,1 1.057,1 18.862,6
2003 Ene 11.658,6 4.051,9 8034 6.803,3 2.782,4 1.220,5 1.187,3 3745 655 8146 254,6 5599 24759 1643 1.024,9 18.986,5
Feb ® 11.7333 4.102,5 803,8 6.827,1 2.811,9 1.2249 1.206,5 380,5 66,8 8119 2543 557,6 2.549.2 1632 1.049,0 19.185,3
2. Pasivo
Total
Efectivo| Dep6si- Partici-| Valores distintos| Capital| Resto|  Otros
en| tosde pacio- de acciones y del| pasivos
circula-| residen- nes en| y participaciones| reservas| mundo
cién| tes en la FMM? b2
zonadel] IFM| Admi-| Oftras
euro| nis-| AAPP
tracién| y otros
Central| residen- Ala| Aplazo| Dispo-| Cesio-
tes enla vista nibles| nes
zona del con| tempo-
euro preaviso rales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14 15
2000 0,0 9.057,1 3.679,3 1174 5.260,5 1.648,9 2.159,8 1.276,9 1749 3233 27129 9405 2.299,5 1.372,216.705,6
Ampliacion de la zona del euro
20011 0,0 9.3253 3.814,5 103,6 5.407,2 1.624,0 2.237,8 1.322,8 222,6 3692 28174 9824 2.638,7 1.473,117.606,0
I 0,0 9.424,1 3.805,6 113,7 5.504,8 1.7159 2.236,6 1.330,8 221,5 3902 2.861,3 998,1 2.713,8 1.450,1 17.837,7
I 0,0 9.484,8 3.839,0 110,2 5.535,5 1.733,7 2.233,5 1.342,6 2257 4173 2.875,5 1.011,1 2.613.4 1.484,117.886,2
v 0,0 9.696,6 3.829,6 103,9 5.763,1 1.882,1 2.257,5 14050 218,5 4365 2.882,9 1.041,9 2.687.4 1.480,9 18.226,3
2002 Feb 0,0 9.571,1 3.745,5 103,7 5.721,9 1.828,9 2.251,0 1.420,9 221,1 4692 2.933,1 1.050,6 2.734,1 1.437,318.195,5
Mar 0,0 9.6954 3.852,1 101,2 5.742,1 1.823,1 2.266,3 1.423,0 229,6 4779 2.966,1 1.057,6 2.754,4 1.390,7 18.342,2
Abr 0,0 9.742,5 3.871,8 106,7 5.763,9 1.852,1 2.269,0 1.414,7 228,1 485,00 2.969,4 1.064,1 2.741,5 1.389,4 18.391,8
May 0,0 9.810,7 3.920,5 108,3 5.781,9 1.852,8 2.278,8 14155 2348 4934 2.994,0 1.071,3 2.723.4 1.387,2 18.480,1
Jun 0,0 9.836,4 3.926,6 103,5 5.806,3 1.898,8 2.256,3 1.421,7 229,6 4975 2.984,6 1.071,6 2.589,0 1.433,218.412,2
Jul 0,0 9.818,1 3.932,1 99,0 5.787,1 1.870,1 2.263,8 1.424,3 228,88 510,7 2.989,6 1.081,4 2.613,1 1.436,1 18.449,0
Ago 0,0 9.779,9 3.9183 93,6 5.768,0 1.836,2 2.2654 1.429.8 236,5 5243 3.002,0 1.088,2 2.585,3 1.420,5 18.400,2
Sep 0,0 9.870,6 3.960,8 104,6 5.805,2 1.891,3 2.242,8 1.432,8 238,3 5225 3.004,3 1.094,1 2.642,2 1.4789 18.612,6
Oct 0,0 9.942,0 4.020,2 111,0 5.810,8 1.873,5 2.263,8 1.438,1 2356 5264 3.010,3 1.097,0 2.666,6 1.456,3 18.698,6
Nov 0,010.091,7 4.126,6 101,3 5.863,8 1.925,7 2.259,8 1.448,7 229,6 5428 3.038,6 1.100,1 2.706,3 1.488,6 18.968,1
Dic 0,010.190,5 4.133,0 106,9 5.950,6 1.985,1 2.261,3 1.477,8 2264 5329 2.990,4 1.102,0 2.596,5 1.450,4 18.862,6
2003 Ene 0,010.197,6 4.159,5 1058 5.932,3 19352 2.263,5 1.500,6 233,0 6003 3.013,5 1.106,9 2.634,9 1.433,318.986,5
Feb ® 0,010.287,9 4.214,5 1194 5.954,0 1.933,1 2.270,7 1.513,9 2362 614,11 3.033,1 1.105,0 2.688.4 1.456,9 19.185,3
Fuente: BCE..

1) Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mds detalles, véanse las notas generales.

2)  Saldos m

idos por resi
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en la zona del euro. Los saldos en poder de no residentes estan incluidos en «Resto del mundo ».
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Cuadro 2.3

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

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

1. Activo: Saldos

Total
Préstamos Valores Acciones|  Resto del Activo Otros
a residentes| AAPP Otros| distintos de AAPP Otros| y participa- mundo® fijo activos
en la zona residentes| acciones residentes| ciones emiti-
del euro en la zona| emitidos por en la zona das por
del euro|  residentes del euro|  residentes,
en la zona en la zona
del euro? del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
2001 Ago 7.198,4 828.,8 6.369,6 1.516,6 1.192,9 323,77 545,1 2.624,7 176,9 1.082,6 13.144,3
Sep 7.251,7 829.,8 6.421,9 1.522,6 1.195,2 3274 534,7  2.697.8 177,6 1.134,1 13.318,6
Oct 7.278,8 827,2 6.451,6 1.516,6 1.186,8 3299 543,7  2.7425 178,3 1.164,2 13.424,2
Nov 7.345,2 8433 6.501,9 1.524,1 1.191,0 333,1 544,6  2.827,6 179,1 1.153,9 13.574,5
Dic 7.367,0 847,7 6.519,3 1.516,1 1.179,2 336,9 568,1 2.807,8 180,0 1.137,6  13.576,7
2002 Ene 7.379,2 844.8 6.534,4 1.548,3 1.206,3 3419 568,1 2.829,6 177,5 1.164,8 13.667,3
Feb 7.396,2 847,5 6.548,7 1.557,7 1.207,8 3499 566,7  2.833,2 176,6 1.126,8 13.657,2
Mar 7.458.,8 852,6 6.606,1 1.575,7 1.229,1 346,6 560,5  2.845,2 176,4 1.077,8 13.694,4
Abr 7.473,6 8324 6.641,2 1.572,2 1.229,3 3429 566,8  2.826,5 176,2 1.065,0 13.680,2
May 7.488,9 829,2 6.659,7 1.587,2 1.2423 345,0 568,9  2.845.8 176,4 1.044,4 13.711,6
Jun 7.521,2 830,1 6.691,1 1.582,0 1.239,0 3430 5639 2.731,2 176,2 1.067,7 13.642,2
Jul 7.521,1 828,5 6.692,6 1.582,7 1.237,4 3453 549,1 2.756,7 176,7 1.092,7 13.679,1
Ago 7.510,4 818,0 6.692,3 1.576,0 1.235,0 341,0 559,1 2.745,3 177,7 1.080,7 13.649,2
Sep 7.547,5 820,8 6.726,8 1.603,9 1.253,2 350,8 549,1 2.813,5 178,3 1.130,1 13.822,3
Oct 7.563,1 820,44 6.742,7 1.601,6 1.248,5 353,1 561,5 2.863,5 179,3 1.094,9 13.863,8
Nov 7.583,7 829,2 6.754,5 1.611,1 1.254,4 356,7 566,8  2.937,0 177,0 1.135,1 14.010,7
Dic 7.614,2 836,2 6.778,0 1.587,9 1.220,2 367,7 578,6  2.838,2 180,2 1.130,5 13.929,6
2003 Ene 7.631,6 827,6 6.803,9 1.650,0 1.274,7 3753 567,9  2.849,3 176,6 1.094,6  13.970,7
Feb @ 7.655,6 8279 6.827,7 1.678,6 1.297,3 3813 5654  2911,2 175,2 1.132,7 14.119,2
2. Pasivo: Saldos
Total
Efectivo|  Depd- Dep6- Participa- Instru-| Capital y| Resto del| Otros| Discre-
en| sitos de sitos ciones| mentos| reservas| mundo®| pasivos| pancias
circula- la| de otras| Alavista| A plazo| Disponi-| Cesiones| en FMM del de
ci6n ¥| Adminis-| AAPPy bles con| tempora- 9 mercado pasivos
tracion otros preaviso les monetario entre
Central| residentes y valores IFM
enla distintos
zona del de accio-
euro nes y
participa-
ciones »*
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 Ago 319,2  152,4 5.500,1 1.681,2 2.250,8 1.337,3 230,8 377,6 1.731,0 9599 2.623,1 1.489,4 -8,6 13.1443
Sep 309,6 147,8 5.552,2 1.749,9 2.2339 1.342,6 2257 381,2 1.7539 9704 2.643,4 1.5414 18,7 13.318,6
Oct 295,5 153,3 5.574,8 1.750,3 2.237,6 1.351,9 235,1 392,3 1.767,9 981,1 2.665,2 1.588,7 5,5 13.4242
Nov 279,7 150,2 5.628,1 1.798,1 2.239,2 1.365,0 2259 400,8 1.760,3 982,6 2.729,9 1.632,4 10,4 13.574,5
Dic 239,7 139,0 5.777,6 1.896,2 2.257,9 1.405,0 218,5 398,0 1.760,8 995,2 2.723,0 1.551,8 -8,5 13.576,7
2002 Ene 246,5 148,99 5.736,9 1.847,8 2.254,1 1.418,8 216,2 416,6 1.7759 1.007,5 2.759,4 1.573,6 2,0 13.667,3
Feb 240,3  155,7 5.736,7 1.843,3 2.251,4 1.420,9 221,1 427,0 1.778,2 1.011,5 2.768,0 1.538,8 1,1 13.657,2
Mar 2543 157,5 5.758,5 1.839,1 2.266,7 1.423,0 229,6 431,2 1.793,1 1.010,7 2.791,3 1.496,6 1,3 13.694,4
Abr 261,7 157,5 5.781,8 1.869,7 2.269,3 1.414,7 228,1 437,5 1.785,5 1.004,6 2.774,0 1.486,6 -8,9 13.680,2
May 2739 149,0 5.799,3 1.869,8 2.279,1 1.415,5 234,8 442,6 1.805,0 1.008,8 2.755,1 1.485,2 -7,3 13.711,6
Jun 285,8 155,0 5.8239 1.916,0 2.256,6 1.421,7 229,6 439,2 1.788,3 985,8 2.619,9 1.533,6 10,7 13.642,2
Jul 296,8 151,9 5.802,6 1.885,4 2.264,1 14243 228,8 4503 1.796,1 993,4 2.648,1 1.542,7 -2,9 13.679,1
Ago 301,2  141,0 5.783,6 1.851,6 2.265,7 1.429,8 236,5 4634 1.8143 1.004,3 2.616,3 1.5254 -0,2 13.649,2
Sep 306,7 146,3 5.822,2 1.908,0 2.243,1 1.432,8 238,3 4604 1.813,0 1.0159 2.674,8 1.588,0 -5,0 13.822,3
Oct 3139 151,8 5.829,1 1.891,4 2.264,1 1.438,1 2356 462,77 1.823,0 1.013,9 2.697,9 1.568,2 3,3 13.863,8
Nov 3214 147,5 5.881,6 19432 2.260,1 1.448,7 229,6 477,1 1.831,7 1.016,0 2.737,8 1.601,5 -4,0 14.010,7
Dic 341,2  136,4 5.966,1 2.000,3 2.261,6 1.477,8 2264 470,1 1.814,5 995,6 2.629,3 1.572,1 4,3 13.929,6
2003 Ene 312,0  155,1 5.947,2 1.949,8 2.263,8 1.500,6 233,0 534,7 1.788,0 1.001,8 2.665,1 1.562,5 4,2 13.970,7
Feb 3194  173,6 5.968,9 1.947,7 2.271,0 1.513,9 236,2 547,3 1.801,9 1.005,3 2.717,0 1.582,4 3,6 14.119,2
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)  Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mas detalles, véanse las notas generales.
3)  Véase el cuadro 2.1, nota 1.
4) A partir de enero del 2003, las antiguas denominaciones nacionales del euro dejan de incluirse en la partida «efectivo en circulacion» del balance. Esta

reclasificacion no tiene incidencia en los flujos.
5)  Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro. Los saldos en poder de no residentes estan incluidos en «Resto del mundo».

| 4%
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3. Activo: Flujos”
Total
Préstamos Valores Acciones|  Resto del Activo Otros
a residentes AAPP Otros| distintos de AAPP Otros| y participa- mundo® fijo activos
en la zona residentes acciones residentes| ciones emiti-
del euro en la zona| emitidos por en la zona das por
del euro| residentes del euro| residentes
en la zona en la zona
del euro 2 del euro
1 3 4 5 6 7 8 9 10| 11
2001 Sep 48,6 1,0 47,5 -1,4 -4,3 2,9 -5,0 49,1 0,7 51,9 143,9
Oct 25,7 =27 28,4 -7,0 -9,6 2,6 5,7 43,7 0,7 30,1 99,0
Nov 65,7 16,0 49,7 9,9 79 2,1 -3,2 66,0 1,1 5,9 145,6
Dic 25,5 3,7 21,8 -8,4 -10,3 2,0 22,1 -26,2 1,1 -17,1 -3,0
2002 Ene 9,5 -3,1 12,6 27,1 21,9 5.2 -0,3 -0,1 -2,5 26,6 60,2
Feb 19,0 2,7 16,2 9,2 1,2 8,0 0,6 0,3 -0,9 -39,3 -11,1
Mar 64,2 5.2 59,0 14,1 16,9 -2,9 -7,6 19,9 0,0 -48,1 42,4
Abr 21,7 -20,0 41,7 -1,9 1,5 -3,3 6,3 18,0 -0,2 -13,1 30,8
May 25,4 -2,8 28,2 12,7 9,7 3,0 0,9 73,9 0,2 -20,8 92,3
Jun 40,7 1,4 39,3 -3,0 -1,3 -1,7 -5,1 -26,8 -0,2 23,7 29,2
Jul -4,7 -1,8 -2,9 -2,5 -2,0 -0,5 -11,7 2,4 0,5 23,9 3,1
Ago -10,6 -10,9 0,3 -5,7 -3,1 -2,6 9.4 -10,5 1,0 -12,1 -28,6
Sep 38,3 2,8 354 20,8 11,5 9,3 -4.4 65,5 0,6 47,8 168,5
Oct 18,2 -0,4 18,6 -0,4 -2,6 2,2 10,2 55,0 0,9 -35,8 48,1
Nov 28,4 9,0 19,4 9,7 6,1 3,6 32 84,7 -2,3 39,6 163,3
Dic 449 74 37,5 -4.4 -14,9 10,6 10,7 -35,1 1,7 -16,0 2,0
2003 Ene 28,2 0,6 27,5 23,9 19,9 4,0 -6,2 17,3 24 -21,8 39,4
Feb © 24,5 0,2 24,3 22,5 16,3 6,2 -1,6 70,6 -1,4 37,4 151,3
4. Pasivo: Flujos"
Total
Efectivo] Dep6-| Depd- Participa-|  Valores| Capital y| Resto del Otros| Discre-
en| sitos de sitos ciones| ~distintos| reservas| mundo®| pasivos| pancias
circula- la| de otras| Ala vista] A plazo| Disponi-| Cesiones| en EMM]| de accio- de
cién¥| Adminis-| AAPPy bles con| tempora- S| pesy pasivos
tracion| otros preaviso les Ral‘tlclgfl;) entre|
Central| residentes| clones IFM|
enl
zona del|
euro|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11 12] 13 14
2001 Sep -9,6 -4,6 51,2 684 -174 53 -5,1 3,2 15,8 9,0 18,5 41,3 19,1 1439
Oct -14,2 54 22,6 0,9 3,0 9,2 9,5 11,5 13,1 7,9 18,7 45,7 -11,8 99,0
Nov -15,7 -3,0 51,4 47,2 0,3 13,1 -9,2 9,7 24,1 2,9 38,8 32,9 4,6 145,6
Dic -40,0  -11,2 1493 98,4 18,4 40,0 -7,4 -1,3 -0,5 13,6 -17,3 -76,2 -19,5 -3,0
2002 Ene 6,8 10,4 -42,5 -49,5 -3,1 12,4 -2,3 19,5 10,6 14,2 14,1 15,6 11,3 60,2
Feb -6,2 6,9 0,2 -4.3 -2,5 2,1 49 10,4 4,8 -0,8 11,3 -36,9 -0,7  -11,1
Mar 14,0 1,7 22,8 -3,8 16,1 2,2 8,4 3,3 18,4 2,7 25,5 -55,2 93 424
Abr 7,4 0,0 27,6 32,1 52 -8,2 -1,5 79 -2,1 -5,2 20,6 -15,9 9,6 30,8
May 12,2 -8,5 24,6 24 14,4 1,1 6,7 4,0 29,2 3,7 34,9 -9,3 1,5 923
Jun 12,0 6,0 31,1 482  -173 6,4 -6,1 -1,2 06 -17,1 -67,8 56,1 15,6 29,2
Jul 11,0 -3,1 -24.5 -31,8 54 2,5 -0,7 12,0 5.4 9,6 -5,1 11,3 -13,5 3,1
Ago 44  -11,0 -47  -33,6 15,7 5,5 1,7 12,3 4,0 9,0 -248 -20,5 2,8 -28,6
Sep 5,6 1,6 39,5 56,4 223 3,0 2.4 =27 15,8 9,3 47,4 53,9 -1,9 1685
Oct 72 5.5 78 -164 21,7 53 -2,8 2,1 11,4 -0,1 25,5 -20,8 94 48,1
Nov 7,5 -4,3 55,6 52,9 -3,7 10,6 -4,4 14,7 14,9 2,7 49,6 29,2 -6,5 163,3
Dic 19,8 -11,0 80,8 49,1 5,5 29,4 -3,2 -6,6  -14,2 -3,1 -53,0 -19,0 8,3 2,0
2003 Ene -7,6 15,6 -12,1 -49,0 -1,3 23,0 15,1 19,6 10,7 7.4 10,6 -8,2 35 394
Feb @ 7,3 18,5 21,8 -2,1 7.4 13,3 3,2 12,4 14,7 3,9 56,8 16,6 -0,6 151,3

Boletin Mensual del BCE * Abril 2003

| 5%



Cuadro 2.4

Agregados monetarios” y contrapartidas

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

1. Agregados monetarios: Saldos a fin de periodo

M2
Total Indice
dic 01=100 %
M1 Depésitos Dep6sitos
Total| Indice dic 01=100 % a plazo disponibles
hasta 2 afios con preaviso
hasta
Efectivo en| Depdsitos a la 3 meses
circulacién ¥ vista
1 2 3 4 5 6) 7 8
2001 Ago 319,2 1.747,5 2.066,7 93,61 1.088,8 1.292,9 44484 95,41
Sep 309,6 1.815,1 2.124,7 96,23 1.070,9 1.299,7 44953 96,40
Oct 295,5 1.816,1 2.111,6 95,66 1.074,7 1.311,6 4.497.9 96,46
Nov 279,7 1.864,6 2.144,3 97,11 1.077,6 1.326,4 4.548,2 97,50
Dic 239,7 1.968,2 2.207,9 100,00 1.088,8 1.367,9 4.664,6 100,00
2002 Ene 246,5 1.921,9 2.168,4 98,16 1.080,9 1.390,4 4.639,7 99,44
Feb 240,3 1.917,1 2.157.4 97,67 1.076,7 1.394,5 4.628,7 99,21
Mar 254,3 1.914,2 2.168,5 98,19 1.088,5 1.397,9 4.654,8 99,79
Abr 261,7 1.945,5 2.207,2 100,01 1.092,0 1.391,9 4.691,2 100,65
May 273,9 1.945.4 2.219,3 100,66 1.099,6 1.394,0 4.712,8 101,24
Jun 285,8 1.992,1 2.277,9 103,41 1.074,8 1.400,0 4.752,8 102,23
Jul 296,8 1.959,3 2.256,1 102,37 1.083,7 1.403,0 4.742,8 101,89
Ago 301,2 1.927.4 2.228,6 101,13 1.096,8 1.408,9 4.734,3 101,72
Sep 306,7 1.984,3 2.291,0 103,96 1.073,6 1.411,1 4.775,7 102,61
Oct 313,9 1.968,3 2.282,3 103,57 1.093,6 1.417,7 4.793,5 103,00
Nov 3214 2.020,9 2.342,3 106,35 1.086,2 1.428,8 4.857,3 104,40
Dic 341,2 2.083,2 24244 109,71 1.075,1 1.458,9 4.958.4 106,47
2003 Ene 312,0 2.030,6 2.342,7 107,06 1.076,6 1.485,9 4.905,1 105,85
Feb © 319,4 2.029,3 2.348,7 107,34 1.078,8 1.501,3 4.928,7 106,36
2. Agregados monetarios: Flujos®
M2
Totall Tasa de
M1 Dep6sitos Dep6sitos| crecimiento
Total Tasa de| a plazo| disponibles| interanual
crecimiento hasta 2 afios con preaviso| (%)®
interanual *) hasta
Efectivo en| Dep6sitos a la 3 meses|
circulacién ¥ vista]
1 2 3 4 5 [d 7] 8
2001 Sep -9,6 67,4 57,7 5,5 -18,2 6,8 46,3 5,3
Oct -14,2 1,6 -12,6 5,0 33 11,8 2,6 5.4
Nov -15,7 47,8 32,0 5,5 1,9 14,8 48,7 5,9
Dic -40,0 103,8 63,8 5,1 11,1 41,5 116,4 6,1
2002 Ene 6,8 -47,3 -40,6 6,7 -6,7 21,1 -26,2 6,7
Feb -6,2 -4,6 -10,8 6,3 -4,0 4,1 -10,7 6,3
Mar 14,0 -2,6 11,4 6,3 12,3 34 27,1 6,4
Abr 7.4 32,8 40,2 6,6 54 -5,8 39,8 6,4
May 12,2 2,1 14,3 6,4 10,9 2,3 27,5 6,7
Jun 12,0 48,6 60,6 7,3 -20,6 6,3 46,3 6,6
Jul 11,0 -33,8 -22.9 7,3 4,2 2,8 -15,9 6,4
Ago 44 -31,7 -27,3 8,0 13,5 6,0 -7,9 6,6
Sep 5,6 56,9 62,5 8,0 -23.3 2,2 41,4 6,4
Oct 7,2 -15,8 -8,6 8,3 20,4 6,7 18,5 6,8
Nov 7,5 53,8 61,2 9,5 -7,3 11,1 65,0 7,1
Dic 19,8 54,2 74,0 9,7 -8,0 30,3 96,3 6,5
2003 Ene -7,6 -51,0 -58,6 9,1 2,6 27,1 -28,8 6,5
Feb 7,3 -1,3 6,0 9,9 2,2 15,4 23,7 72
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) M3y sus componentes excluyen participaciones en FMMy valores distintos de acciones emitidos hasta dos aiios en poder de no residentes en la zona del euro.

6%
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3)

4
)

6)

M3 2
Cesiones Participaciones Valores Total indice
temporales en FMM distintos de dic 01=100
acciones emitidos
hasta 2 afios ©
9 10 11 12 13
230,8 377,6 142,5 5.199,3 95,91 2001 Ago
225,7 381,2 147,6 5.249.9 96,71 Sep
235,1 392,3 149,5 5.274,7 97,16 Oct
2259 400,8 152,2 5.327,1 98,16 Nov
218,5 398,0 1459 5.427,0 100,00 Dic
216,2 416,6 141,8 54144 99,83 2002 Ene
221,1 427,0 138,8 5.415,5 99,84 Feb
229,6 431,2 137,2 5.453,0 100,56 Mar
228,1 437.5 134,7 5.491,5 101,35 Abr
234.8 442.6 144,0 5.534,2 102,23 May
229,6 4392 132,9 5.554,4 102,70 Jun
228.,8 450,3 125,5 5.547.4 102,45 Jul
236,5 4634 126,5 5.560,8 102,70 Ago
238,3 460,4 131,3 5.605,8 103,52 Sep
235,6 462,7 133,7 5.625,5 103,90 Oct
229,6 4717,1 131,2 5.695,3 105,24 Nov
226,4 470,1 128,3 5.783,3 106,77 Dic
233,0 534,7 106,3 5.779,2 106,94 2003 Ene
236,2 5473 112,9 5.825,1 107,79 Feb ¥
M3 2
Cesiones Participaciones Valores Total Tasa
temporales en FMM distintos de| de crecimiento
acciones emitidos| interanual
hasta 2 afios © (%) »
9 10 11 12 13
-5,1 32 -0,9 43,5 6,8 2001 Sep
9,5 11,5 0,6 24,2 73 Oct
9,2 9,7 5,2 54,4 7,6 Nov
-1,4 -1,3 -7,8 99,9 7,6 Dic
-2,3 19,5 -0,2 9,1 1,7 2002 Ene
49 10,4 -3,9 0,7 73 Feb
8,4 33 0,2 39,0 73 Mar
-1,5 79 -3,6 42,6 72 Abr
6,7 4,0 9,5 47,8 7,5 May
-6,1 -1,2 -7,8 25,2 7,2 Jun
-0,7 12,0 -8,6 -13,2 6,9 Jul
7,7 12,3 1,1 13,2 7,1 Ago
2,4 2,7 3,6 44,7 7,0 Sep
-2,8 2,1 2,6 20,3 6,9 Oct
-4.4 14,7 -2,6 72,8 72 Nov
-3,2 -6,6 -3,8 82,8 6,8 Dic
15,1 19,6 3,6 9,5 7,1 2003 Ene
3,2 12,4 6,4 45,6 8,0 Feb ©

A partir de enero del 2003, las antiguas denominaciones nacionales del euro dejan de incluirse en la partida «efectivo en circulaciony del balance. Esta
reclasificacién no tiene incidencia en los flujos ni en las tasas de crecimiento.

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.

Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mds detalles, véanse las notas generales.
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Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios” y contrapartidas
(mm de euros y tasas de crecimiento, salvo indicacion en contrario)

3. Saldos a fin de periodo desestacionalizados

M2
Total Indice ¥
Ml Otros depdsitos a corto plazo ©
Total Indice Total Indice 9|
Efectivo en| Dep6sitos a la
circulacion ¥ vista]
1 2| 3] 4 5 [§ 7 8
2001 Ago 317,5 1.789,2 2.106,6 95,42 2.378,0 96,88 4.484.7 96,19
Sep 307,8 1.822,4 2.130,2 96,48 2.390,8 97,39 4.521,0 96,96
Oct 295,8 1.843,6 2.139,4 96,92 2.405,6 97,97 4.545,0 97,47
Nov 278,3 1.877,0 2.155,3 97,61 2.421,1 98,56 4.576,3 98,11
Dic 2334 1.922,1 2.155,5 97,63 2.441,6 99,39 4.597,1 98,55
2002 Ene 251,3 1.927,2 2.178,5 98,62 2.450,4 99,73 4.628,8 99,21
Feb 245,3 1.932,6 2.177,9 98,60 2.457,8 100,04 4.635,7 99,36
Mar 254,1 1.923,7 2.177,8 98,61 2.473,6 100,71 4.651,4 99,72
Abr 2644 1.932,8 2.197,2 99,56 2.479,8 101,04 4.677,0 100,34
May 273,6 1.942,2 2.215,8 100,50 2.483,4 101,34 4.699,2 100,94
Jun 283,0 1.945,9 2.228.9 101,19 2.486,5 101,64 47154 101,43
Jul 2928 1.954,0 2.246,8 101,95 2.496,5 101,86 4.743,3 101,90
Ago 2993 1.964,3 2.263,5 102,72 2.502,1 102,10 4.765,7 102,39
Sep 306,2 1.993,3 2.299,5 104,35 2.509,8 102,41 4.809,3 103,33
Oct 314,1 1.997,9 2.312,0 104,92 2.531,6 103,32 4.843,6 104,08
Nov 319,6 2.027,0 2.346,6 106,55 2.532,0 103,35 4.878,7 104,86
Dic 3332 2.036,6 2.369,7 107,24 2.517,5 102,89 4.887,2 104,94
2003 Ene 316,8 2.046,0 2.362,8 107,98 2.536,2 103,70 4.899,0 105,72
Feb 324,6 2.056,2 2.380,8 108,81 2.561,5 104,74 49423 106,66
4. Flujos desestacionalizados ¥
M2
Total] Tasa de] Tasa de
crecimiento| crecimiento
mensual|  interanual
KOR IERCOR
M1 Otros depdsitos a corto plazo ©
Totall Tasa de Tasa de Total] Tasa de Tasa de
crecimiento| crecimiento| crecimiento| ~crecimiento
mensual *| interanual %) mensual ¥ interanual )
Efectivo en| Depdsitos a la (%) (%) (%) (%)
circulacién ¥ vista
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
2001 Sep -9,6 32,9 23,3 1,1 5,0 12,4 0,5 52 35,7 0,8 5,1
Oct -12,0 21,7 9,7 0,5 52 14,2 0,6 5,7 24,0 0,5 5,5
Nov -17,5 32,7 15,2 0,7 59 14,5 0,6 59 29,7 0,7 6,0
Dic -44.9 45,4 0,5 0,0 5,5 20,4 0,8 7,2 20,9 0,5 6,4
2002 Ene 17,9 4,1 21,9 1,0 6,6 8.4 0,3 6,8 30,4 0,7 6,7
Feb -5,9 5,5 -0,4 0,0 6,2 7,6 0,3 6,5 73 0,2 6,3
Mar 8,8 -8,5 0,3 0,0 6,0 16,4 0,7 6,6 16,6 0.4 6,3
Abr 10,3 10,6 20,9 1,0 6,6 8,2 0,3 6,1 29,0 0,6 6,3
May 9,2 11,6 20,8 0,9 6,7 7,3 0,3 6,7 28,1 0,6 6,7
Jun 9.4 5,7 15,1 0,7 6,8 7,5 0,3 6,1 22,6 0,5 6,4
Jul 9,8 6,9 16,7 0,8 7,6 5,2 0,2 5,5 21,9 0,5 6,5
Ago 6,4 10,6 17,0 0,8 7,6 6,0 0,2 5.4 23,0 0,5 6,4
Sep 6,9 29,0 36,0 1,6 8,2 7,7 0,3 5,2 43,6 0,9 6,6
Oct 7,9 4,7 12,6 0,5 8,3 22,3 0,9 55 34,9 0,7 6,8
Nov 5,5 30,3 35,8 1,5 9,2 0,5 0,0 4,9 36,3 0,8 6,9
Dic 13,6 1,6 15,2 0,6 9,8 -11,3 -0, 3,5 39 0,1 6,5
2003 Ene 5,6 10,9 16,4 0,7 9,5 20,0 0,8 4,0 36,4 0,7 6,6
Feb @ 7,8 10,2 18,1 0,8 10,3 25,3 1,0 4,7 434 0,9 7,3

Fuente: BCE.

Y
2)
3)
9

5)

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

M3y sus componentes excluyen participaciones en FMM y valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios en poder de no residentes en la zona del euro.
En la pagina 20%, se presentan, sin desestacionalizar, los préstamos, junto con otros componentes del crédito.

A partir de enero del 2003, las antiguas denominaciones nacionales del euro dejan de incluirse en la partida «efectivo en circulacion» del balance. Esta
reclasificacion no tiene incidencia en los flujos ni en las tasas de crecimiento.
Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

| 8%
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M3 2 Préstamos a otros residentes en la zona del euro
Instrumentos negociables ” Total Indice ) (exchidas AAPP) ¥
Totall Indice 9) Totall Indice 9)
9 10| 1]] 12} 13 14|
749,1 98,73 5.233,8 96,55 6.398,0 98,17 2001 Ago
764,2 99,86 5.285,2 97,36 6.433.,8 98,65 Sep
783,4 102,28 5.3284 98,15 6.465,5 99,12 Oct
783,5 102,78 5.359.,8 98,76 6.503,6 99,69 Nov
790,7 103,71 5.387.,8 99,28 6.510,0 99,86 Dic
781,1 103,09 5.409,9 99,75 6.535,6 100,21 2002 Ene
781,2 102,99 5.416,9 99,87 6.562,7 100,66 Feb
784,2 103,46 5.435,6 100,24 6.597,2 101,21 Mar
786,6 103,85 5.463,6 100,83 6.626,3 101,76 Abr
798,1 105,27 5.497.3 101,55 6.657,3 102,38 May
800,5 105,42 5.5159 101,99 6.665,7 102,63 Jun
809,1 106,51 5.552,4 102,54 6.680,6 102,80 Jul
824.,6 108,44 5.590,3 103,24 6.722,9 103,45 Ago
841,3 110,59 5.650,6 104,35 6.738,4 103,71 Sep
837.5 110,08 5.681,1 104,92 6.756,5 104,03 Oct
842.6 110,99 5.721,3 105,72 6.755,2 104,12 Nov
8549 112,55 5.742,1 106,01 6.769.,4 104,56 Dic
880,6 114,49 5.779,6 106,95 6.806,0 105,15 2003 Ene
890,5 115,73 5.832,8 107,93 6.843,3 105,73 Feb ¥
M3> Préstamos a otros residentes en la zona del euro
(excluidas AAPP) ¥
Instrumentos negociables ” Total Tasa de] Tasa de]  Media movil
Total Tasa de] Tasa de] crecimiento]  crecimiento| de tres meses| Total Tasa de| Tasa de]
crecimiento| crecimientol mensual ) interanual %) centrada crecimiento|  crecimientol
mensual ¥| interanual ) (%) (%) (%) mensual ¥|  interanual )
(%) (%) (%) (%)
12 13 14] 15 16| 17 18 19 20) 21
8,6 1,1 17,1 443 0,8 6,7 6,6 31,0 0,5 6,7 2001 Sep
18,5 2,4 19,2 42,5 0,8 7,3 7,2 30,4 0,5 6,5 Oct
3,8 0,5 19,3 33,5 0,6 7,7 7,6 37,5 0,6 6,6 Nov
7,1 0,9 17,5 28,0 0,5 7,9 7,8 10,9 0,2 6,1 Dic
-4,8 -0,6 13,8 25,6 0,5 7,7 7,6 23,0 0,4 5,7 2002 Ene
-0,7 -0,1 13,5 6,5 0,1 7,3 74 29,0 0,4 5,6 Feb
3,6 0,5 12,9 20,3 0,4 7,2 7,2 36,1 0,6 55 Mar
3,0 0,4 12,7 32,0 0,6 7,2 7,3 35,6 0,5 5,5 Abr
10,7 1,4 12,8 38,7 0,7 7,6 7,3 40,7 0,6 5,7 May
1,1 0,1 10,8 23,7 0,4 7,1 7,2 16,3 0,2 5.4 Jun
8,3 1,0 10,1 30,2 0,5 7,0 7,0 10,6 0,2 5,1 Jul
14,7 1,8 9,8 37,7 0,7 6,9 7,0 42,7 0,6 5.4 Ago
16,4 2,0 10,7 60,0 1,1 7,2 7,0 16,6 0,2 5,1 Sep
-3,9 -0,5 7,6 31,0 0,5 6,9 7,0 20,8 0,3 5,0 Oct
6,9 0,8 8,0 43,2 0,8 7,0 6,9 6,3 0,1 4.4 Nov
11,9 1.4 8,5 15,8 0,3 6,8 7,0 28,1 0,4 4,7 Dic
14,7 1,7 11,1 51,2 0,9 7,2 7.4 38,3 0,6 4,9 2003 Ene
9,5 1,1 12,4 53,0 0,9 8,1 . 37,8 0,6 5,0 Feb

6)  Otros depésitos a corto plazo incluyen depdsitos a plazo hasta dos aiios y depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

7)  Instrumentos negociables, incluyen cesiones temporales, participaciones en FMM y valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios.

8)  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 crecimiento, salvo indicacion en contrario]
5. Principales contrapartidas de M3: Saldos a fin de periodo

Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? AC.[NOS Activo fijo
exteriores
Depésitos a|  Depdsitos con Valores Capital y|  Crédito a| Crédito a otros netos
plazo superior a preaviso| emitidos a mas reservas AAPP| residentes enla] Del cual Indice
2 afios superior a de 2 afios zona del euro Prés- dic 01
3 meses tamos| =100%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Ago 1.162,0 119,5 1.586,2 959,9  2.021,6 7.238,5 6.369,6 97,74 1,5 176,9
Sep 1.163,0 118,6 1.604,7 970,4  2.025,0 7.284,1 6.421,9 98,47 54,3 177,6
Oct 1.162,9 116,9 1.617,0 981,1 2.014,0 7.3252  6.451,6 98,90 77,3 178,3
Nov 1.161,6 115,8 1.606,6 982,6 2.034,3 7.379,6  6.501,9 99,67 97,7 179,1
Dic 1.169,1 115,8 1.613,6 9952 2.026,9 74244 6.5193 100,00 84,7 180,0
2002 Ene 1.173,2 112,3 1.632,9 1.007,5 2.051,1 74444 6.5344 100,19 70,1 177,5
Feb 1.174,7 111,2 1.638,8 1.011,5 2.055,3 74654 6.548,7 100,44 65,2 176,6
Mar 1.178,2 109,9 1.655,8 1.010,7  2.081,7 7.513,2  6.606,1 101,35 54,0 176,4
Abr 1.177,3 108,0 1.650,2 1.004,6  2.061,7 7.550,9 6.641,2 101,99 52,5 176,2
May 1.179,6 106,8 1.660,6 1.008,8 2.071,5 7.573,6  6.659,7 102,42 90,8 176,4
Jun 1.181,7 106,6 1.655,2 985,8  2.069,1 7.598,0 6.691,1 103,02 111,3 176,2
Jul 1.180,4 106,6 1.670,1 993,4  2.065,9 7.587,0 6.692,6 102,98 108,5 176,7
Ago 1.168,9 106,8 1.687,0 1.004,3  2.053,0 7.592,5 6.692,3 102,98 129,0 177,7
Sep 1.169,5 107,2 1.680,8 1.015,9  2.073,9 7.626,6 6.726,8 103,53 138,7 178,3
Oct 1.170,5 106,2 1.688,7 1.013,9  2.068,8 7.6573 6.742,7 103,81 165,6 179,3
Nov 1.174,0 105,7 1.698,9 1.016,0  2.083,6 7.678,0 6.754,5 104,11 199,2 177,0
Dic 1.186,4 105,8 1.685,0 995,6  2.056,4 7.7244 6.778,0 104,69 208,9 180,2
2003 Ene 1.187,2 106,3 1.680,9 1.001,8 2.1024 7.747,1 6.803,9 105,12 184,2 176,6
Feb 1.192,3 105,0 1.688,5 1.005,3  2.125,2 7.7744  6.827,7 105,49 1942 175,2
6. Principales contrapartidas de M3: Flujos®
Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? Aclnvos Activo fijo
exteriores
Dep6sitos a|  Dep6sitos con Valores Capital y| ~ Crédito a| Crédito a otros netos
plazo superior a preaviso| emitidos a mds reservas AAPP| residentes enla|] Del cual Tasa de
2 afios superior a de 2 afios zona del euro, Préstamos|  variacion
3 meses interanual|
(%) 3)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Sep 0,8 -0,9 17,5 9,0 -3,3 45,5 47,5 6,7 30,7 0,7
Oct -0,3 -1,7 12,7 7,9 -12,3 36,8 28,4 6,5 25,0 0,7
Nov -1,6 -1,1 18,7 2,9 23,8 48,6 49,7 6,6 27,2 1,1
Dic 7,3 0,1 7,6 13,6 -6,6 45,9 21,8 6,0 -9,0 1,1
2002 Ene 3,6 -3,6 11,0 14,2 18,7 17,5 12,6 5,7 -14,3 -2,5
Feb 1,6 -1,0 9,3 -0,8 39 24,9 16,2 5,6 -11,0 -0,9
Mar 3,7 -1,3 18,7 2,7 22,1 48,5 59,0 5,5 -5,6 0,0
Abr -0,2 -1,9 1,0 -5,2 -18,5 44,6 41,7 5,5 -2,6 -0,2
May 3,5 -1,2 19,7 3,7 6,9 32,1 28,2 5,8 39,0 0,2
Jun 3,3 -0,2 8,6 -17,1 0,1 32,5 39,3 54 41,0 -0,2
Jul 1,3 0,0 13,8 9,6 -3,8 -15,1 -2,9 5,1 2,7 0,5
Ago 2,2 0,2 2,7 9,0 -14,0 7,1 0,3 54 14,3 1,0
Sep 1,0 0,4 12,1 9,3 14,3 40,3 354 5,1 18,1 0,6
Oct 1,3 -1,0 9,1 -0,1 -3,0 31,0 18,6 5,0 29,5 0,9
Nov 3,6 -0,5 16,6 2,7 15,1 26,2 19,4 4.5 35,1 23
Dic 13,5 0,1 -10,1 -3,1 -7,5 58,9 37,5 4,7 17,9 1,7
2003 Ene -3,9 0,6 7,5 74 20,6 25,3 27,5 4,9 6,6 2,4
Feb ¥ 5,1 -1,3 8,6 39 16,5 28,9 24,3 5,0 13,8 -1,4
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

2)
3)
4

IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central.
Los créditos incluyen préstamos a residentes en la zona del euro distintos de IFM y 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 emision"

[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de crecimiento, 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 de pensiones
de seguros y fondos de pensiones
Total Indice Total Indice| Adminis- Otras AAPP Total|  Indice
dic 01 dic 01|  tracion dic 01
Hasta 1 =100? Hasta 1 =100?| CentraP Adminiglracién Administraciéon Local| Admones =100?
afio afio Regional de
Mis de Mis de| Seguridad
5 afios 5 afios Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1T 4255 280,7 97,5 36,2 26,7 102,9 174,1 294,0 2549 3504 3124 17,2 8357 98,6
III 409,0 256,8 93,7 37,4 26,9 107,3  167,3 2939 254,11 349,7 3120 18,9 829,8 98,0
v 4344 276,0 100,0 34,9 24,8 100,0 170,1 2983 2520 3629 3223 16,4 847,7 100,0
20021 4594 305,3 105,9 38,9 28,3 11,3  180,3 294,0 2482 361,8 3179 16,4 852,6 100,6
II 461,1 303,4 106,3 42,5 30,5 120,8  163,0 280,9 2458 366,6 314,5 19,5 830,1 98,0
III o 4524 288,0 104,3 42,1 30,1 113,6 1564 274,77 2416 367,8 3156 21,9 820,8 96,9
A 454,7 287,4 105,5 32,9 20,0 88,9 1555 277,7 2370 382,0 3246 21,0 836,2 98,8
2. Préstamos a instituciones financieras no monetarias y las AAPP: Flujos ¥
Intermediarios financieros no Empresas de seguros y fondos AAPP
monetarios, excepto empresas de pensiones
de seguros y fondos de pensiones
Total Tasa de Total Tasa de| Adminis- Otras AAPP Total| Tasa de
crecimiento crecimiento|  tracién creci-
Hasta 1| interanual Hasta 1| interanual| ~ 13| Administracién | Administracion Local| ~ Admones| miento
afio (%) afio (%) ? Regional de interanual
) 2)
. (%)
Mis de Mis de| Seguridad
5 afios 5 aflos Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 III -16,8 -23.9 7,8 1,5 0,2 13,8 -6,2 0,0 -0,7 -0,7 -0,4 1,7 -5,2 -0,8
v 27,5 21,3 11,8 -2,5 -2,1 11,3 1,9 4.4 -2,1 13,2 10,3 -2,5 16,9 -0,9
20021 25,6 29,8 10,5 3,9 3,5 7,5 10,1 -4,3 -3,8 -1,1 -4.4 0,1 4.8 0,0
11 1,6 -1,8 9,0 3,3 2,1 174 -162 -13,1 -24 4,8 -3,5 3,1 214 -0,6
III . -8,7 -15.4 11,3 -2,5 -0,4 5,9 -6,7 -6,8 -4,7 1,2 1,1 2.4 -9,9 -1,1
" 5.5 2,8 5,5 -9,2 -10,2 -11,1 -0,4 3,1 -4,6 14,2 9,0 -0,9 15,9 -1,2

Fuente: BCE.

1) Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S.11; hogares: S.14; instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S.15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de seguros y fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios
financieros del SEC 95): S.123 (incluidos auxiliares financieros, S.124); empresas de seguros y fondos de pensiones: S.125; AAPP: S.13.
2)  Parael cdlculo 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 emision”

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

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

Sociedades no financieras

Hasta De Mis Total Indice Crédito al consumo ¥
1 afio la5afios|  deS5 afios dic 01=100*| ' Hasta 1 afio| Dela5| Mdsde5 Total fndice
afios afios dic 01=100%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 IT 1.051,7 456,3 1.343,7 2.851,8 97,8 100,1 171,1 217,7 488,8 98,4
III 1.027,2 467,3 1.372,1 2.866,6 98,7 100,6 170,7 221,7 493,1 99,3
v 1.019,0 489,8 1.394,5 2.903,3 100,0 102,5 170,4 2242 497,1 100,0
20021 1.018,8 494.8 1.418,9 2.932,5 100,8 99,3 170,5 226,5 496,2 99,8
11 1.008,4 502,7 1.434,1 2.9452 102,1 102,2 173,6 230,1 505,9 101,3
11T » 9929 505,4 1.450,4 2.948,8 102,2 104,1 175,6 233,8 513,5 102,4
v 987,7 5139 1.469,3 2.970,9 103,5 102,2 180,2 2359 5183 103,7

4. Préstamos a instituciones no financieras distintos de las AAPP: Flujos ¥

Sociedades no financieras

Hasta De Mais Total Tasa de Crédito al consumo *
1 afio 1 a 5 afios de 5 afios c.recimiemo Hasta 1 afio Delas Mis de 5 Total Tasa de
internanual afios afios crecimiento
(%) * internanual
(%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 III -19,2 14,3 32,3 27,4 7,6 0,9 -0,5 4,1 45 3,6
v -9,1 232 22,4 36,5 6,2 1,8 -0,7 2.4 3,5 3,0
2002 1 2,1 4,7 20,3 22,8 5,0 -4,2 1,2 2,3 -0,7 3,7
I 23 13,3 27,5 38,6 4.4 2,9 0,7 3,7 7,3 3,0
I o -13,1 -1,2 16,3 2,0 3,5 1,9 0,0 3,7 5,6 3,2
" 1,2 12,4 25,8 39,4 3,5 1,3 4,1 1,0 6,3 3,7

Fuente: BCE.

1) Correspondencia con cédigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S.11; hogares: S.14, instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S.15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de seguros y fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios
financieros del SEC 95): S.123 (incluidos auxiliares financieros, S.124); empresas de seguros y fondos de pensiones: S.125; AAPP: S.13.

2)  Parael cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Hogares Instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares
Préstamos para compra de vivienda ¥ Otras finalidades Total Indice Total Indice
Hasta De Mis| Totall Indice| Hasta 1| De1a| Misde| Total Indice —dﬁ)((;?l) dic 01=100”
1 afio 1 a 5 diz 5 dic 01 afio| 5 afios| 5 afios dic 01 =
anos anos =100 2 =100?
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
22,3 62,4 1.868,0 1.952,8 96,6 148,8 100,9 342,77 5924 100,1 3.034,0 97,5 40,7 104,3 2001 II
22,5 61,1 1.9059 1.989,5 984 1443 100,8 342,1 587,22 99,3 3.069,8 98,7 39,0 99,9 III
22,7 61,0 1.937,6 2.021,3 100,0 143,9 101,9 343,6 589,3 100,0 3.107,6 100,0 39,1 100,0 v
23,1 60,7 19756 2.0593 101,9 142,1 101,2 337,7 581,1 99,5 3.136,7 101,1 38,7 99,1 20021
23,7 60,7 2.019,8 2.104,1 104,1 145,66 103,3 3394 5884 101,0 3.198,4 103,1 43,9 112,5 1I
24,6 60,7 2.059,7 2.1450 106,1 141,8 100,0 343,3 585,2 101,0 3.243,7 104,6 39,8 102,0 1II o
25,8 64,5 20875 21778 107,6 1459 95,8 3423 584,0 1015 3.280,2 105.8 39,4 102,5 v
Hogares Instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares
Préstamos para compra de vivienda ¥ Otras finalidades Total| Tasa de Total Tasa de
Hasta De Mis| Total| Tasade| Hastal| De 1a| Mdsde|] Total] Tasa de| If,f;fl‘(; Crﬁﬁﬁg
lafio|] la$s de’5 creci- afio| 5 afios| 5 afios creci- interanual (%) ?
afios afios . miento . miento (%) >
interanual interanual
(%) 2) (%) 2)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20, 21 22 23 24
0,2 -1,4 384 373 7,6 -4,5 0,1 02 43 2,1 37,4 5,9 -1,7 3,7 2001 III
0,1 -0,1 314 314 6,9 -0,4 2,3 2,0 39 1,7 38,9 52 0,0 22 v
0.4 -0,4 38,1 38,1 7,3 -1,3 -0,3 -1,2 2.8 0,4 34,6 54 -0,4 3,9 20021
0,6 0,0 442 448 7,8 3,7 24 2,3 8,4 0,9 60,6 5,7 53 7,9 II
0,9 0,0 39,6 40,5 7,8 -3,8 -1,3 5.2 0,1 1,7 46,3 5,9 -4,1 2,1 III o
1,2 2,0 274 305 7,6 1,8 1,0 0,4 3,2 1,5 40,0 5,8 0,2 2,5 "

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

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 2.6
Depositos mantenidos con IFM por contrapartida e instrumento”

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

1. Depésitos 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 pensiones AAPP
empresas de seguros y fondos de pensiones
Total Indice| Total ? Indice| Adminis- Otras AAPP Total| Indice
dic 01 dic 01| tracién dic 01
- 3)| = 3)) = 3)
Depsi-| Dep6si-| Cesiones| =100 DepGsi-| Deposi| Cesiones| =1%0"|  Centrall Adminis | Adminis-{ Admones =100
tos a la|  tos a| temporales tos a la|  tos a| temporakes| tracion|  tracionj del
. . Regional Locall .
vista|  plazo| vista|  plazo| Seguridad|
Social
1 2] 3 4 5 6| 7 8 9| 10 11 12 13 14 15 16

2001 1T 455,6 164,3 196,0 89,3 100,6 486,3 414 4242 16,9 982 1655 31,4 66,8 60,8 324,6 108,6
m 4553 162,7 201,8 85,6 98,8 487,8 393 4269 179 98,5 1478 333 67,4 60,4 308,9 1033
IV 4658 1579 2173 85,3 100,0 4954 48,0 4275 16,4 100,0 1390 30,0 68,9 61,0 299,0 100,0

20021 485,5 157,8 228.8 92,8 103,8 498,6 439 4330 17,7 100,6 1575 31,0 642 61,8 314,5 1054
1I 4924 164,0 2299 93,0 104,8 503,9 484 4329 19,0 101,7 155,00 342 65,7 59,8 314,7 1054
Ir 4885 1582 2194 1052 1064 5063 50,1 4379 144 102,2 146,3 343 63,8 55,0 2994 99,1
IV 4804 154,0 223,8 96,0 1049 522,6 56,3 4454 17,4 1055 1364 31,7 68,8 53,0 290,0 96,0

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

Intermediarios financieros no monetarios, excepto] Empresas de seguros y fondos de pensiones AAPP
empresas de seguros y fondos de pensiones
Total ? Tasa de| Total ? Tasa de| Adminis- Otras AAPP Total| Tasa de
c_reciniertc crecmertc tracion| c_reci—
Dep6si-| Depési-| Cesiones mw]f,‘%’%]) Dep6si-| Dep6si-| Cesiones| mter(";;;]zil) Central Adminis-| Adminis-| Admones n]‘:ftgt:
tosala| tos a temporakes| tos ala| tos a| temporakes tracién|  tracion) del anual
. . Regionall  Local . 3
vista]  plazo| vista|  plazof Seguridad (%)
Social

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13 14 15 16
2001 III 82 -1,6 22 -3,7 2,3 L5 21 2,7 1,0 4,6 -17,7 1,9 0,5 -0,5 -157 2,0
v 57 -47 105 -0,2 3,8 7,6 8,8 0,6 -1,4 33 -8,8 -3,4 1,5 0,7 -10,0 -6,9
20021 17,7 0,0 9,6 74 5,5 30 42 53 1,3 3,1 19,0 1,0 -4,7 0,7 16,1 3,8
1I 4,8 5,8 1,4 -0,4 4,2 53 45 -0,1 1,2 3,6 -2,5 33 1,5 -2,1 02 -29
it » 73  -6,2 1,2 12,2 7,7 2,5 1,7 5,1 -4,6 3,8 -12,5 0,1 -1,9 -47 -19,0 4,1
wv” 69 42 4,0 =17 49 163 6,2 7,5 3,0 5,5 -9,8 -2,6 5,1 20 93 40

Fuente: BCE.

1) Correspondencia con cédigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S.11; hogares: S.14; instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S.15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de seguros y fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios
financieros del SEC 95): S.123 (incluidos auxiliares financieros, S.124); empresas de seguros y fondos de pensiones: S.125; AAPP: S.13.

2)  Incluye los depdsitos disponibles con preaviso.

3)  Parael cdlculo del indice y 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 2.6 (cont.)

Depositos mantenidos con IFM por contrapartida e instrumento®”

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

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

Sociedades no financieras Hogares »
Dep6sitos|  Dep6sitos| Depdsitos| Cesiones Total Indice Dep6sitos| Depésitos| Dep6sitos|  Cesiones Total Indice
alavista| alaplazo| disponibles| temporales dic 01| alavista| alaplazo| disponibles| temporales dic 01=100 ¥
con =100 con
preaviso » preaviso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2001 II 514,6 331,2 244 29,1 899,3 90,6 9472  1.198,8 1.293,5 81,3 3.520,8 95,5
1T 514,8 3184 254 32,0 890,7 91,5 963,6 1.203,8 1.305,3 84,6 3.557,3 96,5
v 577,1 335,2 27,5 36,2 976,0 100,0 1.043,5 1.194,6 1.365,7 76,6 3.680.4 100,0
20021 529,1 344.5 27,5 33,8 934,9 95,7 1.039,1 1.180,1 1.382,6 80,6 3.6824 100,1
I 555,7 337,5 27,7 37,0 957,9 99,9 1.076,3 1.174,7 1.382,0 77,0 3.710,0 100,9
il » 562,3 337,9 28,7 36,4 965,3 100,7 1.066,7 1.172,2 1.391,8 784 3.709,0 100,9
v 595,1 340,5 30,7 36,0 1.002,3 105,6  1.119,1 1.179,7 1.433,8 74,7 3.807,3 103,3
4. Depositos mantenidos por sectores no financieros distintos de las AAPP: Flujos ¥
Sociedades no financieras Hogares »
Dep6sitos|  Depdsitos| Depdsitos| Cesiones Total Tasa de| Depdsitos| Depésitos| Depdsitos| Cesiones Total Tasa de
alavista| alaplazo| disponibles| temporales crecimiento| a la vista| a la plazo| disponibles| temporales crecimiento
con interanual con interanual
preaviso (%) preaviso (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 III 3,9 1,6 0,4 3,0 8,9 5.4 16,2 5.2 12,7 3,4 37,4 6,0
v 62,1 14,5 2,0 4,3 82,8 10,2 80,1 -4,1 60,3 -8,0 128,3 7,6
20021 -48.,5 9,2 0,0 -2,5 -41,8 8,0 -4,5 -10,1 15,1 4,0 4,5 6,5
11 33,0 4,6 0,2 3,0 40,8 10,3 36,9 -5,1 1,6 -3,7 29,7 5,7
1II o 5,6 1,4 0,9 0,0 8,0 10,1 -9,2 -2,8 9,7 1,4 -0,8 4,5
v’ 36,5 7,8 3,1 -0,4 47,1 5,6 41,9 7,6 41,3 -3,7 87,1 33
Fuente: BCE.

1) Correspondencia con cédigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S.11; hogares: S.14, instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S.15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de seguros y fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios
financieros del SEC 95): S.123 (incluidos auxiliares financieros, S.124); empresas de seguros y fondos de pensiones: S.125; AAPP: S.13.

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

3)  Parael cdlculo del indice y 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 crecimiento, salvo indicacién en contrario]

1. Saldos a fin de periodo

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes
Bancos "? No bancos Total| Indice Bancos " No bancos Total| Indice
dic 01 dic 01
2 Z = 3)| Z 7 = 3
Total] Indice] AAPP| Otros| Total| Indicef =100 Total] Indice] AAPP| Otros| Total]  Indice =100”
dic 01 dic 01 dic 01 dic 01
=100 ¥ =100 =100 ¥ =100 |
1 2 3] 4 5 6] 7 8| 9 10 11 12 13 14 15 16
200111 1.073,2 943 79,2 519,0 598,1 94,8 1.671,3 94,5 210,6 87,6 2946 208,77 503,3 97,2 7139 94,1
I 1.084,7 974 75,1 5274  602,5 99,0 1.687,2 97,9 206,7 88,8 273,8 213,1 4869 97,1 693,6 94,5
IV 1.119,7 100,0 75,2 543,3 618,6 100,0 1.738,3 100,0 236,6 100,0 290,2 218,0 508,2 100,0 744,8 100,0
20021 1.104,8 98,5 76,8 556,1 633,0 102,5 1.737,8 99,9 2629 110,8 2759 217,8 4937 97,3 756,6 101,6
I 1.083,4 1029 732 529,6 6029 104,8 1.686,3 103,6 2440 1092 2445 2146 4592 96,0 703,2 100,2
1T (P)1.122,2 105,6 76,3 540,1 616,3 106,3 1.738,5 1059 249,8 110,2 253,1 231,8 4849 99,9 734,77 103,2
IV '1.169,2 1129 734 533,1 6064 108,1 1.775,6 111,2 2422 1099 2457 23277 4784 101,6 720,6 104,2
2. Flujos ¥
Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes
Bancos V2 No bancos Total| Tasa de| Bancos " No bancos Total Tasa de
creci» C}'eci—
Total| Tasa de| AA PP Otros| Total| Tasa def npelnto Total] Tasade| AAPP|  Otros Total| Tasa def n}le;to
creci- creci- meri creci- creci- m ri
miento miento (?;:)]%) miento miento (%2;1%,
inter- inter- inter- inter-
anual anual anual anual
(%) 3)| (%) 3)| (%) 3)) (%) 3)|
1 2| 3 4 5 6] 7 8| 9 10] 11 12] 13| 14] 15 16
2001 III 348 10,1 -4,1 30,5 264 196 61,2 134 29 26,7 -223 21,9 -0,4 3,2 2,6 9,2
v 29,2 140 0,1 6,1 6,2 160 354 14,7 26,0 333 16,7 -2,1 14,6 7,3 40,6 143
20021 -17,3 4.4 3,6 11,8 154 6,3 -2,0 5.1 256 357 -109 -2,8  -13,7 09 11,9 10,7
11 50,2 9,1 -3,6 18,1 14,5 10,6 64,7 9,7 -3,8 247 -34,1 27,5 -6,6 -1,2 -104 6,5
III o 28,4 8,5 3,0 5,3 8,3 74 36,7 8,1 2,3 24,1 4,6 14,0 18,6 2,9 209 9,2
" 769 129 -2,9 13,3 10,4 8,1 873 11,2 -0,7 9,9 -7,5 15,7 8,2 1,6 7,5 42

Fuente: BCE.
1)

2)  Incluye depésitos colocados por IFM en bancos situados fuera de zona del euro.
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En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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Cuadro 2.7 (cont.)

Acciones y participaciones emitidas por no residentes Dep6sitos mantenidos por no residentes
Bancos " Otros Total| fr}dice Bancos " No bancos Total| fr)dice
Total fndice Total Indice jic()g‘l’ Total indice AAPP Otros Total Indice S;C 0831)
dic 01 dic 01 dic 01 dic 01
=100 =100 =100 ¥ =100¥
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
61,1 87,5 97,2 107,5 1583 98,8 1.817,5 103,3 949 587,1 6819 94,3 2.4994 100,7 2001 I
63,6 90,9 89,9 99,2 1535 95,6 1.710,8  100,7 93,0 5885 6815 97,2 23923 99,7 III
73,1 100,0 89,8 100,0 1629 100,0 1.718,4  100,0 95,3 6150 7103 100,0 2.428,8 100,0 v
77,1  104,5 98,5 1109 175,6 108,0 1.740,4 100,4 99,0 636,8 7359 103,3 2.476,3 101,3 20021
77,0 1042 1009 1134 1779 109,3 1.605,9 98,9 96,2 607,6 703,8 104,6  2.309,7 100,6 II
79,5 107,6 943 1059 1739 106,7 1.644,0 99,3 102,5 6135 7159 105,8 2.359,9 101,2 I »
78,7 1074 98,7 1132 1774 110,6 1.605,8 99,7 98,4 5964 6949 105,3  2.300,7 1014 v
Acciones y participaciones emitidas por no residentes Depésitos mantenidos por no residentes
Bancos " Otros Total|  Tasa de Bancos " No bancos Total| Tasa de
Total| Tasa de Total| Tasa de| m Total] Tasa de| AAPP Otros| Total] Tasa de gﬁ:m
crecimento| crecimiento) (%) ? crecimiento) crecimiento) (%) ¥
interanual interanual| interanual interanual
(%) (%) () @)
17 18 19 20, 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
24 8,5 -7,5 13,5 -5,1 11,4 452 11,3 -1,9 22,4 20,6 14,0 -24,6 12,0 2001 III
6,3 11,8 0,8 12,9 7,1 12,4 -12,0 8,7 2,3 17,5 19,8 18,0 7,8 11,2 v
33 12,0 9,8 6,1 13,0 8.4 7,6 -2,9 42 19,0 23,2 9,9 30,8 0,6 20021
-0,2 19,1 2,3 5,5 2,1 10,6  -26,1 -4,2 -2,8 12,3 9,5 10,9 -16,6 -0,1 11
2,5 18,4 -6,7 6,8 -4,1 11,7 58 -1,4 6,1 2,2 8,2 8,9 14,1 1,5 1 .
-0,1 7.4 6,5 13,2 6,3 10,6 7,5 -0,3 -4,0 0,3 -3,7 53 3,7 1.4 v"

3)  Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

4)  Calculados 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
Total] Euro®| Otras| Otras IFM| Euwro®| Otras| Otras
monedas monedas| monedas Total| monedas| monedas
de la UE Délar Yen| Franco|  Otras| monedas de la UE Délar Yen| Franco| Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2] 3 4 5 6) 7 8 9 10] 11 12 13 14 15 16
2001 11 4.079,7 3.590,3 52,8 436,6 309,0 433 654 19,0 5.686,6 5.476,6 30,7 179,3 133,5 21,0 11,6 13,2
I 4.108,4 3.628,3 48,9 431,2 300,6 41,7 71,0 17,9 5.700,0 5.503,7 28,2 168,1 125,77 194 10,8 12,2
IV 41719 3.699,5 46,6 4259 307,6 33,5 672 17,6 5916,6 5.715,8 26,0 1748 1274 239 10,5 13,0
20021 4.134,6 3.6454 46,1 4430 3158 40,6 65,6 21,0 59159 5.712,5 28,8 174,6 126,8 224 10,7 14,6
1T 42119 3771,7 41,3 398,8 2764 40,8 62,8 18,8 59789 5.791,1 26,7 161,0 115,0 22,3 10,9 12,8
1T . 4.219,7 3.799,3 38,8 381,6 266,0 37,1 58,1 20,4 5.968,5 5.782,3 27,3 1589 115,6 20,8 9,5 13,0
IV 44163 4.011,7 353 369,2 252,6 340 60,2 22,5 6.102,6 5.925,5 25,1 1519 107,7 20,1 10,9 13,2

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

Emitidos Emitidos
por por no
bancos®| Euro?| Otras| Otras bancos| Euro?| Otras| Otras
Total monedas| monedas Total monedas| monedas
monedas de la UE| Délar Yen| Franco Otras| monedas de la UE Délar Yen| Franco, Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2001 11 1.817,5 690,1 133,8 993,6 8154 729 732 322 6819 286,77 732 3220 2742 193 13,6 149
nr  1.710,8 664,3 140,3 906,2 7452 535 763 31,2 6815 2977 69,2 314,5 263,0 184 17,1 16,0
IV 17184 631,1 1323 9551 799,1 48,5 753 32,1 7103 308,1 60,8 3414 2939 16,8 18,1 12,6

20021 1.7404 661,8 1448 933,8 781,0 444 746 338 7359 3127 66,6 356,6 302,8 20,0 189 148
1I 1.605,9 6489 1416 8154 6658 40,5 734 357 703,8 3224 633 3181 2687 194 17,8 12,2
I o 16440 7032 1478 7930 6490 37,7 730 333 7159 3357 68,2 312,1 2617 17,7 164 164
IV" 16058 7027 1413 7618 6274 342 69,1 312 6949 3342 723 2883 2441 156 13,6 150

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

Valores distintos de acciones Instrumentos del mercado monetario
Total] Euro®| Otras| Otras Total Euro®| Otras| Otras
monedas monedas| monedas monedas monedas| monedas
de la UE Dolar Yen| Franco Otras de la UE Dolar Yen| Franco Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

200100 2731,323583 539 319,01 1893 694 396 208 2755 227,0
or 27515 2384,7 529 3139 1874 68,6 385 19,5 2650 2179 43,2 36,0
IV 2.780,1 2.377,9 679 3344 209,7 63,8 40,6 202 254,77 2048 439 379

43 442 358 4,7
4,0 3,1
6,0 2,8
20021 2.844,8 2.428,7 71,5 344,6 2198 56,4 433 252 2747 226,1 54 432 369 2,4
I 2.850,7 24484 679 3344 2094 551 44,1 258 2853 2337 72 445 380 1,5
or 28624 24578 723 3324 2032 534 47,8 28,1 2870 2346 6,8 456 404 1,0
79 0,9

IV" 2848724414 72,6 3347 2062 537 468 279 2894 2381 434 379

Fuente: BCE.

1) Saldos afin de periodo. Los datos han sido en parte estimados. Para mds detalles, véanse las notas técnicas.

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

3)  Eneste cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.

4)  Los datos trimestrales de valores distintos de acciones e instrumentos del mercado monetario aparecerdn por separado hasta que se publiquen por primera
vez datos del 2003. Para mds detalles, véanse las notas generales.
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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 Total
monedas| Euro?| Otras| Otras monedas| Euro?| Otras| Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de la UE| Délar Yen| Franco Otras de la UE Délar Yen| Franco Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 II 4.096,6 - - - - - - - 7.223,9 6.857,3 29,4 337,2 205,0 51,7 74,0 6,5
I 4.089,7 - - - - - - - 7.251,7 6.907,3 30,9 313,5 1782 52,1 773 5.8
IV 41804 - - - - - - - 7.367,0 7.025,2 29,8 312,0 181,6 47,8 715 5,1
20021 4.133,3 - - - - - - - 7.458,8 7.106,7 30,5 3215 1874 51,0 76,8 6,3
1T 4.201,2 - - - - - - - 7.521,2 7.209,0 28,9 2833 1525 46,7 783 5,8
1T o 4.224,7 - - - - - - - 7.547,5 7.238,6 28,4 280,5 148,1 454 81,2 5,8
IV 44120 - - - - - - - 7.614,3 7.323,1 28,5 262,6 133,77 40,6 82,6 5,7
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por IFM por no
Total| Euro?| Otras| Otras IFM| Euro?| Otras| Otras
monedas monedas| monedas Total| monedas| monedas
de la UE Délar Yen| Franco|  Otras| monedas de la UE Doélar Yen| Franco| Otras
estado-| japonés Suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 11 1.114,1 1.071,0 11,0 32,1 22,1 6,5 1,6 1,8 1.508,6 1.466,8 49 369 21,7 13,3 1,1 0,8
I 1.109,6 1.070,1 9,6 299 21,0 5,9 1,5 1,5 1.522,6 1.483,6 42 348 20,4 12,6 1,2 0,6
IV 1.113,6 1.068,6 124 32,6 23,1 6,3 1,4 1,8 1.516,1 1.478,6 3,6 339 20,1 12,1 1,1 0,6
20021 1.161,3 1.113,2 148 333 24,0 5,6 1,8 1,9 1.575,7 1.539,1 3,7 329 19,5 11,7 1,1 0,6
1I 1.183,6 1.136,6 13,5 33,5 239 5,8 2,0 1,8 1.582,0 1.547,8 4,5 298 15,5 12,2 1,2 0,8
it o 1.177,0 1.132,2 14,1 30,7 222 4.9 2,0 1,7 1.603,9 1.568,9 51 298 15,9 11,7 1,4 0,7
IV " 1.050,1 1.006,9 13,2 299 21,9 4.6 1,8 1,7 1.587,9 1.552,4 6,1 294 16,2 11,0 1,5 0,7
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos® No
Total bancos
monedas| Euro®|  Otras|  Otras Total] Euro®| Otras| Otras
monedas| monedas monedas monedas| monedas
de la UE Dolar Yen| Franco Otras de la UE Ddlar Yen| Franco Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 11 1.073,2 4744 103,0 4958 3759 48,2 36,7 35,0 598,1 184,7 47,7 365,77 318,1 12,1 269 8,6
I 1.084,7 488,33 101,5 494,8 378,6 42,0 40,3 33,9 602,5 201,5 46,8 3542 3075 12,7 249 9,0
IV 1.119,7 4522 114,77 552,9 4359 452 379 33,8 618,6 2023 46,8 369,5 3234 12,0 25,7 8.4
2002 1 1.104,8 4322 131,1 541,6 4244 456 373 343 633,0 1994 49,9 383,77 331,2 16,4 269 9,2
1T 1.083,4 457,7 129,9 4959 3750 61,4 36,1 23,4 602,9 205,7 46,6 350,5 300,8 12,8 28,1 8,8
111 . 1.122,2 4953 143,8 483,0 3699 558 334 239 6163 2198 46,2 350,3 297,0 154 29,0 8,9
IV 1.169,2 5456 122,3 501,3 392,8 53,3 324 228 6064 2214 44,3 340,7 2889 14,3 28,0 9,5
7. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por por no
bancos”| Euro”| Otras| Otras bancos| Euro?| Otras| Otras
Total monedas| monedas Total monedas| monedas
monedas de la UE Doélar Yen| Franco Otras| monedas de la UE Doélar Yen| Franco Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 11 210,6 72,5 25,5 112,6 98,4 6,8 2,6 48 5033 1214 25,8 356,1 316,2 26,9 3,0 9,9
I 206,7 76,5 27,0 103,2 93,1 4,7 2,1 34 4869 129,1 27,1 330,7 2927 27,1 3,9 7,1
v 236,6 80,7 27,6 128,3 118,1 42 2,7 3,3 5082 131,5 27,1 349,6 30064 30,3 42 8,7
20021 2629 87,1 33,5 1424 130,5 4.4 2,9 45 493,77 1279 26,9 339,0 298,6 24,6 5,0 ,8
1T 2440 875 32,6 1239 111,8 4,0 2,3 59 4592 1324 25,0 301,7 260,7 243 50 11,7
i » 249,8 90,9 38,7 120,1 111,6 4,0 1.4 3,2 4849 136,3 31,6 3169 273,8 26,2 54 ,6
v 2422 88.1 354 118,7 1109 3.9 1.3 2,6 4784 1343 33,5 310,7 2694 242 5.8 3
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Cuadro 2.9

Balance agregado de los fondos de inversion en la zona del euro "

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

1. Activo
Total
Depésitos | Tenencias de Tenencias| Tenencias de Activo fijo| Otros activos
valores Hasta Mais de| de acciones y |participaciones
distintos un afio un afio otras en fondos
de acciones participaciones| de inversion
1 2 3 4 5 6 7 8 9
20011 233,0 1.289,7 60,0 1.229,8 1.279,6 191,5 100,1 91,2 3.185,2
I 248,7 1.293,6 62,0 1.231,7 1.340,4 2119 104,3 92,2 3.291,3
III 2424 1.293,9 62,6 1.2314 1.053,9 1924 105,0 90,4 29719
v 244.6 1.309,9 63,4 1.246,5 1.219,1 209,6 108,9 98,7 3.190,8
20021 253,6 1.308,7 70,7 1.238,0 1.263,3 224.6 111,0 98,0 3.259,2
11 242.8 1.312,7 75,4 1.237,3 1.056,4 2153 108,0 99,9 3.035,1
I ” 237,0 1.338,4 74,5 1.264,0 848,6 204,6 121,0 103,5 2.853,0
2. Pasivo
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversion
1 2 3 4
20011 37,3 3.069,8 78,1 3.185,2
I 39,3 3.164,2 87,8 3.291,3
1T 41,5 2.858,8 77,6 2.971,9
v 41,1 3.075,6 74,1 3.190,8
20021 42,6 3.137,7 78,8 3.259,2
1I 39,2 2.920.4 75,5 3.035,1
mr ” 38,9 2.738,9 75,2 2.853,0
3. Total activo/pasivo: detalle por politica de inversion y tipo de inversor
Total
Fondos segtin su politica de inversién Fondos segtin el tipo de inversor
Fondos de Fondos de Fondos Fondos Otros Fondos Fondos
renta variable renta fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos inversores
al publico especiales
1 2 3 4 5 6 7 8
20011 899,7 999,5 849,1 118,1 318,7 2.414,7 770,5 3.185,2
I 947,5 1.019,3 857,1 123,6 343,8 2.510,3 781,0 3.291,3
1T 738,2 1.019,1 756,0 127,0 337,77 2.241,8 736,1 29719
v 839,6 1.031,7 810,3 134,0 375,2 2.408,1 782,77 3.190,8
20021 862,4 1.039,3 820,3 142,3 394,8 2.464,2 794,9 3.259,2
o 728,7 1.037,0 762,6 139,2 367,6 2.262,5 772,6 3.035,1
m" 585,5 1.063,3 700,1 145,6 358,6 2.092,8 760,2 2.853,0
Fuente: BCE.
1) Distintos de fondos del mercado monetario. Los datos corresponden a los paises de la zona del euro, excluida Irlanda. Para mds detalles, véanse las notas
generales.
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Cuadro 2.10

Balance agregado de los fondos de inversién: detalle por politica de inversién

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

1. Activo de los fondos de renta variable

Total
Depdsitos Tenencias de Tenencias Tenencias de Otros activos
valores Hasta Mais de de acciones | participaciones
distintos un afio un afio y otras en fondos
de acciones participaciones de inversién
1 2 3 5 6 7 8
20011 50,2 343 4,6 29,6 788,6 13,7 13,0 899,7
I 48,8 34,7 4,5 30,2 830,5 21,0 12,6 947,5
1T 41,2 30,6 4,2 26,4 636,1 16,7 13,6 738,2
v 39,5 29,0 3,0 26,1 735,2 19,4 16,5 839,6
2002 1 39,3 28,7 2,9 25,8 759,1 20,6 14,7 862,4
11 34,0 274 4,0 234 630,0 22,2 15,0 728,7
m® 29,2 26,6 3,7 22,9 496,4 19,1 14,2 585,5
2. Pasivo de los fondos de renta variable
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversién
1 2 3 4
2001 I 3,4 889,3 7,0 899,7
I 3,2 936,4 8,0 947.,5
it 4,1 7279 6,1 738,2
v 2,6 831,4 5,6 839,6
2002 1 3,5 852,7 6,1 862,44
1I 4.4 718,7 5,6 728,7
m ® 4,1 576,3 5,1 585.5
3. Activo de los fondos de renta fija
Total
Dep6sitos Tenencias de Tenencias Tenencias de Otros activos
valores Hasta Mis de de acciones| participaciones
distintos un afio un afio y otras en fondos
de acciones participaciones de inversién
1 3 5 7 8
20011 67,4 856,0 26,6 8294 33,2 9,8 33,1 999,5
1T 78,6 8584 29,3 829,1 36,4 12,3 33,6 1.019,3
11 74,9 865,5 32,2 833,3 343 12,7 31,6 1.019,1
1A% 73,2 8754 33,1 8423 38,5 11,3 334 1.031,7
20021 77,9 874,0 37,3 836,7 429 11,5 33,0 1.039,3
I 75,9 882,2 38,5 843,8 33,2 10,8 34,9 1.037,0
m” 78,3 902,1 37,2 865,0 32,7 11,6 38,6 1.063,3
4. Pasivo de los fondos de renta fija
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversién
1 2 3 4
20011 7,1 974,0 18,3 999,5
I 7,3 984.,5 27,5 1.019,3
11 8,1 991,2 19,8 1.019,1
v 8.4 1.007,3 16,0 1.031,7
20021 8,5 1.013,2 17,7 1.039,3
1I ] 7,9 1.011,5 17,6 1.037,0
m ” 7,0 1.039,3 17,0 1.063,3
Fuente: BCE.
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Cuadro 2.10 (cont.)

Balance agregado de los fondos de inversion: detalle por politica de inversion

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

5. Activo de los fondos mixtos

Total
Depésitos | Tenencias de Tenencias| Tenencias de Activo fijo| Otros activos
valores Hasta Mis de de acciones [participaciones
distintos un afio un afio y otras en fondos
de acciones participaciones| de inversion
| 3 5 7 8 9
20011 54,8 302,2 19,0 283,2 373,4 88,6 2,5 27,6 849,1
I 55,8 296,3 18,0 278,3 382,8 93,8 2,6 25,9 857,1
1T 55,2 290,4 16,4 274,0 297,5 85,7 2,5 24,8 756,0
v 56,9 286,5 17,0 269,5 347,5 92,7 2,4 24,3 810,3
20021 52,6 283,8 18,1 265,7 357,0 100,3 2,3 24.4 820,3
1T 54,2 286,9 20,6 266,3 298,8 94,6 2,1 26,0 762,6
m® 53,0 291,7 21,4 270,3 234,3 88,1 5.2 27,7 700,1
6. Pasivo de los fondos mixtos
Total
Depd6sitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversion
1 2 3 4
20011 3,1 823,7 22,3 849,1
I 34 834,1 19,6 857,1
III 33 734,4 18,3 756,0
v 2,9 790,9 16,5 810,3
2002 1 2,9 799,4 18,0 820,3
1T 3,1 741,3 18,2 762,6
m " 35 677.1 19,5 700,1
7. Activo de los fondos inmobiliarios
Total
Depésitos | Tenencias de Tenencias| Tenencias de Activo fijo | Otros activos
valores Hasta Mis de de acciones [participaciones
distintos un afio un afio y otras en fondos
de acciones participaciones| de inversion
1 3 6 7 8 9
20011 6,0 8,3 0,5 7,8 0,9 1,5 97,5 4,0 118,1
I 6,6 8,7 0,5 8,2 1,0 1,3 101,5 44 123,6
it 9,8 7,6 0,5 7,1 0,9 1,5 102,3 49 127,0
v 8,6 10,7 0,5 10,1 1,0 2,0 106,1 5,7 134,0
20021 11,5 12,9 0,6 12,3 1,1 2,1 108,3 6,4 142,3
11 13,5 9,8 0,6 9,2 0,9 3,9 105,1 6,0 139,2
m " 133 10,7 0,6 10,1 0.8 5.1 109,5 6.2 145,6
8. Pasivo de los fondos inmobiliarios
Total
Depésitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversion
1 2 3 4
20011 223 91,7 4,1 118,1
II 24,1 95,0 4,5 123,6
1T 24,8 97,9 4.4 127,0
v 25,9 103,3 4,8 134,0
20021 26,7 110,7 4,9 142,3
1I 22,3 112,1 4,8 139,2
m " 22,9 117,7 5,0 145,6
Fuente: BCE.
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Cuadro 2.11

Balance agregado de los fondos de inversion: detalle por tipo de inversor

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

1. Activo de los fondos abiertos al publico

Total
Depésitos Tenencias de Tenencias Tenencias de Activo fijo Otros activos
valores de acciones participaciones
distintos y otras en fondos
de acciones participaciones de inversién
1 2 3 4 5 6 7
2001 1 192,2 9179 994.8 151,6 92,9 65,2 2.414,7
I 209,3 919,1 1.047,7 170,4 96,5 67,4 2.510,3
1T 196,4 912,1 820,2 151,6 96,4 65,1 2.241,8
v 201,0 928,7 949,2 167,1 99,1 63,2 2.408,1
20021 213,3 921,8 984,8 176,8 100,6 66,9 2.464,2
1I 199,2 915,7 818,4 166,7 96,1 66,4 2.262,5
m"” 188,2 9174 654,5 156,0 107,9 68,9 2.092,8
2. Pasivo de los fondos abiertos al piblico
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversion
1 2 3 4
20011 33,9 2.313,7 67,2 2.414,7
I 35,7 2.397.4 71,3 2.510,3
1T 37,4 2.137.4 67,0 2.241,8
v 36,4 2.312,9 58,8 2.408,1
20021 38,1 2.360,2 65,9 2.464,2
1T 34,1 2.166,0 62,4 2.262,5
I ” 33,0 1.998,3 61,5 2.092,8
3. Activo de los fondos dirigidos a inversores especiales
Total
Depdsitos Tenencias de Tenencias Tenencias de Activo fijo Otros activos
valores de acciones participaciones
distintos y otras en fondos
de acciones participaciones de inversién
1 2 3 4 5 6 7
20011 40,8 371.,8 284.,8 39,9 7,2 26,0 770,5
1I 39,4 374,6 292,7 41,5 7,8 24,9 781,0
11T 46,0 381.,8 233,7 40,7 8,6 25,3 736,1
v 43,6 381,2 270,0 42,6 9,8 35,6 782,7
2002 1 40,3 386,9 2784 47,8 10,3 31,2 7949
I 43,6 397,1 238,0 48,6 11,9 33,5 772,6
m ” 48,8 421,0 194,1 48,6 13,1 34,6 760,2
4. Pasivo de los fondos dirigidos a inversores especiales
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversion
1 2 3 4
20011 34 756,1 11,0 770,5
I 3,6 766,8 10,6 781,0
il 4,2 721,4 10,5 736,1
v 4,6 762,8 15,3 7827
2002 1 4,5 771,5 12,9 7949
1T 5,1 754,4 13,1 772,6
I 5.9 740,6 13,7 760,2

Fuente: BCE.

Boletin Mensual del BCE * Abril 2003

33%



3 Mercados financieros y tipos de interés
en la zona del euro

Tipos de interés del mercado monetario”

= N Cuadro3.1

(en porcentaje)
Zona del euro® Estados Unidos® Jap6n®
Depdsitos a Depdsitos a Depésitos a Depésitos a Depésitos a Depésitos a Depésitos a
1 dia?? 1 mes® 3 meses” 6 meses” 12 meses® 3 meses 3 meses
1 2 3 4 5 6 7
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28
Ampliacion de la zona del euro
2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2002 Mar 3,26 3,35 3,39 3,50 3,82 1,99 0,10
Abr 3,32 3,34 3,41 3,54 3,86 1,97 0,08
May 3,31 3,37 3,46 3,62 3,95 1,91 0,08
Jun 3,35 3,38 3,46 3,59 3,87 1,88 0,07
Jul 3,30 3,36 3,41 3,48 3,64 1,85 0,07
Ago 3,29 3,33 3,35 3,38 3,44 1,78 0,07
Sep 3,32 3,32 3,31 3,27 3,24 1,80 0,07
Oct 3,30 3,31 3,26 3,17 3,13 1,78 0,07
Nov 3,30 3,23 3,12 3,04 3,02 1,46 0,07
Dic 3,09 2,98 2,94 2,89 2,87 1,41 0,06
2003 Ene 2,79 2,86 2,83 2,76 2,71 1,37 0,06
Feb 2,76 2,77 2,69 2,58 2,50 1,34 0,06
Mar 2,75 2,60 2,53 2,45 2,41 1,29 0,06
2003 Mar 7 3,17 2,65 2,53 2,44 2,35 1,31 0,06
14 2,61 2,64 2,57 2,50 2,47 1,28 0,06
21 2,72 2,57 2,54 2,46 2,46 1,29 0,06
28 2.56 2.57 2.53 246 2.45 1.29 0.06
Tipos de interés del mercado monetario en la zona del euro  Tipos a 3 meses del mercado monetario
(mensual) (mensual)
— lmes = = 3 meses —— 12 meses —— Zonadeleuro — = Estados Unidos —— Jap6n
R %
9,00 [ ~ 8.00 [
8,00 7,00
7,00 6,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00 i
. 2,00
|
3,00 | 1,00
2,00 : 0,00 L

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Reutersy BCE.

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

2)  Hasta diciembre de 1998, tipos ofrecidos en la toma de depdsitos. A partir de enero de 1999, la columna I 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 la deuda publica®

(en porcentaje)
Zona del euro? Estados Unidos Japon
2 afios 3 aflos 5 afios 7 afios 10 afios 10 afios 10 afios
1 2 3 4 5 6 7
1998 3,16 322 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1999 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
2000 4,90 5,03 5,19 5,37 5,44 6,03 1,76
Ampliacion de la zona del euro
2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2002 Mar 4,25 4,55 4,90 5,13 5,32 5,28 1,45
Abr 4,21 4,53 4,86 5,12 5,30 5,21 1,39
May 4,25 4,55 4,89 5,16 5,30 5,15 1,38
Jun 4,10 4,37 4,70 4,99 5,16 4,90 1,36
Jul 3,83 4,10 4,48 4,84 5,03 4,62 1,30
Ago 3,47 3,76 4,15 4,54 4,73 4,24 1,26
Sep 3,19 3,46 3,85 4,20 4,52 3,88 1,16
Oct 3,13 341 3,86 4,36 4,62 391 1,09
Nov 3,04 3,31 3,81 4,28 4,59 4,04 0,99
Dic 2,84 3,08 3,63 4,10 4,41 4,03 0,97
2003 Ene 2,64 2,85 3,40 3,93 4,27 4,02 0,84
Feb 2,45 2,61 3,18 3,68 4,06 3,90 0,83
Mar 2,50 2,66 3,26 3,76 4,13 3,79 0,74
2003 Mar 7 2,27 2,42 3,01 3,53 3,92 3,62 0,75
14 2,51 2,69 3,27 3,75 4,11 3,71 0,75
21 2,75 2,92 3,55 4,03 4,38 4,08 0,75
28 2,58 2,75 3,36 3,85 4,21 3,89 0,75
Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 afios
(mensual) (mensual)
—— 3 afios — — 5 afios —— 7 afios —— Zonadeleuro — — Estados Unidos —— Japén
10,00 % : 10007
|
9,00 | 9,00
. 8,00
8,00 |
; 7,00
7,00 | 6.00
6,00 , 5,00 :
5,00 4,00 i
! 3,00 i
4,00 . .
| 2,00 |
3,00 ) '
! 1,00 |
2,00 L I

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 000 =554 995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

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 aiios 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. A partir de entonces, las ponderaciones utilizadas son los saldos vivos de deuda publica a cada plazo.
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Cuadro 3.3

Indices de los mercados bursatiles
(niveles del indice en puntos) "

Indices Dow Jones EURO STOXX

Estados | Jap6n

Referencia Indices de los principales sectores econdmicos Unidos
Amplio 50| Materias| Consu-| Consu-| Energfa| Financie- | Industrial| Tecnologfa| Gas, agua,| Telecomu-| Sanidad|Standard| Nikkei
primas mo| mo no o elec-| nicaciones &Poor’s 225
ciclico| ~ ciclico tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14
1998 280,5 3.076,3 257,9 245,0 2955 2493 281,3 2184 333,6 282,4 488,1 3489 1.085,3 15.338,4
1999 325,8 3.787,3 2792 2629 327,7 286,0 2957 285,1 470,4 306,2 717,7 392,6 1.327,8 16.829,9
2000 4239 5.075,5 299,1 2929 3243 3423 350,7 378,0 963,1 341,7 1.072,5 476,0 1.426,7 17.162,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 336,3 4.049,4 296,0 228,2 3033 3414 321,6 3100 530,5 309,6 541,2  540,1 1.193,8 12.114,8
2002 259,9 3.0234 267,5 1750 266,5 3089 2433 2524 345,1 255,5 349,2 411,8 9954 10.119,3
2002 Mar 3154 3.739,6 3129 2155 296,5 3550 294,8 299,0 4944 291,2 429,3 486,3 1.153,3 11.452,5
Abr 310,2 3.657,0 308,6 210,2 302,8 351,5 299,5 299,0 438,6 296,9 409,7 472,1 1.112,0 11.391,6
May 298,2 3.503,5 3069 2043 300,7 3473 293,7 296,7 378,3 290,6 355,9 460,8 1.079,9 11.695,8
Jun 269,8 3.143,1 293,1 187,5 282,1 324,6 263,8 2753 312,4 273,0 302,4 408,1 1.014,0 10.965,9
Jul 241,2 2.810,6 267,8 160,9 252,1 298,6 229,2 2488 282,1 2440 300,4 370,6 905,510.352,3
Ago 231,3 2.6974 243,6 1529 250,1 2909 2174 2279 258,8 236,7 310,0 376,6 912,6 9.751,2
Sep 211,8 2.450,2 2272 140,6 2412 2740 193,1 2153 229,0 221,2 283,1 337,0 870,1 9.354,8
Oct 204,0 2.384,7 2144 1353 236,5 272,1 177,8  193,6 235,8 209,6 286,8 3454 854,6 8.781,1
Nov 219,5 2.559,0 2242 1454 2348 2724 197,0 2088 289,6 2152 324,5 347,1 910,1 8.699,6
Dic 213,6 2.475,1 2253 1394 226,5 268,8 1942 2052 270,4 207,3 3225 3244 899,1 8.674,8
2003 Ene 206,3 23774 213,0 130,9 2202 2624 186,5 198,5 250,2 210,0 330,0 313,8 896,0 8.567.4
Feb 189,8 2.170,9 1858 121,5 196,5 245,1 172,2  186,0 226,5 198,1 309,4 2743 836,6 8.535,8
Mar 183,0 2.086,5 176,1 1154 1884 241,1 164,5 181,2 228,2 185,6 292,8 2752 846,6 8.171,0
2003 Mar 7 175,6  1.992,5 1679 109,5 180,1 2364 1574 176,5 208,3 185,8 281,8 2679 828,9 8.144,1
14 182,8 2.079,7 1699 1149 1864 238,77 1664 181,0 230,9 182,8 2943 2733 833,3 8.002,7
21 195,7 2.249,1 1914 125,00 199,2 2489 176,7 1924 254,71 193,4 308,9 303,0 895,8 8.195,1
28 186,3 2.132,1 180,6 116,1 1953 245,77 166,0 183,1 235,3 189,9 301,6 277,8 863,5 8.280,2
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 !
A g
<o~
/ .
’ .
250 |
i
200 |
i
150 |
i
100 } .
|
50 I
|
1 1 1 [ 1 1 I 1 [

1994

Fuente: Reuters.

1995

1996

1997

1) Los datos mensuales y anuales son medias del periodo.
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Cuadro3.4 O

Tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela
(en porcentaje; medias del periodo)

Tipos de interés de los depdsitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
Ala vista A plazo Disponibles con preaviso A empresas A hogares
Hasta Hasta Mis de Hasta Mis de Hasta Mis de|]  Crédito alf Para compra
1 afio 2 afios 2 afios 3 meses 3 meses 1 afio 1 afio consumo| de vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 0,85 345 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,87 6,34
Ampliacion de la zona del euro
2001 0,94 3,49 3,49 4,12 2,40 3,59 6,83 6,15 10,12 5,97
2002 0,73 2,80 2,80 3,85 2,13 2,85 6,13 5,71 9,78 5,54
2002 Feb 0,73 2,78 2,79 3,95 2,15 2,91 6,16 5,75 9,83 5,61
Mar 0,73 2,84 2,84 4,07 2,15 3,00 6,09 5,85 9,78 5,74
Abr 0,74 2,89 2,90 4,13 2,14 3,07 6,17 5,95 9,83 5,81
May 0,74 291 2,92 4,15 2,15 3,08 6,20 5,98 9,87 5,82
Jun 0,74 2,93 2,94 4,09 2,13 3,08 6,18 5,92 9,83 5,77
Jul 0,74 2,89 2,90 4,02 2,13 3,02 6,16 5,79 9,78 5,68
Ago 0,73 2,84 2,85 3,81 2,12 2,94 6,15 5,71 9,79 5,53
Sep 0,73 2,77 2,77 3,64 2,13 2,73 6,12 5,61 9,85 5,38
Oct 0,72 2,74 2,74 3,58 2,11 2,63 6,13 5,54 9,72 5,26
Nov 0,71 2,70 2,69 3,53 2,11 2,55 6,10 5,50 9,70 5,21
Dic 0,68 2,51 2,51 3,45 2,05 2,41 5,97 5,34 9,58 5,09
2003 Ene 0,63 2,43 2,43 3,29 2,05 2,34 5,95 5,29 9,58 491
Feb 0,62 2,33 2,33 3,15 2,02 2,12 5,89 5,19 9,51 4,78
Tipos de interés de los depésitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
(mensual) (mensual)
— Alavista —— A empresas hasta 1 afio
— — - Aplazo hasta 1 afio — — - Crédito al consumo
= A plazo mas de 2 aflos == A hogares para compra de vivienda
% %
12,00 . 12,00

10,00 10,00
8,00 8,00
6,00 6,00

|
|
4,00 < 4,00 i
| |
-~ ' N m o~ '
N ~ | N |
2,00 : 2,00 :
| |
- T i
0,00 I | I I 0,00 L ! I I

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Fuente: BCE.

Estos tipos de interés de la zona del euro deben utilizarse con cautela y solo con fines estadisticos, preferiblemente para analizar su evolucion temporal mds que 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 informacion de la zona
del euro, utilizando en algunos casos determinadas aproximaciones e hipétesis de trabajo. Ademds, los tipos no estdan 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 IFM 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| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2002 Ene 489,5 4542 35,3 737,9 4679 4329 35,0 6474 21,6 21,3

Feb 407,3 408,9 -1,6 7339 387,2 387,6 -0,4 647,9 20,0 21,2

Mar 4224 4044 18,0 7534 400,5 3834 17,1 666,3 21,9 21,0

Abr 403,5 407,0 -3,5 749.,4 3773 384,3 -7,0 659,2 26,1 22,7

May 401,8 379,7 22,1 770,3 377,9 358,5 19,5 677,5 23,9 21,2

Jun 3378 342,1 -4,3 766,4 316,9 3189 -2,0 676,9 20,9 23,1

Jul 406,0 392,2 13,7 772,8 382,4 371,4 11,0 685,2 23,5 20,9

Ago 384,5 378,1 6,4 775,7 366,2 356,8 9.4 693,2 18,3 21,3

Sep 4149 400,6 14,3 792,8 392,1 381,0 11,0 706,8 22,8 19,5

Oct 468,3 4564 11,9 806,1 441,8 4333 8,5 715,5 26,5 23,1

Nov 4354 413,0 22,4 830,6 413,5 388,9 24,6 740,3 22,0 24,1

Dic 406,1 451,6 -45,5 783,5 386,7 4299 -43,1 696,1 19,3 21,7

2003 Ene 5442 4874 56,8 840,5 517,7 462,7 55,0 750,5 26,5 24,7
2. A largo plazo

Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros” En otras

Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2002 Ene 169,1 110,8 58,3 7.095,7 1514 104,3 47,1 6.453,6 17,7 6,5

Feb 1429 108,2 347 17.130,7 130,2 97,5 32,6 6.486,6 12,7 10,7

Mar 1644 101,3 63,2 7.192,8 1429 90,2 52,7 6.538,7 21,5 11,1

Abr 126,8 79,4 47,3 7.230,3 115,6 74,4 41,3  6.580,5 11,1 5,1

May 1494 87,3 62,1 7.279,0 126,9 75,6 51,2 6.633,0 22,5 11,6

Jun 133,0 94,7 38,3 7.2944 1233 86,9 36,4 6.665,7 9,7 7,8

Jul 131,1 113,0 18,2 7.324,1 114,3 103,6 10,7 6.680,1 16,8 9,3

Ago 68,8 64,2 4,6 7.326,3 59,2 54,7 45 6.684,2 9,6 9,5

Sep 140,5 86,3 542 7.379,8 1214 74,6 46,9 6.730,3 19,1 11,7

Oct 1234 92,0 31,3 7.410,6 105,7 81,4 244 6.755,0 17,6 10,7

Nov 131,0 94,7 36,3 7.444,1 118,0 89,5 284 6.7834 13,1 52

Dic 127,1 170,0 -42,8 7.382,1 116,5 158,3 -41,8  6.740,5 10,7 11,7

2003 Ene 1644 129,1 35,3 7.404,5 144.,5 120,9 23,6 6.764,2 19,8 8,1

3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros” En otras

Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2002 Ene 658,6 565,0 93,6 7.833,7 619,3 5373 82,1 7.101,0 39,2 27,7

Feb 550,2 517,1 33,1 7.864,6 5174 485,2 32,2 7.1345 32,8 31,9

Mar 586,8 505,7 81,2 7.946,2 5434 473,6 69,8 7.205,0 434 32,1

Abr 530,2 486,4 43,8 7.979,6 493,0 458,7 343 7.239,7 37,3 27,8

May 551,2 467,0 84,2 8.049,3 504,8 434,1 70,7  7.310,5 46,4 32,9

Jun 470,9 436,8 34,1 8.060,7 440,2 405,9 344 73427 30,6 30,9

Jul 537,1 505,2 31,9 8.096,9 496,7 475,0 21,7 7.365,3 40,4 30,2

Ago 4533 4423 11,0 8.102,0 4254 411,6 13,8 73774 27,9 30,8

Sep 5554 486,8 68,5 8.172,6 513,5 455,6 57,9 7.437,1 41,9 31,3

Oct 591,7 548.4 433 8.216,7 547,6 514,6 32,9 7.470,5 44,1 33,8

Nov 566,5 507,7 58,7 8.274,6 5314 4784 53,0 7.523,6 35,0 29,3

Dic 5332 621,6 -88,4 8.165,6 503,2 588,2 -85,0 7.436,6 30,0 334

2003 Ene 708,6 616,5 92,1 8.245,0 662,2 583,6 78,6 7.514,7 46,4 32,9

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 realizadas por no residentes en la zona del euro” Emisiones totales en euros”
monedas ‘
Emisiones| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo
netas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,3 90,5 11,3 242 -12,9 41,6 479,2 457,1 22,1 689,1 2002 Ene
-1,2 86,0 13,4 11,8 1,7 433 400,6 399.4 1,3 691,2 Feb
0,8 87,1 24,3 7.9 16,4 59,7 424.8 3913 33,6 726,0 Mar
34 90,2 9,7 28,1 -18,4 41,3 387,0 4124 =254 700,4 Abr
2,6 92,8 13,7 13,4 0,3 41,5 391,6 3719 19,7 719,1 May
-2,2 89,5 20,9 8,0 12,9 54,4 337.8 327,0 10,9 731,3 Jun
2,7 87,6 14,7 24.8 -10,1 44,4 397,1 396,2 1,0 729,5 Jul
-3,0 82,5 12,1 11,5 0,6 44,9 378.3 368,4 9,9 738,1 Ago
3,3 85,9 31,7 7,7 24,0 68,9 4238 388.,7 35,1 775,8 Sep
34 90,7 17,1 31,4 -14,2 54,7 458,9 464.6 -5,7 770,2 Oct
-2,2 90,3 14,6 16,9 -2,3 52,4 4281 405,8 22,3 792,6 Nov
24 87,4 239 10,7 13,2 65,6 410,6 440,5 -29.,9 761,7 Dic
1.8 90,1 . 2003 Ene
Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro” Emisiones totales en euros”
monedas
Emisiones| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo
netas
11 12] 13 14 15 16 17 18 19 20,
11,2 642,1 19,6 6,8 12,7 888,7 171,0 111,1 59,9 7.342,3 2002 Ene
2,0 644,1 20,0 139 6,2 895,0 150,2 111,4 38,8 7.381,6 Feb
10,5 654,1 25,5 12,0 13,5 908.,5 168,4 102,2 66,2 7.447,2 Mar
6,0 649,7 23,0 7,6 15,4 924,1 138,6 81,9 56,7 7.504,7 Abr
10,9 646,0 26,3 8,2 18,0 9423 153,1 83,9 69,3 7.575,3 May
2,0 628,6 29.3 10,9 18,5 960,7 152,6 97,8 54,8 7.626,4 Jun
7,5 644,1 11,6 8,2 34 964,1 125,9 111,9 14,1 7.644.,2 Jul
0,1 642,1 7,0 8,1 -1,1 963,0 66,2 62,8 3,4 7.647,2 Ago
7,4 649,5 243 114 12,9 976,0 145,8 86,0 59,8 7.706,2 Sep
6,9 655,6 13,2 13,1 ,1 976,1 118,9 94,5 24,5 7.731,1 Oct
7.9 660,7 13,7 11,9 1,8 977.9 131,6 101,4 30,2 7.761,3 Nov
-1,0 641,6 18,3 10,9 7,4 985,3 1348 169,2 -34.4 7.725,8 Dic
11,7 640,3 . 2003 Ene
Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro” Emisiones totales en euros"
monedas
Emisiones| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo
netas
11 12] 13 14 15 16 17 18 19 20
11,5 732,6 30,9 31,0 -0,1 930,3 650,2 568,3 82,0 8.031,4 2002 Ene
0,8 730,1 33,5 25,6 7,8 938.,3 550,8 510,8 40,1 8.072,8 Feb
11,3 741,2 49,8 19,9 30,0 968,2 593,2 493,5 99,8 8.173,2 Mar
9,5 7399 32,7 35,7 -3,0 965.4 525,6 494 .4 31,3 8.205,1 Abr
13,5 738.,8 39,9 21,6 18,3 983.9 544,7 455,7 89,0 8.294,4 May
-0,3 718,1 50,2 18,9 31,3 1.015,1 490,5 424.8 65,7 8.357,8 Jun
10,2 731,6 26,4 33,0 -6,7 1.008,5 523,1 508,0 15,1 8.373,7 Jul
-2,8 724,6 19,1 19,7 -0,6 1.007,9 444.5 431,2 13,3 8.385,3 Ago
10,6 735,5 56,0 19,1 37,0 1.044,9 569,5 4747 94,9 8.482,0 Sep
10,3 746,2 30,3 44,5 -14,2 1.030,8 5779 559,1 18,8 8.501,3 Oct
5,7 751,0 28,3 28,8 -0,5 1.030,3 559,7 507,2 52,5 8.554,0 Nov
-34 729,0 422 21,6 20,6 1.051,0 5454 609,7 -64,3 8.487,5 Dic
13,5 730,3 . 2003 Ene
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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 residentes en

Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Ene 6474 261,2 3,7 100,2 278.,8 3,5 41,6 18,8 19,3 3,1
Feb 647,9 255,6 3,9 98,2 286,7 3,5 433 19,9 19,2 3,6
Mar 666,3 262,5 4,3 97,1 299,0 33 59,7 26,4 26,4 6,4
Abr 659,2 260,2 4,5 92,7 298.,8 3,0 41,3 18,2 18,6 3,8
May 677,5 266,7 3,7 89,9 314,3 3,0 41,5 18,3 19,2 3,5
Jun 676,9 2654 3,8 82,1 3225 3,0 54,4 21,3 28,0 4.4
Jul 685,2 269,7 4,1 86,3 321,7 34 44,4 18,3 22,8 2,8
Ago 693,2 269,9 4,3 86,8 328.,8 33 449 18,1 23,9 2,6
Sep 706,8 276,6 4,1 87,9 335,7 2,6 68,9 26,8 37,3 4,0
Oct 715,5 284,0 42 88,7 335,6 3,0 54,7 20,9 28,1 3,5
Nov 740,3 304,7 4,7 90,0 337.8 3,1 52,4 18,2 28,1 3,7
Dic 696,1 281,5 4,3 85,4 321.,8 3,2 65,6 20,5 37,9 4,6
2003 Ene 750,5 312,7 4,5 92,7 3379 2,6
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Ene 6.453,6 2.324.9 370,0 355,1 3.270,2 1334 888,7 226,3 336,1 105,7
Feb 6.486,6 2.346,2 3743 357,6 3.275,6 133,0 895,0 229.,8 339,5 106,5
Mar 6.538,7 2.368,6 380,3 3579 3.294,3 137,6 908,5 2322 350,3 108,2
Abr 6.580,5 2.3774 391,2 363,44 3.306,3 142,2 924,1 2349 360,8 108,7
May 6.633,0 2.391,5 402,6 368,7 3.3224 147,7 9423 238.,5 367,6 111,5
Jun 6.665,7 2.401,8 4074 3722 3.334,1 150,2 960,7 2459 381,2 111,0
Jul 6.680,1 2.400,7 4144 374,6 3.331,1 159,2 964,1 2459 385,5 110,7
Ago 6.684,2 2.399,8 414,7 372,77 3.337,0 160,1 963,0 2453 385,3 110,8
Sep 6.730,3 24214 423,0 375,5 3.348,7 161,8 976,0 246,1 394,5 109,3
Oct 6.755,0 2.417,7 4294 374,6 3.367.8 165,5 976,1 246,9 396,1 109,0
Nov 6.783.4 24183 442,0 3749 3.381,2 167,0 9779 249,2 398,5 108,7
Dic 6.740,5 2.404,3 464,2 3753 3.328,2 1684 985,3 251.,8 403,2 109,8
2003 Ene 6.764,2 2.398,5 465,6 376,4 3.351,3 1724
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total| Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Ene 7.101,0 2.586,1 373,7 4553 3.549,0 136,9 930,3 245,1 3554 108,8
Feb 7.134,5 2.601,8 378,1 455,8 3.562,2 136,5 938,3 249,7 358,7 110,1
Mar 7.205,0 2.631,1 384,6 455,1 3.593.3 140,9 968,2 258,6 376,6 114,6
Abr 7.239,7 2.637,6 395,7 456,1 3.605,1 145,2 965,4 2532 379,5 112,5
May 7.310,5 2.658,2 406,3 458,6 3.636,7 150,7 983,9 256,8 386,7 115,0
Jun 7.342,7 2.667,2 411,2 4544 3.656,7 153,2 1.015,1 267,2 409,2 115,4
Jul 7.365,3 2.670,4 418,6 460,9 3.652,8 162,6 1.008,5 264,2 408,3 113,5
Ago 7.377.4 2.669,7 419,0 459,5 3.665,8 1634 1.007,9 2634 409,1 1134
Sep 7.437,1 2.697,9 4271 463,3 3.684.4 1644 1.044,9 2729 431,8 1133
Oct 7.470,5 2.701,7 4337 463,2 3.703.4 168,4 1.030,8 267,8 4242 112,5
Nov 7.523,6 2.723,0 446,7 465,0 3.718,9 170,1 1.030,3 2674 426,6 1124
Dic 7.436,6 2.685,8 4684 460,7 3.650,1 171,6 1.051,0 2723 441,1 1144
2003 Ene 7.514,7 2.711,2 470,1 469,0 3.689,3 175,0

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
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cion Central| internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,1 0,1 0,2 689,1 280,0 23,0 103,3 279,0 3,6 0,2 2002 Ene
0,1 0,1 0,4 691,2 275,5 23,1 101,8 286,8 3,6 0,4 Feb
0,1 0,1 0,4 726,0 288,9 30,7 103,5 299,2 34 0,4 Mar
0,1 0,1 0,5 700,4 2784 23,1 96,5 298,9 3,1 0,5 Abr
0,1 0,1 0,4 719,1 285,0 22,9 93,4 3144 3,1 0,4 May
0,2 0,1 0,5 731,3 286,7 31,8 86,6 3227 3,1 0,5 Jun
0,2 0,0 0,2 729,5 288,0 26,9 89,1 3219 34 0,2 Jul
0,1 0,0 0,1 738,1 288,0 28,2 89,4 329,0 34 0,1 Ago
0,2 0,0 0,6 775,8 303,3 414 91,9 3359 2,7 0,6 Sep
0,1 0,2 1,8 770,2 3049 32,4 92,2 335,7 3,2 1,8 Oct
0,1 0,2 2,0 792,6 3229 32,9 93,7 337,8 3,3 2,0 Nov
0,0 0,2 2,4 761,7 302,0 422 89,9 321,9 34 2,4 Dic
2003 Ene
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| ~ Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales),
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
91,3 15,0 1144 7.342.3 2.551,2 706,1 460,8 3.361,5 148,3 114,4 2002 Ene
92,0 14,6 112,5 7.381,6 2.576,0 713,7 464,1 3.367,6 147,6 112,5 Feb
92,2 14,6 111,1 7.447,2 2.600,8 730,5 466,2 3.386,4 152,1 111,1 Mar
94,1 14,6 111,0 7.504,7 2.612,3 752,0 472,1 3.400,4 156,8 111,0 Abr
95,1 14,6 115,1 7.575,3 2.630,0 770,1 480,2 34175 162,3 115,1 May
93,2 14,6 114,7 7.626,4 2.647,7 788,6 483,2 34273 164,8 114,7 Jun
93,1 14,6 1143 7.644.,2 2.646,7 799,9 485,3 3.424.2 173,8 1143 Jul
93,4 14,6 113,6 7.647,2 2.645,1 799,9 483,5 3.430,4 174,7 113,6 Ago
94,1 14,7 1173 7.706,2 2.667,5 817,5 484.8 3.442.8 176,5 1173 Sep
93,6 14,6 1159 7.731,1 2.664,6 825,5 483,6 34614 180,1 1159 Oct
93,1 14,6 113,8 7.761,3 2.667,5 840,5 483,6 34743 181,6 113,8 Nov
92,7 14,3 113,6 7.725,8 2.656,2 867,3 485,1 3.420,9 182,7 113,6 Dic
2003 Ene
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
91,4 15,0 114,6 8.031,4 2.831,2 729,1 564,1 3.640,5 1519 114,6 2002 Ene
92,2 14,7 1129 8.072,8 2.851,5 736,9 565,9 3.654,4 151,2 1129 Feb
92,3 14,6 111,5 8.173,2 2.889,7 761,2 569,7 3.685,6 155,5 111,5 Mar
94,2 14,6 111,5 8.205,1 2.890,7 775,1 568,6 3.699,3 159.,8 111,5 Abr
95,2 14,6 1155 8.294,4 2.915,0 793,0 573,6 3.731,9 1654 115,5 May
93,4 14,7 115,2 8.357,8 2.934.4 820,4 569,8 3.750,0 167,9 1152 Jun
93,3 14,7 114,5 8.373,7 2.934,7 826,8 5744 3.746,1 177,2 114,5 Jul
93,5 14,7 113,7 8.385,3 2.933,1 828,1 572,9 3.759.4 178,1 113,7 Ago
94,3 14,7 1179 8.482,0 2.970,8 858,9 576,6 3.778,7 179,1 1179 Sep
93,7 14,8 117,7 8.501,3 2.969,5 8579 575,8 3.797,2 183,2 117,7 Oct
93,2 14,8 1159 8.554,0 2.990,4 8733 5774 3.812,1 1849 1159 Nov
92,7 14,5 116,0 8.487,5 2.958,1 909,5 575,1 3.742,8 186,0 116,0 Dic
2003 Ene
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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 residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total| Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Ene 467,9 3314 2,1 71,1 61,3 2,0 11,3 5,0 5,0 1,1
Feb 387,2 269,0 2,6 65,9 479 1,9 13,4 5,0 6,6 1,5
Mar 400,5 287.4 2,2 60,1 49,0 1,8 243 10,7 10,1 33
Abr 3773 2559 2,5 63,4 53,8 1,8 9,7 4.4 4,1 0,9
May 3779 255,0 2,1 62,2 57,0 1,6 13,7 52 7,1 1,2
Jun 316,9 208,1 2,5 51,7 52,5 2,2 20,9 6,3 12,6 1,8
Jul 3824 260,2 1,8 65,6 52,6 2,2 14,7 5,9 8,2 0,6
Ago 366,2 257.8 1,8 50,9 53,9 1,8 12,1 4,5 6,8 0,6
Sep 3921 278.4 1,9 56,8 53,0 2,0 31,7 11,1 18,0 2,0
Oct 441,8 319,5 2,2 64,7 53,1 2,3 17,1 5,0 9,0 1,3
Nov 413,5 302,9 2,4 58,2 47,7 2,3 14,6 4,7 8.4 1,2
Dic 386,7 291.,3 2,2 46,4 443 2,6 23,9 6,3 15,7 1,3
2003 Ene 517,7 374,7 2,1 66,0 72,9 2,0
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema), monetarias bancos| monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Ene 151,4 443 9,5 6,5 88,0 3,2 19,6 4,1 9,6 3,7
Feb 130,2 54,6 8,7 8,3 57,5 1,1 20,0 8,2 8,8 1,3
Mar 1429 56,9 9,0 2,9 68,8 53 25,5 8,6 12,4 3,3
Abr 115,6 441 13,3 8,2 45,2 49 23,0 5,1 12,8 1,1
May 126,9 41,5 16,0 7.4 55,3 6,6 26,3 5,7 10,1 3,2
Jun 123,3 48,2 13,5 7.4 51,3 2,9 29,3 9,9 17,7 0,7
Jul 1143 37,9 12,7 6,2 48,2 9,4 11,6 2,9 6,9 0,4
Ago 59,2 28,2 2,4 2,1 25,2 1,3 7,0 3,1 2,7 0,3
Sep 121,4 52,5 11,6 4.4 50,4 2,6 243 52 12,6 0,2
Oct 105,7 39,3 9,1 0,9 52,1 4.4 13,2 4,6 6,8 0,3
Nov 118,0 48,5 14,9 3,0 48,0 3,6 13,7 5,6 6,6 0,8
Dic 116,5 45,6 26,6 6,4 34,4 34 18,3 6,1 8,8 2,2
2003 Ene 144.,5 53,5 5,6 33 75,8 6,3
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Ene 619,3 375,7 11,6 77,6 149,3 52 30,9 9,1 14,6 4.8
Feb 517.4 3236 11,2 74,2 1054 3,0 33,5 13,2 15,4 2,9
Mar 5434 3443 11,3 63,0 117,8 7,1 49,8 19,3 22,5 6,6
Abr 493,0 300,0 15,8 71,5 99,0 6,7 32,7 9,5 16,9 2,0
May 504.,8 296,5 18,2 69,7 112,3 8,2 39,9 10,9 17,2 4.4
Jun 440,2 256,3 16,0 59,0 103,8 52 50,2 16,3 30,3 2,5
Jul 496,7 298,1 14,5 71,8 100,8 11,6 26,4 8,8 15,1 1,0
Ago 4254 285.9 42 53,1 79,1 3,2 19,1 7,7 9,6 0,9
Sep 5135 330,9 13,5 61,1 103,5 4.6 56,0 16,3 30,7 2,1
Oct 547,6 358.,8 11,3 65,6 105,2 6,7 30,3 9,7 15,8 1,6
Nov 5314 3514 17,3 61,2 95,7 5.8 28,3 10,4 15,1 2,0
Dic 503,2 336,9 28,7 52,8 78,7 6,1 42,2 12,4 24.5 3,5
2003 Ene 662,2 428,3 7,6 69,3 148,7 8,3

Fuentes: BCEy 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
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,1 0,0 0,1 479,2 336,4 7,1 72,2 61,5 2,0 0,1 2002 Ene
0,0 0,0 0,2 400,6 274,1 9,2 67,4 47,9 1,9 0,2 Feb
0,0 0,0 0,1 424.8 298,0 12,4 63,5 49,0 1,8 0,1 Mar
0,1 0,0 0,2 387,0 260,3 6,6 64,3 53,9 1,8 0,2 Abr
0,0 0,0 0,1 391,6 260,2 9,2 63,5 57,0 1,6 0,1 May
0,0 0, 0,1 337.8 2144 15,1 53,5 52,5 2,2 0,1 Jun
0,0 0,0 0,0 397,1 266,1 10,0 66,2 52,7 2,2 0,0 Jul
0,0 0,0 0,1 3783 262,3 8,6 51,5 53,9 1,8 0,1 Ago
0,1 0,0 0,5 423,8 289,5 19,9 58,7 53,1 2,0 0,5 Sep
0,0 0,1 1,6 4589 3245 11,2 66,0 53,1 2,5 1,6 Oct
0,0 0,0 0,2 428,1 307,6 10,8 59,4 47,7 2,3 0,2 Nov
0,0 0,0 0,5 410,6 297,6 17,9 47,7 44,3 2,7 0,5 Dic
2003 Ene
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP| Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 2,1 171,0 48,4 19,1 10,2 88,0 3,2 2,1 2002 Ene
1,5 0,0 0,3 150,2 62,7 17,5 9,6 59,0 1,1 0,3 Feb
0,8 0,2 0,3 1684 65,5 21,4 6,1 69,5 5,5 0,3 Mar
3,3 0,0 0,7 138,6 49,1 26,1 9,3 48,5 4.9 0,7 Abr
2,0 0,0 53 153,1 47,2 26,1 10,6 57,2 6,6 53 May
0,1 0,1 0,7 152,6 58,2 31,2 8,1 51,4 3,0 0,7 Jun
0,9 0,1 0,3 1259 40,8 19,6 6,6 49,1 9,5 0,3 Jul
0,3 0,1 0,5 66,2 31,3 5,1 24 25,5 1.4 0,5 Ago
0,7 0,2 5,5 145,8 57,6 242 4.5 51,1 2,7 5,5 Sep
0,2 0,0 1,3 118,9 439 15,9 1,2 52,2 4.4 1,3 Oct
0,0 0,0 0,5 131,6 54,1 21,6 3,8 48,0 3,6 0,5 Nov
0,4 0,0 0,8 134,8 51,7 354 8,6 34,8 34 0,8 Dic
2003 Ene
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,1 0,0 2,2 650,2 384.,8 26,2 82,4 149,5 5,2 2,2 2002 Ene
1,5 0,0 0,5 550,8 336,8 26,7 77,0 106,9 3,0 0,5 Feb
0,8 0,2 0,4 593,2 363,6 33,8 69,6 118,6 7,3 0,4 Mar
33 0,0 0,9 525,6 309,5 32,6 73,6 102,3 6,7 0,9 Abr
2,0 0,0 5,5 5447 3074 35,3 74,0 1143 8,2 5,5 May
0,2 0,1 0,9 490,5 272,6 46,3 61,5 103,9 53 0,9 Jun
1,0 0,1 0,4 523,1 306,8 29,6 72,8 101,8 11,7 0,4 Jul
0,3 0,1 0,6 444.5 293,6 13,7 54,0 79,4 3,3 0,6 Ago
0,8 0,2 6,0 569,5 347,1 44,1 63,3 104,3 4.8 6,0 Sep
0,2 0,2 2,9 5779 3684 27,1 67,2 105,3 6,9 2,9 Oct
0,0 0,0 0,7 559,7 361,8 32,4 63,2 95,7 5,9 0,7 Nov
0,4 0,0 1,3 5454 3493 53,2 56,3 79,1 6,1 1,3 Dic
2003 Ene
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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 residentes en la zona del euro

Emisiones por no residentes en

Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Ene 35,0 19,4 0,2 4,6 114 -0,6 -12,9 -5,0 -5,5 -1,3
Feb -0,4 -6,2 0,2 -2,2 7,8 0,0 1,7 1,1 -0,1 0,5
Mar 17,1 5,7 0,4 -1,1 124 -0,2 16,4 6,5 7,1 2,8
Abr -7,0 -2,2 0,2 -4.4 -0,3 -0,3 -18,4 -8,1 -1,7 -2,6
May 19,5 7,6 -0,8 -2,8 15,5 0,0 0,3 0,1 0,5 -0,3
Jun -2,0 -2,5 0,1 -8,0 8,3 0,0 12,9 3,0 8,8 1,0
Jul 11,0 72 0,3 4,1 -0,8 0,3 -10,1 -3,0 -5,2 -1,6
Ago 9.4 1,5 0,2 0,5 7,2 0,0 0,6 -0,2 1,1 -0,2
Sep 11,0 4,1 -0,3 1,1 6,9 -0,7 24,0 8,6 13,5 1,4
Oct 8,5 7,5 0,2 0,8 -0,3 0,3 -14,2 -5.8 9,2 -0,5
Nov 24,6 20,5 0,5 1,4 2,2 0,1 -2,3 2,7 0,0 0,2
Dic -43,1 =222 -0,4 -4,7 -15,9 0,1 13,2 2,3 9,8 0,9
2003 Ene 55,0 31,9 0,3 7,3 16,1 -0,6
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Ene 47,1 3,2 4,8 5,5 30,7 2,9 12,7 0,1 8,7 34
Feb 32,6 20,0 4,3 3,3 5.4 -0,4 6,2 3,5 3,3 0,9
Mar 52,7 23,0 6,0 0,4 18,7 4,6 13,5 2,4 10,8 1,7
Abr 41,3 8,2 10,9 5,5 12,0 4,6 15,4 2,7 10,5 0,5
May 51,2 12,9 11,4 53 16,1 5,5 18,0 3,6 6,7 2,8
Jun 36,4 13,8 4,9 3,5 11,7 2,5 18,5 7,4 13,7 -0,6
Jul 10,7 -4,6 7,0 2.4 -3,0 8,9 34 0,0 4,3 -0,3
Ago 4.5 -0,7 0,3 -1,9 5,9 0,9 -1,1 -0,6 -0,2 0,1
Sep 46,9 22,5 8,3 2,6 11,7 1,7 12,9 0,8 9,3 -1,5
Oct 244 -4,2 6,4 -0,9 19,3 3,7 0,1 0,8 1,5 -0,3
Nov 28,4 0,7 12,5 0,4 13,3 1,5 1,8 2,3 2,4 -0,3
Dic -41,8 -14,1 22,3 1,5 -52,9 1,4 7,4 2,6 4,7 1,1
2003 Ene 23,6 -6,1 1,5 1,0 23,1 4,0
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Ene 82,1 22,6 5,0 10,0 422 2,3 -0,1 -4,9 32 2,2
Feb 32,2 13,8 4,5 1,1 13,2 -0,4 7,8 4,6 3,2 1,3
Mar 69,8 28,7 6,4 -0,7 31,1 43 30,0 8,9 17,9 4,5
Abr 34,3 6,0 11,1 1,1 11,8 4.4 -3,0 -5,4 2,8 2,1
May 70,7 20,5 10,6 2,5 31,6 5,5 18,3 3,7 7,2 2,5
Jun 344 11,4 5,0 -4,5 20,0 2,5 31,3 10,4 22,5 0,4
Jul 21,7 2,6 7,3 6,5 -39 9,2 -6,7 -3,0 -1,0 -1,9
Ago 13,8 0,9 0,5 -1,4 13,0 0,8 -0,6 -0,8 0,9 -0,1
Sep 57,9 26,6 8,1 3,7 18,6 1,0 37,0 9,4 22,7 -0,1
Oct 32,9 3,3 6,6 -0,1 19,1 4,0 -14,2 -5,1 -7,6 -0,8
Nov 53,0 21,2 13,0 1,7 15,5 1,6 -0,5 -0,4 2,4 -0,1
Dic -85,0 -36,3 21,9 -3,2 -68,9 1,5 20,6 49 14, 2,0
2003 Ene 78.6 25,7 1.8 8.4 39,2 3.5

Fuentes: BCEy 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
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 -1,1 22,1 14,3 -5,2 3,3 11,5 -0,6 -1,1 2002 Ene
0,0 0,0 0,2 1,3 -52 0,1 -1,7 7,8 0,0 0,2 Feb
0,0 0,0 0,0 33,6 12,2 7,5 1,7 12,4 -0,2 0,0 Mar
-0,1 0,0 0,1 -254 -10,3 -1,5 -7,0 -0,3 -0,3 0,1 Abr
0,0 0,0 -0,1 19,7 7,7 -0,3 -3,1 15,5 0,0 -0,1 May
0,0 0,0 0,1 10,9 0,5 8,9 -7,0 8,3 0,0 0,1 Jun
0,0 0,0 -0,2 1,0 42 -4.9 2,5 -0,8 0,3 -0,2 Jul
0,0 0,0 -0,1 9,9 1,3 1,3 0,3 7,1 0,0 -0,1 Ago
0,1 0,0 0,5 35,1 12,7 13,2 2,5 6,9 -0,7 0,5 Sep
-0,1 0,1 1,2 -5,7 1,7 -9,0 0,3 -0,3 0,5 1,2 Oct
0,0 0,0 0,2 223 17,8 0,5 1,5 2,1 0,1 0,2 Nov
-0,1 0,0 0,3 -29.9 -19,9 9.4 -3,8 -16,0 0,1 0,3 Dic
2003 Ene
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cion Central| internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales|
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-0,8 -0,3 1,5 59,9 3,3 13,5 8,9 29,9 2,7 1,5 2002 Ene
0,7 -0,3 -1,9 38,8 23,6 7,5 4,2 6,1 -0,7 -1,9 Feb
0,1 0,0 -1,4 66,2 25,4 16,8 2,1 18,8 4.5 -1,.4 Mar
1,8 0,0 -0,1 56,7 10,9 21,4 6,0 13,9 4,7 -0,1 Abr
0,9 0,0 4,1 69,3 16,5 18,1 8,1 17,0 5,5 4,1 May
-1,9 0,0 -0,3 54,8 21,3 18,6 3,0 9,8 2,5 -0,3 Jun
-0,1 0,0 -0,5 14,1 -4,6 11,3 2,1 -3,1 8,9 -0,5 Jul
0,3 0,0 -0,7 34 -1,3 0,0 -1,7 6,2 0,9 -0,7 Ago
0,7 0,0 3,7 59,8 23,4 17,6 1,1 12,4 1,7 3,7 Sep
-0,5 -0,1 -1,4 24.5 -3,4 8,0 -1,2 18,8 3,6 -1,4 Oct
-0,5 0,0 -2,0 30,2 3,0 14,8 0,0 12,9 1,5 -2,0 Nov
-0,4 -0,3 -0,3 -34.4 -11,5 27,0 2,6 -53,4 1,1 -0,3 Dic
2003 Ene
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP| Organismos
cion Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales|
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-0,8 -0,3 0,5 82,0 17,7 8,2 12,2 41,4 2,0 0,5 2002 Ene
0,7 -0,4 -1,7 40,1 18,4 7,7 2.4 14,0 -0,7 -1,7 Feb
0,1 0,0 -1,4 99,8 37,6 243 3,8 31,2 43 -1,.4 Mar
1,8 0,0 0,0 31,3 0,6 13,9 -1,0 13,5 4 0,0 Abr
0,9 0,0 4,0 89,0 24,1 17,9 5,0 32,5 5,5 4,0 May
-1,8 0,0 -0,3 65,7 21,8 27,5 -4,1 18,2 2,6 -0,3 Jun
-0,1 0,0 -0,7 15,1 -0,4 6,4 4.6 -39 9,2 -0,7 Jul
0,3 0,0 -0,8 13,3 0,1 1,3 -1,4 13,3 0,8 -0,8 Ago
0,8 0,0 42 94,9 36,0 30,8 3,6 19,3 1,0 42 Sep
-0,6 0,1 -0,2 18,8 -1,7 -1,0 -0,9 18,5 4,1 -0,2 Oct
-0,5 0,0 -1,8 52,5 20,8 15,3 1,6 15,0 1,6 -1,8 Nov
-0,5 -0,3 0,1 -64,3 314 36,4 -1,2 -69,4 1,2 0,1 Dic
2003 Ene
Boletin Mensual del BCE * Abril 2003 45%



Cuadro 3.7

Tasas de crecimiento interanuales de los valores distintos de acciones emitidos por residentes
en la zona del euro”

(tasas de variacion interanuales)

1. A corto plazo

En todas las monedas
Total IFM Instituciones Sociedades no Administracién Otras AA PP
Indice (incluido el financieras no financieras Central
dic 01 = 100 Eurosistema) monetarias
1 2 3 4 5 6 7
2002 Ene 4.6 105,0 1,1 -27,2 12,2 6,5 22,6
Feb 2,1 104,8 =32 -21,7 5,7 7.4 55,3
Mar 2,3 107,4 2,5 -16,3 4,1 7,5 48,8
Abr 0,5 106,9 -3,0 -18,0 1.4 4.4 36,1
May 3,8 110,0 2,1 -32,8 -8,3 10,5 27,8
Jun 4,5 109,4 0,4 -25,1 -15,1 16,7 50,8
Jul 53 1114 3,8 -16,4 -13,9 14,6 -3,1
Ago 5,4 112,3 4.8 0,6 -17.9 15,2 -1,3
Sep 7.8 1144 8,9 0,8 -16,9 16,3 -19.,4
Oct 8,9 116,1 10,5 14,9 -18,4 17,9 -0,9
Nov 12,4 119,3 18,6 23,3 -14,5 15,6 -5,3
Dic 12,8 112,8 14,8 30,4 -10,3 19,3 -14,3
2003 Ene 15,2 121,0 17,4 28,9 -7,2 21,1 -15,6
2. A largo plazo
En todas las monedas
Total IFM Instituciones Sociedades no Administracion Otras AA PP
Indice (incluido el| financieras no financieras Central
dic 01 = 100 Eurosistema) monetarias
1 2 3 4 5 6 7
2002 Ene 8,1 100,8 7,2 33,4 24,5 3,7 23,7
Feb 7,7 101,3 6,7 32,2 23,4 3,7 21,6
Mar 7,8 102,2 7,5 30,9 15,8 4,0 23,7
Abr 7,9 102,9 7.4 32,5 16,3 3,8 25,4
May 8,0 103,8 8,0 33,3 14,4 3,5 29,6
Jun 7,5 104,3 7,7 30,8 12,9 3,1 31,7
Jul 7,1 104,6 6,7 27,7 11,7 3,1 36,6
Ago 6,8 104,6 6,5 27,0 8,9 33 343
Sep 7,3 105,4 7,0 27,8 11,7 3,6 31,2
Oct 7,2 105,9 6,3 27,2 12,2 39 30,0
Nov 7,0 106,4 5,7 27,4 7,7 43 29,3
Dic 5,8 105,8 5,0 23,6 6,4 2,9 29,4
2003 Ene 54 106,3 4.6 22,3 53 2,7 30,0
3. Total
En todas las monedas
Total IFM Instituciones Sociedades no Administracién Otras AA PP
Indice (incluido el financieras no financieras Central
dic 01 = 100 Eurosistema) monetarias
1 2 3 4 5 6 7
2002 Ene 7,8 101,2 6,5 32,5 21,9 3,9 23,7
Feb 7,2 101,6 5,5 31,5 19,5 3,9 22,3
Mar 7,3 102,7 6,3 30,3 13,4 42 24,2
Abr 7,2 103,3 6,2 31,8 13,3 3,9 25,7
May 7,6 104,3 7,3 32,3 9,6 4,0 29,6
Jun 7,2 104,8 6,8 30,0 7,1 4,2 32,0
Jul 6,9 105,2 6,4 27,2 6,4 4,0 35,4
Ago 6,7 105,3 6,3 26,7 3,2 4,3 33,2
Sep 7.4 106,2 7,2 27,6 5.5 4,6 29,7
Oct 74 106,8 6,7 27,1 54 5,0 29,2
Nov 7,5 107,6 7,1 27,3 3,0 5,2 28,4
Dic 6,4 106,4 6,0 23,6 32 4,1 28,1
2003 Ene 6,3 107,6 6,0 22,4 2,9 4,1 28,8
Fuente: BCE.

1)  Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
2)  Incluidos los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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En euros?
Total IFM Instituciones Sociedades no Administracién Otras AA PP
Indice (incluido el financieras no financieras Central
dic 01 = 100 Eurosistema) monetarias
8 9 10 11 12 13 14
4,2 105,7 -0,3 -27,2 11,2 6,6 23,0 2002 Ene
2,4 105,7 -4,1 -21,7 4,5 8,0 58,5 Feb
2,7 108,5 2,9 -16,3 2,4 8,1 52,5 Mar
-0,2 107,3 -5,3 -18,0 -0,1 4,7 38,6 Abr
3,2 110,5 0,9 -32,8 -10,1 10,6 26,0 May
4,1 110,2 -0,9 -27,1 -16,4 16,5 51,6 Jun
5,1 112,0 3,5 -18,5 -15,5 14,5 -7,0 Jul
5,7 113,5 6,0 -1,8 -19,3 15,0 -7,0 Ago
7,7 1153 9,0 -1,8 -18,0 16,7 -28,9 Sep
7,6 116,7 8,0 12,1 -20,2 18,1 -11,8 Oct
12,3 120,7 20,3 20,6 -15,8 15,9 -14,0 Nov
13,7 113,7 16,6 27,3 -11,3 20,3 -23,4 Dic
16,0 122,6 20,2 26,0 -8,0 21,1 -26,6 2003 Ene
En euros?
Total IFM Instituciones Sociedades no Administracion| Otras AA PP
Indice (incluido el financieras no financieras Central
dic 01 = 100 Eurosistema) monetarias
8 9 10 11 12 13 14
7,5 100,7 5,5 47,0 23,9 3,8 24.8 2002 Ene
7,2 101,2 5,0 45,2 23,2 3,7 22,5 Feb
7,4 102,1 5,6 433 18,8 3,9 24,7 Mar
7,5 102,7 5,6 44.6 19,4 3,8 26,5 Abr
7.4 103,5 5,8 429 17,3 3,6 30,5 May
7,0 104,1 5,7 39,6 15,8 32 32,7 Jun
6,4 104,2 4.5 33,9 15,7 3,1 37,9 Jul
6,3 104,3 4.4 32,8 12,8 33 35,3 Ago
6,7 105,0 5,1 33,7 14,1 34 32,1 Sep
6,5 105,4 4,3 31,3 14,7 3,9 29,7 Oct
6,5 105,9 4,2 31,7 9,2 43 29,1 Nov
5,2 105,2 3,5 27,1 7,9 2,7 29,0 Dic
4.8 105,6 3,1 25,9 6,5 2,5 29,2 2003 Ene
En euros?
Total IFM Instituciones Sociedades no Administracién Otras AA PP
Indice (incluido el financieras no financieras Central
dic 01 = 100 Eurosistema) monetarias
8 9 10 11 12 13 14
7,2 101,2 4.9 45,6 20,9 4,0 24,7 2002 Ene
6,8 101,6 4,1 44,0 18,6 4,1 232 Feb
6,9 102,6 4,7 42,1 14,9 43 25,2 Mar
6,7 103,1 4.4 433 14,8 39 26,7 Abr
7,0 104,1 53 41,5 10,7 42 30,4 May
6,7 104,6 5,0 38,4 8,2 42 33,0 Jun
6,3 104,9 4.4 33,1 8,3 4,0 36,6 Jul
6,2 105,1 4,6 32,3 5,0 42 34,0 Ago
6,8 105,9 5,5 332 6,3 4.5 30,3 Sep
6,6 106,4 4,7 31,1 59 5,0 28,7 Oct
7,0 107,2 5,8 31,6 33 53 27,9 Nov
6,0 106,0 4,7 27,1 3,7 4,1 27,4 Dic
5,8 107,1 4.8 25,9 33 4,0 27,8 2003 Ene
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~ W Cuadro38

Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(mm de euros, saldo a fin de periodo; valores de mercado)

Saldos vivos

Total IFM Instituciones financieras no Sociedades
monetarias no financieras
1 2 3 4
2000 Ene 5.297,1 628,9 582.,8 4.085,3
Feb 5.794,6 647,8 600,6 4.546,2
Mar 5.841,3 658,2 649,7 4.533,4
Abr 5.860,1 670,4 654.,9 4.534.8
May 5.751,1 6734 648,2 4.429.5
Jun 5.716,5 692,0 645,7 4.378,8
Jul 5.833,7 700,3 696,3 4.4372
Ago 5.947,3 742,1 700,4 4.504,7
Sep 5.638,6 730,3 687,7 4.220,7
Oct 5.666,3 719,0 664.,4 4.282.9
Nov 5.465,3 674,5 673,5 4.117.4
Dic 5.430,4 687,0 675,0 4.068,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 5.667,2 762,2 706,3 4.198,7
Feb 5.2479 710,1 661,6 3.876,2
Mar 5.020,1 686,3 620,4 3.713,5
Abr 5.364.,4 7153 643.4 4.005,6
May 5.233,9 697,9 627,0 3.909,0
Jun 4.984,1 676,5 635,1 3.672,5
Jul 4.959.,8 647,0 5724 3.740,4
Ago 4.650,3 643,2 576,6 3.430,5
Sep 4.052,5 5357 485,3 3.031,5
Oct 4.277,9 551,5 4977 3.228,7
Nov 4.522,8 587.,5 512,0 3.423,2
Dic 4.652,4 617,3 511,0 3.524,1
2002 Ene 4.574,0 623,8 518.,8 3.431,4
Feb 4.545,6 6224 509,8 3.413,4
Mar 4.750,1 665,3 536,7 3.548,2
Abr 4.569,8 678,0 517,5 3.374,2
May 4.432,0 666,3 4849 3.280,9
Jun 4.113,3 614,8 463,4 3.035,1
Jul 3.709,7 515,6 3954 2.798,7
Ago 3.519,2 521,6 371,0 2.626,6
Sep 29779 412,6 276,0 2.289,4
Oct 3.250,5 446,8 321,2 2.482,5
Nov 3.434,7 4873 346,0 2.601,4
Dic 3.133,7 450,7 283.,6 2.399,5
2003 Ene 2.993,5 425,77 261,2 2.306,6

Total saldo vivo

(mm de euros, fin de periodo, valores de mercado)
7000
6000

5000

4000

3000

2000

1000

1999 2000 2001 2002

Fuente: BCE.
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4 I1APC 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]  cién sobre| 1996 = 100| 1996 = 100
periodo ant.
Ponderacion sobre
el total (%) " 100,0 100,0 59,1 59,1 40,9 40,9 100,0 100,0 59,1 40,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 106,0 2,1 105,3 2,5 107,6 1,5 - - - -
Ampliacion de la zona del euro
2001 108,6 2,4 107,7 2,3 110,4 2,7 - - - -
2002 111,0 2,2 1094 1,6 113,9 3,1 - - - -
20021 110,0 2,5 108,6 2,1 112,6 3,1 110,2 0,8 108,8 112,7
11 111,1 2,1 109,9 1.4 1134 3,1 110,8 0,5 1094 1134
it 111,2 2,1 109,1 1,3 114,8 3,3 111,3 0,4 109,6 114,3
v 111,8 2,3 110,1 1,8 114,8 3,1 111,8 0,5 110,0 115,1
2002 Abr 111,0 2,3 109,9 1,9 113,0 2,9 110,6 0,2 1094 112,9
May 111,2 2,0 110,0 1,2 113,4 3,2 110,9 0,2 1094 113,5
Jun 111,1 1,8 109,7 1,0 113,8 3,2 110,9 0,0 109,3 113,8
Jul 111,1 2,0 108,9 1,1 114,8 3,2 111,0 0,1 109,3 114,1
Ago 111,1 2,1 108,9 1,3 1149 3,3 111,3 0,2 109,5 114,4
Sep 1114 2,1 109,7 1.4 114,5 3,2 111,5 0,3 109,8 114,6
Oct 111,6 2,2 110,1 1,7 114,5 3,2 111,8 0,2 110,0 114,8
Nov 111,6 2,3 110,0 1,8 114,4 3,1 111,8 0,0 109,9 115,1
Dic 112,1 2,3 110,2 1,9 115,5 3,0 112,0 0,2 110,0 1154
2003 Ene 112,1 2,2 110,2 1,6 115,2 2,8 112,4 0,4 110,7 115,5
Feb 112,5 2,4 110,6 2,1 115,7 2,7 112,7 0,3 111,0 115,7
Mar ? . 2,4 . . . . . .
2. Desglose de bienes y servicios
Bienes Servicios
Alimentos ¥ Bienes industriales Vivienda| Transporte|] Comunica- | Recreativos y Varios
Total|  Alimentos| Alimentos no Total Bienes Energia ciones|  personales
elaborados®| elaborados industriales no
energéticos
Ponderacion sobre
el total (%) " 19,3 11,7 7,6 39,8 31,6 8,2 10,4 6,3 2,9 14,9 6,4
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,7 2,4 1,8 2,1 -4.4 2,0 1,8
2000 1.4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,1 1,5 2,5 -7,0 2,5 2,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 4,4 2,8 7,0 1,2 0,9 2,3 1,7 3,6 -4,1 42 2,8
2002 3,1 3,1 3,1 0,9 1.4 -0,6 2,4 3,2 -0,3 42 33
20021 4,9 3,5 7,0 0,8 1,7 -2,1 2,2 34 -0,6 43 3,2
I 2,9 3,2 2.4 0,7 1,6 2,3 2,3 3,1 -0,1 42 34
III 2,3 3,0 1,4 0,8 1,3 -0,7 2,5 34 -0,1 43 3,5
v 2,3 2,7 1,7 1,5 1,2 2,8 2,5 3,0 -0,3 4,0 34
2002 Abr 3,6 3,3 4,2 1,1 1,6 -0,6 2,3 2,9 -0,2 3,7 33
May 2,7 3,2 2,0 0,5 1,5 -2,8 2,3 3,2 -0,1 4.5 3,5
Jun 2,3 3,1 1,2 0,3 1,5 -3,6 2,3 3,3 -0,1 43 34
Jul 2,2 3,0 0,9 0,6 1,3 -1,6 2,5 34 -0,1 43 3,5
Ago 2,4 3,0 1,4 0,8 1,2 0.4 2,5 36 -0,1 4.4 3,5
Sep 2,4 2,9 1,8 0,9 1,3 -0,2 2,4 3,2 0,0 43 34
Oct 2,3 2,7 1,6 1,5 1,2 2,5 2,5 3,0 0,1 43 3,2
Nov 2,4 2,6 1,9 1,5 1,2 2,3 2,4 3,2 -0,4 4,0 34
Dic 2,2 2,7 1,4 1,7 1,2 3,8 2,5 2,8 -0,6 3,8 3,5
2003 Ene 1,4 2,8 -0,6 1,8 0,6 6,0 2,4 3,3 -0,8 3,2 3,6
Feb 2,1 33 0,3 2,2 0,7 7,6 2,4 3,3 -1,1 3,0 3,7
Mar . . .

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.
1) Referido al indice del periodo 2003.

2)  Estimacion basada en los primeros datos publicados por Alemania e Italia (y, si

informacion preliminar sobre los precios de la energia.

3)  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® materias primas” (euros por
Total Industria, excluidas construccién y energia Energia| Cons-| Manu- Total, barril)
Indice, Bienes| Bienes de| Bienes de consumo t‘r}lc' facturas excluid)a
1995=100 intermedios| equipo cion® energia
Total| Bienes de| Bienes de
consumo| consumo
duradero| no duradero
1 2 4 5 6 7 8 10| 12 13 14
1997 1014 1,1 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,2 1,3 0,8 10,7 14,6 17,0
1998 100,6 -0,8 -0,4 0,6 0,5 0,8 0,5 -52 0,3 -0,6 -21,0 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,4 -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,5 1,2 0,2 15,8 -5,9 17,1
2000 105,7 5,5 5,0 0,6 1,5 1,4 1,6 19,0 24 5,2 50,8 16,7 31,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 108,2 2,2 1,2 1,1 3,0 2,0 3,1 2,7 2,2 1 -8,8 -7,6 27,8
2002 108,1 0,0 -0,2 1,1 1,3 1,6 1,3 22 0 -3,2 -1,7 26,5
2002 1 107,5 -0,7 -1,5 1,3 1,7 1,9 1,6 -44 1,8 -0 -10,5 -3,6 24,6
1I 108,1 -0,7 -0,7 1,1 1,0 1,7 09 45 1,5 -0 -8,7 -5,5 27,8
1II 108,3 0,0 0,3 0,9 1,1 1,5 L1 25 1,5 0 -42 -1,6 27,2
v 108,6 1,3 1,0 0,9 1,3 1,3 1.4 2,9 1 14,0 44 26,5
2003 1 . . . . . . . . . . 10,0 -5,0 28,4
2002 Mar 107,8 -0,6 0,3 -1,3 1,3 1,3 1,9 1,2 -32 - -0,3 -1,6 -0,3 27,9
Abr 108,1 -0,5 0,4 -1,0 1,2 1,2 1,8 1,1 -34 - -0,1 -1,2 -1,4 29,3
May 108,1 -0,7 0,4 -0,8 1,2 1,0 1,7 09 -4,6 - -0,4 -9,5 -6,8 28,1
Jun 108,0 -0,8 0,4 -0,4 1,0 0,9 1,6 0,8 -54 - -0,5 -149 -84 25,8
Jul 108,1 -0,2 0,7 0,1 0,9 1,1 1,3 1,0 -33 - 0,1 -10,2 -7,6 25,9
Ago 108,2 0,0 0,8 0,3 0,9 1,1 1,5 1,0 -24 - 0,4 -4.3 -1,3 27,0
Sep 108,5 0,2 0,9 0,5 0,9 1,3 1,5 12 -1,8 - 0,6 24 4,7 28,9
Oct 108,8 1,0 1,0 0,8 0,9 1,3 1,4 1,3 2,1 - 1,3 14,3 7,8 27,9
Nov 108,4 1,1 1,1 1,1 0,9 1,3 1,3 1,3 24 - 1,4 10,5 34 24,2
Dic 108,7 1,6 1,2 1,1 1,0 1,4 1,3 1,4 43 - 1,9 17,2 2,1 27,1
2003 Ene 109,7 2,2 1,1 1,4 0,7 1,2 1,0 1,2 6,8 - 2,1 16,9 -2,3 28,3
Feb . . - 16,6 -4,5 29,8
Mar - -1,7 -8,0 27,2
2. Deflactores del producto interior bruto®
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario; desestacionalizadas)
Total Demanda interior Exportaciones®|  Importaciones®
Indice, Consumo privado| Consumo publico| Formacién bruta
1995 =100 de capital fijo
15 17 18 19 20 21 22
1996 102,0 2,1 2,4 2,2 0,9 0,8 0,8
1997 103,6 1,7 2,0 1,3 0,9 1,8 2,6
1998 105,3 1,3 1.4 1,2 0,9 -0,1 -1,5
1999 106,4 1,2 1,1 1,9 0,8 -0,5 -0,3
2000 107.8 2,5 2,2 2,7 2,5 4,6 8,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 110,8 2,2 2.4 2,4 2,0 1,5 0,8
20011 109,9 2,7 2,3 2,6 2,5 3,1 43
I 110,7 2,7 2,7 2,3 1,8 2,2 2,7
III 111,1 2,0 2,5 2,5 2,3 0,9 -0,1
v 112,0 1,5 2,1 2,3 1,6 0,3 23,2
2002 1 112,7 1,6 2,5 2,3 1,1 0,6 -2,1
I 113,2 1,3 1,9 2,0 1,1 0,3 -2,7
1 113.8 1,3 1,7 1,5 0.4 0,8 -2,5

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

1) Hasta diciembre de 1998, en ECU; a partir de entonces, en euros.
2) Brent (para entrega dentro de un mes). Hasta diciembre de 1998, en ECU; desde enero de 1999, en euros.
3)  Desagregacion con arreglo a la definicion armonizada de los principales destinos econémicos.
4)  Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.
5) Hasta el final de 1998 los datos se basan en datos nacionales expresados en moneda nacional.
6) Los deflactores de importaciones y exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.
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£ 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
Total Demanda interior Saldo exterior®
Total Consumo] Consumo puiblico| Formacién bruta|  Variacién de| Total| Exportaciones®| Importaciones®
privado de capital fijo| ~ existencias?)
1] 2) 3 4 5 6 7 g 9
1998 5.883,6 5.743,8 3.330,9 1.176,4 1.203,6 33,0 139,8 1.949,1 1.809,3
1999 6.150,1 6.048,6 3.507,1 1.230,0 1.291,8 19,7 101,5 2.052,1 1.950,6
2000 6.449.4 6.380,5 3.674,6 1.288,8 1.389,0 28,0 68,9 2.415.9 2.347,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.827,7 6.716,6 3.919,3 1.367,4 1.437,3 -7.4 111,1 2.551,8 2.440,7
2002 . . . . . . . . .
2001 III 1.711,6 1.681,0 986,1 3434 360,0 -84 30,6 636,6 606,0
v 1.721,8 1.681,8 989,3 3472 3572 -12,0 40,0 632,2 592,1
20021 1.739,3 1.692,2 994,9 351,8 356,3 -10,7 47,0 633,3 586,3
I 1.753,5 1.703,7 1.001,4 355,2 3513 -4,2 49,7 643,4 593,6
11 1.768,8 1.709,2 1.009,6 358,0 352,1 -10,4 59,5 659,4 599.,8
v . . . . . . . . .
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
PIB
Total Dermanda interior Saldo exterior®
Total Consumo] Consumo publicol Formacion bruta)  Variacion def Total| Exportaciones®| Importaciones®
privado| de capital fijo ~ existencias?)
1 11 124 13 14 15 16 17 18
1998 5.667,3 5.544.8 3.186,3 1.142,2 1.191,0 25.4 122,5 1.938,8 1.816,2
1999 5.826,1 5.738,1 3.299,2 1.164,7 1.260,6 13,7 88,0 2.039,4 1.951,4
2000 6.029,4 5.904,1 3.382,0 1.187,7 1.321,9 12,4 125,3 2.295.4 2.170,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.223,2 6.074,4 3.520,0 1.227.9 1.338,9 -12,4 148,9 2.386,9 2.238,1
2002 6.271,3 6.087,4 3.542,1 1.258,1 1.305,2 -18,1 183,9 2.416,1 2.232,2
2001 I 1.557,8 1.517,2 881,8 307,1 333,7 -5,3 40,5 596,4 5559
v 1.554,2 1.516,5 882,1 309,0 330,7 -5,3 37,7 589,0 5513
20021 1.560,3 1.516,0 880,5 311,3 330,0 -5,7 442 590,1 545.9
1I 1.565.4 1.519,5 883,6 314,3 325,6 -4,0 45,9 600,2 5543
1T 1.571,5 1.522,9 887.4 315.4 325,0 -4,8 48,5 612,8 564,2
v 1.574,1 1.528,9 890,6 3171 3247 -3,5 45,2 613,0 567,8
(Tasas de variacion interanuales)
1998 2,9 3,5 3,0 1,4 5,1 - - 74 10,0
1999 2,8 3,5 35 2,0 5,8 - - 5.2 7.4
2000 3,5 2,9 2,5 2,0 4,9 - - 12,6 11,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,4 0,9 1,8 2,1 -0,6 - - 2,8 1,5
2002 0,8 0,2 0,6 2,5 -2,5 - - 1,2 -0,3
2001 I 1,3 0,7 1,8 2,2 -1,5 - - 1,5 -0,2
v 0,5 0,0 1,6 1,6 -2,5 - - -2,8 -4,1
20021 0,3 -0,2 0,5 2,0 -2,5 - - 2,4 -39
I 0,6 -0,1 0,4 2,6 -3,2 - - 0,6 -1,5
1T 0,9 0,4 0,6 2,7 -2,6 - - 2,7 1,5
v 1,3 0,8 1,0 2,6 -1,8 - - 4,1 3,0

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 8 y 9.
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Valor afiadido 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|  Construccién Comercio,| Intermediacién| Administracién intermedio de netc')s de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, Publica, SIFIMP|  subvenciones
silvicultura y energfa e 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
1998 5.471,0 138,7 1.276,8 295.,4 1.139,8 1.441,3 1.179,0 202,2 614,8
1999 5.689,1 136,0 1.293,3 310,7 1.191,3 1.527,3 1.230,6 201,6 662,7
2000 5.972,6 136,9 1.347,3 326,5 1.261,1 1.619,9 1.280,9 212,1 688,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.344,0 151,7 1.411,7 3474 1.356,8 1.719,1 1.357,2 2323 715,9
2002 . . . . . . . .
2001 III 1.591,4 38,6 353,5 87,3 340,8 430,5 340,7 58,6 178,8
v 1.601,6 38,5 3494 88,2 342,8 438,0 3447 59,2 1794
20021 1.614,2 39,1 351,2 89,6 345,8 439,3 349,2 58,1 183,1
I 1.628,0 38,6 354,5 89,3 348,0 444.6 353,0 57,7 183,2
I 1.640,9 39,3 356,8 89,8 351,0 4472 356,8 58,3 186,1
v . . . . . .
4. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total|  Agricultura, Industria| ~ Construccion| ~ Comercio,| Intermediacion| Administracion| —intermedio de netos de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, Publica, SIFIM®|  subvenciones
silvicultura y energia e 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
1998 5.319,6 142,3 1.256,7 291,9 1.114,3 1.388,4 1.126,1 2224 570,2
1999 5.462,1 146,0 1.268,3 299,2 1.164,1 1.441,0 1.143,5 231,2 595,3
2000 5.666,9 145,6 1.319,0 306,2 1.220,5 1.507,7 1.167,9 247,6 610,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 5.865,2 151,8 1.348,3 311,0 1.282,6 1.569,0 1.202,4 264,7 622,8
2002 5.922,9 152,5 1.350,3 306,4 1.299,6 1.589,6 1.224.,6 271,3 619,7
2001 II1 1.469,0 38,3 337,0 77,8 321,1 393,8 301,0 66,4 155,2
v 1.466,5 38,2 332,5 77,8 321,5 3944 302,2 67,2 155,0
2002 1 1.472,8 38,1 335,5 77,3 322,6 395,2 304,0 67,1 154,5
I 1.478,7 38,0 337,5 76,5 324,1 397,2 305,4 67,2 153,9
I 1.484,2 38,3 339,3 76,4 325,6 398,0 306,6 68,0 155,2
v 1.487,2 37,9 338,0 76,2 3272 399,2 308,6 69,1 156,0
(tasas de variacion interanuales)
1998 2,9 1,5 32 0.4 4,0 3,7 1,5 3,6 2,6
1999 2,7 2,6 0,9 2,5 4,5 3,8 1,5 4,0 44
2000 3,8 -0,3 4,0 2,3 4.8 4,6 2,1 7,1 2,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,7 -1,3 1,1 -0,6 2,6 2,6 1,4 5,4 0,1
2002 1,0 0,4 0,2 -1,5 1,3 1,3 1,8 2,5 -0,5
2001 111 1,6 -1,3 0,8 -0,8 2,4 2,5 1,5 5,0 -0,1
v 0,7 -0,7 -1,5 -0,6 1,4 2,0 1,4 5,0 -0,3
2002 1 0,6 1,1 -1,8 -0,6 1,0 1,6 1,6 2,9 -1,1
I 0,9 1,0 0,1 -1,6 1,1 1,3 1,8 2,0 -1,6
il 1,0 0,1 0,7 -1,8 1,4 1,1 1,8 2,3 0,0
v 1,4 -0,6 1,7 -2,0 1,8 1,2 2,1 2,7 0,6

Fuente: Eurostat.

1) La utilizacion de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFIM) se trata como consumo intermedio que 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 cién turas
Indice (d) Total Bienes| Bienes de Bienes de consumo
1995 = 100 intermedios equipo Total| Bienes de| Bienes de

€ONSUMO| CONSUMoO no
duradero|  duradero

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 2,1 111,3 1,9 2,0 1,9 2,5 1,6 1.4 1,6 0, 4,0 1,9
2000 5,0 117.4 5,5 6,0 6,0 9,2 2,2 6,5 1,4 1,8 2,1 59
Ampliaciion de la zona del euro

2001 0,2 118,0 0,4 0,2 -0,8 1,5 0,4 -2,5 1,0 1,3 0,0 0,3
2002 -1,0 117,0 -0,8 -1,0 0,2 -2,5 -1,1 -5,1 -0,3 0,4 -1,1 -1,0
2001 IV -2,9 116,0 -3,6 -4,7 -6,0 -4,7 -2,6 -7,4 -1,6 3,5 1,4 -4,5
2002 1 -2,6 116,6 -2.9 =34 2,1 -6,7 -1,3 -6,7 -0,2 1,0 1,2 -3,7
11 -1,1 117,1 -0,7 -1,0 0,3 -2,7 -1,1 -6,0 -0,1 2,1 -1,7 -0,8
it -0,8 1173 -0,5 -0,7 0,7 -1,6 -1,9 -4,3 -1,5 0,5 -0,9 -0,6
v 0,3 117,0 0,9 1,2 2,2 1,2 -0,1 -3,5 0,5 -1,6 -2,7 1,2
2002 Abr -0,6 116,9 -0,6 -0,9 0,4 -2,2 -1,5 -6,3 -0,5 1,2 0,7 -0,4
May -1,9 116,8 -1,0 -1,3 0,5 -4,6 -0,6 -6,9 0,7 1,9 -3,2 -1,4
Jun -0,9 117,6 -0,3 -0,8 -0,1 -1,5 -1,2 -4,8 -0,5 32 -2,3 -0,7
Jul -0,5 117,1 -0,1 -0,3 0,6 -0,6 -1,7 -1,7 -1,7 1,1 -1,0 -0,3
Ago -1,2 117,4 -1,3 -1,4 -0,4 -1,7 -2,5 -9,6 -1,3 0,3 -0,5 -1,2
Sep -0,6 117,2 -0,3 -0,5 1,6 -2.4 -1,7 -3,2 -1.4 0,1 -1,2 -0,5
Oct -0,2 117,2 0,8 0,3 1,2 -0,2 -0,4 -2,8 0,1 3,5 -3,8 0,4
Nov 1,9 1179 2,6 3,3 4,2 3,9 1,5 0,0 1,8 -1,8 -2,0 32
Dic -0,8 116,0 -0,8 -0,1 1,2 0,1 -1,6 -8,2 -0,3 -5,6 2,2 -0,1
2003 Ene 0,3 117,2 0,7 0,8 1,5 1,7 -1,1 -3,0 -0,7 -0,7 2,5 0,6
Feb . . . . . . . . . .

2. Ventas al por menor y matriculaciones de automoviles

(tasas de variacidn interanuales, salvo indicacion en contrario)
Ventas al por menor (d) Nuevas matriculaciones de
Precios corrientes Precios constantes automéviles
Total Total Alimentos,|No alimenticios Miles® (d)
Indice Indice bebidas y Calzado,|  Equipo del
1995 = 100, 1995 = 100 tabaco vestido y hogar
confeccion
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 1114 3,1 107,3 2.4 2,8 2,3 1,1 2,6 973 54
2000 115,9 4,1 109,7 2,3 2,0 2,2 1,7 4,5 953 -2,1
Ampliacion de la zona del euro

2001 121,0 42 111,3 1.4 1,5 1,3 1,1 -0,4 968 -0,8
2002 1234 1,9 111,5 0,2 0,8 -0,1 -0,8 -2,1 925 -43
2001 IV 122,2 3,5 111,6 1,1 1,4 0,9 -0,2 -0,7 954 2,1
20021 122,6 2,6 1114 0,5 0,9 -0,2 0,2 2,2 917 -4,5
11 123,0 1,9 111,1 -0,2 0,4 0,1 -1,4 2,3 911 -1,7
1T 1239 1,8 112,0 0,6 1,0 0,5 -1,3 -1,0 919 -4,8
v 124,0 1,5 111,5 -0,1 0,9 -0,6 -0,9 -3,1 954 0,2
2002 Abr 123,2 2,8 110,9 0,0 0,9 0,4 -0,3 -2,3 898 -1,7
May 122,8 1,5 111,5 0,4 0,8 0,2 -2,9 -1,5 908 -7,8
Jun 123,1 1,3 110,9 -0,8 -0,5 -0,4 -0,8 -3,0 927 -7,6
Jul 123,5 1,7 111,9 1,0 1,0 0,8 0,8 0,0 899 -7,1
Ago 1243 2,1 112,5 0,7 1,5 0,4 0,0 -2,2 926 -4,0
Sep 123,9 1,5 111,5 0,1 0,5 0,3 -4,7 -0,7 932 -2,6
Oct 1248 3,4 112,3 1,7 1,9 1,7 5,0 -1,8 932 -3,3
Nov 123,6 0,8 111,5 -0,7 1,0 -1,5 -5,3 -3,6 946 -1,2
Dic 123,6 0,4 110,6 -1,3 -0,1 -1,9 -2,1 -3,8 984 6,1
2003 Ene 125,9 33 113,4 2,5 4,1 1,3 2,6 -0,7 886 -5,3
Feb . . . . . . . 894 -3,5

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

2)  Desagregacion con arreglo a la definicion armonizada de grandes sectores industriales.

3)  Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales.
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Cuadro 5.3

Encuestas de opinion de la Comision Europea®”

1. Indicador de clima econémico, encuestas de la industria manufacturera y de los consumidores
(saldos netos?, salvo indicacion en contrario; desestacionalizados)

Indicador Industria manufacturera Indicador confianza de los consumidores
de clima
econzrrcﬁco3' Indicador confianza industrial Utilizacion Total’ Situacion Situacion|  Paro en| Ahorro en
(fndice de la financiera en| econdmica los| los préximos
1995=100) TotaP|  Cartera de| Existencias| Expectativas| capacidad los préximos enlos| proximos| 12 meses
pedidos| de productos| de produccion| productiva® 12 meses| proximos 12| 12 meses
terminados (porcentaje), meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 101,2 -7 -16 12 6 82,3 -3 3 -4 11 1
2000 103,7 5 3 5 16 84,4 1 4 1 1 2
2001 100,8 -8 -14 13 1 83,1 -5 2 -10 14 2
2002 99,0 -12 -25 12 3 81,2 -11 -1 -12 26 -3
2002 1 99,1 -14 -26 14 -1 81,1 -10 0 -12 28 0
11 99,4 -11 -25 12 4 81,1 -8 -1 -9 22 -3
it 98,9 -12 -27 11 4 81,3 -10 -1 -11 26 -3
v 98,6 -10 -23 11 3 81,3 -14 -3 -15 30 -8
2003 I 98,1 -11 -24 10 1 -19 -5 -23 39 -9
2002 Mar 99,3 -12 -25 13 3 - -9 0 -10 26 0
Abr 99,2 -11 -26 12 4 81,2 -9 -1 -10 23 -3
May 99,5 -10 -23 11 4 - -8 -1 -8 22 -2
Jun 99,4 -11 -25 12 4 - -8 0 -8 22 -3
Jul 99,1 -11 -26 11 4 81,0 -10 -1 -10 26 -4
Ago 98,7 -12 -30 10 4 - -11 -1 -12 27 -4
Sep 99,0 -12 -26 12 3 - -9 -1 -10 24 -2
Oct 98,8 -11 -25 10 3 81,5 -12 -2 -12 27 -7
Nov 98,4 -11 -23 12 2 - -14 -4 -15 30 -7
Dic 98,6 -9 =22 10 4 - -16 -4 -19 33 -9
2003 Ene 98,2 -10 -23 10 2 81,1 -18 -5 -21 36 -9
Feb 98,4 -11 -23 11 2 - -19 -5 -23 39 -9
Mar 97,8 -12 -25 10 -2 - -21 -6 -26 42 -9

2. Construccion, comercio al por menor y encuestas de servicios

(saldos netos?, desestacionalizados)

Indicador confianza de la construccion

Indicador confianza comercio al por menor

Indicador confianza de los servicios

TotaP’| Cartera de| Expectativas TotaP| Evolucion de Nivel de| Evolucién de TotaP’ Clima| Demanda en| Demanda en

pedidos|  creacion de los negocios| existencias| los negocios empresarial|  los dltimos| los préximos

empleo actual futura meses| meses

12] 13 14 15 16| 17 18 19 20 21 22

1999 -10 -17 -2 -7 -7 17 2 27 25 26 31
2000 -5 -13 3 -2 1 17 9 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -7 17 2 15 16 8 20
2002 -20 -28 -12 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2002 1 -16 -23 -9 -16 -22 20 -6 3 3 -14 21
1T -18 -24 -10 -18 -24 20 -9 5 1 1 14

1T -23 -32 -14 -17 -23 15 -11 -1 -5 -8 11

v -24 -31 -16 -15 221 16 -8 -4 -13 -4 4
2003 I -21 -28 -14 -17 -24 17 -10 -5 -16 -11 11
2002 Mar -17 -23 -10 -17 -22 23 -7 7 7 -11 26
Abr -18 -24 -11 -17 -25 21 -6 7 3 1 18

May -17 -24 -9 -18 -24 21 -8 6 3 1 14

Jun -18 -25 -11 -18 -23 18 -12 3 -3 1 10

Jul -21 -31 -10 -17 -23 17 -11 0 -4 -7 10

Ago -25 -34 -16 -16 -22 14 -12 -2 -4 -12 11

Sep -23 -30 -15 -17 -25 15 -11 0 -6 -5 12

Oct -23 -32 -14 -16 221 15 -11 -4 -13 -4 5

Nov -25 -32 -18 -14 -17 18 -7 -4 -13 -4 5

Dic -23 -30 -15 -16 -24 16 -7 -5 -13 -4 2

2003 Ene =22 -29 -15 -19 -29 18 -10 -4 -15 -12 14
Feb -21 -28 -13 -13 -17 14 -9 -4 -15 -8 10

Mar -21 =27 -14 -18 -25 18 -12 -7 -17 -12 8

Fuente: Encuestas de opinién de la Comision Europea.

1) Los datos corrresponden al Euro 12.

2) Diferencia entre porcentaje de entrevistados que responden afirmativa y negativamente.
3) El indicador de clima econémico estd compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los consumidores, de la construccién y del comercio al
por menor; el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40% y cada uno de los otros tres indicadores tiene una ponderacion del 20%.
4)  Los datos se recogen en enero, abril, julio y octubre de cada aiio. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos encuestas consecutivas. Los datos
anuales son medias trimestrales.
5)  Los indicadores de confianza se calculan como medias simples de los componentes incluidos; para el cdlculo de los indicadores de confianza se utilizan
los componentes de existencias (columnas 4 y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.

Boletin Mensual del BCE * Abril 2003

55%



Cuadro 5.4

Indicadores del mercado laboral V

1. Ocupados

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

Total economia | Por situacién profesional Por ramas de actividad
Millones Asalariados| Auténomos| Agricultura, Industria| Construccién Comercio, Servicios| Administracion
caza,| manufacturera, reparaciones, financieros, a puiblica,
silvicultura, energia e hostelerfa,| empresas, alquileres educacion,
y pesca industrias transportes y y actividades| sanidad y otros
extractivas comunicaciones inmobiliarias servicios
Ponderacién sobre 100,0{ 1000 842 158 47 193 7,0 252 14,2 29,6
el total (%)?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 122,334 1,8 1,9 0,8 -1,3 1,0 0,1 2,0 52 1,6
1999 124,584 1,8 2,3 -0,6 -2,5 -0,2 1,9 2,3 5,7 1,9
2000 127,335 2,2 2,5 0,8 -1,5 0,6 1,7 3,0 6,0 1,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 133,148 14 1,7 0,3 -0,7 0,3 0,3 1,6 3,8 1,6
2002 133,700 04 0,6 -0,6 -2,0 -1,2 -1,1 0,7 1,8 1,4
2001 IV 133,538 0,9 1,1 -0,4 -1,4 -0,5 -0,4 1,2 2,9 1,4
20021 133,662 0,7 0,9 -0,3 -2,0 -1,1 -0,9 1,5 2,1 1,5
11 133,693 0,5 0,7 -0,7 -1,9 -1,2 -1,0 0,8 1,9 1,4
11T 133,683 0,3 0,5 -0,9 -1,8 -1,2 -1,4 0,3 1,6 1,4
v 133,762 0,2 0,3 -0,6 2,2 -1,5 -1,2 0,2 1,5 1,3
2. Parados
(tasas desestacionalizadas)
Total Por edad ¥ Por sexo ¥
Adultos Jévenes Hombres Mujeres
Millones| % de la poblacion | Millones| % de la poblacion| Millones| % de la poblacion| Millones| % de la poblacién| Millones| % de la poblacién

activa

activa

activa

activa

activa

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

1998 13,270 10,2 10,146 89 3,124 20,0 6,445 8,6 6,825 12,5
1999 12,247 9,3 9431 82 2815 18,0 5,901 7,8 6,345 11,4
2000 11,104 8,4 8,555 73 2,549 16,2 5,286 70 5818 10,3

Ampliacion de la zona del euro

2001 11,026 8,0 8,505 70 2,521 15,6 5,295 6,7 5,731 9,7
2002 11,525 83 8,944 73 2,580 16,1 5,695 72 5830 9,7
20011V 11,140 8,0 8,604 70 2,536 15,7 5421 6,9 5719 9,6
2002 I 11,269 8,1 8,724 7,1 2,545 15,8 5,510 7,0 5,759 9,7
I 11,448 8,2 8,871 72 2577 16,0 5,643 7,1 5,805 9,7

111 11,603 83 9,015 73 2,588 16,1 5,755 72 5848 9,8

v 11,801 8,5 9,180 74 2,621 16,4 5,880 74 5920 9,9
2002 Feb 11,267 8,1 8,725 7,1 2,542 15,8 5,504 6,9 5,763 9,7
Mar 11,327 82 8,771 7,1 2,556 159 5,552 70 5775 9,7

Abr 11,358 8,2 8,806 72 2552 159 5,576 7,0 5,783 9,7

May 11,453 8,2 8,882 72 2,570 16,0 5,648 7,1 5,804 9,7

Jun 11,534 83 8,924 72 2,610 16,2 5,705 72 5829 9,7

Jul 11,569 8,3 8,979 73 2,590 16,1 5,730 72 5839 9,8

Ago 11,601 8,3 9,012 73 2,589 16,1 5,755 7,2 5846 9,8

Sep 11,638 8,4 9,053 73 2,585 16,1 5,779 73 5859 9,8

Oct 11,704 84 9,111 74 2,593 16,2 5,822 73 5882 9,8

Nov 11,802 85 9,178 74 2,624 164 5,881 74 5921 9,9

Dic 11,896 8,5 9,249 75 2,647 16,5 5,938 75 5959 9,9

2003 Ene 12,023 8,6 9,340 75 2,683 16,7 5,999 75 6,023 10,0
Feb 12,114 8,7 9413 76 2,701 16,8 6,047 76 6,067 10,1

Fuentes: Cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat (columnas 1 a 10) y Eurostat (columnas 11 a 20).

1)
2)
3)
4

En el aiio 2002.

56*

Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.

Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

Adultos: 25 afios o mds; jovenes: hasta 25 aios, las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
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Cuadro 5.4 (cont.)

3. Costes laborales unitarios, remuneracion por asalariado y productividad del trabajo

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

Total Por ramas de actividad
Indice Agricultura, Industria] Construccién Comercio,| Servicios financieros, a Administracién
1995=100 caza,| manufacturera, reparaciones,| empresas, alquileres y publica, educacién,
silvicultura y energia e hostelerfa,| actividades inmobiliarias sanidad y otros
pesca industrias transportes y servicios
extractivas comunicaciones
1 2 3 4 5 6 7 8
Indices de costes laborales "
2000 104,2 1,3 1,6 -0,3 2,0 0,0 4,1 1,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 107,2 2,7 3,0 1,7 4,0 1,5 4,1 2,8
2002 . . . . . . . .
2001 IV 108,7 3,3 2,1 33 3,5 2,6 3,8 3,1
2002 1 109,3 3,6 6,1 3,3 4,3 3,8 3,7 2,9
I 109,6 2,5 3,3 1,5 3,9 2,5 2,7 2,3
it 109,9 2,1 2,5 1,2 3,0 1,7 2,8 2,1
v .
Compensacién por empleado
2000 110,2 2,5 2,9 3,0 2,6 1,9 2,7 2,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 113,6 2,7 24 2,5 3,0 2,5 2,9 2,7
2002 . . . . . . . .
2001 IV 114,7 2,8 2,8 2,3 34 2,8 2,9 3,
20021 115,7 3,1 9,6 2,5 4,5 3,3 3,1 3,1
I 116,4 2,7 6,4 2,9 33 2,8 2,1 2,6
III 117,1 2,7 4,5 32 2,6 2,8 2,2 2,5
v . . . .
Productividad del trabajo?
2000 105,7 1,3 1,3 3,3 0,6 1,8 -1,3 0,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 1059 0,0 -0,6 0,8 -1,0 1,0 -1,2 -0,1
2002 106,3 0,4 2.4 1.4 -0,4 0,6 -0,5 0,4
2001 IV 105,5 -0,4 0,7 -0,9 -0,2 0,2 -0,9 0,1
2002 1 105,8 -0,4 3,3 -0,7 0,3 -0,5 -0,5 0,2
I 106,2 0,1 3,0 1,3 -0,6 0,3 -0,6 0,3
it 106,6 0,6 2,0 2,0 -0,4 1,1 -0,5 0,4
v 106,7 1,1 1,6 3,2 -0,8 1,6 -0,2 0,8
4. Indicadores de costes laborales por hora
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
Total ¥ Por componentes Por algunas ramas de actividad
Indice (d) Sueldos y salarios| Cotizaciones sociales Industria Construccion Servicios
1995=100 a cargo de la empresa manufacturera,
energia e industrias
extractivas
9 10 11 12] 13 14 15
2000 109,9 3,2 34 2,3 3,2 39 3,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 113,7 34 3,6 2,7 3,2 4,0 3,2
2002 117,8 3,6 3,7 34 3,5 4,2 3,6
2001 IV 115,2 34 3,6 2,9 3,0 44 3,7
20021 116,4 4,0 42 34 3,8 5,0 4,0
II 117,2 34 34 33 3,0 s 3,6
III 118,3 35 3,5 3,2 33 39 34
v 119,4 3,7 3,7 3,5 3,7 42 33

Fuentes: Cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat (columnas 1 a 8 y 15) y Eurostat (columnas 9 a 14).

1) Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor aiiadido (a precios constantes) por ocupado.

2)  Valor afiadido (a precios constantes) por ocupado.

3) Costes laborales por hora para el total economia, excluyendo agricultura, Administracion publica, educacion, sanidad y otros servicios. Debido a su
diferente cobertura, los datos de los componentes no concuerdan 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, sin desestacionalizar; fin de periodo)

Saldos vives
1. Principales activos financieros?

Efectivo y depésitos Pro memoria:
Dep6sitos de
Total Efectivo| Dep6sitos de los sectores no financieros distintos de la Administracién Depésitos de la| Depdsitos en los SeCtOTes 1o
Central en las IFM de la zona del euro Administracién| las no IFM* bar?canos en
Central en las entidades de
Total Ala vista A plazo Disponibles Cesiones| IFM de la zona crédito fuera
con preaviso|  temporales del euro| de 1a zona del
euro?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 IV 4.825,9 3234 4211,2 1.282,9 1.463,3 1.386,3 78,6 149,8 141,5 215,3
19991 4.676,1 318,6 4.075,8 1.239,1 1.464,6 1.306,2 66,0 133,4 148,3 2439
1T 4.702,4 3248 4.114,2 1.321,8 1.418,3 1.315,7 58,4 125,0 138,4 2427
1T 4.713,7 328,3 4.112,8 1.324,6 1.416,5 1.313,1 58,7 133,3 139,4 238,6
v 4.859,9 350,8 4.215,1 1.370,9 1.457,7 1.323,5 63,0 142,0 152,0 229,7
2000 I 4.837,9 335,5 4.2223 1.379,6 1.462,5 1.303,3 76,8 130,2 150,0 260,5
1T 4.894,9 342,0 4.256,9 1.409,7 1.485,7 1.282,6 78,9 146,0 150,0 247,1
1T 4.915,1 339,8 4.266,5 1.396,9 1.524,0 1.263,7 81,9 159,2 149,6 253,9
v 5.030,3 3484 4.361,6 1.464,4 1.542,4 1.269,1 85,6 164,5 155,9 230,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 5.140,9 336,3 4.494,1 1.446,1 1.620,9 1.314,6 112,6 150,3 160,1 259,6
1T 5.238,8 333,0 4.579,2 1.526,1 1.616,7 1.321,1 115,3 165,5 161,0 268,8
1T 5.226,7 309,6 4.609,0 1.547,9 1.605,2 1.333,7 122,2 147,8 160,2 265,6
v 5.362,7 239,7 4.816,3 1.690,3 1.613,0 1.396,3 116,7 139,0 167,6 297,7
2002 1 5.363,9 254,3 4.774,3 1.637,4 1.604,8 1.413,0 119,1 157,5 177,8 300,5
1T 5.448,7 285,8 4.827,6 1.703,6 1.593,8 1.412,5 117,6 155,0 180,3 277,71
1T 5.461,9 306,7 4.827.4 1.699,6 1.585,8 1.423,3 118,8 146,3 181,4 289,0
v . 341,2 4.963,2 1.790,0 1.592,3 1.467,7 113,1 136,4 . .
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro

Total A corto A largo Total Acciones| Participaciones Total| Participacién neta Reservas
plazo plazo cotizadas|  en fondos de de los hogares en| para primas y
inversion, —— las reservas de| reservas para
Participacio- . .9 SiesStros
seguro de vida y en siniestros

nes en fondos . .

las reservas de los

del mercado K )
. fondos de
monetario .

pensiones
11 12] 13 14] 15 16 17 18 19 20
1998 IV 1.532,7 1556 1.377.1 3.762,2 2.252,5 1.509,7 168,1 2.630,2 2.353,0 2772
1999 1 1.583.9 136,7 1.4473 4.042,1 2.423,7 1.618,4 1949 2.686,3 2.403,5 282.,8
I 1.502,5 126,7 1.375,8 4.164,3 2.447,0 1.717.,4 2114 2.755.,8 2.468,9 286,9
1T 1.512,7 1143  1.398,5 4.081,3 2.356,5 1.724,9 210,0 2.797.9 2.507,1 290,8
v 1.595,6 166,3 1.429,2 4.822,5 3.002,5 1.820,0 204,2 2.943,0 2.648,9 294,1
2000 I 1.590,9 183,1 1.407.8 4.887.4 2.969,2 1.918,2 2149 3.061,4 2.760,6 300,8
I 1.619,2 189,7 1.429,5 4.800,0 2.908,0 1.892,0 204,6 3.108,1 2.803.,5 304.,6
it 1.697,2 207,6  1.489,6 4.843,3 2.938,1 1.905,3 204,1 3.163,1 2.854,5 308,6
v 1.777,9 226,5 1.5514 4.867,1 3.009,0 1.858,1 200,2 3.193,0 2.885,7 307,3

Ampliacion de la zona del euro

2001 1 1.916,5 3153  1.601,2 4.543,6 2.725,1 1.818,6 223,7 3.243,7 2.930,5 3132
I 1.910,1 2684 1.641,7 4.519,1 2.669,7 1.849.,4 2322 3.302,6 2.987,2 3154
I 1.938,1 2634 1.674,7 4.039,1 2.312,0 1.727,0 253,0 3.277.8 2.958,7 319,2
v 1.948,0 251,9  1.696,1 4.384,0 2.566,1 1.817,9 2599 3.373,1 3.049,9 3233
2002 1 2.0194 2920 1.7274 4.462,0 2.611,1 1.851,0 290.,4 3.409,7 3.077,2 3324
I 2.046,2 2542 1.792,0 4.077,5 2.324,0 1.753,6 292,8 3.429,2 3.093,0 336,2
III 2.108,5 277,2  1.831,3 3.480,7 1.765.4 1.715,3 310,1 3.455,7 3.116,2 339,5
v . . . . . . . . . .

Fuente: BCE.

1) Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Piiblicas (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. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Publicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

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

4)  Comprende los depésitos 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, sin desestacionalizar; fin de periodo)

Saldos vives
2. Principales pasivos?

Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del ewro a Pro menoria:

Préstanos de las

Total Administraciones Pblicas Sociedades no financieras Hogares entidades de

crédito fuera de

de las IFM Totall  Acorto| — Alargo Totall  Acorto|  Alargo Totall Acorto]  Alargo| 14 zoma del euro

de la zona| plazo plazo” plazo plazo| plazo| plazo al sector no

del euro bancario?
1 2| 3 4 5 6| 7 8 9 10] 11 12

1998 IV 6.221,7 5.663,5 909,9 36,0 873,9 25973 902,9 1.6944 2.714,5 240,8 2.473,8 151,3
19991 6.253,6 5.682,7 900,8 36,3 864,5 2.592,5 921,3 1.671,1 2.760,3 251,8  2.508,5 156,8
11 6.4174 58175 898,2 39,0 859,3 2.684,6 964,2 1.720,4 2.834,5 255,6  2.5789 183,3
1II 6.4853 5.886,6 883.,4 37,9 845,5 2.699,6 943,7 1.7559 29024 2554  2.647,0 1914
v 6.658,7 6.039,5 898,8 42,1 856,7 2.791,8 979,8 1.811,9 2.968,2 264,1  2.704,1 2014
20001 6.803,7 6.156,4 889,5 41,1 848,3 2.890,3 1.038,0 1.852,3 3.024,0 265,6 27584 221,1
1I 6.952,9 6.262,2 885,5 42,0 843,5 29904 1.090,7 1.899,7 3.077,0 2744 2.802,7 219,7

1T 7.098,2 6.379,6 866,1 39,9 826,2 3.0984 1.1524 1.946,0 3.133,7 2759 2.857,7 2523
v 7.262,0 6.500,5 881,9 42,0 839,9 3.196,6 1.167,3 2.029,3 3.1834 281,0 29024 2452

Ampliacion de la zona del euro

20011 7.456,2 6.671,7 897,6 41,8 855,8 33223 1.244,0 2.078,3 3.236,3 279,3  2.957,0 2573
11 7.561,6 6.762,2 881.,8 42,1 839,6 3.394,0 1.266,4 2.127,6 3.2858 285,2  3.000,6 279,2
1T 7.633,6  6.805,2 875,5 45,1 830,4 34345 1.244,6 2.189,9 3.3237 280,7 3.042,9 249,7
v 7.748,2  6.897,7 901,9 50,6 851,3 3.474,1 1.2274 2.246,7 3.3723 282,1  3.090,1 268,7
20021 7.821,2  6.960,5 905,9 53,3 852,6 3.509,6 1.224,6 2.285,0 3.405,7 277,7  3.128,0 285,5
1I 7.903,7 7.017,6 879,0 53,5 825,5 3.549,6 1.209,3 2.340,3 3.4752 288,5 3.186,7 252,1
1II 7.945,6 7.053,0 869,0 54,8 814,2 35553 1.191,1 2.364,2 35213 284,5  3.236,8 247,6

v . 7.126,6 . . . . . . . . . .
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depdsitos de la| Reservas de los
— - — - - cotizadas| Administracién fondos de
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras emitidas por las Central| pensiones de las
Total| A corto plazo| A largo plazo Total] A corto plazo| A largo plazo SOCiedadés no SOdeade.S no
financieras financieras
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

1998 IV 3.9243 3.591,8 468,0 3.123,9 3324 55,0 2774 2.817,3 140,3 217,2
19991 3.970,3 3.635,6 466,6 3.169,1 334,6 65,9 268,7 2.964,9 146,9 219,6
I 3.953,5 3.612,8 459,0 3.153,8 340,7 66,5 2742 3.087,2 136,6 221,9

I 3.932,7 3.578,3 449,1 3.129,2 354,5 74,9 279,6 3.012,8 137,6 2242

v 3.899,3 3.534,5 420,9 3.113,6 364,8 78,2 286,7 4.193,3 149,8 226,5
2000 I 3.953,7 3.586,2 4253 3.160,9 367,5 78,6 288,9 4.5334 147,6 2284
I 3.987,8 3.608,1 426,0 3.182,1 379,6 88,8 290,8 4.378,8 147,6 230,2

it 4.020,0 3.621,0 422,0 3.199,0 399,0 95,5 303,6 4.220,7 147,2 232,1

v 4.066,8 3.648,0 400,7 3.247,3 418,8 101,0 317,8 4.068,3 153,7 233,9

Ampliacion de la zona del euro

2001 I 4.243,6 3.787,5 429,8 3.357,7 456,1 111,9 3442 3.713,5 154,7 236,1
1T 4.293,0 3.811,9 441,6 3.370,3 481,1 122,9 358,2 3.672,5 155,2 238,3

1T 4.377,8 3.879,6 450,3 3.429.4 498,2 136,9 361,2 3.031,5 155,4 240,5

v 4.389,8 3.874,4 4343 3.440,1 5154 135,7 379,8 3.524,1 165,5 240,0
2002 1 4.4459 3.924.8 446,7 3.478,1 521,1 140,9 380,2 3.548,2 174,8 2424
1T 4.535,6 4.020,3 481,8 3.538,5 515,3 126,5 388,8 3.035,1 176,1 2448

1T 4.643,8 4.113,5 479,6 3.634,0 530,2 133,9 396,3 2.289,4 177,2 2472

v . . . . . . . 2.399,5 . .

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. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Publicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

3)  Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicién 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 IFM de la zona del euro a la Administracion Central.
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Operaciones

1. Principales activos financieros"

Efectivo y depdsitos Pro memoria:
Depdsitos de los
Total| Efectivo Dep6sitos de los sectores no financieros® distintos de la Depdsitos de la| Depdsitos en sectores 1o bancarios
Administracion Central en las IFM de la zona del euro Administracion| las no IFM® en entidades de
- - - - Central en las, sdito fuera de Ia
Total]  Ala vista Aplazo| Disponibles| Cesiones credio luera de
. IFM de Ia zona zona del euro?
con preaviso|  temporales del eurol
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 IV 148,5 11,6 137,0 98,1 13,0 44.8 -18,9 -6,6 6,5 -24.5
19991 -40,3 -5,2 -37,7 -19,4 -15,7 10,1 -12,7 -4,2 6,8 23,4
I 22,0 6,2 34,2 81,3 -48,9 9,4 -7,6 -8,4 -9,9 -4.3
III 12,9 3,5 0,2 3,5 -1,1 -2,6 0,3 8,3 1,0 2,8
v 138,7 22,3 95,1 44,2 36,4 10,3 42 8,7 12,7 -14,2
2000 I -28,9 -15,3 0,4 6,1 0,9 -20,4 13,7 -11,9 -2,1 26,1
1I 52,6 6,7 30,0 31,9 17,8 -21,8 2,1 15,8 0,1 -12,8
1II 6,4 2,2 -4,2 -17,3 28,8 -18,5 2,9 13,3 -0,5 -1,7
v 1284 8,6 108,3 71,4 27,3 5,7 3,8 5,3 6,3 -16,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 1 -17,3 -19,8 13,9 -34,4 42,6 -6,1 11,8 -15,6 4,2 13,6
11 94,6 -3,3 81,8 77,1 -4,3 6,3 2,7 15,1 0,9 4.8
1T 6,4 -234 48,3 25,4 3,0 13,0 7,0 -17,7 -0,8 3,4
v 138,6 -69,9 209,9 142,3 10,6 62,5 -5,4 -8,8 7.4 12,2
2002 1 3,6 14,6 -40,2 -53,4 -4,1 14,9 2,3 19,0 10,2 1,9
11 104,8 31,5 73,2 72,2 0,9 1,7 -1,7 -2,5 2,5 9,2
1T 11,3 20,9 0,6 -4.4 -7,3 10,6 1,7 -12,5 2,3 9,1
v 34,5 134,7 83,6 11,9 44.8 -5,6 -9,8 .
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total A corto A largo Total Acciones| Participacio- Total|  Participacion neta| Reservas para
plazo plazo cotizadas nes en de los hogares en primas y
fondos de| Participaciones en| las reservas de| reservas para
inversion 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
1998 IV -15,4 23 -13,1 72,8 53,6 19,1 -15,4 51,7 50,0 1,8
19991 32,8 -13,1 45,9 105,3 3,9 101,3 4,3 63,6 57,7 5,8
1T -41,0 -11,9 -29,0 154,1 69,7 84,4 15,4 52,9 48,7 4,2
I -3,3 -13,0 9,7 90,1 49,7 40,4 -2,1 55,7 51,6 4,1
v 90,1 50,4 39,6 -17,0 15,7 -32,6 -12,6 73,9 70,5 3,5
20001 13,2 25,9 -12,7 -18,4 -65,2 46,7 13,6 79,6 72,9 6,7
I 41,2 4.4 36,8 56,4 38,1 18,4 -7,4 55,9 52,0 3,9
III 81,0 20,4 60,6 105,0 98,4 6,6 -1,3 56,0 52,0 4,0
v 24,1 6,5 17,6 179,8 142,6 37,2 -5,0 60,0 61,2 -1,2
Ampliacion de la zona del euro
20011 133,2 89,4 43,8 453 -2,4 47,7 21,9 60,9 55,0 59
1T -4,7 -41,7 37,1 41,0 38,7 2,3 3,4 55,6 53,3 2,2
III 36,0 -4.9 40,9 54,9 28,2 26,7 14,1 50,8 47,1 3,7
v -0,1 -16,7 16,6 11,7 -13,6 25,3 2,9 68,2 64,1 4,1
20021 77,8 36,8 41,0 47,7 2,8 44.8 25,9 70,6 61,4 9,2
I -5,5 -43,1 37,6 26,9 12,7 14,2 -1,8 50,8 47,0 3,8
III 48,3 23,9 24,4 51,1 22,4 28,7 13,6 50,3 46,2 4,1
v . . . . . . . . .

Fuente: BCE.

1) Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Publicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones y otras
cuentas pendientes de cobro y 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 Puiblicas (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).

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; sin desestacionalizar)

Operaciones
2. Principales pasivos?

Préstanos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del ewro a Pro menoria:
Préstanos de las
Total Administraciones Puiblicas Sociedades no financieras Hogares® entidades de
crédito fuera de
de las IFM Total]  Acorto Alargo| Total]  Acorto Alargol Total]  Acorto Alargo| 13 z0ma del euro
de la zona| plazo| plazo” plazo| plazo plazo| plazo al sector no
del euro| bancario”
1 2] 3 4 5 [§ 7 8 9 10 11 12
1998 IV 160,2 151,0 8,4 2,8 5,6 75,8 37,3 38,5 76,0 7,1 68,9 35
19991 89,5 75,6 -1,7 0,3 -8,0 21,1 23,3 2,2 76,2 9,2 67,0 1,7
1I 162,6 133,2 -4,1 2,7 -6,7 89,6 41,2 48,4 77,1 3,9 73,2 23,9
1II 70,5 71,5 -14,7 -1,1 -13,6 17,4 -16,7 34,1 67,8 -0,3 68,1 84
v 170,0 146,6 15,0 4,2 10,9 86,2 34,0 52,2 68,7 8,8 59,9 -7,0
2000 I 141,8 108,8 -7,9 -0,9 -7,0 91,7 54,7 37,0 58,0 1,6 56,5 15,1
1I 164,9 118,4 -4.3 0,9 -5,2 113,3 62,2 51,2 55,9 9,8 46,1 -0,8
1II 132,7 91,6 -15,8 2,1 -13,7 96,7 53,4 433 51,8 0,0 51,8 23,2
v 186,8 140,1 16,1 2,1 14,0 117,4 19,7 97,7 53,3 53 48,0 1,9
Ampliacion de la zona del euro
20011 96,0 78,5 -3,6 -0,5 -3,2 63,3 39,6 23,7 36,3 -5,1 41,5 9,2
1I 105,6 88,0 -16,2 0,3 -16,5 64,6 20,9 43,7 57,2 6,0 51,2 16,8
1II 83,7 57,9 -5,8 2,9 -8,7 50,5 -15,8 66,3 38,9 -4,2 43,1 21,4
v 112,0 92,4 25,5 5,5 20,1 37,6 -15,8 53,5 48,8 1.4 47,4 4,2
20021 72,0 61,9 39 2,7 1,2 29,1 -4,7 33,9 39,0 -4,9 43,9 15,8
1I 108,9 83,0 -25,8 0,2 -26,0 66,3 -7,2 73,5 68,3 10,9 57,4 -18,2
1II 36,2 34,2 -12,3 1,3 -13,6 13 -15,9 17,2 47,2 -4,0 51,1 -6,1
v . 95,5 . . . . . . . .
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Dep6sitos de la] Reservas de los
— - — - - cotizadas| Administracion fondos de
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras emitidas por las Central| pensiones de las
Total| A corto plazo| A largo plazo| Total| A corto plazo| A largo plazo sociedades no sociedades no
financieras financieras
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1998 IV -11,3 -15,8 -31,5 15,6 4,6 0,5 4,1 28,7 6,4 1,9
19991 73,3 59,8 0,4 59,4 13,5 10,5 3,0 10,8 6,6 2,3
I 37,3 29,0 -7,8 36,7 8,4 0,6 7,8 34,4 -10,3 2,3
III 56,8 38,8 -9,8 48,6 18,0 8,3 9,7 34,7 1,0 2,3
v -12,1 -19,5 -27,6 8,1 7,5 33 4,1 41,9 12,1 2,3
2000 I 61,0 60,0 9,9 50,1 1,0 0,5 0,5 20,0 -2,2 1,9
I 39,2 23,7 -1,0 24.8 15,5 10,3 5,2 29,2 0,0 1,9
III 48,3 25,3 -2,7 28,1 23,0 7,0 16,0 68,6 -0,4 1,9
v -1,1 -20,1 -27,3 7,2 18,9 5,8 13,1 55,0 6,4 1,8
Ampliacion de la zona del euro
20011 74,5 37,6 32,3 53 36,8 11,1 25,7 52,4 1,1 2,2
I 90,3 65,1 16,1 49,0 25,3 11,1 14,1 45,0 0,4 2,2
III 48,0 29,5 8,8 20,7 18,5 14,4 4,1 10,1 0,2 2,2
v 7,0 -8,8 -22.3 13,5 15,8 -1,8 17,6 7,2 10,1 -0,5
20021 102,4 92,9 21,7 71,2 9,5 5,6 39 9,5 9,3 2,4
I 59,6 61,7 33,9 27,8 -2,1 -15,1 13,0 4,2 1,3 2,4
1T 56,4 45,5 -1,4 46,9 10,9 7,5 34 -0,4 1,1 2,4
v . . . . . . . .
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. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Publicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

3)  Estadisticas bancarias internacionales del BPI. 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 IFM de la zona del euro a la Administracion Central.
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Cuadro 6.2

Inversion financiera y financiacién de las empresas de seguros y de los fondos de pensiones
(mm de euros, sin desestacionalizar; fin de periodo)

Saldos vivos

Principales activos financieros "

Depoésitos en las IFM de la zona del euro Préstamos Valores distintos de acciones
Total| A la vista A plazo| Disponibles con Cesiones Total A corto A largo Total A corto| A largo
preaviso| temporales plazo plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 IV 4124 28,3 371,2 2,8 10,1 331,2 41,5 289,8 1.013,3 364 9769
19991 426,0 32,1 380,1 3,0 10,8 3233 42,6 280,8 1.008,6 37,1 971,6
1T 430,9 36,4 380,5 33 10,7 321,7 42,5 279,2 1.020,3 35,7 984,6
III 436,6 32,0 389,8 33 11,5 313,6 41,3 2723 1.031,1 354 9957
v 4475 32,2 400,3 33 11,7 313,6 41,1 272,5 1.035,3 38,5 996,8
2000 I 458,9 354 407,1 3,2 13,1 317,1 45,1 272,0  1.066,8 452 1.021,6
I 460,8 34,6 411,1 35 11,6 316,1 46,5 269,6 1.088,8 46,4 1.0424
III 464,6 34,1 413,8 3,7 12,9 317,3 47,1 270,2 1.088,5 46,1 1.042,5
v 477,6 40,6 418,5 32 15,3 312,5 50,5 262,0  1.084,7 40,2 1.0444
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 483,8 38,2 4233 35 18,8 311,3 50,8 260,5 1.115,6 35,5 1.080,1
I 486,3 41,4 4242 3,8 16,9 316,3 53,6 262,7 1.126,5 374 1.089,1
1T 487,8 39,3 426,9 3,8 17,9 314,8 53,1 261,7 1.148,2 37,9 1.110,3
v 4954 48,0 4275 34 16,4 313,8 55,8 258,1 1.189,6 37,8 1.151,8
20021 498,6 43,9 433,0 4,0 17,7 325,5 56,1 269,3 1.240,7 49,1 1.191,5
1T 503,9 48,4 4329 3,7 19,0 329,9 60,6 269,3 1.230,5 37,9 1.192,5
1T 506,3 50,1 4379 39 14,4 327,1 61,6 265,5 1.356,5 47,2 1.309,3
v 522,6 56,3 4454 35 17,4 . . . .
Principales activos financieros " Principales pasivos
Acciones ? Reservas| Préstamos de IFM y de Valores| Acciones Reservas técnicas de seguro
Total| Acciones| Participaciones riml:;m otrai a‘ r;.tr‘l:gz??gss de | distintos de| cotizadas Total| Participacién| Reservas
cotizadas| ~ en fondos de P Y acciones neta de los para
) inversién reservas hogares en| naqy
Participaciones| . . Para las reservas reservas
FMM| siniestros de seguro de § §
en Total vida 'y en ]éis . para
De IFM de la los fondos| SImiestros
zona del euro de pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
19981V 860,9 496,5 364,5 26,4 66,6 41,9 27,4 1,5 293,3 2.390,4 2.076,4 3139
1999 1 931,9 538,5 3934 33,7 70,1 49,8 36,1 2,1 290,5 2.4443 2.123,7 320,6
I 1.001,5 580,2 421,2 36,6 71,3 54,4 40,4 4,3 276,8 2.511,8 2.186,1 325,6
III 1.011,9 585,7 426,1 33,7 72,5 56,4 41,9 5,0 269,1 2.552,5 2.221.,8 330,7
IV 1.232,5 719.,4 513,1 334 75,5 44,1 29,6 5,0 332,4 2.696,7 2.359,5 3372
20001 1.347.9 777,1 570,8 37,1 78,0 52,3 37,1 5,8 363,8 2.814,1 24674  346,7
I 1.362,9 7714 591.,5 40,6 78,9 54,2 38,8 5,9 332,2 2.859,1 2.508,0  351,1
II 1.411,8 7972 614,6 374 80,0 49,0 33,1 8.9 359,1 29124 2.556,6 3558
IV 1.332,1 727,5 604,6 36,9 78,4 47,3 31,5 10,2 328,8 2.937.8 2.582,5 355,3
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.317,0 7239 593,1 44,9 80,9 51,3 36,4 10,8 317,9 2.987,7 2.623,7 364,0
I 1.346,7 746,8 599.9 46,7 81,9 51,2 36,2 12,0 315,6 3.045,1 2.678,2 3669
II 1.201,1 646,7 554,4 46,1 83,8 52,2 374 12,6 221,5 3.021,2 2.648,2 3730
IV 1.304,7 7133 591,4 46,1 85,2 48,5 34,9 13,5 234,77 3.116,7 2.738,3 378,4
20021 1.381,5 772,0 609,5 47,8 89,2 54,5 38,9 13,6 257,0 3.154,5 2.763,5 390,9
I 1.265,7 679,0 586,7 50,4 90,0 59,2 42,5 13,9 226,5 3.171,9 2.776,8 395,1
1T 1.139,2 566,5 572,7 49,0 91,2 64,2 42,1 14,0 127,1 3.198,6 2.798,2 4004
v . . . . . . 32,9 . 112,9 . . .
Fuente: BCE.

1) Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Publicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

2)  Excluidas las acciones no cotizadas.
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Cuadro 6.2 (cont.)

Inversion financiera y financiacion de las empresas de seguros y de los fondos de pensiones
(mm de euros, sin desestacionalizar; fin de periodo)

Operaciones
Principales activos financieros "
Depésitos en las IFM de la zona del euro Préstamos Valores distintos de acciones
Total| A la vista A plazo| Disponibles con Cesiones Total A corto A largo Total A corto| A largo
preaviso| temporales plazo plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 IV 3,1 3,9 4,8 0,2 -5,9 -3,8 1,2 -5,0 10,8 -1,2 12,0
1999 1 12,7 3,8 8,1 0,1 0,7 2,1 1,3 0,8 26,9 0,8 26,1
I 4.8 43 0,4 0,3 -0,2 -1,7 -0,1 -1,6 18,2 -1,4 19,7
it 5.8 -4.4 9,3 0,0 0,8 -8,4 -1,2 -7,2 20,9 0,0 21,0
v 10,5 0,2 10,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,2 3,8 3,0 0,8
2000 I 11,4 3,2 6,8 0,0 1,4 3,8 4,1 -0,3 33,7 7,5 26,3
1II 1,9 0,3 2,8 0,3 -1,5 -0,7 1,3 -2,0 18,4 1,0 17,4
1 1,2 -0,7 0,4 0,2 1,3 1.4 0,7 0,7 4,6 -0,2 4.8
v 13,0 6,5 4,6 -0,5 2,4 -4,6 3,1 -1,7 -12,6 -6,5 -6,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 3,9 -2,5 4,7 0,3 1,3 -1,2 0,3 -1,5 17,3 -4,8 22,1
I 2,8 34 1,0 0,3 -1,9 5,1 2,9 2,2 18,5 1,9 16,5
1T 1,5 -2,1 2,7 -0,1 1,0 -1,6 -0,6 -1,0 31,2 0.4 30,8
v 7,6 8,8 0,6 -0,3 -1,4 0,3 2,7 2.4 33,1 -0,6 33,7
2002 I 3,0 -4,2 53 0,5 1,3 12,3 1,0 11,3 59,4 11,4 48,0
I 53 4,5 -0,1 -0,3 1,2 ,1 5,1 0,0 -15,5 -11,3 -4,2
1T 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 -2,3 1,6 -39 33,0 9,1 24,0
v 16,3 6,2 7,5 -0,4 3,0 . . . .
Principales activos financieros Principales pasivos
Acciones ? Reservas| Préstamos de IFM y de Valores| Acciones Reservas técnicas de seguro
Total| Acciones| Participaciones pri m[::; olrai ;I;th?gi?celf:ss de distint?s de| cotizadas Total | Participacién| Reservas
cotizadas| ~ en fondos de reservas acciones neta de los para
inversion o hogares en primas y
Participaciones| . . Para las reservas reservas
EMM| siniestros de seguro de
en Total vida y en lgs _ para
De IFM de la Tos fondos| Siniestros
zona del euro de pensiones
12 13 14] 15 16 17 18 19 20 21 22 23
19981V 353 9,5 25,8 3,2 0,1 -7,1 -7.4 -0,3 34 473 47,7 -0,3
19991 20,8 53 15,5 5,5 2,1 9,1 8,7 -0,4 0.4 62,7 54,5 8,2
I 23,1 12,5 10,6 3,0 1,2 43 4,3 1,8 0,3 50,9 45,7 5.2
I 14,8 11,7 3,1 -2,8 1,3 1,7 1,5 0,4 0,2 53,8 48,6 5.2
IV 512 11,6 39,6 -0,3 30 -12,6 -12,4 0,6 -0,4 73,5 66,8 6,7
20001 46,2 9,0 37,3 4.4 2,4 8,2 75 0,5 0,7 78,6 69,1 9,5
I 32,6 7,8 24,8 34 0,9 1,9 1,7 0,0 1,9 54,1 49,6 45
I 358 18,3 17,5 -3,2 1,1 -5,2 -5,7 2,7 0,2 54,4 49,7 4,7
IV 149 0,5 14,4 -0,5 -1,6 -1,7 -1,6 1,0 0,1 58,2 58,6 -0,4
Ampliacion de la zona del euro
20011 46,2 29,9 16,2 8,3 2,5 39 4,8 0,0 0,4 59,7 51,0 8,7
II 16,7 13,2 3.4 1,3 1,0 0,0 -0,2 0,6 0,0 54,2 51,3 2,9
I 248 20,7 4,1 -0,8 1,9 1,2 1,5 0,1 4,1 51,1 45,1 6,1
v 319 5,2 26,7 0,0 1.4 -3,8 -2,5 0,3 0,6 68,7 63,3 5.4
20021 32,8 17,4 15,4 1,6 4,0 6,0 3,9 0,1 0,2 70,1 57,5 12,5
11 18,4 5,8 12,6 2,5 0,8 4.4 3,3 0,2 0,2 48,1 43,9 42
I 12,2 4,8 7.4 -1,5 1,2 2,8 -2,5 0,0 0,0 49,0 43,7 53
v . . . . -9,2 . . . .
Fuente: BCE.

1) Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Publicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

2)  Excluidas las acciones no cotizadas.
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Cuadro 6.3

Ahorro, inversién y financiacion”
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)

1. Todos los sectores en la zona del euro?

Adquisiciones netas de activos no financieros Adquisiciones netas de activos financieros
Total| Formacién| Consumo| Variacién| Activos no Total| Oro|  Efectivo Valores| Préstamos| Acciones| Reservas Otras
bruta de| de capital de| producidos monetario| y depési-| distintos de y participa- | técnicas de| inversiones
capital fijo fijo (-)| existencias® y DEG tos| acciones” ciones seguro|  (netas)”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12] 13
1995 3684  1.093,3 -151,7 26,6 0,1 1.538,8 0,7 489,7 2229 4224 164,6 201,1 37,3
1996 340,9 1.122,7 -783,9 1,7 0,4 1.727,2 -3,0 395,1 397,8 383,8 3125 193,6 47,5
1997 353,2 1.139,5 -797,1 10,8 0,1 1.913,6 -0,2 3932 3322 449,7 483,5 222,0 33,0
1998 412,5 1.203,6 -823,6 323 02 23762 11,0 430,2 360,8 519,7 8134 214,0 27,2
1999 448,0  1.291,8 -863,7 19,7 0,1 3.048,5 1,3 554,3 437,1 880,0 903,6 253,6 18,6
2000 487,1 1.389,0 -913,1 27,8 -16,6  2.776,7 1,3 3484 2479 804,8 1.116,5 2544 33
Ampliacion de la zona del euro
2001 456,1 1.437,3 -973,6 -8,3 0,7 24888 -0,5 587.8 4649 699,1 552,3 2424 -57,1
Variaciones del patrimonio neto® Pasivos netos contraidos
Total Ahorro Consumo | Transferen- Total Efectivo y Valores Préstamos Acciones y Reservas
bruto de capital cias netas depdsitos | distintos de participacio- técnicas de
fijo (-) | de capital a acciones® nes seguro
cobrar
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1995 412,9 1.159,6 -751,7 5,0 1.494,2 486,7 2778 384,3 140,0 205,5
1996 410,7 1.190,0 -783,9 4,6 1.657,4 4722 378,2 335,0 275,8 196,3
1997 456,4 1.242,1 -797,1 11,5 1.810,4 510,3 319,0 378,0 3732 2299
1998 487,8 1.300,4 -823,6 11,1 2.300,9 646,0 3222 481,2 632,0 219,5
1999 500,4 1.353,9 -863,7 10,1 2.996,1 926,7 4938 755,7 557,0 262,9
2000 514,1 1.419,3 -913,1 8,0 2.749,7 530,9 411,7 831,9 721,7 2534
Ampliacion de la zona del euro
2001 4855 1.451,4 -973,6 7, 2.459.4 675,7 479,3 570,2 490,3 243,8
2. Sociedades no financieras
Adquisicione‘s netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros Var.iacioyes delm Pasivos netos contraidos
no financieros patrimonio neto
Total Total Total Total
Forma-| Consumo Efectivo|  Valores| Préstamos| Acciones Ahorro Valores| Préstamos| Acciones
cién bruta| de capital y| distintos y bruto distintos y
de capital fijo (-) depdsitos de participa- de participa-
fijo acciones® ciones acciones® ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 155,0 569,8  -438,7 2553 33,5 10,2 40,0 64,6 270,4 531,0 139,9 -87.3 126,0 90,5
1996 136,3 5894  -454.8 265,7 54,4 -13,8 55,1 86,0 126,5 5384 2755 7,0 1438 117,1
1997 157.,5 6152  -469,3 244,1 24,4 -134 46,3 94,8 1143 546,6 2874 12,0 154,5 111,4
1998 2024 660,2  -487.8 4325 55,0 -1,6 96,6 200,0 151,7 592,2 4832 25,6 252,7 196,3
1999 221,7 708,1 -508,5 610,9 28,5 89,2 169.8 307,2 113,5 5724 719,2 473 422,0 235,1
2000 3194 774,1 -542.9 816,0 69,9 101,9 1679 420,6 97,0 593,6 1.038,5 58,3 5512 4247
Ampliacion de la zona del euro
2001 218,1 799,3 -577,0 543,0 834 90,7 137.8 1844 72,7 598,5 6884 96,4 317,0 268,3
3. Hogares”
Adquisiciones netas de activos - . . Variaciones del Pasivos netos .
. Adquisiciones netas de activos financieros L 5 § Pro memoria:
no financieros patrimonio neto® contraidos
Total Total Total Total Renta Tasa
disponible| bruta de
Forma-| Consumo Efectivo|  Valores| Acciones| Reservas Ahorro Préstamos ahorro®
cién bruta| de capital y| distintos y| técnicas bruto
de capital fijo (-) depdsitos de| participa- [ de seguro
fijo acciones® ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 162,1 351,5 -192,1 3943 185,2 82,3 1,2 178,7 419,5 606,4 136,9 1358  3.604,3 16,8
1996 159,9 361,8  -203,5 4335 145,6 24,6 93,6 189,0 432,0 620,2 161,3 160,1  3.763,0 16,5
1997 156,0 3536  -198,8 4224 69,1 -17,9 194,3 2158 409,9 589,4 168,5 167,1  3.790,0 15,6
1998 163,7 363,8  -2034 4443 95,5 -118,5 288,8 208,9 395,3 568,5 212,7 2114  3.899,3 14,6
1999 172,1 392,3 2176 478,8 115,1 -16,4 198,8 240,1 382,7 5574 268,2 266,7 4.064,5 13,7
2000 179,1 4130  -2252 413,6 52,7 45,9 132,0 248,4 370,6 555,7 222,1 2204 4.230,3 13,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 170,3 4187  -246,2 396,0 178,9 66,6 67,5 230,0 397,7 600,2 168,6 166,7 4.519,5 13,3
Fuente: BCE.
1) Datos no consolidados. 5) Derivados financieros, otras cuentas pendientes de pago o de cobro y
2) Todos los sectores comprenden las AAPP (S.13), las sociedades no fi- discrepancias estadisticas.
nancieras (S.11), las sociedades financieras (S.12) y los hogares (S.14), 6) Derivadas del ahorro y de las transferencias netas de capital a co-
incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares. brar, tras la deduccion por consumo de capital fijo (-).
3) Incluidas las adquisiciones netas de objetos valiosos. 7)  Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
4)  Excluidos los derivados financieros. 8)  Ahorro bruto en porcentaje de la renta disponible.
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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

Cuadro 7.1

Recursos, empleos y déficit/superavit V
(en porcentaje 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 Emp]ca_ sobre el carga
por inst| sociales dores capital| ~ fiscal ?
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14
1992 474 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,7 2,4 0,7 0,6 42,6
1993 48,0 47,6 12,1 10,0 2,0 13,2 0,8 17,5 8,7 2,5 0,5 0,3 43,1
1994 47,6 47,1 11,6 9,6 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 2,5 0,4 0,2 42,8
1995 472 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 2,5 0,5 0,3 43,3
1997 48,3 47,6 12,2 9,6 2,6 13,5 0,7 17,6 8,8 2,5 0,7 0,4 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 2,5 0,5 0,3 433
1999 48,2 47,7 12,8 10,1 2,6 14,3 0,6 16,4 8,5 2,5 0,6 0,3 43,8
2000 47,9 474 13,0 10,2 7 14,2 ,6 16,2 8,4 2,4 0,5 0,3 43,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 473 46,8 12,7 10,0 2,6 13,9 0,6 16,0 8,4 2,3 0,6 0,3 42,9
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Pro
Total| Remune-| Consumo| Intereses Trans- Inversion Trans- memoria:
racién de| interme- ferencias Pagos| Subsidios ferencias Pagadas Aen];)}eos
asalaria- dio corrientes| ¢ociales 3 de capital por institu- primarios
dos| Pagados ciones de
por inst la UE
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 52,3 47,6 11,4 5,0 5.7 25,6 21,9 2.4 0,5 4,7 32 1,5 0,0 46,7
1993 53,8 492 11,6 5,1 5,9 26,6 22,9 2,5 0,6 4.6 3,1 1,6 0,1 47,9
1994 52,7 48,3 11,3 5,0 5,5 26,5 22,9 24 0,6 43 29 1,5 0,0 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 4.8 5,7 26,1 22,8 2,2 0,6 4.5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 523 48,3 11,2 4.8 57 26,6 232 22 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,9 47,2 11,0 4.8 5,1 26,3 23,1 2,1 0,6 37 24 1,3 0,1 45,8
1998 50,0 46,1 10,7 4.6 4,7 26,0 22,6 2,1 0,5 39 24 1,5 0,1 45,2
1999 495 45,4 10,7 4,7 42 25,8 22,6 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 453
2000 48,8 44,8 10,5 4,7 4,0 25,5, 22,2 1,9 0,5 4,0 2,5 1,5 0,0 44,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 48,8 44,5 10,5 4.8 39 25, 2 1,9 0,5 43 2,6 1,7 0,0 44,9
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit primario/superavit y consumo publico
Déficit (-) / superavit (+) Déficit Consumo publico”
Total|  Estado| Adminis-| Adminis-| Seguridad| Primariol  oga] Consumo| Consumo
tracién|  tracién Social (',) _/ Remu-| Consumo Consumo Ventas|  Publico|  ptblico
regional local superavit neracién inter- de capital| (menos) colectivo| individual
) de|  medio fiio
asalaria-
dos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 -4,9 -4,3 -0,3 -0,2 0,0 0,8 20,8 11,4 5,0 5,0 1,8 2.4 8,8 12,0
1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,2 11,6 5,1 5,0 1,9 -2,5 8,9 12,3
1994 -5,1 -4.4 -0,5 -0,2 0,0 0.4 20,8 11,3 5,0 5.1 1,9 -2,5 8,6 12,2
1995 -5,1 -42 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4.8 5,1 1,8 -2,5 8,5 12,1
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1.4 20,6 11,2 4.8 5,2 1,8 -2,5 8,5 12,1
1997 -2,7 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,4 11,0 4.8 5.1 1.8 -2,5 8.4 12,0
1998 -2,3 =22 -0,2 0,1 0,1 2,5 20,0 10,7 4,6 5.1 1,7 -2,5 8,1 11,9
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 2,9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 -2,5 8,1 11,9
2000 -0,9 -1,3 -0,2 0,1 0.4 3.1, 20,0 10,5 4,7 5,1 1,7 -24 8,1 11,8
Ampliacion de la Zona del euro
2001 -1,5 -1,6 -0,4 0,1 0,3 2.4 0, 10,5 4.8 5,1 1,7 -2,3 8,1 11,8
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)®
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
1999 -0,5 -1,5 -1,8 -1,2 -1,8 2,3 -1,7 0,7 23 -2,8 2,0
2000 0,1 1,1 -1,9 -0,8 -1,4 4,3 -0,6 22 -1,5 -2,8 6,9
2001 0.4 -2,8 -14 -0,1 -1,5 1,1 -2,6 0,1 0,3 -42 5,1
2002 0,0 -3,6 -1, -0,1 -3,1 -0,1 -2,3 -1,1 -0,6 -2,7 4,7

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro;, Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.
1) Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por venta de licencias UMTS en el 2000
(el déficit/superavit de la zona del euro en el que se incluyen dichos ingresos es igual a 0,2). 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 estin consolidadas.
2)  La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
3) Incluye beneficios sociales, transferencias sociales en especie via productores de mercado y transferencias a instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares.
4)  Incluye el total de empleos, excepto intereses.

5)  Se corresponde con el gasto en consumo final (P. 3) de las Administraciones Publicas en el SEC 95.

6) Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS.
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Cuadro 7.2

Deuda”
(en porcentaje 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
depésitos corto plazo|  largo plazo Total IEM Otras Resto de| acreedores”
sociedades sectores
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1992 61,0 2,6 16,2 10,1 32,0 50,3 26,4 7,6 16,3 10,7
1993 67,3 2,7 17,0 10,0 37,6 52,5 27,6 8,7 16,2 14,8
1994 70,0 2,9 16,1 10,3 40,6 55.8 29,8 9.9 16,0 14,2
1995 74,2 2,9 17,7 9.9 43,8 58,3 30,5 11,0 16,9 15,9
1996 75,5 2,9 17,2 9.9 45,5 58,9 30,3 13,2 15,5 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,0 14,4 13,4 17,9
1998 73,1 2,8 15,1 79 473 53,3 27,0 16,2 10,2 19,8
1999 71,9 29 14,1 6,9 48,0 49,7 253 14,8 9,6 223
2000 69,4 2,7 13,0 6,2 475 459 22,8 13,3 9,8 23,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 69,2 2,6 12,6 6,3 47,7 449 22,2 12,2 10,4 24,4
2. Zona del euro - deuda de las AAPP por emisor, plazo y moneda de denominacién
Total Emitido por® Plazo a la emisién Plazo al vencimiento Moneda
Estado| Admon.| Admon|Seguridad| Hasta un| Mis de Hasta un| Entre 1 y| Mds de 5| Euros o Otras
regional 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
1992 61,0 49,8 4,7 6,1 0,4 12,3 48,7 6,4 17,8 21,1 22,1 59,7 22 1,3
1993 67,3 55,3 52 6,3 0,6 12,0 55,3 6,7 18,5 24,4 24,4 65,6 29 1,7
1994 70,0 57,9 5.4 6,1 0,5 11,2 58,8 7.4 16,6 26,7 26,7 68,1 3,0 1,9
1995 74,2 61,7 5,7 6,0 0,8 10,6 63,6 6,9 17,6 26,4 30,2 72,3 29 1,9
1996 75,5 63,0 6,1 59 0,5 10,2 65,2 6,3 19,3 254 30,8 73,5 2,7 1,9
1997 74,9 62,4 6,3 5,6 0,6 8.8 66,0 6,0 18,6 254 30,8 72,8 2,8 2,0
1998 73,1 61,1 6,3 5,4 0.4 7,1 65,5 55 16,4 26,1 30,7 71,4 32 1,7
1999 71,9 60,1 6,2 53 0,3 6,3 65,6 5,1 14,5 26,8 30,6 70,0 - 1,9
2000 69,4 57,9 6,1 5,1 0,3 55 63,9 4,5 14,4 274 27,6 67,6 - 1,8
Ampliacién de la zona del euro
2001 69,2 57,7 6,2 5,0 0,3 5.8 63,4 32 67,5 - 1,7
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 114,9 61,2 105,1 63,1 58,5 49,3 1149 6,0 63,1 67,5 54,3 47,0
2000 109,6 60,2 106,2 60,5 57,2 39,3 110,6 5,6 55,8 66,8 53,3 44,5
2001 108,5 59,5 107,0 56,9 56,8 36,8 109,5 5,6 52,8 67,3 55,6 43,8
2002 1054 60,8 104,9 54,0 59,1 34,0 106,7 5,7 52,6 67,9 58,0 42,7

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 estdin 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 administracién 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?
(en porcentaje 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 variacién Instrumento financiero Tenedor
Nece-| Efecto de Otras Efecto| Efectivo y| Préstamos| Valores a| Valores a Acree- Otros
sidades de| valoracion| variaciones| agregacion| depdésitos corto| largo plazo dores IFM Otras| acreedores”
financia- 3 en ) plazo residentes® sociedades
cién ? volumen ¥ financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1992 6,7 5,6 0.4 0,7 0,1 0,1 1,1 1,0 4,5 4.8 3,1 0,6 1.9
1993 8,0 7.5 0,3 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 4.4
1994 6,0 5.2 0,2 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,9 49 59 3,6 1,7 0,2
1995 78 5.5 0,2 2,2 -0,2 0,2 23 0,0 5.2 53 22 1,5 2,4
1996 3.8 42 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 32 2,6 0,8 2,6 1,2
1997 2,3 24 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 3,1 0,3 -0,1 1,8 2,0
1998 1,6 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 24 2,7
1999 1,6 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,5 -1,6 -0,7 -0,7 32
2000 0,8 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -0,9 24
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,7 1,7 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 0.4 1,3 0.4 -0,1 -0,3 1,3
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variacio- | Déficit(-) / Ajuste entre déficit y deuda *
nes en la| superdvit Total| Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP| Efecto de Otras| Otros 'V
8) ) L
deuda ® Total| Efectivo y| ~ Valores Prés-| Acciones valoracién VAraCiones|
depGsitos|  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
1992 6,7 -49 1.8 0,7 0,1 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 04 0,3 0,7 0,0
1993 8,0 -5,7 23 1,5 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 0,3
1994 6,0 -5,1 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1
1995 7.8 -5,0 2,7 0,6 0,1 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 3.8 -43 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 23 -2,7 -0,4 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2
1998 1,6 -2,3 -0,6 -0,5 0,2 0,0 0,0 -0,7 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,6 -1,3 0,3 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,7 -0,9 0,2 0,3 0,2 0,0 0,2
2000 0,8 0,2 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 -0,2 -0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,7 -1,5 0,3 -0,3 -0,5 0,1 0,1 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0,5
Fuente: BCE.

1) Los datos son, en parte, estimaciones. Variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada expresada como porcentaje del PIB [deuda (1) —
deuda (t-1)] = PIB (1).
2)  Las necesidades de financiacion son, por definicion, igual a las operaciones en deuda publica.
3)  Incluye, ademds del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracion 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)  La diferencia 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/pagar y derivados financieros).
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8 Balanza de pagos y posicion de inversion
internacional de la zona del euro

(incluidas las reservas)

Resumen de la balanza de pagos"?

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

. Cuenta de|
Cuenta corriente capital
Total Bienes|  Servicios| Renta| Transferen- Total Inversién
cias directa
corrientes
1 2| 3 4 5 6 7 3
1997 62,1 116,4 3,1 -15,2 -42,2 13,0 -44.5
1998 31,9 109,0 -1,1 -28,8 -47,2 12,4 -68,4 -81,3
1999 -19,0 75,7 -10,7 -37,3 -46,7 12,8 11,7  -120,1
2000 -60,4 31,6 -11,5 -27,0 -534 9,8 70,0 -12,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 -13.8 75,8 0,9 -39,7 -50,8 8.9 -40,5  -101,5
2002 62,0 132,7 13,3 -39,2 -44.8 119 -1713 -21,0
2001 IV 9,1 30,7 -0,5 -4,4 -16,7 1.4 -32,1 16,5
2002 1 11,7 26,3 -4,5 -7,4 -2,7 3,1 -26,5 -15,0
I 2,9 30,7 6,7 -16,0 -18,6 3,5 -29,0 -7,9
it 25,2 39,8 7,3 -10,8 -11,1 2,3 -55,7 -6,7
v 22,1 35,8 3,8 -5,0 -12,5 3,0 -60,1 8,5
2001 Nov 2,7 8.8 -0,9 -0,1 -5,2 0,2 -6,8 11,7
Dic 2,3 10,4 -0,1 -1,9 -6,1 0,7 -3,2 0,8
2002 Ene -0,1 3,1 -2,4 -6,4 5,6 2,6 -49,5 0,0
Feb 4.4 10,0 -1,7 0,0 -3,9 0,2 6,7 -8,9
Mar 7.4 13,2 -0,4 -0,9 -4,5 0,3 16,3 -6,1
Abr -5,3 7,8 0,5 -7,8 -5,8 1,3 13,6 9,3
May 2,3 10,0 3,8 -6,3 -5,2 1,0 2,3 1,3
Jun 5.8 12,9 2,4 -1,9 -1,5 1,1 -45,0 -18,5
Jul 5,7 16,2 1,7 -9,2 -3,0 0,5 -20,9 -6,6
Ago 10,9 12,1 1,6 0,4 -3,2 0,6 -13,4 3,1
Sep 8,7 11,6 4,0 -2,0 -4,9 1,1 -21,3 -3,2
Oct 3,7 11,7 1,4 -3,1 -6,3 1,5 -21,5 -5,0
Nov 10,3 13,6 0,7 -0,1 -3,9 0,4 -28,6 3,9
Dic 8,1 10,5 1,7 -1,8 -2,3 1,1 -10,1 9,6
2003 Ene -6,4 1,1 -0,5 -10,1 3,1 2,0 -15,5 -1,8

Cuenta corriente y cuenta de capital

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

|:| Bienes

60

50

40

30

20

10

0

-10

Rentas

E Transferencias corrientes
[ Servicios [II11] Cuenta de capital

Total

il

-20

-30

-40

L

1998

Fuente: BCE.

1999 2000

2001

S| I
S
[\S]

Inversiones directas y de cartera

. Errores y
Cuenta financiera omisiones
Inversion| Derivados| Otra| Activos de|
de cartera| financieros| inversion| reserval
9 10 11 12| 13
-24.3 . .
-110,0 -8,2 123,0 8,2 24,1
-43,0 3,8 160,8 10,1 -5,4
-115,2 -2,2 182,0 17,6 -19.,4
38,1 -3,7 8.8 17,8 45,4
50,4 -13,8 -1844 -2,5 97,5
53 -6,9 -50,3 3,3 21,6
-51,8 1,6 41,8 -3,1 11,6
57,4 23,1 -82,2 6,7 22,7
29,7 -9,9 -64,2 -4,6 28,1
15,2 24 -79,8 -1,6 35,0
19,9 -2,8 -35,7 0,1 3,9
-16,0 -1,1 7,2 5,9 0,2
-41,5 3,0 -5,8 -5,3 47,1
-12,9 1,7 24.4 2,5 -11,4
2,6 -3,2 23,2 -0,2 -24,1
12,0 1,5 -17,5 8.4 -9,7
29,8 -2,3 -28,4 1,9 -5,7
15,6 -2,3 -36,3 -3,5 38,1
6,9 -8,2 -10,5 -2,6 14,7
6,0 -2,3 -22,0 1,8 1,9
16,8 0,6 -31,7 -3,8 11,5
19,4 0,0 -38,0 2,1 16,3
9,7 -1,1 -38,5 -2,6 17,9
-13,9 -1,2 -33 -1,2 0,8
-14,7 -1,5 0,9 1,5 19,9

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

B Inversiones directas
1 Inversiones de cartera

150

100

50

-50

-100

-150

-200

L) ——
1998

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-). Activos de reserva: aumento (-); disminucion (+).
2) Véanse las notas generales para 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 Transférencias
corrientes
Ingresos| Pagos| Neto| Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingreso: Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos
1] 2| 3 4 5 [d 7 8 9 10| 1]] 12 13
1997 1.218,5 1.156,3 62,1 754,6 638,3 2142 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 5.9
1998 1.277,7 1.245,8 31,9 7844 6754 2319 233,0 198.,5 2273 63,0 110,1 17,7 53
1999 1.337,5 1.356,5 -19,0 818,3 742,5 2474 258,1 207,0 2443 64,8 111,5 19,1 6,3
2000 1.612,4 1.672,8 -60,4 989.8 958,2 287,0 298.,5 267,9 295,0 67,6 121,0 18,3 8,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.712,2  1.726,0 -13,8  1.033,0 957,1 321,6 320,6 282,0 321,7 75,7 126,5 17,0 8,1
2002 1.704,5 1.642,5 62,0 1.057,4 924.,8 326,3 313,0 235,8 275,0 84,9 129,8 19,0 7,1
2001 IV 432,6 423,5 9,1 264,6 2339 81,4 81,9 70,2 74,6 16,3 33,0 4.4 3,0
20021 415,2 403,5 11,7 2543 228,0 71,6 76,1 58,3 65,7 31,0 33,8 4,6 1,5
I 428,6 425,8 2,9 266,8 236,0 83,9 77,2 62,6 78,6 15,3 33,9 4,9 1,5
III 425,1 399.,8 25,2 262,8 2230 89,0 81,7 55,1 65,9 18,2 29,2 4,0 1,7
v 435,6 4134 22,1 273,6 237.8 81,9 78,1 59,7 64,7 20,4 32,9 5.4 2.4
2001 Nov 138,3 135,7 2,7 89,1 80,3 24,7 25,6 19,4 19,4 52 10,4 0,9 0,6
Dic 1454 143,1 2,3 81,0 70,5 28,8 28,9 29,4 31,3 6,3 12,4 2,4 1,7
2002 Ene 141,5 141,6 -0,1 79,5 76,4 24,0 26,4 20,4 26,8 17,5 11,9 3,0 0,5
Feb 1323 1279 4.4 83,2 73,2 22,7 24,4 19,2 19,2 7,2 11,0 0,8 0,6
Mar 141,5 134,0 7.4 91,5 78,3 24,9 25,3 18,7 19,6 6,3 10,8 0,8 0,5
Abr 140,7 146,0 -5,3 88,3 80,5 26,9 26,4 20,1 27,9 5.4 11,2 1,9 0,6
May 1440 141,7 2,3 88,8 78,7 29,1 25,3 20,7 27,0 5.5 10,7 1,4 0,4
Jun 143.8 138,0 58 89,7 76,8 27,9 25,5 21,8 23,7 4,5 12,0 1,6 0,5
Jul 150,6 1449 5,7 93,1 77,0 31,0 29,3 20,0 29,3 6,4 9,4 1,1 0,6
Ago 134,5 123,6 10,9 81,6 69,5 28,7 27,1 18,3 18,0 6,0 9,1 1,3 0,7
Sep 140,0 131,3 8,7 88,1 76,5 29.4 25,4 16,7 18,7 5.8 10,7 1,6 0,4
Oct 150,2 146,5 3,7 97,6 85,9 28,7 27,3 18,7 21,8 5,1 11,4 2,1 0,6
Nov 141,6 131,3 10,3 90,6 77,0 25,0 24,3 19,2 19,4 6,8 10,7 1,2 0,8
Dic 143.8 135,7 8,1 85,4 74,8 28,2 26,5 21,8 23,6 8,5 10,8 2,1 0,9
2003 Ene 142,2 148,6 -6,4 81,0 79,9 24,9 25,4 18,7 28,8 17,6 14,5 2,6 0,5
2. Principales partidas de la cuenta corriente (desestacionalizadas)
Cuenta corriente
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresos| Pagos| Neto| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos
1 2 3 4 3 [d 7 g 9 10| 11
2000 IV 431,7 449,5 -17,8 264,8 259,8 75,5 80,9 73,8 76,8 17,5 32,1
Ampliacion de la zona del euro
20011 431,0 438,6 -7,6 261,1 2459 78,3 79,5 72,6 83,7 19,1 29,5
1I 430,5 440,2 -9,7 260,7 2434 80,9 80,5 70,1 82,5 18,8 33,8
111 428.8 429,0 -0,1 258,0 239,0 81,0 80,4 71,0 78,8 18,8 30,7
v 4213 416,7 4,7 253,7 228,6 80,8 79,9 67,8 75,5 19,0 32,7
20021 4239 409.,4 14,5 264,2 2292 80,2 79,7 59,7 68,7 19,7 31,7
1I 425.8 415,8 10,0 265,1 232,5 81,9 78,7 59,2 70,5 19,6 34,1
1 430,6 409,7 20,9 266,2 230,3 82,7 78,4 59,3 68,9 22,4 32,1
v 4253 407,7 17,6 2624 232,8 81,4 76,1 58,2 66,0 23,3 32,7
2001 Nov 137,4 1374 0,0 84,4 76,9 26,4 26,6 20,7 22,9 6,0 11,0
Dic 1423 141,2 1,1 84,0 75,6 27,8 27,1 24.4 27,4 6,2 11,0
2002 Ene 142,1 135,5 6,7 86,7 75,4 26,8 26,8 21,5 24,5 7,0 8.8
Feb 141,4 137,8 3,6 88,2 76,5 26,5 26,7 20,6 23,3 6,1 11,3
Mar 140,3 136,1 4,3 89,3 77,3 26,8 26,2 17,6 21,0 6,6 11,6
Abr 1414 140,6 0,9 87,6 77,2 27,2 26,8 20,1 25,3 6,5 11,4
May 141,9 136,6 53 88,2 76,2 27,5 25,7 19,7 23,5 6,6 11,2
Jun 142,4 138,6 3,8 89,4 79,2 27,2 26,2 19,4 21,8 6,5 11,5
Jul 141,0 136,6 44 86,9 75,9 26,6 26,4 20,2 24,0 74 10,3
Ago 145,7 137,2 8,5 90,2 77,3 27,2 26,4 20,5 23,0 7,8 10,5
Sep 143,9 135,9 8,0 89,2 77,1 28,8 25,6 18,6 21,9 7,3 11,4
Oct 142,4 139,2 3,2 88,0 78,4 27,3 26,1 19,8 22,9 7,3 11,8
Nov 143,6 136,8 6,8 88,1 76,5 27,4 25,8 20,4 23,0 7,7 11,5
Dic 139,3 131,7 7,6 86,2 77,8 26,6 24,2 18,1 20,2 8,4 9,4
2003 Ene 1429 1424 0,4 88,2 79,1 28,1 25,8 19,8 26,7 6,8 10,9

Fuente: BCE.
1) Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds 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 inversién
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
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 2443 12,7 5,0 194,4 2394 42,7 51,2 63,9 102,3 87,8 85,8
2000 267,9 295,0 13,2 5.4 254,8 289,5 60,1 64,3 76,4 107,5 118,3 117,7

Ampliacion de la zona del euro

2001 282,0 321,7 14,2 6,4 267,8 315,3 68,8 67,4 81,9 117,7 117,1 130,2

2001 III 65,9 74,9 3,5 1,8 62,4 73,1 15,0 15,0 19,9 27,4 27,5 30,7

v 70,2 74,6 3,7 1,5 66,6 73,1 19,0 20,8 21,9 22,3 25,7 30,0

2002 1 58,3 65,7 3,5 1,2 54,8 64,5 11,6 12,7 20,1 26,6 23,0 25,2

I 62,6 78,6 3,7 1,6 59,0 77,1 17,1 16,0 22,1 38,8 19,7 22,3

III 55,1 65,9 3,7 1,8 51,4 64,2 10,9 11,5 20,3 31,1 20,2 21,5

Rentas de las inversiones directas Rentas de las inversiones de cartera
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones Acciones y participaciones Valores distintos de acciones

Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos| Ingresos Pagos

13 14 15 16 17 18 19 20

1999 36,2 46,7 6,5 4,5 9,5 34,0 54,4 68,4

2000 49,2 56,6 10,9 7,7 14,2 30,6 62,1 76,9

Ampliacion de la zona del euro

2001 58,7 58,7 10,2 8,7 17,3 43,8 64,5 73,9

2001 III 12,9 13,2 2,1 1,8 3,8 8,6 16,1 18,8

v 15,9 18,9 3,1 1,9 4,8 6,3 17,1 16,0

20021 9,5 11,4 2,1 1.3 4.5 8,4 15,7 18,2

II 15,3 14,8 1,8 1,2 6,8 23,9 15,4 14,9

I 9,5 10,2 1,5 1,3 4,3 10,6 16,0 20,6
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]

Por residentes en el exterior

Por no residentes en la zona del euro

Total| Acciones y participaciones de Otro capital, principalmente, Total| Acciones y participaciones de Otro capital, principalmente,
capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas
relacionadas relacionadas
Total IFM?| No IFM Total IFM?| No IFM Total IFM?| No IFM Total IFM?| No IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -93,1 48,6 .
1998 -172,8 . . . . . . 91,5 . . . . .
1999 -320,5 -239,2 =250 -214,2 -81,3 -0,6 -80,7 2004  146,6 35 143,0 53,8 0,2 53,6
2000 -436,3  -344.8 -35,8  -309,0 91,5 -0,3 91,2 4240 298,11 12,2 285,9 1259 0,1 125,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 -255,8  -164,1 -13,2 -150,9 91,7 -0,7 -91,0 154,3 103,1 53 97,8 51,2 0,7 50,5
2002 -151,0  -129,6 -184  -111,2 21,4 -0,6 -20,8 129,9 82,6 2,5 80,1 47,3 0,3 47,0
2001 IV -28,2 -26,9 -3,1 -23,7 -1,3 -0,1 -1,3 44,7 16,6 8,4 8,2 28,1 0,1 28,0
20021 -56,0 -422 2,2 -40,0 -13,8 0,0 -13,8 41,0 26,1 1,1 24,9 15,0 0,0 15,0
1T -45,8 -29,1 -6,5 -22,5 -16,8 -0,3 -16,5 37,9 21,3 2,6 18,7 16,6 0,1 16,5
III -27,7 -31,8 -5,2 -26,7 4,2 -0,1 43 21,0 12,2 -0,5 12,8 8,8 0,6 8,2
v -21,4 -26,5 -4.,5 -22,0 5,1 -0,1 5.2 30,0 23,0 -0,7 23,7 7,0 -0,4 7,3
2001 Nov -17,8 -7,8 0,3 -8,1 -9,9 0,0 -9,9 29,5 14,2 1,9 12,3 15,3 0,0 15,2
Dic -17,8 -10,8 -2,8 -8,0 -6,9 0,0 -6,9 18,6 12,0 6,3 5,7 6,6 0,0 6,6
2002 Ene -8,5 9.4 -0,5 -8,9 1,0 0,0 0,9 8,5 3,0 0,2 2,8 5,5 0,1 5,5
Feb -20,1 -5,0 -0,3 -4,7 -15,1 0,0 -15,1 11,2 33 1,1 2,2 7,8 0,0 7,8
Mar. -275 -27,8 -1,4 -26,3 0,3 -0,1 0.4 21,4 19,7 -0,2 19,9 1,6 0,0 1,7
Abr -6,8 -2,3 -4,2 1,9 -4.5 0,0 -4,5 16,1 9,3 1,9 7,3 6,8 0,0 6,9
May -17.8 -10,7 -1,2 -9,5 -7,1 0,0 -7,1 19,1 6,2 0,6 5,6 12,9 0,0 12,9
Jun -21,2 -16,1 -1,1 -14,9 -5,2 -0,3 -4.9 2,7 5.8 0,0 5,8 -3,1 0,1 -3,2
Jul -12,7 -14,0 -34 -10,6 1,3 0,0 1,3 6,1 2,8 0,9 1,9 33 0,0 34
Ago -0,2 -6,1 -0,3 -5,9 5,9 -0,1 6,0 34 2,6 -0,8 3,4 0,7 0,7 0,0
Sep -14,7 -11,7 -1,5 -10,2 -3,0 0,0 -3,0 11,5 6,8 -0,6 7.4 4,7 -0,1 4,8
Oct -11,4 -6,4 -0,8 -5,7 -5,0 0,0 -4.9 6, 54 0,1 53 1,0 -0,3 1,3
Nov -10,5 -5,9 -0,4 -5,5 -4,6 0,0 -4,5 14,4 72 -0,4 7,6 7,1 0,0 7,1
Dic 0.4 -14,2 -3,4 -10,8 14,6 -0,1 14,7 9,3 10,4 -0,3 10,8 -1,2 -0,1 -1,1
2003 Ene -12,1 -6,7 -0,8 -5,9 -5,5 0,0 -5,5 10,4 8,1 0,3 7,8 2,2 0,0 2,2

Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).
2)  Excluido el Eurosistema.
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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 2533 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149,3 121,6 27,7
1999 -311,3 268,3 -156,5 92,3 -154,8 -155,0 0,1 176,0 117,0 59,0
2000 -411,3 296,1 -287,9 50,8 -123,4 -114,6 -8,8 2454 2322 13,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 -288,0 326,1 -108,6 231,1 -179,4 -158,7 -20,7 95,0 90,4 4,5
2002 -176,1 226,6 -37,1 76,2 -139,0 -83,4 -55,6 150,3 1044 459
2001 IV -87,0 92,3 -24.8 60,5 -62,2 -51,3 -10,9 31,8 28,6 3,1
2002 1 -73,0 21,2 -33,6 30,4 -394 -20,8 -18,6 -9,2 1,0 -10,2
I -52,1 109,6 -13,6 30,9 -38,5 -23.4 -15,1 78,7 52,5 26,2
it -18,5 48,1 12,9 4,1 -31.4 -17,0 -14,4 44,0 23,0 21,0
v -32,5 47,7 -2,8 10,9 -29,7 =222 -7,5 36,8 27,9 8,9
2001 Nov -40,8 60,7 -10,2 24,8 -30,6 -17,1 -13,6 35,9 37,8 -1,9
Dic -13,5 -2,5 -6,6 12,6 -6,8 -16,4 9,5 -15,1 -18,2 3,1
2002 Ene -26,9 -14,6 -14,9 12,9 -12,0 -24 -9,6 -27,5 -15,5 -12,0
Feb -17,8 4,9 -8,8 8,0 -8,9 =54 -3,6 -3,1 0,0 -3,0
Mar -28,3 30,9 -9,8 9,5 -18,5 -13,0 -5,4 21,4 16,5 4,9
Abr -13,0 25,0 -1,7 5,0 -11,2 -9,7 -1,5 20,0 12,7 7,3
May -29,1 58,9 -5,8 26,8 -23,3 -14,3 -9,0 32,1 18,8 13,3
Jun -10,1 25,7 -6,1 -0,9 -4,0 0,6 -4,6 26,6 21,0 5,6
Jul -16,1 23,0 -6,3 3,3 -9,8 -1,4 -8,4 19,7 10,5 9,2
Ago -3,4 9.4 5,2 -0,7 -8,6 -10,0 1,5 10,1 0,0 10,1
Sep 1,1 15,7 14,1 1,5 -13,0 -5,5 -7,5 14,2 12,5 1,8
Oct -2,4 21,8 0,6 -4,2 -3,0 -6,7 3,7 26,0 12,1 13,9
Nov -11,7 21,4 1,6 14,5 -13,3 -6,9 -6,3 6,8 12,1 -5,3
Dic -18,5 4,6 -5,1 0,5 -13,4 -8,6 -4.9 4,0 3,8 0,3
2003 Ene -23,2 8,5 2,1 12,2 -25,3 -17,6 -7,7 -3,7 1,6 -5,3

2. Activos, por instrumentos y sectores tenedores

Acciones y participaciones

Valores distintos de acciones

Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosiste- IFM? No IFM Eurosiste- IFM? No IFM Eurosiste- IFM® No IFM
ma Total| AAPP Otros ma Totall AAPP Otros ma Total| AAPP Otros
sectores sectores sectores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,1 -1,5  -155,1 -2,1 -153,0 0,1 -154 -139,7 -1,7 -138,0 0,9 -8,1 73 -0,1 75
2000 -0,1 -4,3  -283.5 -2,6 -280,9 -1,9  -463  -664 -1,5  -649 22 -155 4,5 -1,0 5.5
Ampliacion de la zona del euro
2001 -0,4 3,8 -112,0 -2,0 -110,0 1,9 -71,6  -88,9 -1,2 -87,7 -2,3 2343 16,0 -0,1 16,1
2002 -0,4 -6,7 -30,1 . 1,2 -8,7  -759 . . 20 -359 -21,7 . .
2001 IV -0,1 4,7 -29.4 -0,5 -289 -0,7  -38,1 -12,4 -0,3  -12,2 -0,3 -3,8 -6,8 1,9 -8,8
20021 0,0 -4,9 -28,7 -4 273 0,4 -45  -16,7 -0,5 -16,2 0,8 -13,6 -5,8 -1,2 -4,6
I -0,1 -3,6 -10,0 -2,0 -7,9 2,4 -2,1 -23,7 0,2 -239 0,0 24 -12,7 -0,1  -12,6
11T -0,1 2,8 10,2 -0,6 10,8 -1,1 35 -124 -0,3  -12,1 09 -13,6 -1,7 0,2 -1,9
v -0,1 -1,0 -1,6 . . -0,5 1,3 -23,1 . . 0,4 -6,3 -1,6 . .
2002 Ago -0,3 3,2 2,3 0,0 -5,1 -4,9 -0,1 0,0 1,6
Sep 0,4 -0,9 14,6 -0,4 0,2 -5,3 0,4 -6,1 -1,9
Oct -0,2 -0,6 1,5 -0,5 3,2 -9,5 0,4 2,8 0,6
Nov 0,1 -0,4 1,9 0,2 -6,9 -0,2 -0,1 -8,9 2,7
Dic 0,0 0,0 -5,0 -0,2 49 -133 0,1 -0,2 -4,8
2003 Ene 0,0 1,6 0,5 0,0 -12,7 -4,8 -0,3  -10,9 34
Fuente: BCE.
1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).
2) Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
3)  Excluido el Eurosistema.
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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, por sectores? ?

Total Eurosistema AAPP IFM (excluido 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 2049 -0,7 3,5 -1,0 -6,1 -22,6 1924 -37,6 40,4 15,0 152,0 -57,6 15,2
1999 -31,9 192,7 -2,0 6,6 3,3 -13,0 16,3 161,2 -47,2 53,8 63,5 1074 -49.4 37,8
2000 -178,9  361,0 -1,1 0,9 2,2 0,9 -130,3 2894 -50,0 53,0 -804 2363 -45,3 69,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 -240,9  249.6 0,6 4.4 2,9 -1,1 -227,2 2341 -44 4 20,1 -1829 214,0 -17,2 12,2
2002 -223,6 39,1 -1,2 0,1 -0,8 -6,8  -164,7 27,4 -30,5 52,6 -1343 =252 -56,8 18,5
2001 1V -61,3 11,0 -0,4 3,7 1,9 42 -45,9 4,7 -17,6 -8,7 -28,3 13,4 -16,9 -1,7
2002 1 19,1 22,8 -0,4 1,2 -0,7 -8,4 18,4 25,8 -2,1 10,2 20,4 15,6 1,8 4,1
1I -73.9 -8,3 -0,6 -3,5 0,9 3,9 -62,4 -11,2 -7,5 20,3 -54.9 -31,6 -11,8 2,5
11T -65,1 0,8 0,3 -0,1 -0,6 -2,8 -35,7 9,1 -4,9 5,9 -30,8 3,2 -29,1 -5,4
v -103,7 239 -0,4 2,5 -0,4 0,4 -85,1 3,7 -16,0 16,1 -69,0 -12,4 -17,8 17,3
2001 Nov  -614 25,7 0,0 2,0 2,5 2,5 -53.3 22,4 -9,6 -13,3 -43.,6 35,7 -10,6 -1,2
Dic 35,5 -28,3 0,1 -2,8 0,1 -0,4 30,5 -243 -4,3 2,7 34,8 -27,0 4.8 -0,8
2002 Ene 1,3 -7,0 -0,7 2,6 -1,4 -8,8 14,3 0,5 -1,5 5,5 15,9 -5,0 -10,9 -1,3
Feb 26,2 -1,8 -0,1 -3,8 1,0 -1,6 53 12,3 -6,6 1,2 11,9 11,1 20,1 -8,8
Mar -8,5 31,6 0,4 24 -0,2 2,1 -1,3 13,0 6,0 3,5 -7,3 9,5 -7,3 14,2
Abr 41,1 23,5 -0,4 -4,3 1,7 5,7 -29,8 22,5 -4,2 7,7 -25,6 14,8 -12,5 -0,3
May -63,2 34,8 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -56,0 36,5 -5,2 8,2 -50,8 28,3 -7,0 -1,1
Jun 30,4 -66,7 -0,1 1.3 -0,7 -1,7 23,5 -70,2 1.9 4.4 21,5 -74,6 7,7 3,9
Jul -1,2 9,3 0,4 2,7 -0,2 -1,2 13,6 -10,1 3,0 2,9 10,6 -13,0 -14,9 -0,7
Ago 7,1 -29,1 0,1 -5,0 -0,6 2,2 12,7 -17.9 0,3 2,0 12,4 -19.9 -5,1 -4,0
Sep -70,9 39,2 -0,2 2,1 0,3 0,6 -61,9 37,1 -8,2 0,9 -53.8 36,2 -9,0 -0,6
Oct  -69,6 31,6 -0,1 -0,3 -0,4 1.4 -53.9 22,0 -4,4 74 -49,5 14,6 -15,2 8,5
Nov -81,0 42,5 0,9 1,2 -1,6 0,5 -65,6 34,7 -7,3 -7,5 -58,3 42,1 -14,7 6,1
Dic 46,8 -50,2 -1,3 1,6 1,5 -1,5 344 -53,0 -4.4 16, 38,7 -69,1 12,2 2,7
2003 Ene 2,3 -1,4 0,5 -2,4 -1,7 -6,1 17,8 1,9 24 9,0 15,4 -7,2 -14,3 53
2. Otras inversiones, 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 5,5 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -1,1 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 0,6 4.4 5,0 0,0 0,0 0,0
2001 1II 1,0 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
v 0,4 3,8 34 0,0 0,0 0,0
20021 -0,4 1,2 0, 0,0 0,0 0,0
11 -0,6 =35 -4,1 0,0 0,0 0,0
11T 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).
2) Véanse las notas generales para 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 activos/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 44 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1,4 0,8 -0,5 -0,9 0,1 -0,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 -0,1 0,0 -0,1 44 -1,1 33 -1,4 0,1 -1,3
2001 III 0,0 0,0 0,0 -0,7 0,2 -0,6 -0,3 0,0 -0,3
v 0,0 0,0 0,0 2,1 4,1 6,2 -0,1 0,1 -0,1
20021 0,0 0,0 0,0 -0,4 -8,1 -8,5 -0,3 -0,3 -0,6
II 1,4 0,0 1.4 -0,3 3,8 3,5 -0,3 0,2 -0,2
111 0,0 0,0 0,0 -0,3 -2,8 -3,1 -0,2 0,0 -0,2
2.3. IFM (excluido el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos| Pasivos Saldo
16 17 18 19 20 21
1999 15,5 160,5 176,0 0,8 0,7 1,5
2000 -126,3 284,0 157,8 -4,1 53 1,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 -213.3 2243 10,9 -13,9 9,8 -4,1
2001 III -53.9 -29,1 -82,9 -1,1 1,8 0,7
v -41,2 34 -37.8 -4,7 1,3 -3,4
20021 23,9 19,8 43,7 -5,5 6,0 0,5
I -61,4 -9.9 -71,4 -0,9 -1,3 2,2
11 -334 7,1 -26,3 -2,3 2,0 -0,3
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 -1,5 4.8 2,7 -18,9 21,7 2,8 -23,0 11,3 -11,7
2000 -14,5 10,4 -4,1 =252 64,4 39,2 -5,7 -5,0 -10,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 -0,6 0,7 0,1 -16,2 10,9 -5,3 -0,3 0,6 0,3
2001 III 0,8 -0,9 -0,1 -0,9 11,1 10,2 -1,9 1.4 -0,5
v 2,6 -1,2 1,3 -19.4 -1,0 -20,4 -0,1 0,6 0,5
20021 -0,6 -0,5 -1,1 39 34 7,3 -1,5 1,2 -0,3
I -3,4 -0,8 -4,2 -8,3 2,3 -5,9 -0,1 0,9 0,8
1T -2,9 0,6 2,3 -26,1 -7,3 -33,5 -0,1 1.4 1,3
3. Activos de reserva’
Total| Oro| Derechos| Posicién de| Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| reservas en - activos
de giro el EMI Total|  Efectivo y depésitos Valores Derivados
financieros
En las| En bancos| Acciones y Bonos y| Instrumentos
autoridades participa- obliga- del
monetarias| ciones ciones| mercado
y el BPI monetario
2 3 4 5 6) 7 8 9 10 11 12
1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,1 12,5 -12,1 0,2 3,5 2,0 -0,1 0,8
2000 17,6 1,0 0,3 2,9 13,3 43 4,6 0,0 -5,6 10,1 -0,1 0,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2001 III 2,5 0,2 0,1 -4,5 6,7 -0,9 3,1 0,0 49 -0,4 0,0 0,0
v 33 0,1 -0,1 0,8 2,4 2,7 1,7 0,0 4,8 -6,9 0,0 0,0
20021 -3,1 -0,2 0,0 -0,4 -2,4 -1,7 -12,4 0,0 4,2 7.4 0,0 0,0
I 6,7 0,5 0,5 -2,1 7,8 -0,6 1,2 0,0 4,3 3,1 -0,2 0,0
11 -4,6 -0,1 -0,2 0,2 -4,6 2,4 -3,0 0,0 1,9 -1,2 0,0 0,0

Fuente: BCE.

1) Aumento (-); disminucion (+).
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Cuadro 8.7

Posicion de inversion internacional® y activos de reserva
[mm de euros (mm de ECU en 1997); saldos a fin de periodo]

1. Posicion de inversion internacional: Resumen

Total Inversiones Inversiones de Derivados| Otras inversiones| Activos de reserva
En porcentaje del directas cartera financieros
PIB
1 2 3 4 5 6 7
Posicién de inversion internacional neta””

1997 16,3 0,3 181,5 -750,5 -5,9 223.8 367,3
1998 -170,1 -2,8 152,0 -748.5 2,3 86,5 337,6
1999 -297.3 -4,7 369,6 -881,2 16,0 -183,9 382,2
2000 -414,7 -6,3 4284 -804.,9 8,5 -437,2 390,4
2001 -152,2 -2,2 530,7 -682,7 -5,9 -387,0 392,7

Activos
1999 5.796,7 92,5 1.174,5 2.058,1 111,1 2.070,8 382,2
2000 6.740,0 102,5 1.609,7 2.344,1 1179 2.277,9 390,44
2001 7.459.4 109,3 1.859,9 2.499.,8 123,7 2.583.4 392,7

Pasivos
1999 6.094,0 97,2 804.,9 2.939,3 95,1 2.254,7 -
2000 7.154,7 108,9 1.181,2 3.149,1 109,3 2.715,1 -
2001 7.611,6 111,5 1.329,2 3.182,5 129,5 2.970,5 -

2. Inversiones directas

Por residentes en el exterior

Por no residentes en la zona del euro

. . Otro capital (principalmente, . L Otro capital (principalmente,
Acciones y participaciones de P Acciones y participaciones de .
. . . . préstamos entre empresas . .. . . préstamos entre empresas
capital y beneficios reinvertidos X capital y beneficios reinvertidos .
relacionadas) relacionadas)
Total IFM*» No IFM Total IFM*| No IFM Total IFM* No IFM Total IFM* No IFM
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10 11 12
1999 938.,7 85,7 853.,0 235.,8 1,8 2340 606,3 243 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 1.256,0 1159  1.140,1 353,7 2,3 3513 880,6 31,8 848.,8 300,7 1,8 298.9
2001 1.478,4 132,0 1.346,4 381.,5 2,6 3789 985.,6 42,4 943,2 343,6 2,6 341,0
3.1. Inversiones de cartera, por instrumentos
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Activos Pasivos
. : Total Bonos y Instrumentos Total Bonos y Instrumentos
Activos Pasivos obligaciones del mercado obligaciones del mercado
monetario monetario
2 3 4 5 6 7 8
1999 1.013,6 1.698,1 1.044,4 937,2 107,2 1.241,2 1.138,5 102,7
2000 1.183,6 1.627,6 1.160,5 1.038,4 122,1 1.521,5 1.399,9 121,6
2001 1.111,5 1.577,6 1.388,3 1.208,1 180,1 1.604,9 1.505,5 99,4
3.2. Inversiones de cartera: activos, por instrumentos y sectores tenedores
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosis- IFM* No IFM Eurosis- IFM* No IFM Eurosis- IFM* No [IFM
tema tema tema
Total] AAPP Otros Total| AAPP Otros Total| AAPP Otros
sectores sectores sectores
9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 0,4 25,9 9873 4,1 9832 4,5 2572 6754 6,2 669,3 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1.140,0 5,6 1.1344 34 3285 706,5 5,7 700,9 0,5 85,6 36,0 0,1 35,8
2001 1,2 43,7 1.066,7 6,6 1.060,0 2,1  422,1 784,0 8,0 776,0 2,8 1252 52,1 0,2 51,9

Fuente: BCE.

76%*

Los datos se refieren al Euro 12, es decir, incluyen Grecia.
Activos menos pasivos.

Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
Excluido el Eurosistema.
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4. Otras inversiones, por sectores e instrumentos

Eurosistema AAPP
Total Préstamos/efectivo Otros activos/ Total Créditos Préstamos/efectivo Otros activos/
y depdsitos pasivos comerciales y depdsitos pasivos
Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 3,1 27,4 3,0 27,1 0,1 0,3 125,5 57,3 2,5 0,1 72,4 454 50,6 11,8
2000 3,0 32,2 2,9 31,9 0,1 0,3 133,8 60,0 2,8 0,2 71,5 47,7 53,5 12,1
2001 3,0 36,4 2,9 36,2 0,1 0,2 132,5 63,8 3,1 0,2 73,6 51,4 55,9 12,3
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Total Préstamos/efectivo Otros activos/ Total Créditos Préstamos/efectivo Otros activos/
y depdsitos pasivos comerciales y depdsitos pasivos
Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1.317,7 1.823,5 1.291,8 1.798,1 25,9 25,5 6245 346,5 161,0 90,7 3942 2257 69,3 30,1
2000 1.458,5 2.168,4 14214 2.1264 37,1 42,0 682,6 4545 1795 110,2 4189 3148 84,2 29,5
2001 1.719,5 2.407,3 1.668,6 2.354,1 50,9 532 7284 4629 177,6 109,7 4784 3219 72,4 31,4
5. Reservas y otros activos del Eurosistemay del Banco Central Europeo®
(mm de euros; saldos a fin de periodo, salvo indicacion en contrario)
Pro
Activos de reserva memoria:
otros activos
Total Oro Derechos|Posicion Otros Activos
monetario especiales de| Divisas convertibles activos|  financieros
de giro| reservas| denominados
En onzas enell  Total ; 4si Valores Deriva- en moneda
iroy do EMI Efectivo y depésitos dos extranjera
fino En las En| Total| Acciones y| Bonos y|Instrumen-| foancie- frente a
(millo- autoridades| bancos participa-| obliga- tos del 08 residentes en
nes)? 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® 329,4 99,6 404,131 52 234 201,2 12,6 19,6 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 0,0 7,6
1999 Dic  372,1 116,4 402,758 45 243 2269 13,5 23,0 190,7 0,0 1339 56,8 -0,2 0,0 14,6
2000 Dic 377,2 117,1 399,537 43 20,8 2350 9,7 20,1 2044 0,0 154,0 50,4 0,7 0,0 15,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 1Ene 3904 1184 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 208,5 0,0 1581 50,4 0,7 0,0 16,3
2001 Dic  392,7 126,1 401,876 55 253 2358 8,0 259 201,5 1,2 1470 53,3 0,4 0,0 24,7
2002 Nov 372,6 128,5 399,951 50 254 213,77 10,0 39,0 164,5 - - - 0,2 0,0 21,8
Dic 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 2058 10,3 35,3 159,8 - - - 0,4 0,0 22,4
2003 Ene 363,4 135,5 398,728 4,7 244 1988 13,1 38,5 146,6 - - - 0,6 0,0 20,4
Feb 3527 128,2 397,765 48 243 1954 10,4 38,4 146,0 - - - 0,5 0,0 19,3
Banco Central Europeo”
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 423 0,3 7,8 343 0,0 27,8 6,5 0,0 0,0 2,6
2000 Dic 45,3 7,0 24,030 0,0 0,0 382 0,6 6,8 30,6 0,0 20,4 10,2 0,3 0,0 3,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 Dic 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 414 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6
2002 Nov 45,1 7,9 24,656 0,2 00 37,0 1,4 94 262 - - - 0,0 0,0 33
Dic 455 8,1 24,656 02 00 373 1,2 9,9 26,1 - - - 0,0 0,0 3,0
2003 Ene 42,9 8,4 24,656 0,2 00 344 0,8 9,5 24,1 - - - 0,0 0,0 2,9
Feb 424 7,9 24,656 0,2 00 343 1,3 8,8 242 - - - 0,0 0,0 2,6

Fuente: BCE.
1)

liquidez en moneda extranjera.

2)

de los bancos centrales sobre el oro, de 26 de septiembre de 1999.

3)
4
5)
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Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en cobertura y valoracion.
Saldos a 1 de enero de 1999.
Parte de las reservas del Eurosistema.

En la direccion del BCE en Internet pueden encontrarse datos mds completos de acuerdo con el modelo de reservas internacionales y

La variacion en las tenencias de oro por parte del Eurosistema se debe a las transacciones en oro efectuadas en los términos establecidos en el acuerdo
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9 Comercio exterior de bienes

de la Zzona del euro

1. En términos nominales, en términos reales y valores unitarios por producto??

(sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Exportaciones de bienes (f.0.b.) Importaciones de bienes (c.if.) Total (d)
Total Pro| Total Pro memoria: (2000=100)
Bienes| Bienes de| Bienes de| memoria: Bienes| Bienes de| Bienes de] Manufac-| Petrdleo| Exporta-| Importa-
intermedios| equipo| consumo| manufactu- intermedios| equipo| consumo| turas ciones ciones
ras|
1 2] 3 4 5 0] 7 8 9] 10) 11 12] 13
En términos nominales (mm de euros; 2000=100 para las columnas 12y 13)

1999 832,8 386,5 183,2 2242 725,0 781,2 4232 143,6 192,1 590,6 61,5 82,5 78,1
2000 1.013,7 482,6 221,7 265,4 883,2 1.008,4 579,8 179,4 218,1 730,2 118,9 100,0 100,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.060,7 4914 236,0 287,0 930,7 1.011,0 574,9 178,3 226,0 738,0 107,5 106,3 98,9
2002 1.073,1 489,6 226,5 301,1 935,8 970,4 5442 159,5 226,9 704,4 102,0 107,5 94,9
2001 IV 2727 122,2 63,2 75,0 238,7 2474 136,7 45,0 57,2 181,7 23,1 104,8 94,1
2002 1 258,5 118,9 53,8 72,8 2259 239,5 134,8 39,5 55,8 175,8 22,7 107,4 94,3

11 272,8 127,4 57,4 74,8 238,3 248,4 141,7 40,6 57,0 180,6 25,8 108,0 95,9
it 2654 120,2 55,4 75,9 231,5 2329 130,2 37,7 56,1 169,4 26,0 107,7 94,4
v 276,3 123,1 59,9 77,7 240,0 249,5 137,5 41,7 58,1 178,6 27,5 106,9 95,1
2002 Ago 81,2 36,9 17,5 22,7 70,8 71,4 39,3 11,5 17,5 51,6 8.4 109,5 95,1
Sep 89,6 40,5 18,3 25,9 78,0 80,4 45,2 13,4 18,8 58,6 8,7 108,3 94,3
Oct 98,6 43,9 20,4 28,9 85,9 89,0 50,1 14,0 20,9 64,2 9,9 106,6 95,5
Nov 92,9 41,5 20,0 26,4 80,9 83,1 45,4 14,6 19,3 60,1 8,3 108,6 95,9
Dic 84,8 37,8 19,5 22,4 73,3 77,4 41,9 13,0 18,0 54,3 9,3 105,6 93,8
2003 Ene 81,4 38,2 16,1 22,4 70,7 82,9 46,5 13,2 18,8 58,7 9,8 106,7 97,2
En términos reales (tasas de variacion interanuales; 2000=100 para las columnas 12y 13)

1999 2,2 2,8 -0,8 3,3 1,4 6,1 3,5 12,9 7,7 7,1 6,0 89,3 95,2
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 5,9 6,8 11,7 4,5 8,9 4,7 100,0 100,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 5,1 1,8 8,6 7,9 R -1, -1, -3,9 -0,1 -1,7 -1,6 105,3 98,8
2002 1,8 1,0 -3,5 43 1,2 -1,5 -2,5 -8,2 1,6 2,7 -1,5 107,2 97,2
2001 IV -0,4 -3,8 0,9 3,1 -0,5 -5,7 -4.9 -12,8 -1,7 -8,0 0,5 104,1 96,7
20021 -2,3 -3,8 -7,1 1,9 -3,0 -6,1 -6,1 -17,9 -1,0 -8,8 -1,3 106,0 96,7

I 2,7 2,7 -2,5 4.8 2.4 -1,4 -1,7 9,4 24 2,7 -3,1 107,2 97,6
I 4,7 3,5 -0,3 6,5 3,9 0,8 -0,6 -0,3 1,6 0,7 -2,6 108,5 97,2
v 2,3 1,8 -4,0 4,2 1,6 0,4 -1,9 -4,2 3,0 0,0 -0,9 107,3 97,2
2002 Ago 0,6 -0,4 -3,1 3,5 0,1 -3,1 -4,7 -0,9 -3,6 -3,4 -5,7 110,1 98,0
Sep 8,9 9,1 4,5 8,1 8,8 3,8 2,1 2,6 4,6 39 -39 109,0 96,9
Oct 0,5 -0,6 -7,2 3,8 -0,4 0,0 -0,8 -6,9 2,2 -0,2 -0,7 106,9 97,8
Nov 1,9 0,4 -1,3 4,0 1,9 -2,9 -5,9 -3,3 -1,1 -3,6 -3,5 108,7 98,0
Dic 4.8 6,1 -3,1 4,5 3,6 4,5 1,4 -2,5 8,5 4.4 1,1 106,3 95,7
2003 Ene . . . . .
Valores unitarios (tasas de variacién interanuales; 2000=100 para las columnas 12y 13)

1999 2,3 1,7 2,7 1.4 2,4 3,5 3,9 34 1,4 2,0 39,4 92,4 82,1
2000 8,3 11,0 74 5,1 72 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 100,0 100,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,0 0,7 0,3 1,9 1,0 0,2 -1,3 1,6 2,8 1,6 -11,0 100,9 100,2
2002 -0,6 -1,4 -0,5 0,6 -0,7 -2,4 -2,8 -2,3 -1,1 -1,8 -3,4 100,3 97,8
2001 1V -1,6 -3,1 -0,2 0,2 -1,0 -1,5 -11,5 -2,8 -1,0 -2,6 -34,5 100,7 97,5
2002 1 0,9 -0,5 1,3 2,9 0,9 -3,4 -5,5 -0,7 1,1 -0,7 -16,4 1014 97,6

I -0,7 -1,4 -0,4 0,6 -0,7 -3,1 -4,1 -1,8 -1,2 -1,8 -7,8 100,8 98,3
it -1,8 -2,6 -1,8 -0,5 -1,8 -3,6 -3,7 -3,7 -2,8 -2,9 -4,6 99,3 97,2
v -1,0 -1,0 -1,3 -0,6 -1,1 0,5 2,5 -3,3 -1,4 -1,7 19,8 99,7 97,9
2002 Ago -1,6 -2,2 -2,2 -0,1 -1,5 -3,7 -3,5 -4,2 -3,1 -3,4 -3,5 99,5 97,1
Sep -1,4 -2,5 -1,4 0,3 -1,5 -1,7 -1,5 -1,8 -1,7 -1,4 0,4 99,4 97,4
Oct 0,0 -0,3 -0,9 1,1 0,0 1,2 3,1 -2,2 -0,4 -0,8 19,6 99,8 97,8
Nov -0,9 -0,8 -1,3 -0,5 -1,0 0,2 1,8 -3,3 -0,8 -1,5 15,4 99,9 97,9
Dic -2,0 -1,9 -1,8 -2,2 -2,2 0,0 2,7 -4,3 -3,0 -2,9 24.8 99,4 98,1
2003 Ene

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 Clasificacion por destino econémico de los
bienes. Las manufacturas (columnas 5 y 10) y el petréleo (columna 11) se detallan conforme a la CUCI Rev.3.

78%*
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2. Desagregacion por areas geograficas"

(mm de euros; sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Total| Totall Reino| Suecia| Dinamarca| Paises| Suiza|  Estados| Japén| Asia excl] Africal  América Otros
(d) Unido candidatos| Unidos| Japén| Latina paises
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 1] 12 13
Exportaciones (f.0.b.)
1999 832,8 - 161,4 33,1 21,1 102,9 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 89,6
2000 1.013,7 - 189,7 38,8 23,2 131,0 63,4 171,4 34,2 151,6 56,1 46,7 107,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.060,7 - 201,7 36,9 243 137,1 66,3 180,0 34,5 165,3 60,3 49,8 104,4
2002 1.073,1 - 202,9 36,7 24,6 147,7 63,7 180,7 32,5 169,8 59,5 429 .
2001 1V 272,7 2624 50,8 9,6 6,2 36,0 16,2 45,0 8,8 433 15,8 12,6 28,4
20021 258,5 268,7 51,8 9,2 6,0 34,0 15,9 44,6 7,9 39,4 14,0 10,2 25,6
1I 272,8 270,3 51,3 9,3 6,2 38,4 16,2 459 7.8 42,8 15,6 11,3 28,1
111 2654 269,7 49,8 8,3 6,0 36,6 15,6 44,1 8,3 42,8 14,8 10,5 28,6
v 276,3 267,6 50,0 9,9 6,5 38,8 16,0 46,1 8,5 449 15,1 10,9 .
2002 Ago 81,2 91,3 14,9 2,7 1,8 10,9 4.8 14,0 2,5 13,3 4.8 3,3 8,3
Sep 89,6 90,3 17,3 3,1 2,2 12,8 54 14,4 2,8 14,2 4,7 3,2 9,4
Oct 98,6 88,9 17,9 3,6 2,3 14,0 5.8 16,6 3,0 15,6 53 4,1 10,3
Nov 92,9 90,6 17,2 3,5 2,2 13,3 5,5 15,7 2,9 14,4 4.8 34 .
Dic 84,8 88,1 14,9 2,8 1,9 11,4 4,7 13,8 2,6 14,9 5,0 34
2003 Ene 81,4 89,0
% variacién sobre afio anterior
2003 Ene 0,3 - .
Importaciones (c.i.f.)
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 1.008,4 - 156,6 38,0 21,8 101,2 49,8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 111,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.011,0 - 1539 34,3 21,3 1173 52,9 138,1 58,6 2079 74,0 40,9 111,8
2002 970,4 - 143,2 34,1 21,5 123,5 51,9 124,5 52,0 202,6 68,5 38,9 .
2001 IV 2474 240,9 39,0 8,7 5,7 30,0 14,0 32,7 13,5 50,4 16,9 9.4 27,0
2002 1 239.,5 241,3 36,1 8,2 5,1 29,3 12,7 32,9 12,8 49,2 17,8 9,3 26,1
I 248.4 245,5 37,4 8.9 52 31,3 13,6 32,9 13,5 48,7 17,1 10,6 29,2
il 2329 241,6 33,5 7,9 5,2 30,2 12,3 28,4 12,3 51,0 16,2 9,8 26,1
v 249,5 2434 36,3 9,1 6,1 32,7 13,2 30,3 13,5 53,7 17,3 9,2
2002 Ago 71,4 81,2 9,9 2.4 1,7 8.9 3,6 9,3 3,7 16,1 4,6 3,0 8,1
Sep 80,4 80,5 11,9 3,0 1,8 10,5 43 8.9 42 17,8 5.8 3,3 8.9
Oct 89,0 81,5 12,3 3,2 2,0 11,8 49 10,8 4.8 19,3 6,4 3,6 9,9
Nov 83,1 81,8 12,1 3,0 2,0 10,9 4.4 10,5 4.6 18,0 5.4 2,9
Dic 774 80,0 12,0 2,8 2,0 9,9 39 9,0 4,0 16,4 5.5 2,7
2003 Ene 82,9 82,9
% variacion sobre afo anterior
2003 Ene 3,5 -
Saldo
1999 51,6 - 30,4 -0,1 2,6 22,5 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 13,1
2000 53 - 33,1 0,8 1,4 29,8 13,6 30,7 -31,3 -60,0 -16,1 7,0 -3,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 49,7 - 47,8 2,7 3,0 19,8 13,4 42,0 -24,1 -42,5 -13,7 8,9 -7,5
2002 102,7 - 59,6 2,6 3,1 24,2 11,8 56,2 -19,5 -32,8 -8,9 4,0 .
2001 1V 25,3 21,5 11,7 0,9 0,5 5,9 2,2 12,3 -4,6 -7,1 -1,1 3,1 1,5
20021 19,0 27,4 15,7 1,0 0,9 4,6 3,2 11,7 -4,9 -9,8 -3,8 1,0 -0,5
1I 24,4 24.8 13,9 0,4 1,0 7,1 2,7 13,0 -5,7 -6,0 -1,5 0,6 -1,1
1T 32,5 28,1 16,4 0,5 0,8 6,4 3,3 15,7 -4,0 -8,2 -1,4 0,7 2,4
v 26,8 243 13,6 0,8 0,4 6,1 2,7 15,8 -4,9 -8,8 2,2 1,7 .
2002 Ago 9,9 10,2 49 0,4 0,1 2,0 1,2 4,6 -1,2 2,8 0,2 0,3 0,2
Sep 9,2 9,9 54 0,1 0,4 2,3 1,1 5,6 -1,4 -3,6 -1,2 0,0 0,5
Oct 9,6 7.4 5,6 0,4 0,3 2,2 0,9 5,8 -1,8 -3,7 -1,1 0,5 0,4
Nov 9,8 8,8 5,1 0,4 0,2 2.4 1,1 5,1 -1,7 -3,6 -0,6 0,5 .
Dic 7.4 8,1 3,0 0,0 -0,1 1,5 0,8 49 -1,5 -1,5 -0,5 0,8
2003 Ene -1,5 6,0

Fuentes: Eurostat y cdlculos 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 8.1 y 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: 1999 1 = 100 (efectivo)]

Tipo de cambio efectivo del euro” Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro?
Grupo reducido Grupo amplio Dolar . Ye’n Frano Lll‘)ra
estado- Jjaponés suizo esterlina
Nominal | Deflactado | Deflactado | Deflactado Nominal | Deflactado unidense
por IPC por IPRI | por CLUM por IPC
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 99,1 99,4 99,3 100,6 90,4 96,5 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,4 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,0 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,3 87,1 87,1 88,2 86,0 0,924 99,5 1,558 0,609
Ampliacion de la zona del euro
2001 87,3 88,7 89,3 87,7 91,0 87,8 0,896 108,7 1,511 0,622
2002 90,0 92,6 92,9 90,7 95,6 91,7 0,946 118,1 1,467 0,629
20011 88,6 89,6 90,6 89,2 91,4 88,4 0,923 109,1 1,533 0,633
1I 86,0 87,4 87,9 86,9 89,5 86,5 0,873 106,9 1,528 0,614
1T 87,0 88,4 88,9 86,8 91,2 87,8 0,890 108,3 1,507 0,619
v 87,5 89,3 89,9 87,9 92,0 88,5 0,896 110,5 1,473 0,621
20021 87,1 89,4 89,9 87,5 91,3 87,8 0,877 116,1 1,473 0,615
I 88,8 91,4 91,6 90,0 93,9 90,2 0,919 116,5 1,465 0,629
1T 91,3 94,0 94,4 92,4 97,9 93,8 0,984 117,2 1,464 0,635
v 92,5 95,4 95,6 92,9 99,4 95,0 0,999 1224 1,467 0,636
20031 96,9 100,1 100,3 - 104,1 99,3 1,073 127,6 1,466 0,670
2001 Ene 89,2 90,0 90,9 - 91,7 88,7 0,938 109,6 1,529 0,635
Feb 88,3 89,2 90,3 - 91,0 88,1 0,922 107,1 1,536 0,634
Mar 88,4 89,5 90,5 - 91,4 88,5 0,910 110,3 1,535 0,629
Abr 87,6 88,9 89,6 - 91,0 88,1 0,892 1104 1,529 0,622
May 85,9 87,2 87,7 - 89,3 86,3 0,874 106,5 1,533 0,613
Jun 84,7 86,1 86,4 - 88,1 85,1 0,853 104,3 1,522 0,609
Jul 85,4 86,9 87,2 - 89,1 86,0 0,861 107,2 1,514 0,609
Ago 87,7 89,0 89,6 - 91,8 88,4 0,900 109,3 1,514 0,627
Sep 88,0 89,4 90,0 - 92,6 89,1 0,911 108,2 1,491 0,623
Oct 88,0 89,7 90,1 - 92,8 89,2 0,906 109,9 1,479 0,624
Nov 86,8 88,5 89,2 - 91,3 87,6 0,888 108,7 1,466 0,618
Dic 87,7 89,9 90,3 - 91,9 88,5 0,892 1134 1,475 0,620
2002 Ene 87,6 89,9 90,5 - 91,6 88,1 0,883 117,1 1,475 0,617
Feb 86,8 89,1 89,6 - 91,1 87,5 0,870 116,2 1,477 0,612
Mar 86,8 89,3 89,7 - 91,2 87,8 0,876 114,7 1,468 0,616
Abr 87,2 89,7 90,1 - 91,7 88,1 0,886 115,8 1,466 0,614
May 88,6 91,2 91,4 - 93,7 90,0 0,917 1159 1,457 0,628
Jun 90,6 93,3 93,4 - 96,4 92,5 0,955 117,8 1,472 0,644
Jul 91,7 94,4 94,7 - 98,2 94,2 0,992 117,1 1,462 0,639
Ago 91,1 93,6 94,2 - 97,7 93,5 0,978 116,3 1,464 0,636
Sep 91,2 93,8 94,4 - 98,0 93,7 0,981 1184 1,465 0,631
Oct 91,7 94,4 94,5 - 98,5 94,2 0,981 121,6 1,465 0,630
Nov 92,5 95,2 95,3 - 99,3 94,7 1,001 121,7 1,467 0,637
Dic 93,6 96,7 96,8 - 100,4 95,9 1,018 124,2 1,468 0,642
2003 Ene 95,8 98,9 99,1 - 103,0 98,2 1,062 126,1 1,462 0,657
Feb 97,1 100,3 100,4 - 1044 99,5 1,077 128,6 1,467 0,670
Mar 97,9 101,2 101,3 - 105,1 100,1 1,081 128,2 1,469 0,683
% var. sobre®
mes anterior
2003 Mar 0,8 0,9 0,9 - 0,6 0,6 0,3 -0,3 0,1 1,9
% var. sobre?
ano anterior
2003 Mar 12,8 13,3 13,0 - 15,1 14,0 234 11,7 0,1 10,9
Fuente: BCE.

1)  En las notas generales se ofrecen mds 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 ofrecia tipos de referencia oficiales
para ellas.
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Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro®
Corona sueca | Corona danesa Corona Délar Délar | Délar de Hong | Won coreano® Délar de
noruega canadiense australiano Kong? Singapur?
11 12 13 14 15 16 17 18
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 1.043,5 1,592 2000
Ampliacion de la zona del euro
9,26 7,45 8,05 1,386 1,732 6,99 1.154,8 1,604 2001
9,16 7,43 7,51 1,484 1,738 7,37 1.175,5 1,691 2002
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 1I
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1.150,1 1,582 1T
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 1.155,2 1,634 v
9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 1.155,3 1,607 2002 1
9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1.157,8 1,657 1I
9,23 7,43 7,40 1,536 1,796 7,67 1.172,7 1,729 1II
9,09 7,43 7,32 1,569 1,791 7,79 1.215,4 1,767 v
9,18 7,43 7,57 1,620 1,809 8,37 1.288,9 1,872 2003 1
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
9,42 7,45 7,92 1,415 1,717 6,93 1.137,5 1,625 Nov
9,44 7,44 7,99 1,408 1,735 6,96 1.147,0 1,639 Dic
9,23 7,43 7,92 1,413 1,709 6,89 1.160,8 1,625 2002 Ene
9,18 7,43 7,79 1,388 1,696 6,79 1.147,2 1,594 Feb
9,06 7,43 7,72 1,390 1,669 6,83 1.157,3 1,602 Mar
9,14 7,43 7,62 1,401 1,654 6,91 1.163,2 1,619 Abr
9,22 7,44 7,52 1,421 1,666 7,15 1.150,1 1,651 May
9,11 7,43 7,40 1,463 1,679 7,45 1.160,6 1,703 Jun
9,27 7,43 7,40 1,532 1,792 7,74 1.169,2 1,740 Jul
9,25 7,43 7,43 1,533 1,805 7,63 1.167,1 1,716 Ago
9,17 7,43 7,36 1,543 1,793 7,65 1.182,6 1,732 Sep
9,11 7,43 7,34 1,548 1,783 7,65 1.211,9 1,751 Oct
9,08 7,43 7,32 1,574 1,785 7,81 1.208,2 1,767 Nov
9,10 7,43 7,29 1,587 1,808 7,94 1.226,9 1,786 Dic
9,17 7,43 7,33 1,636 1,822 8,28 1.250,1 1,843 2003 Ene
9,15 7,43 7,54 1,630 1,811 8,40 1.282,8 1,880 Feb
9,23 7,43 7,84 1,594 1,795 8,43 1.335,4 1,895 Mar
% var. sobre®
mes anterior
0,9 -0,1 4,0 2,2 -0,9 0,3 4,1 0,8 2003 Mar
% var. sobre?
ano anterior
1,8 -0,1 1,6 14,7 7,5 23,4 15,4 18,3 2003 Mar

4)  Para la ultima observacion mensual se ofrece la variacion porcentual respecto al mes anterior y al mismo mes del aiio 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 econémica y financiera
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

TAPC|Déficit (-) / Deuda| Rdto.” de| Tipo de|  Cuentas Costes PIB a| Indice de| Tasade| Agregado Tipo de
superdvit|  brutade| la deuda cambio® en| corriente y| laborales|  precios| produccion| desempleo| monetario| interés " a
(+)de| AAPPen| piblica a mor_1eda de capital| unitarios ¥| constantes| industrial | normaliza-| amplio ¥| 3 meses
AAPP en| % del PIB| largo plazo|  nacional (nueva) daen % en %

% del PIB en %| por ECU % del PIB sobre I

o euro .

poblacién

activa (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Dinamarca
1999 2,1 33 53,0 491 7,44 1,8 X 2,6 1,8 4,8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,6 47,4 5,64 7,45 1,5 1,7 2,8 6,2 44 1,1 5,00
2001 2,3 3,1 45,4 5,08 7,45 3,1 34 1,4 1,7 4,3 5,7 4,70
2002 2,4 1,9 452 5,06 7,43 2,9 1,1 1,6 0,0 4,5 3,6 3,54
2001 IV 2,0 - - 4,83 7,44 0,7 3,5 1,0 -1,3 4,3 9,6 3,77
20021 2,5 - - 5,21 7,43 2,7 2,3 1,2 -3,2 4,3 2,3 3,63
I 2,1 - - 5,36 7,43 33 0,5 3,0 3,9 44 2,8 3,71
III 2,4 - - 4,92 7,43 3,8 0,9 1,1 -1,2 4,6 3,0 3,57
v 2,7 - - 4,74 7,43 1,8 0,8 0,9 0,5 4,7 6,1 3,27
2003 1 . - - 4,30 7,43 . 2,83
2002 Oct 2,7 - - 4,81 7,43 - - - 3,7 4,7 2,9 3,44
Nov 2,8 - - 4,79 743 - - - -0,2 4,7 4,7 3,31
Dic 2,6 - - 4,61 7,43 - - - -2,1 4,8 11,2 3,07
2003 Ene 2,6 - - 4,43 743 - - - 49 17,7 2,97
Feb 2,9 - - 4,21 7,43 - - - 5,0 20,9 2,83
Mar - - 4,26 7,43 - - - . 2,67
Suecia
1999 0,6 1,5 62,7 4,98 8,81 2,6 -1,2 4,6 2,2 6,7 6,8 3,32
2000 1,3 3,4 52,8 5,37 8,45 3,8 5,0 4.4 6,3 5,6 6,2 4,07
2001 2,7 4,5 54,4 5,11 9,26 3,8 5,8 1,1 -0,3 4,9 3,4 4,11
2002 2,0 1,2 52,4 5,31 9,16 4,1 2,1 1,9 -1,2 49 53 4,24
2001 IV 3,0 - - 5,12 9,48 43 5,6 0,8 -2,3 4,9 6,2 3,85
2002 I 2,9 - - 5,42 9,16 5,5 4,7 0,8 -1,2 4,9 7,0 4,00
I 1,9 - - 5,64 9,16 5,3 0,8 3,1 0,2 4.9 53 4,43
1 1,5 - - 5,16 9,23 4,1 1.4 2.4 -1,1 49 5.8 4,41
v 1,6 - - 5,00 9,09 1,8 1,7 1,3 -2,5 5,1 3,1 4,09
2003 I - - 4,59 9,18 3,72
2002 Oct 1,7 - - 5,07 9,11 - -2,3 5,0 2.4 4,30
Nov 1.4 - - 5,05 9,08 - - - -1,6 5.1 2,8 4,12
Dic 1,7 - - 4,89 9,10 - - - -3,5 5,1 4,2 3,85
2003 Ene 2,6 - - 4,71 9,17 - - - 2,6 53 5,2 3,83
Feb 3,3 - - 4,48 9,15 - - - 5,1 . 3,75
Mar - - 4,57 9,23 - - - 3,56
Reino Unido

1999 1,3 1,1 45,1 5,01 0,659 2,1 2,9 24 0,8 5,9 5,5 5,54
2000 0,8 3,9 42,1 5,33 0,609 -1,8 2,3 3,1 1,6 5.4 6,6 6,19
2001 1,2 0,8 39,0 5,01 0,622 -1,1 4,1 2,1 -2,1 5,0 8,1 5,04
2002 1,3 -1,4 38,6 4,91 0,629 -0,7 . 1,8 -3,4 5,1 6,0 4,06
2001 IV 1,0 -1,9 38,8 4,82 0,621 -1,5 34 1,9 -5,6 5,1 7,8 4,16
2002 I 1,5 2,7 37,8 5,13 0,615 -0,3 2,7 1,2 -5,7 5,1 6,1 4,08
I 0,9 -3,7 38,3 5,28 0,629 -1,7 2,6 1,6 -4,3 5,1 5,7 4,17
1T 1,1 -1,2 37,9 4,71 0,635 0,3 1,5 2,2 -2,3 5,2 5,7 4,01
v 1,6 -2,9 38,5 4,52 0,636 -1,1 . 2,2 -1,2 5,0 6,3 3,98
2003 I . 4,34 0,670 3,80
2002 Oct 1.4 3,0 37,8 4,53 0,630 - - - -1,0 5,1 5,6 3,96
Nov 1,6 -1,3 37,8 4,55 0,637 - - - -1,7 5,1 6,1 3,97
Dic 1,7 -4.,5 38,5 4,49 0,642 - - - -1,0 4,9 7,1 4,02
2003 Ene 1.4 3,7 37,9 4,31 0,657 - - - 2,2 6,6 3,98
Feb 1,6 -1,5 37,7 4,29 0,670 - - - . 6,7 3,75
Mar 4,41 0,683 - - - 3,66

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8, 9 y 10); Comision Europea (DG de Asuntos Econdmicos 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.
2)  Para mas informacion, véase cuadro 10.

3) Total de la economia; los datos del Reino Unido excluyen las cotizacio-

nes a la Seguridad Social a cargo de los empleadores.
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4)  Total, excepto construccion; ajustado por dias laborables.
5)  Media de datos fin de mes; M3; M4 para el Reino Unido.
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12 Evolucion econémica y financiera en otros
paises fuera de la UE

Cuadro 12.1 R

Evolucion econémica y financiera
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Indice de Costes PIBa| Indice de Tasa de M2?|  Tipos®de| Rendimien- Tipo de| Déficit (-) / Deuda
precios de laborales precios| produccion| desempleo dep6sitos to¥de la| cambio® en superavit publica
consumo| unitarios”| constantes| industrial’| en % sobre interbanca- deuda moneda| (+) fiscaP| bruta® en %
la poblacién rios a 3| publica a 10| nacional por en % del del PIB
activa (d) meses en %| aios en %| ECU o euro PIB|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
Estados Unidos
1998 1,6 0,4 43 6,5 4,5 7,3 5,57 5,33 1,121 0,3 52,7
1999 2,2 -1,1 4,1 5,0 42 7,6 5,42 5,64 1,066 0,7 49,6
2000 34 3,2 3,8 5.2 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,4 443
2001 2,8 0,7 0,3 -4,1 4,8 8,7 3,78 5,01 0,896 -0,5 43,9
2002 1,6 -0,7 24 -1,0 5,8 7,7 1,80 4,60 0,946 -3,4 46,1
20021 1,3 -0,8 1,4 -4,0 5,6 9,1 1,90 5,06 0,877 -3,0 443
I 1,3 -1,5 2,2 -1,5 5,8 7,5 1,92 5,08 0,919 -3,3 44,6
il 1,6 -0,9 33 0,5 5,8 7,3 1,81 4,25 0,984 -3,4 452
v 2,2 0,5 2,9 1,2 5,9 7,0 1,55 3,99 0,999 -3,8 46,1
2003 1 . . . . . . 1,33 3,90 1,073 . .
2002 Oct 2,0 - - 0,9 5,8 72 1,78 3,91 0,981 - -
Nov 2,2 - - 1,5 5.9 7,3 1,46 4,04 1,001 - -
Dic 2,4 - - 1,2 6,0 6,6 1,41 4,03 1,018 - -
2003 Ene 2,6 - - 1,1 5,7 6,6 1,37 4,02 1,062 - -
Feb 3,0 - - 0,8 5,8 6,8 1,34 3,90 1,077 - -
Mar . - - . . . 1,29 3,79 1,081 - -
Japon
1998 0,7 6,3 -1,1 -7,1 4,1 44 0,66 1,30 146,4 -10,7 105,6
1999 -0,3 24 0,1 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,2 118,2
2000 -0,7 -6,3 2,8 5,9 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7.4 126,1
2001 -0,7 5.8 0.4 -7,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6
2002 -0,9 -3,0 0,3 -1,5 5.4 33 0,08 1,27 118,1 . .
20021 -1,4 6,6 -3,0 -10,9 53 3,6 0,10 1,46 116,1
I -0,9 -1,7 -0,2 -3,6 5.4 3,5 0,08 1,37 116,5
111 -0,8 -7,6 1,8 3,7 54 3,3 0,07 1,24 117,2
v -0,5 -8,5 2,6 5,7 54 2,9 0,07 1,01 1224
2003 1 . . . . . . 0,06 0,80 127,6 .
2002 Oct -0,9 -8,8 - 54 5,5 33 0,07 1,09 121,6 - -
Nov -0,4 -8,2 - 5,1 53 3,2 0,07 0,99 121,7 - -
Dic -0,3 -8,4 - 6,5 54 2,1 0,06 0,97 124,2 - -
2003 Ene -0,4 . - 74 5,5 1,9 0,06 0,84 126,1 - -
Feb -0,2 . - 4,2 . 2,0 0,06 0,83 128,6 - -
Mar . . - . . . 0,06 0,74 128,2 - -
Producto interior bruto a precios constantes Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanuales; trimestrales) (tasas de variacion interanuales; mensuales)
—— Estados Unidos — —  Zonadel euro — Estados Unidos — — Zonadel euro
— Jap6n — Jap6n
8
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
-4

...|...|...I...|...|_...|...|...i...|...
1998 1999 2000 2001 2002 2 1998 1999 2000 2001 2002

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 7 y 8 (desde enero de 1999)]; cdlculos del BCE (columna 11).

1)  Manufacturas. 4)  Para mds 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 mds informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2. fuente es cuentas financieras.

6) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Piiblicas (fin de pe-
riodo).
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Cuadro 12.2

Ahorro, inversion y financiacion
(en porcentaje del PIB)

Abhorro e inversién nacionales

Inversioén y financiacion de las empresas no financieras

Inversion y financiacién de los hogares"

Ahorro] Forma-| Capaci-| Forma- Adquisi- Ahorro|  Pasivos Gasto de| Adquisi- Ahorro|  Pasivos
bruto| cién bruta dad de| ciéon bruta|  Forma- ciones bruto| netos|  Valores, capital ciones bruto netos
de capital| financia-| de capital| ci6n bruta| netas de contraidos| incluidas netas de contraidos
cién de capital activos acciones| activos
fijo financieros financieros
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Estados Unidos
1999 18,4 20,9 -3,0 9,5 8.9 10,5 8,2 10,6 2,9 12,4 4,6 11,2 6,2
2000 18,4 21,1 -4,0 9,7 9,1 12,3 7,5 12,6 2,7 12,5 3,0 11,5 5,7
2001 16,5 19,1 -3,7 7.9 8,5 3,7 7,7 3,7 2,0 13,0 5,5 11,6 5,7
2002 15,2 18,6 -4,6 7,7 7,7 2,3 7,6 2,9 0,2 12,8 6,4 12,7 6,8
20011 16,9 20,0 -4,1 8,6 8.9 4,6 7,1 5,6 2,2 12,9 4,0 11,4 3,5
I 16,6 19,3 -3,8 8,1 8,6 4,0 7.4 4,1 2,8 12,9 6,2 11,2 6,6
1T 16,5 18,8 -3,5 7,7 8,3 2,6 7,8 2,2 0,8 12,9 9,1 12,8 9,1
v 15,9 18,2 -3,6 7,1 8,0 3,8 8,5 2,8 2,3 13,4 2,7 10,9 3,7
20021 15,6 18,6 -4,1 75 7,8 2,6 7,9 2,8 0,3 12,8 6,5 12,3 6,7
I 15,5 18,7 -4,8 7,7 7,6 2,6 7,7 3,1 1,1 12,7 6,8 12,7 5.8
1T 15,0 18,6 -4,7 7,8 7,6 1,2 7,5 2,1 -1,3 12,9 4,7 12,7 6,5
v 14,8 18,7 -5,0 7,8 7,6 2,7 7,3 3,5 0,8 12,7 7,5 12,8 8,2
Japon
1999 27,8 25,9 2,2 14,4 14,8 2.4 13,7 -3,5 1,7 52 5,1 11,5 0,2
2000 27,7 26,2 2,3 15,8 15,4 2.4 14,3 0,3 1,2 52 4,1 10,7 0,0
2001 26,4 25,6 2,0 15,7 15,2 -2,3 14,1 -5,7 1,7 4,9 3,0 8,6 -0,1
2002 . 23,7 . . 24 -6,6 -0,3 . 1,2 -2,1
20011 30,1 26,4 2,3 8,9 -2,4 2,2 -4,1 3,2
11 242 254 1,7 -26,7 -15,3 4,0 11,8 -4.5
it 25,9 253 2,1 6,3 -8,9 -1,1 -5,2 2,6
v 25,5 25,5 2,0 2,3 3,2 1,5 8,8 -1,5
2002 1 29,6 22,8 34 10,0 -6,7 -2,5 -6,5 2,5
11 . 22,7 -25,0 -19,0 2,0 74 -8,0
it 23,7 -0,8 -1,5 -2,6 -4.3 -0,1
IV 25,0 6,0 5,8 1,5 7,3 -2,6

Capacidad de financiacion de las empresas no financieras

(en porcentaje del PIB)

- Estados Unidos m Zona del euro
B Japon

(en porcentaje del PIB)

1004 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

- Estados Unidos m Zona del euro

Capacidad de financiacion de los hogares"

B Japon
i
1004 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japon y Economic and Social Research Institute.

1) Hogares, incluyendo instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Notas técnicas

Relativas a los cuadros 2.3 a 2.7
Calculo de los flujos

Los flujos mensuales se calculan a partir de las diferen-
cias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones,
revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones.

Si L, representa el saldo vivo a fin del mes t, C™ el ajuste
por reclasificaciones en el mes t, E" el ajuste por varia-
ciones del tipo de cambio y V" otros ajustes por revalo-
rizaciones, el flujo FtM del mes t se define como:

a) E'= (Lt _Lt—l ) _Civ[ _Eltv[ _VtM

t
Del mismo modo, el flujo trimestral F del trimestre
que finaliza en el mes t se define como:

b) PtQ = (Ll _Ll—3 ) _C? _EQ _VQ

t t

donde L, es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el final del
. . . o .

trimestre anterior) y, por ejemplo, C° es el ajuste por

reclasificaciones en el trimestre que termina en el mes t.

Relativas al cuadro 2.4

Calculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a partir de
los flujos o del indice de saldos ajustados. Si F"y L, se

definen como se ha indicado mas arriba, el indice |, de
saldos ajustados del mes t queda definido como:

F
o) I=I_Xx 1+Lt
-1

Como base se fija el indice (de las series sin deses-
tacionalizar) igual a 100 en diciembre del 2001. La tasa de
variacion interanual a_del mes t —es decir, la variacién en
los 12 meses que finalizan en el mes t— se puede calcular
utilizando cualquiera de las dos férmulas siguientes:

11 FM
9 a=|[I|1+1

i=0 t—1-i

—1[x100
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9 a-= %_12—1}100

Del mismo modo, la tasa de variacién intermensual atM
del mes t se puede calcular como:

w_(EY

g al=[" 4 |x100

t—1

g a= % —1}<100
t—1

Por ultimo, la media mévil de tres meses de M3 se ob-
tiene como (3, +a_ + a,)/3.

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferencias
con las tasas de variacién interanuales incluidas en el
cuadro 2.4. El indice de saldos ajustados esta disponible
con un grado de precisién mas alto en la direccién del
BCE en Internet (www.ecb.int), en la pagina Euro area
statistics - download (fichero con formato CSV), pudien-
do calcularse exactamente a partir del mismo la tasa de
variacion que figura en el cuadro 2.4.

Desestacionalizacion de los agregados monetarios
y de los préstamos de la zona del euro'

El procedimiento se basa en la descomposicién
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA2 La
desestacionalizacién de los agregados monetarios inclu-
ye un ajuste por dias de la semana para algunos compo-
nentes de M2. La desestacionalizacion de M3 se realiza
indirectamente agregando las series desestacionalizadas
de MI, M2 menos MI, y M3 menos M2.

Para mds detalles, véase «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area», BCE (agosto 2000).

2 Para mds detalles, véase Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. y

Chen, B. C. (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Programy», Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, 127-152, o «X-12-ARIMA Reference Ma-
nualy, Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
A efectos internos, se utilizan también modelos multiplicativos de
TRAMO-SEATS. Para mds informacion sobre TRAMO-SEATS, véase
Gomez, V. y Maravall, A. (1996), «Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the Usery, Banco de Espaiia, Documento de Trabajo
n.° 9628, Madrid.
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Los procedimientos de desestacionalizacién se aplican,
en primer lugar, al indice de saldos ajustados®. Las esti-
maciones de los factores estacionales resultantes se apli-
can, luego, a los saldos y a los ajustes que se deriven de
las reclasificaciones y las revalorizaciones, que, a su vez,
producen flujos desestacionalizados. Los factores
estacionales (y de dias laborables) se revisan con perio-
dicidad anual o seglin proceda.

Relativas a los cuadros 2.5 a 2.8

En lo posible, los datos se han armonizado y son com-
parables en el tiempo. Sin embargo, como resultado de
la implantacién en enero de 1999 de un nuevo sistema
de remisién de informacién, los saldos de los periodos
anteriores al primer trimestre de 1999 no son siempre
directamente comparables con los que se refieren a pe-
riodos posteriores.

Los valores declarados para los cuadros 2.5 a 2.8 se
revisan trimestralmente (en los boletines de marzo, ju-
nio, septiembre y diciembre), por lo que puede haber
ligeras discrepancias entre estos cuadros y los que reco-
gen los datos mensuales.

Cilculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a partir de
los flujos o del indice de saldos ajustados. Si Fey L , se
definen como se ha indicado mas arriba, el indice It de
saldos ajustados del trimestre que finaliza en el mes t
queda definido como:
FQ
h) [ =I_x1+—
L.

Como base se fija el indice igual a 100 en diciembre del
2001. La tasa de variacién interanual de los cuatro trimes-
tres que terminan en el mes t, es decir, a,se puede calcu-
lar utilizando cualquiera de las dos férmulas siguientes:

3 Q
| S
i) a, = I+ 3
' g L sm)

) a= V ~1 k100
It—lz

—1[x100
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Del mismo modo, la tasa de variacion intertrimestral a
del trimestre que termina en el mes t se puede calcular
como:

Q
o_[ E
k) as= L., %100
p a%=[L/ _1lx100
It73

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferencias
con las tasas de variacion interanuales incluidas en los
cuadros 2.5 a 2.7. El indice de saldos ajustados esta
disponible con un grado de precisién mas alto en la di-
reccién del BCE en Internet (www.ecb.int), en la pagina
Euro area statistics - download (fichero en formato CSV),
pudiendo calcularse exactamente a partir del mismo la
tasa de variacién que figura en los cuadros 2.5 2.7.

Relativas al cuadro 3.7
Calculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las ope-
raciones financieras y, por lo tanto, excluyen las reclasi-
ficaciones, las revalorizaciones, las variaciones del tipo
de cambio y otros cambios que no se deriven de opera-
ciones. Se pueden calcular a partir de los flujos o del
indice de saldos ajustados. Si N " representa el flujo (emi-
siones netas) en el mes ty Lt, el saldo vivo a fin del mes t,
el indice | de los saldos ajustados en el mes t queda
definido como:

N

t

m) I =I_ %1+
t—1

Como base se fija el indice igual a 100 en diciembre del
2001. La tasa de variacién interanual a,_del mes t —es
decir, la variacién de los 12 meses que terminan en el
mes t— se puede calcular utilizando cualquiera de las
dos férmulas siguientes:

11 M
n) a, = H 1+N“iL

t

—1|x100

i=0 t—1-i

3 De lo que resulta que, para las series desestacionalizadas, el nivel del
indice del periodo base, es decir, diciembre 2001, difiere, en general,
de 100, como reflejo de la estacionalidad de ese mes.
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0 a= %_lz—l)xloo

El método para calcular las tasas de crecimiento en el
campo de las estadisticas de emisiones de valores es
el mismo que se emplea para los agregados monetarios.
La Unica diferencia estriba en que aqui se usa una «<N» en
lugar de una «F», con el fin de distinguir las distintas
maneras de obtener los «flujos» utilizados en los agrega-
dos monetarios y las «<emisiones netas» de las estadisti-
cas de emisiones de valores, para las que el BCE recopi-
la informacién, por separado, sobre las emisiones brutas
y las amortizaciones.

Relativas al cuadro 4.1
Desestacionalizaciéon del IAPC*

El procedimiento se basa en la descomposicién
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (véase
nota 2 de la pagina 85%). La deses-tacionalizacién del
IAPC total de la zona del euro se realiza indirectamente
agregando las series deses-tacionalizadas de la zona co-
rrespondientes a los alimentos elaborados, los alimentos
no elaborados y los bienes industriales, excluidos los ser-
vicios y la energia. Se anade la energia sin ajuste, dado
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que no existe evidencia estadistica de su caracter
estacional. Los factores estacionales se revisan con pe-
riodicidad anual o segiin proceda.

Relativa al cuadro 8.2

Desestacionalizacion de la balanza por cuenta
corriente de la balanza de pagos

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (véase
nota 2 de la pagina 85%). En la balanza de bienes se
realiza un ajuste previo para tener en cuenta los efectos
de «dia laborable», «afo bisiesto» y «Semana Santa»,
mientras que en la balanza de servicios sélo se efectia
un ajuste previo por el nimero de dias laborables. La
desestacionalizacién de las balanzas de bienes y servi-
cios se lleva a cabo utilizando estas series ajustadas.
Las balanzas de rentas y de transferencias corrientes no
incluyen ninguin tipo de ajuste. La desestacionalizacion
del total de la balanza por cuenta corriente se realiza
agregando las series desestacionalizadas de la zona del
euro para las balanzas de bienes, servicios, rentas y
transferencias corrientes. Los factores estacionales se
revisan con periodicidad anual o seglin proceda.

4 Véase la nota 1 en la pdagina 85*.
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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 ela-
boradas por el SEBC», de mayo del 2000. Este do-
cumento es una actualizacién del informe titulado
«Requerimientos estadisticos para la tercera fase
de la Unién Monetaria (Implementation package)»,
de julio de 1996. El documento comprende esta-
disticas monetarias y bancarias y estadisticas afi-
nes, estadisticas de balanza de pagos, estadisticas
de posicién de inversion internacional y cuentas fi-
nancieras. Los requerimientos del BCE en lo que se
refiere a estadisticas de precios y costes, cuentas
nacionales, mercado de trabajo, ingresos y gastos
publicos, indicadores a corto plazo de produccién
y demanda y encuestas empresarial y del consumi-
dor de la Comisién Europea se describen en el do-
cumento titulado «Requisitos de informacién en el
ambito de las estadisticas econdémicas genera-
les», de agosto del 2000'.

Estas estadisticas comprenden la zona del euro en
su conjunto. Los nuevos datos apareceran en el Bo-
letin Mensual del BCE cuando vayan estando dispo-
nibles. En la seccién «Statistics» que figura en la di-
reccién del BCE en Internet (www.ecb.int) estan dis-
ponibles series de datos mas largas y detalladas. Los
servicios disponibles en «Statistics on-line» permiten
realizar busquedas, suscribirse a distintas bases de
datos y descargar directamente ficheros compri-
midos en formato CSV (comma separated value).

Dado que la composicién del ECU no coincide
con las monedas de los paises 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 de la UE que no han adopta-
do el euro. Para evitar este efecto en las estadisti-
cas monetarias, los datos anteriores a 1999 en
los cuadros 2.1 a 2.8 se expresan en unidades
convertidas de las monedas nacionales al tipo de
cambio irrevocable del euro que se establecié el
31 de diciembre de 1998. Salvo indicacién en
contrario, las estadisticas de precios y costes an-
teriores a 1999 se basan en los datos expresados
en monedas nacionales.

Se han seguido los métodos habituales para con-
solidar y agregar (incluida la consolidacién entre
paises).
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Como norma general, la fecha de cierre de las esta-
disticas incluidas en el Boletin Mensual del BCE es el
dia anterior a la primera reunién mantenida en el
mes por el Consejo de Gobierno del BCE. Para esta
edicién la fecha de cierre fue el 2 de abril de 2003.

Los ultimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden revisarse. Pueden producirse discrepan-
cias entre los totales y sus componentes, debidas
al redondeo.

Las series estadisticas de referencia relativas a la
zona del euro incluyen los Estados miembros de la
UE que hubieran adoptado el euro en el periodo
considerado. Por consiguiente, los datos de la
zona del euro se refieren, hasta finales del 2000, al
Euro 11y, a partir del 2001, al Euro 12, sefalan-
dose, en su caso, las excepciones a esta regla.

La ruptura en las series se indica, en los cuadros,
mediante una linea que representa la ampliacién
de la zona del euro v, en los graficos, mediante
una linea de puntos. En las variaciones absolutas
y porcentuales para el 2001, que se calculan to-
mado como base el 2000, se utiliza, en lo posi-
ble, una serie que tenga en cuenta la incidencia de
la integracion de Grecia en la zona del euro.

Los datos de la zona del euro, méas Grecia, hasta
finales del 2000 pueden descargarse (en formato
CSV) de la direccion del BCE en Internet
(Www.ecb.int).

Panoramica general

La evolucién de las variables mas relevantes de la
zona del euro se resume en un cuadro general.
Estadisticas de politica monetaria

En los cuadros 1.1 a |.5 se recogen el estado fi-

nanciero consolidado del Eurosistema, los datos
de las operaciones del Eurosistema, las estadisti-

1 Las estadisticas monetarias, bancarias y de los mercados
financieros, son responsabilidad del BCE en lo que se refie-
re a Europa; la responsabilidad de las estadisticas de ba-
lanza de pagos, de la posicion de inversion internacional 'y
de las cuentas financieras es compartida por el BCE y la
Comision Europea (Eurostat); las estadisticas de precios y
costes 'y otras estadisticas econdmicas son responsabilidad
de la Comision Europea (Eurostat).
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cas relativas a las reservas minimas y la posicién
de liquidez del sistema bancario. Los cuadros .2
y |.3 reflejan el cambio a subastas a tipo variable
ocurrido en junio del 2000.

Evolucion monetaria y fondos de inversion

En los cuadros 2.1 a 2.3 se presentan los datos
monetarios relativos a las Instituciones Financie-
ras Monetarias (IFM), incluido el Eurosistema. El
cuadro 2.3 es consolidado; no se recogen los sal-
dos 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 |3. En el cuadro 2.4 figuran los agrega-
dos monetarios obtenidos de los balances conso-
lidados de las IFM; incluye también algunos pasi-
vos (monetarios) del Estado. Los datos de M3
que figuran en el cuadro 2.4 excluyen las tenen-
cias en poder de no residentes de la zona del
euro de: i) participaciones en fondos del merca-
do monetario radicados en la zona, y ii) valores
distintos de acciones hasta dos afios emitidos por
IFM de dicha zona. Por consiguiente, estas tenen-
cias 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 un analisis
trimestral por sectores y plazos de vencimiento
de los créditos concedidos por las IFM a residen-
tes en la zona del euro. En el cuadro 2.6 se reco-
ge un analisis trimestral de los depésitos manteni-
dos por residentes en la zona del euro con IFM.
En el cuadro 2.7 se ofrece un analisis trimestral
de los activos y pasivos de IFM frente a no resi-
dentes en la zona del euro. En el cuadro 2.8 se re-
coge un analisis trimestral por monedas de algunos
de los epigrafes del balance de las IFM. Los cua-
dros 2.5 a 2.7 recogen los flujos ajustados por
reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del
tipo de cambio y otros cambios que no se deri-
ven de operaciones, y las tasas de variacién inter-
anuales. En la direccién del BCE en Internet se pu-
blica 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. En las
Guidance Notes to Regulation ECB/2001/13 on the
MFI Balance Sheet Statistics (BCE, noviembre 2002)

se explican las practicas que se recomienda seguir
alos BCN. A partir del | de enero de 1999, la in-
formacioén estadistica se recopila y elabora confor-
me al Reglamento del BCE relativo al balance
consolidado del sector de las Instituciones Finan-
cieras Monetarias (BCE/1998/16), sustituido a
partir de enero del 2003 por el Reglamento
BCE/2001/13.

Como consecuencia de la entrada en vigor del
Reglamento BCE/2001/13, la rabrica del balance
«instrumentos del mercado monetario» queda
englobada en la rdbrica «valores distintos de ac-
ciones», tanto en el activo como en el pasivo del
balance de las IFM. El término «instrumentos del
mercado monetario» sigue apareciendo en los
datos trimestrales de los cuadros 2.5 a 2.8 para
los que ain no se dispone de datos para el afio
2003, ya que los dltimos datos disponibles co-
rresponden al cuarto trimestre del 2002.

En el cuadro 2.9 figuran los saldos vivos a fin de tri-
mestre del balance de los fondos de inversién de la
zona del euro (distintos de los fondos del mercado
monetario). El balance es agregado y, por lo tanto,
incluye entre los pasivos las participaciones mante-
nidas por fondos de inversién emitidas por otros
fondos de inversion distintos. El total activo/pasivo
se ha desagregado por politica de inversion (fon-
dos de renta variable, fondos de renta fija, fondos
mixtos, fondos inmobiliarios y otros fondos) y por
tipo de inversor (fondos abiertos al publico y fon-
dos dirigidos a inversores especiales). El cuadro
2.10 muestra el balance agregado de los fondos de
inversién clasificados seglin la politica de inversion;
y en el cuadro 2.1 | se presenta el balance agrega-
do por tipo de inversor.

Mercados financieros y tipos de interés

El BCE elabora las estadisticas de tipos de interés
del mercado monetario, rendimientos de la deuda
publica a largo plazo e indices de los mercados
bursatiles (cuadros 3.1 a 3.3), a partir de la infor-
macién distribuida a través de las pantallas de las
diferentes agencias. Los detalles relativos a las esta-
disticas de tipos de interés aplicados por las enti-
dades de crédito a su clientela (cuadro 3.4) pueden
consultarse en la nota al pie, que figura al final de la
pagina correspondiente.
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Las estadisticas sobre emisiones de valores inclu-
yen los valores distintos de acciones (valores de
renta fija), que se presentan en los cuadros 3.5, 3.6
y 3.7, y las acciones cotizadas, que figuran en el
cuadro 3.8. Los valores distintos de acciones se
desglosan en valores a corto plazo y a largo plazo.
«A corto plazo» se refiere a los valores con un pla-
zo a la emisién menor o igual a un afo (de confor-
midad con el SEC 95, en casos excepcionales, me-
nor o igual a dos anos). Los valores con plazo a la
emisién superior a un ano, o con fechas de amorti-
zacién opcionales, siendo la Ultima superior a un
ano, o con fecha indefinida de amortizacion, se cla-
sifican como «a largo plazo». Se calcula que la co-
bertura de los datos sobre emisiones de valores
distintos de acciones se sittia en torno al 95% del
total emitido por residentes en la zona del euro.

En el cuadro 3.5 figuran las emisiones, amortiza-
ciones y saldos en circulacién, desglosados por
valores a corto plazo y a largo plazo. Las emisio-
nes netas difieren de la variacion del saldo en circu-
lacién, debido a diferencias de valoracién, reclasifi-
caciones 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 Cuen-
tas (SEC 95)2. En el caso de los no residentes, el
término «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 inter-
nacionales» incluye el Banco Europeo de Inversio-
nes. El BCE forma parte del Eurosistema.

Los totales (columnas |, 7 y 14) del cuadro 3.6 son
idénticos a los saldos en circulacién (columnas 8,
16 y 20), a las emisiones brutas (columnas 5, 13y
17) y a las emisiones netas (columnas 7, |5y 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 va-
lores es algo menor.
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En el cuadro 3.7 se presentan las tasas de creci-
miento interanuales de los valores distintos de ac-
ciones emitidos por residentes en la zona del
euro, por sector emisor, basadas en las opera-
ciones financieras que se producen cuando una
unidad institucional compra o vende activos fi-
nancieros o contrae o cancela pasivos. Por lo
tanto, las tasas de crecimiento interanuales exclu-
yen las reclasificaciones, revalorizaciones, varia-
ciones del tipo de cambio y otros cambios que
no se deriven de operaciones.

En el cuadro 3.8 figuran los saldos vivos de las
acciones cotizadas emitidas por los residentes
en la zona del euro, detallados por sector emi-
sor. Los datos mensuales de las acciones cotiza-
das emitidas por las sociedades no financieras se
corresponden con las series trimestrales que
aparecen en el cuadro 6.1 (Principales pasivos,
columna 20).

IAPC y otros precios

Salvo algunas excepciones, los datos que se pre-
sentan en esta seccién y en la de Indicadores de
la economia real los elaboran la Comisién Euro-
pea (principalmente, Eurostat) y las autoridades
estadisticas nacionales. Los resultados para la
zona del euro se obtienen por agregacién de los
datos individuales de los paises. En la medida de
lo posible, los datos se han armonizado y son
comparables. Sin embargo, la disponibilidad de
datos comparables es, por regla general, mayor
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-

2 Los codigos del SEC 95 correspondientes a los sectores que
figuran en los cuadros del Boletin Mensual del BCE son los
siguientes: IFM (incluido el Eurosistema), que comprende el
BCE y los bancos centrales nacionales de los Estados miem-
bros de la zona del euro (S.121) y otras instituciones financie-
ras monetarias (S.122); instituciones financieras no moneta-
rias, que incluye otros intermediarios financieros (S.123), auxi-
liares financieros (S.124) y empresas de seguros y fondos de
pensiones (S.125); sociedades no financieras (S.11); Adminis-
tracion Central (S.1311); y otras AAPP, que comprende la Ad-
ministracion Regional (S.1312), la Administracion Local
(S.1313) y las Administraciones de Seguridad Social (S.1314).
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cios se obtiene de la Clasificacién del Consumo Indi-
vidual por Finalidad (COICOP) utilizada para el
IAPC. El IAPC abarca el gasto monetario en con-
sumo final de los hogares en el territorio econé-
mico de la zona del euro. El cuadro incluye los
datos desestacionalizados del IAPC elaborados
por el BCE.

Indicadores de la economia real

En relacién con las estadisticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2 y 5.1), la implantacién del SEC
95 a partir del ano 1999 ha comenzado a prepa-
rar el terreno para disponer de datos completa-
mente comparables, incluidas las cuentas trimes-
trales 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
edicién estan elaborados segun el SEC 95.

El cuadro 5.2 recoge otros indicadores de la
economia real. La aplicacién del Reglamento
(CE) n.° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo
de 1998, relativo a las estadisticas a corto pla-
zo, ampliard la cobertura de datos disponibles
sobre la zona del euro. El detalle por uso final de
los productos del cuadro 4.2.1 y 5.2.1 repre-
senta la subdivisién armonizada de la industria,
excluida la construccién (secciones NACE C a E),
en los grandes sectores industriales definidos en el
Reglamento (CE) n.° 586/2001 de la Comisién,
de 26 de marzo de 2001.

Los datos de encuestas de opinién (cuadro 5.3)
se basan en las encuestas de la Comisién Europea
realizadas a empresas y consumidores.

Los datos sobre empleo (cuadro 5.4) se basan en
el SEC 95. Cuando la informacién para la zona
del euro sea incompleta, el BCE estimara algunos
datos a partir de la informacién disponible. Las
tasas de desempleo se adecuan a las pautas de la
Organizacién Internacional del Trabajo (OIT).
Las estimaciones de poblacién activa en que se
basa la tasa de desempleo son distintas a la suma
de las cifras de parados y ocupados que figuran en el
cuadro 5.4.

Ahorro, inversion y financiacion

En el cuadro 6.1 figuran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de los sectores no financie-
ros de la zona del euro, correspondientes a las Ad-
ministraciones Publicas (S.13), las sociedades no fi-
nancieras (S.11) y los hogares (S.14), incluidas las
instituciones sin fines de lucro al servicio de los ho-
gares (S.15). Los datos comprenden los saldos vi-
vos Yy las operaciones clasificadas de conformidad
con el SEC 95, y muestran las principales activida-
des de inversién financiera y financiacion de los sec-
tores no financieros. En lo que respecta a la finan-
ciacién (pasivos), los datos se desagregan por sec-
tores, conforme al SEC 95, y por vencimiento ini-
cial. En la medida de lo posible, se presenta por se-
parado la financiacién concedida por las IFM. La
informacion sobre inversién financiera (activos) es
actualmente menos detallada que la relativa a la fi-
nanciacién, especialmente porque no es posible
realizar una desagregacién por sectores.

En el cuadro 6.2 figuran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de las empresas de seguros
y fondos de pensiones (S.125) de la zona del euro.
Al igual que en el cuadro 6.1, los datos incluyen los
saldos vivos y las operaciones financieras y mues-
tran las principales actividades de inversion finan-
cieray financiacién de este sector.

Los datos trimestrales de ambos cuadros se basan
en las cuentas financieras nacionales trimestrales y
en las estadisticas de emisiones de valores. El cua-
dro 6.1 también hace referencia a datos de las es-
tadisticas bancarias internacionales del BPI. Si bien
todos los paises de la zona del euro contribuyen a
las estadisticas relativas al balance de las IFM y a
las emisiones de valores, hasta la fecha Irlanda y
Luxemburgo no proporcionan datos trimestrales
sobre las cuentas financieras nacionales.

En el cuadro 6.3 se presentan datos anuales so-
bre ahorro, inversién (financiera y no financiera)
y financiacién para el conjunto de la zona del
euro y para las sociedades no financieras y los
hogares. Estos datos anuales, que son compati-
bles con los datos trimestrales de los dos cua-
dros anteriores, ofrecen, en particular, informa-
cién mas completa, por sectores, sobre las ad-
quisiciones de activos financieros.
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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
relativos a déficit y deuda de los paises de la
zona del euro pueden diferir de los utilizados por
la Comisién Europea en el contexto del protocolo
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
(CE) n.° 1500/2000 de la Comisién, de 10 de ju-
lio de 2000, que modifica el SEC 95. En el cua-
dro 7.2 se ofrecen detalles de la deuda bruta
consolidada de las Administraciones Publicas en
valor nominal, de acuerdo con las disposiciones
del Tratado relativas al protocolo sobre déficit
excesivo. Los cuadros 7.1 y 7.2 incluyen datos
resumidos para cada uno de los paises de la zona
del euro, debido a su importancia en el ambito del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El cuadro 7.3
analiza las variaciones de la deuda de las Admi-
nistraciones Publicas. La diferencia entre la va-
riacion de la deuda y el déficit —el ajuste entre
déficit y deuda— se explica fundamentalmente
por las operaciones de las Administraciones Pu-
blicas con activos financieros y por el efecto del
tipo de cambio.

Balanza de pagos y posicion de inversion
internacional (incluidas las reservas)

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 (cuadros 8.7.1 a 8.7.4) se ajustan,
en general, a lo establecido en la quinta edicién
del Manual de Balanza de Pagos del FMI (octubre
de 1993), asi como a la Orientacién del BCE de
mayo del 2000 sobre las exigencias de informacion
del BCE en materia de estadisticas (BCE/2000/4),
y ala documentacion de Eurostat.
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La balanza de pagos de la zona del euro la elabo-
ra el BCE. Hasta diciembre de 1998 inclusive,
los datos se expresan en ECU. Los datos mensua-
les mas recientes relativos a las estadisticas de
balanza de pagos deben considerarse provisiona-
les. Los datos se revisan al publicarse los datos
trimestrales detallados de la balanza de pagos.
Los datos anteriores se revisan periédicamente.

Algunos de los datos anteriores se han estimado
en parte y pueden no ser totalmente compara-
bles con las observaciones mas recientes. Este es
el caso de los datos de la cuenta financiera anterio-
res a 1998, los de la cuenta de servicios anterio-
resa 1997, la estructura mensual de las rentas de
los anos 1997 a 1999 y la posicién de inversién
internacional (PIl) a final de 1997. El cuadro 8.5.2
ofrece un desglose por sectores de los comprado-
res pertenecientes a la zona del euro de valores
emitidos por no residentes en la zona. No es posi-
ble ofrecer, por el momento, un desglose por sec-
tores de los emisores pertenecientes a la zona del
euro de los valores adquiridos por no residentes.

La PIl de la zona del euro (cuadros 8.7.1 a 8.7.4)
se elabora en funcién de las posiciones de los pai-
ses miembros de la zona del euro frente a los no
residentes (es decir, considerando la zona del euro
como una economia Unica) a partir de finales de
1999, lo que da lugar a que los activos y los pasi-
vos de la zona del euro se muestren por separado
(véase también el recuadro 9 del Boletin Mensual
de diciembre del 2002). La Pll se elabora en térmi-
nos «netos», es decir, agregando los datos naciona-
les relativos a las posiciones a finales de 1997 y
finales de 1998. Cuando se utilizan las metodolo-
gias para elaborar la Pll en términos «netos» y en
términos de «fuera de la zona del euro», puede que
no se obtengan resultados plenamente compara-
bles. La Pl se valora a precios de mercado, con la
excepcion de los saldos de inversién directa, en los
que, en gran medida, se utiliza el valor contable.

En el cuadro 8.7.5 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 8.7.5 siguen las recomendaciones del FMly del
BPI sobre la presentacién de las reservas interna-
cionalesy la liquidez en moneda extranjera. Los datos
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anteriores se revisan continuamente. Los datos de
activos de reserva anteriores al final de 1999 no
son plenamente comparables con las observacio-
nes posteriores. En la direccién del BCE en Internet
esta disponible una publicacion sobre el tratamien-
to estadistico de las reservas internacionales del
Eurosistema (Statistical treatment of the Eurosystem “s
international reserves, octubre 2000).

Comercio exterior de bienes

El cuadro 9 recoge datos del comercio exterior
de bienes de la zona del euro. La principal fuente
de estos datos es Eurostat. El BCE calcula los indi-
ces reales a partir de los indices nominales y de
valor unitario facilitados por Eurostat. El BCE des-
estacionaliza los indices de valor unitario mientras
que Eurostat desestacionaliza y ajusta por el nime-
ro de dias laborables los indices nominales.

El desglose por productos corresponde a la Cla-
sificacion por destino econémico de los bienes
(basada en la definicién 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 petréleo. El desglose geografico presenta los
principales socios comerciales, individualmente o
por grupos regionales. Los trece paises candidatos
a la UE son Bulgaria, la Republica Checa, Estonia,
Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polonia,
Rumania, Eslovenia, Eslovaquia y Turquia.

Al existir diferencias en las definiciones, clasificacio-
nes, coberturay momento 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 8.1 y 8.2). Parte de las diferencias tiene su
origen en que los seguros y fletes estan incluidos en
el registro de las importaciones, lo que supone
alrededor del 3,8% del valor de las importacio-
nes (c.i.f.) en 1998 (estimaciones del BCE).

Tipos de cambio

En el cuadro 10 se presentan los célculos 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 afos 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 pai-
ses cuyas monedas figuran en el cuadro, mas Gre-
cia. Cuando Grecia se incorporé a la zona del
euro en enero de 2001, dejé de ser socio co-
mercial a efectos del tipo de cambio efectivo del
euro y, consecuentemente, se ha ajustado el sis-
tema de ponderaciones. Ademas, el grupo am-
plio incluye los siguientes paises: Argelia, Ar-
gentina, Brasil, China, Croacia, Chipre, la Re-
publica Checa, Estonia, Hungria, India, Indo-
nesia, Israel, Malasia, México, Marruecos, Nue-
va Zelanda, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia,
Eslovaquia, Eslovenia, Sudafrica, Taiwan, Tai-
landia y Turquia. Los tipos de cambio reales
se calculan utilizando como deflactores el indi-
ce de precios de consumo (IPC), el indice de
precios industriales del sector manufacturero
(IPRI) y los costes laborales unitarios de dicho
sector (CLUM). En los casos en que no se dis-
pone de deflactores se utilizan estimaciones.
Los tipos de cambio bilaterales que se inclu-
yen corresponden a las doce monedas utiliza-
das por el BCE para el célculo del tipo de cam-
bio efectivo del euro del grupo reducido. El
BCE publica tipos diarios de referencia para
esas y otras monedas. Para mas informacién,
véase el Occasional Paper n.® 2 del BCE («The
effective exchange rates of the euro», Luca Bul-
dorini, Stelios Makrydakis y Christian Thimann,
febrero 2002), que puede descargarse de la di-
reccién del BCE en Internet.

Evolucién econémica
y financiera fuera de la zona del euro

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos miembros de la UE (cuadro | 1) se basan en
los mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Los datos de Estados Unidos y Ja-
pon que figuran en los cuadros y graficos 12.1 y
[2.2 se obtienen de fuentes nacionales.
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Cronologia de medidas de politica
monetaria del Eurosistema’

2 de enero de 2001

El | de enero de 2001, Grecia adopté el euro,
convirtiéndose asi en el duodécimo Estado miem-
bro de la UE que adopta la moneda Unica y el
primero en hacerlo desde el inicio de la tercera
fase de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM),
el | de enero de 1999. Como resultado de esta
medida, el Banco de Grecia se convierte en miem-
bro de pleno derecho del Eurosistema, con los
mismos derechos y obligaciones que los once ban-
cos centrales nacionales de los Estados miembros
que habian adoptado el euro con anterioridad.
De conformidad con el articulo 49 de los Estatu-
tos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y
del Banco Central Europeo, el Banco de Grecia
desembolsa el resto de su contribucién al capital
del BCE y la correspondiente a las reservas del
BCE, y le transfiere, ademas, su contribucién a los
activos exteriores de reserva de la institucién.

Tras su anuncio el 29 de diciembre de 2000, se
ejecuta con éxito la primera operacién principal
de financiacion del afo 2001, en la que participan
por vez primera las entidades de contrapartida
griegas del Eurosistema. En el volumen adjudica-
do, de 101 mm de euros, se tienen en cuenta las
necesidades adicionales de liquidez de la zona del
euro, resultantes de la integracién de las institu-
ciones financieras monetarias griegas en el siste-
ma bancario de la 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 financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito 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 financiacién a pla-
zo mas largo que se lleven a cabo en el ano 2001.
Al establecer este importe se tienen en cuenta las
necesidades de liquidez previstas del sistema ban-
cario de la zona del euro en dicho afio y el deseo
del Eurosistema de seguir proporcionando la ma-
yor parte de la financiacién requerida por el sec-
tor financiero a través de sus operaciones princi-
pales de financiacién. El Consejo de Gobierno po-
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dra modificar dicho importe a lo largo del afio si
las necesidades de liquidez evolucionan de forma
imprevista.

18 de enero, | de febrero, 15 de febrero,
I de marzo, 15 de marzo, 29 de marzo,
I 1 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 financiaciéon y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 4,75%, 5,75% vy
3,75%, respectivamente.

10 de mayo de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién en 0,25 puntos porcentua-
les, hasta situarlo en el 4,5%, con efectos a partir
de la operacién que se liquidara el 15 de mayo de
2001 . Asimismo, decide reducir los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depésito en 0,25 puntos porcentua-
les, hasta el 5,5% y el 3,5%, respectivamente,
con efectos en ambos casos a partir del |1 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 principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,5%, 5,5%y 3,5%,
respectivamente.

30 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacién en 0,25 puntos porcentuales, hasta

1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adop-
tadas por el Eurosistema en los aiios 1999 y 2000 puede
consultarse en las pdginas 182 a 186 del Informe Anual
del BCE 1999 y en las pdginas 228 a 231 del Informe
Anual del BCE 2000, respectivamente.
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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 depésito 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 financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 4,25%, 5,25% vy
3,25%, respectivamente.

17 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacién en 0,5 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 3,75%, con efectos a partir de la
operacién que se liquidara el 19 de septiembre de
2001. Asimismo, decide reducir los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depdsito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el
4,75%y el 2,75%, respectivamente, con efectos en
ambos casos a partir del 18 de septiembre de 2001.

27 de septiembre, | | 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
financiaciény los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depésito se manten-
gan en el 3,75%, 4,75%Yy 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 financiacién en 0,5 puntos porcentuales,
hasta situarlo en el 3,25%, con efectos a partir de la
operacién 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 depdsito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el
4,25%y el 2,25%, respectivamente, con efectos en
ambos casos a partir del 9 de noviembre de 2001.

6 de diciembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 3,25%, 4,25% y
2,25%, respectivamente.

Decide, ademas, que el valor de referencia para
la tasa de crecimiento interanual del agregado mo-
netario amplio M3 se mantenga en el 4,5%.

3 de enero de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacién y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depésito se manten-
ganenel 3,25%, 4,25%y 2,25%, respectivamente.

Decide, también, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiacién a pla-
zo mas largo que se lleven a cabo en el afio 2002.
Al establecer este importe se tienen en cuenta las
necesidades de liquidez previstas del sistema ban-
cario de la zona del euro en el 2002 y el deseo del
Eurosistema de seguir proporcionando la mayor
parte de la financiacién requerida por el sector fi-
nanciero a través de sus operaciones principales de
financiacién. El Consejo de Gobierno podra modifi-
car dicho importe a lo largo del afo si las necesida-
des de liquidez evolucionan de forma imprevista.

7 de febrero, 7 de marzo, 4 de abril,
2 de mayo, 6 de junio y 4 de julio de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 3,25%, 4,25% y
2,25%, respectivamente.
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10 de julio de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir
el importe que adjudicara en cada una de las ope-
raciones de financiacion a plazo mas largo que se
llevaran a cabo durante el segundo semestre del
2002, de 20 mm de euros a |5 mm de euros. Al fijar
este importe, se toman en consideracién las necesi-
dades de liquidez del sistema bancario de la zona
del euro previstas para el segundo semestre del
2002, asi como el deseo del Eurosistema de seguir
proporcionando la mayor parte de la liquidez a
través de sus operaciones principales de financiacion.

| de agosto, 12 de septiembre,
10 de octubre y 7 de noviembre de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 3,25%, 4,25% y
2,25%, respectivamente.

5 de diciembre de 2002

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 2,75%, con efectos a partir de
la operacion que se liquidara el || de diciembre
de 2002. Asimismo, decide reducir los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depésito en 0,5 puntos porcentuales,
hasta el 3,75%y el 1,75%, respectivamente, con
efectos a partir del 6 de diciembre de 2002.

Decide, ademas, que el valor de referencia para
la tasa de crecimiento interanual del agregado mo-
netario amplio M3 se mantenga en el 4,5%.

9 de enero de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 2,75%, 3,75% y
1,75%, respectivamente.
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23 de enero de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE, a fin de mejorar el
marco operativo de la politica monetaria, decide
aplicar las dos medidas que se exponen a conti-
nuacién:

En primer lugar, se modificara el calendario de
los periodos de mantenimiento de reservas, con
lo que cada periodo empezara siempre el dia de
liquidacién de la operacién principal de financia-
cién (OPF) siguiente a la reunién del Consejo de
Gobierno en la que esté prevista la valoracién
mensual de la politica monetaria. Asimismo, como
regla general, la aplicacion de la variacién de los
tipos correspondientes a las facilidades perma-
nentes coincidira con el comienzo de un nuevo
periodo de mantenimiento de reservas.

Esta previsto que estas medidas entren en vigor
en el primer trimestre del 2004.

En relacién con la nota de prensa publicada el 10
de julio de 2002, el Consejo de Gobierno decide
mantener en |5 mm de euros el importe que adjudi-
cara en cada una de las operaciones de financiacién
a plazo mas largo que se llevaran a cabo durante el
2003. Al fijar este importe, se toman en considera-
cién las necesidades de liquidez del sistema banca-
rio de la zona del euro previstas para el 2003, asi
como el deseo del Eurosistema de seguir propor-
cionando la mayor parte de la liquidez a través de
sus operaciones principales de financiacién.

6 de febrero de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiaciéon y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 2,75%, 3,75% vy
1,75%, respectivamente.

6 de marzo de 2003
El Consejo de Gobierno del BCE decide reba-

jar el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién en 0,25 puntos por-
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centuales, hasta situarlo en el 2,50%, con efec-
tos a partir de la operacién que se liquidara el
12 de marzo de 2003. Asimismo, decide redu-
cir los tipos de interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depésito en 0,25
puntos porcentuales, hasta el 3,50% y el
1,50%, respectivamente, con efectos a partir
del 7 de marzo de 2003.

3 de abril de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 2,50%, 3,50% y
[,50%, respectivamente.
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Eurosistema», febrero 1999.
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euro», abril 1999.
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«La aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», mayo 1999.
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de la zona del euro», 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.
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«Los preparativos del SEBC para el aiio 2000», octubre 1999.
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noventa», noviembre 1999.
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«Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», abril 2000.

«La UEMy la supervisién 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
financiacién», julio 2000.
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