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Editorial

En su reunién celebrada el 10 de julio de 2003, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
sin variacion el tipo minimo de puja de las opera-
ciones principales de financiacion del Eurosistema
en el 2%. Los tipos de interés correspondientes
a la facilidad marginal de crédito y a la facili-
dad de depdsito permanecieron, asimismo, sin
cambios en el 3% y el 1%, respectivamente.

Estas decisiones reflejan la valoracién del Con-
sejo de Gobierno de que la orientacion actual
de la politica monetaria resulta apropiada, con-
siderando las favorables perspectivas para la
estabilidad de precios a medio plazo. El Con-
sejo de Gobierno también sefial6 que, desde el
punto de vista histdrico, los tipos de interés de
la zona del euro estan en un nivel reducido,
tanto en términos nominales como reales, lo
que constituye un estimulo para la actividad
econdmica y una proteccién frente a los ries-
gos a la baja para el crecimiento econémico. El
Consejo de Gobierno continuara efectuando un
atento seguimiento de todos los factores que
pudieran influir sobre esta valoracion.

En el contexto del analisis econdmico, los ulti-
mos datos siguen apuntando a que el creci-
miento econdémico de la zona del euro mantu-
vo un tono moderado durante el segundo tri-
mestre del afio, tras haber registrado una tasa
intertrimestral del 0,1% en el primer trimestre
del 2003, de acuerdo con la segunda estima-
cién de Eurostat. Los indicadores disponibles
sefialan, en términos generales, una estabiliza-
cidn de la actividad, aunque ain no hay indi-
cios de un fortalecimiento de la produccion y
de la confianza. Asimismo, la evolucion de los
mercados financieros parece reflejar una evalua-
cion algo mas optimista de las perspectivas eco-
nomicas, tanto dentro como fuera de la zona del
euro. En conjunto, se espera que se produzca una
mejora gradual de la actividad econdmica de la
zona del euro en el segundo semestre del 2003, y
un fortalecimiento adicional en el 2004, que debe-
rian verse favorecidos por el descenso de la infla-
cion y el consiguiente incremento de la renta real
disponible, el bajo nivel de los tipos de interés
y la recuperacion de la demanda exterior de bie-
nes y servicios de la zona del euro. Esta valora-
cion es coherente con todas las previsiones y pro-
yecciones publicadas.
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No obstante, en el escenario descrito, siguen es-
tando presentes diversos riesgos a la baja. Aun-
que la preocupacion por el virus del sindrome
respiratorio agudo severo ha desaparecido, exis-
ten todavia riesgos relativos, en particular, a la
acumulacion de desequilibrios macroeconémicos
fuera de la zona del euro y al alcance del ajuste
que el sector empresarial de la zona del euro
necesita aln para aumentar la productividad y la
rentabilidad.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios,
las perspectivas a medio plazo contindan siendo
favorables. Se espera que durante lo que queda
de afio la tasa de inflacion interanual medida por
el IAPC fluctie alrededor del nivel actual del 2%,
estimado por Eurostat para junio, y que descien-
da por debajo del 2% en los primeros meses del
2004, debido principalmente a un efecto base re-
lacionado con los precios de la energia. Poste-
riormente, la tasa de inflacion deberia mantenerse
por debajo del 2%, ya que los efectos de la trans-
mision de la anterior apreciacion del euro y una
moderada recuperacion econdmica deberian con-
tribuir a contener las presiones sobre los precios.
A este respecto, se espera que, en particular, la
evolucion de los salarios se mantenga en un nivel
compatible con unas perspectivas favorables para
la estabilidad de precios. Otros indicadores de
precios, como el comportamiento de los precios
industriales, parecen confirmar este panorama.
Por otra parte, todas las previsiones y proyeccio-
nes disponibles, ademas de los indicadores de ex-
pectativas de inflacién, apuntan en la misma direc-
cion, es decir, al mantenimiento a medio plazo de
una tasa de inflacion inferior, aunque cercana, al
2%, en linea con la definicion de estabilidad de
precios del BCE.

En el contexto del anélisis monetario, se ha acu-
mulado un sustancial exceso de liquidez en la zona
del euro, como consecuencia del prolongado pe-
riodo de fuerte crecimiento de M3. Este intenso
crecimiento ha continuado durante los Gltimos
meses, debido a que la incertidumbre sobre la
economiay el reducido nivel de los tipos de inte-
rés a todos los plazos han incrementado el atrac-
tivo de mantener activos liquidos. Al mismo tiem-
po, el bajo nivel de los tipos de interés ha contri-
buido a estimular el reciente crecimiento de los
préstamos concedidos al sector privado. Si bien



el elevado exceso de liquidez no debe constituir
un motivo de preocupacién en un periodo de mo-
deracion de la actividad econdmica, la evolucion
monetaria debe ser objeto de un atento segui-
miento dadas sus implicaciones para la estabili-
dad de precios de medio a largo plazo.

En conjunto, el analisis econémico confirma las
expectativas de que la evolucion de los precios
continuara siendo moderada en la zona del euro,
en un contexto de recuperacion econémica gra-
dual y de apreciacién del tipo de cambio del
euro. El andlisis monetario apunta a que no debe-
ria considerarse, por el momento, que la fuerte
expansion de M3 afecta negativamente a estas
perspectivas. En consecuencia, el contraste de la
informacion proporcionada por los dos pilares
lleva a la conclusién de que las perspectivas para
la estabilidad de precios a medio plazo siguen
siendo favorables.

Con las expectativas de inflacion a medio plazo
firmemente ancladas en unos niveles compatibles
con la estabilidad de precios y con unos tipos de
interés en minimos histéricos, la politica moneta-
ria ha contribuido de forma significativa a mejo-
rar las condiciones para que se produzca una
recuperacion del crecimiento econémico. No
obstante, otros responsables de la politica eco-
némica deben también realizar su aportacion. Par-
te de la debilidad del crecimiento econdmico de
la zona del euro puede relacionarse con la falta de
ambicion en el ambito de las reformas fiscales y

estructurales para seguir mejorando las condicio-
nes de inversion y empleo.

Un compromiso decidido con el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento y el cumplimiento de estrategias
bien disefiadas de saneamiento presupuestario a
medio plazo, en aquellos paises que actualmente
afrontan una intensificacion de los desequilibrios fis-
cales, contribuirian en gran medida a mejorar la
confianza. Igualmente, los avances en las reformas
estructurales de los mercados de trabajo y de pro-
ductos, no sélo aumentarian el crecimiento po-
tencial de la zona del euro e incrementarian su
capacidad de absorcién de las perturbaciones eco-
némicas externas, sino que disiparian asimismo gran
parte de laincertidumbre que actualmente enturbia
las perspectivas y la planificacion a largo plazo.

En la situacién actual, caracterizada por la mode-
racion del crecimiento econémico y el bajo nivel
de confianza, las reformas estructurales y la cons-
tancia y fiabilidad del curso de la politica presu-
puestaria, en consonancia con el marco fiscal eu-
ropeo, constituyen la maxima prioridad.

La presente edicién del Boletin Mensual incluye dos
articulos. El primero analiza las tendencias genera-
les de la formacién bruta de capital fijo (es decir, la
inversion) en la zona del euro durante las dos Ulti-
mas décadas. El segundo se centra en la experiencia
inicial en la gestion de la produccién y emision de
los billetes en euros e incluye un resumen de las
medidas para luchar contra la falsificacién.
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Evolucion econémica y monetaria

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 10 de julio del 2003, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
sin cambios, en el 2%, el tipo minimo de puja
aplicable a las operaciones principales de finan-
ciacion ejecutadas mediante subastas a tipo varia-
ble. Los tipos de interés correspondientes a la
facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
deposito tampoco se modificaron, y permanecie-
ron en el 3%y en el 1%, respectivamente (véase
gréfico 1).

El crecimiento de M3 mantuvo su vigor
en mayo

En mayo del 2003, la tasa de crecimiento inter-
anual del agregado monetario amplio M3 descen-
dié ligeramente, hasta el 8,5%, desde el 8,6%
registrado el mes anterior (véase grafico 2). La
media de tres meses de las tasas de crecimiento
interanuales del agregado monetario amplio M3
se situd en el 8,3% en el periodo comprendido

Tiposdeinterésdel BCE

y tiposdeinter ésdel mercado monetario
(en porcentaje; datos diarios)

- Tipo marginal de crédito

Tipo de dep6sito

Tipo minimo de puja de |as operaciones
principales de financiacion

Tipo aun dia (EONIA)

Tipo marginal de las operaciones

45 principales de financiacion

45

4,0

35

3,0

25

2,0

15

1,0 - -110

. . 1 . . | A 1 . . 1
05 11 v | 1

2002 2003
Fuentes: BCE y Reuters.

0,5
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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)

— Valor dereferencia (4,5%)
10,0 10,0
9,0 ~190
!
8,0 f180
7,0 7,0
6,0h 6,0
50} 50
4,0 4,0
30 3,0
1 N 1 1

20 1999 2000 2001 2002 20
Fuente: BCE.

entre marzo y mayo del 2003, frente al 8,2%
alcanzado en el periodo de febrero a abril del
20083.

Es probable que la persistencia del intenso creci-
miento de M3 observado en abril y mayo, incluso
tras haber disminuido la incertidumbre geopoliti-
ca y la volatilidad de los mercados de valores,
esté relacionada con el bajo nivel de los tipos de
interés en todos los plazos y con el coste de opor-
tunidad, relativamente reducido, de mantener
efectivo. Por otra parte, el aumento de la volatili-
dad de los mercados de renta fija registrado en
mayo vinculado posiblemente al descenso del ren-
dimiento de la deuda puUblica hasta alcanzar mini-
mos histéricos puede haber favorecido la prefe-
rencia por activos liquidos a corto plazo. Por Ulti-
mo, es posible que la incertidumbre acerca del
crecimiento econodmico y las perspectivas de los
mercados de trabajo hayan originado un incre-
mento del ahorro por motivos de precaucion.

A causa del prolongado periodo de elevado cre-
cimiento de M3 se ha acumulado un considerable
exceso de liquidez en la zona del euro. Es poco



probable que este exceso implique riesgos infla-
cionistas mientras el crecimiento econdémico se
mantenga moderado. Sin embargo, si persistiera en
un periodo de intensa recuperacién econémica, po-
dria provocar la aparicion de presiones inflacio-
nistas a medio plazo. Por consiguiente, la evolu-
cién monetaria requiere un atento seguimiento.

En cuanto a los principales componentes de M3,
la tasa de crecimiento interanual del agregado mo-
netario estrecho M1 se elevd hasta el 11,4% en
mayo, desde el 11,2% registrado en abril (véase
cuadro 1). Entre los componentes de este Gltimo
agregado, la tasa de crecimiento interanual del efec-
tivo en circulaciéon disminuyé hasta el 34,3% en
mayo, desde el 37,5% en el mes anterior, al tiempo
que la de los depositos a la vista aumento hasta el
8,3%, frente al 7,6% del mes precedente. La evolu-
cién a corto plazo del efectivo en circulacion se ha
mantenido relativamente vigorosa, aunque el pro-
ceso de reposicion de las tenencias de efectivo a sus
niveles previos se esta ralentizando gradualmente, a
medida que se aproximan a valores cercanos a los
niveles tendenciales observados antes de la intro-
duccién del euro. Al mismo tiempo, puede que la
intensa evolucion de los depositos a la vista esté
relacionada con los reducidos niveles de su coste
de oportunidad.

Por lo que se refiere a los demas componentes de
M3, la tasa de crecimiento interanual de los dep6-
sitos a corto plazo distintos de los depésitos a la

vista se incrementd hasta el 5,8% en mayo, desde
el 5,1% observado en abril, como consecuencia
del aumento de las tasas de crecimiento inter-
anuales de los depdsitos disponibles con preaviso
hasta tres meses (9,7% en mayo, frente al 9,4%
en el mes anterior), y de los depositos hasta dos
afos (hasta el 0,7%, desde el -0,1% en abril).

La tasa de crecimiento interanual de los instru-
mentos negociables disminuyd hasta el 8,9% en
mayo, desde el 12,7% en abril. Esta evolucion se
debid, fundamentalmente, al cambio de sentido de
la dindmica corto plazo, excepcionalmente fuerte,
de los valores distintos de acciones hasta dos afios
registrado en el mes anterior, cuya tasa de variacion
interanual descendio hasta el -10,9% en mayo, des-
de el 11,1% en abril. La tasa de crecimiento inter-
anual de las cesiones temporales también se redujo,
hasta el 2,8%, frente al 5,6% en abril, al tiempo que
la tasa de variacion de las participaciones en fondos
del mercado monetario se elevé hasta el 17,6% en
mayo, desde el 16,7% en el mes anterior. Dado
que estos Ultimos instrumentos son especialmente
adecuados para aparcar activos financieros en épo-
cas de incertidumbre en los mercados financieros,
esta evolucién confirma la hipétesis de que se ha
producido un aumento de la demanda de activos
monetarios por motivos de precaucion.

Por lo que respecta a las contrapartidas de M3 en
el balance de las IFM, la tasa de crecimiento inter-
anual de los pasivos financieros a mas largo plazo

Cuadroresumen devariablesmonetariasdelazonade euro

(tasas de variacion interanuales; medias trimestrales)

2002 2002 2003 2003 2003 2003 2003
11 [\ | Feb Mar Abr May
Ajustados de efectos calendario y estacionales

M1 7,6 8,8 101 10,3 11,7 11,2 11,4
Del cual: Efectivo en circulacion -7,6 12,9 391 414 39,8 375 34,3
Del cual: Depésitosalavista 10,3 8,1 6,4 6,4 8,0 7,6 8,3
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 55 49 43 47 4.6 51 58
M2 6,5 6,7 7,0 73 7.9 7.9 84
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 10,3 8,6 105 117 8,1 12,7 8,9
M3 7,0 7,0 75 8,0 7.9 8,6 85

Sn ajustar de efectos calendario y estacionales
Pasivosfinan. amaslargo plazo (excl. capital y reservas) 51 52 5,0 51 4.8 50 50
Crédito aresidentesen la zona del euro 4,2 4,1 4,2 4,3 41 47 49
Crédito alas Administraciones Publicas 11 1,9 2,1 2,4 2,0 3,6 45
Del cual: Préstamos alas Administraciones Publicas -0,9 -1,2 -1,1 -1,2 -1,7 0,0 -0,1
Crédito a otros residentes en la zona del euro 50 47 4.8 49 47 50 51
Del cual: Préstamos al sector privado 53 4.8 4,9 51 4,7 4,6 4,6

Fuente: BCE.
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Movimientosde M 3y suscontrapartidas
(variaciones interanuales, fin de periodo; mm de euros; sin ajus-
tar de efectos calendario y estacionales)

m IV 2002

012003

0O Abr 2003

W May 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) Plblicas ©) plazo capital
@ (excluidos y reservas)
capital (5)
y reservas)
C)

Fuente: BCE.

M3=1+2+3-4+5

de las IFM (excluidos capital y reservas) se man-
tuvo sin variacion en mayo, en el 5%.

El crecimiento de los préstamos al sector
privado se mantuvo estable en mayo

Por lo que se refiere al activo del balance consoli-
dado del sector de las IFM, la tasa de crecimiento
interanual del crédito total concedido a los resi-
dentes en la zona del euro ascendi6 hasta el 4,9%
en mayo, desde el 4,7% observado en abril, como
consecuencia del incremento de la tasa de creci-
miento interanual del crédito concedido a las Admi-
nistraciones PUblicas (4,5% en mayo, frente al 3,6%
en abril), y del crédito otorgado al sector privado
(5,1%, desde el 5% en el mes precedente). La tasa
de crecimiento interanual de los préstamos al sec-
tor privado se ha estabilizado, y en mayo se mantu-
vo sin cambios en el 4,6%. Parece que la tendencia
a la baja del crecimiento de los préstamos observa-
da desde finales del afio 2000 termino a finales del
2002, como también lo indica la intensa dinamica a
corto plazo observada recientemente. En térmi-
nos reales, considerando el entorno econémico,
el nivel actual de crecimiento de los préstamos de
las IFM al sector privado no es reducido desde
una perspectiva a mas largo plazo.

En mayo del 2003, la posicion acreedora neta
frente al exterior del sector de las IFM de la zona
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del euro aument6 en 41 mm de euros, en cifras
absolutas y sin desestacionalizar. En los doce meses
transcurridos hasta mayo, los activos exteriores ne-
tos de este sector se incrementaron en 231 mm de
euros, frente a un ascenso de 229 mm de euros
registrado en el periodo de doce meses que finali-
z6 en abril (véase gréfico 3). Las cifras de balanza
de pagos de la zona del euro para el periodo
transcurrido hasta abril indican que el acusado
incremento de la posicion acreedora neta frente
al exterior del sector de las IFM en los doce
meses transcurridos hasta ese mes fue consecuen-
cia de entradas netas de inversiones directas y de
cartera en la zona del euro y, en menor medida,
de una mejora de la balanza por cuenta corriente
de lazona.

La emision de valores distintos de acciones
en abril se mantuvo practicamente estable

El crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones emitidos por resi-
dentes en la zona del euro fue del 7% en abril del
2003, préacticamente sin variacién con respecto
al mes anterior (véase gréfico 4). Esta evolucion
obedeci6 a un leve descenso de la tasa de creci-

Crecimientointeranual delosvaloresdistintos
de acciones emitidos por residentes en la zona
ded euro

(tasas de variacion)

— Totd
Emisiones a corto plazo
Emisiones alargo plazo

25 25
/
20 20
\
Iy
n I
a I
15 15
[ /
' 1 \/ J
", \ /
o/ VA I 10
[ J
= (W } N = N,
NS =
il RN ‘/ N o
5 \! A y 5
| v
\—\I
olb—— N - ! 0
2000 2001 2002
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.
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miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones a largo plazo, del 5,8% ob-
servado en marzo al 5,6% en abril. En cambio, la
tasa de crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones a corto plazo
aumento 3,2 puntos porcentuales, hasta situarse
en el 21%, en el mismo periodo.

El detalle por monedas muestra que la tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de los valo-
res distintos de acciones denominados en euros
emitidos por residentes en la zona del euro au-
menté ligeramente, del 6,4% en marzo al 6,6%
en abril. Por el contrario, el crecimiento inter-
anual de los valores distintos de acciones denomi-
nados en monedas distintas del euro emitidos por
residentes en la zona del euro disminuy6 1 punto
porcentual en el mismo periodo, y se situd en el
11,8%, debido, principalmente, a la reduccion de
las emisiones de las Administraciones Centrales y
de las instituciones financieras no monetarias de la
zona del euro.

En cuanto al detalle por sectores de la emision
de valores distintos de acciones denominados
en euros, el crecimiento interanual del saldo
vivo de este tipo de valores emitidos por las IFM
se incremento, desde el 3,9% observado en mar-
zo al 4,2% en abril, como resultado, principal-
mente, de las importantes emisiones de valores
distintos de acciones a corto plazo realizadas
por las IFM.

Por lo que se refiere a las sociedades no financie-
ras, el crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones emitidos aumen-
t6 1,6 puntos porcentuales con respecto al mes
anterior, situdndose en el 10,5% en abril. El
considerable descenso del rendimiento de los
valores de renta fija privada registrado en los me-
ses precedentes llevo a los emisores a aprove-
char los bajos costes de financiacion en todos los
plazos. Al mismo tiempo, en un entorno en el que
el rendimiento de la deuda publica alcanzé niveles
muy bajos, las sociedades con necesidades de fi-
nanciacion no han tenido grandes problemas para
satisfacer la demanda de los inversores que bus-
can otras inversiones con rendimientos relativa-
mente elevados. El crecimiento interanual del sal-
do vivo de los valores distintos de acciones a
largo plazo emitidos por sociedades se incre-

ment6 0,5 puntos porcentuales en abril, hasta
situarse en el 11,6%. De igual modo, la tasa de
crecimiento interanual de los valores de renta
fija privada a corto plazo ascendio hasta el
6,4% en abril, desde el 0,9% en marzo, tras un
periodo de tasas de crecimiento interanuales
negativas que se inicié en abril del 2002. Los
pagarés de empresa constituyen una importan-
te fuente de financiacién a corto plazo para las
empresas con calificaciones crediticias muy ele-
vadas, ya que es una de las fuentes de financia-
cion externa mas barata, y dado que la finan-
ciacion a corto plazo se utiliza con frecuencia
para financiar existencias, esta evolucion pue-
de reflejar cierto optimismo entre las socieda-
des de la zona del euro con respecto a sus
perspectivas economicas a corto plazo. Esta
dinamica evolucion del mercado de renta fija
privada contrasté con la del mercado de renta
variable, en el que las ofertas publicas iniciales y
las ofertas publicas secundarias fueron modera-
das durante ese mismo periodo.

Con respecto a las instituciones financieras no
monetarias, la tasa de crecimiento interanual del
saldo vivo de los valores distintos de acciones se
mantuvo en el 30,3% en abril, practicamente sin
cambios. La persistencia de importantes emi-
siones en este sector ha tendido a concentrar-
se en unos pocos paises en los que las empresas
pueden haber estimado conveniente utilizar enti-
dades de proposito especial y otro tipo de enti-
dades financieras para captar capital a través del
mercado de renta fija privada, principalmente por
motivos fiscales.

En cuanto al sector publico, el crecimiento inter-
anual del saldo vivo de los valores distintos de
acciones emitidos por la Administracion Central
disminuy6 ligeramente en abril, hasta el 4,2%,
desde el 4,3% observado en marzo. Con todo,
este sector incrementé sus emisiones de valores
distintos de acciones a corto plazo, cuya tasa de
crecimiento interanual aument6 sustancialmente,
del 21,3% en marzo al 25,9% en abril. Al mismo
tiempo, la tasa de crecimiento interanual del sal-
do vivo de los valores distintos de acciones emi-
tidos por otros subsectores de las Administra-
ciones Publicas se mantuvo elevada, aunque
descendié ligeramente, del 30,7% en marzo al
29% en abril.
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Recuadro 1|

Operacionesdepaliticamonetariay situacion deliquidez en € periodo demantenimiento
dereservasquefinalizo e 23 dejunio de 2003

Durante el periodo de mantenimiento de reservas considerado, €l Eurosistema €ecutd cuatro operaciones
principales de financiacion (OPF) y una operacion de financiacion a plazo méslargo (OFPML).

Operacionesdemer cado abierto
(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Operacion Fechade Fechade  Importede Importe Ratiodecobertra NUmerode Tipominimo  Tipo  Tipomedio Tipo
liquidacion  vencimiento  laspujas adjudicado delaspujss  participantes  depuja marginal  ponderado  fijo

OPF  28/05/2003 09/06/2003 184,86 106,00 1,74 286 2,50 2,59 2,61 -
OPF  04/06/2003 18/06/2003 72,37 72,37 1,00 154 2,50 2,50 2,50 -
OPF  (09/06/2003 25/06/2003 145,75 129,00 1,13 238 2,00 2,09 2,11 -
OPF  18/06/2003 02/07/2003 111,21 62,00 1,79 263 2,00 2,12 2,12 -
OFPML 29/05/2003 28/08/2003 30,2 15,0 2,01 120 - 2,25 2,27 -
Fuente: BCE.

En la OPF liquidada el 4 de junio solo participaron 154 entidades de contrapartida, y € nimero total de pujas
fueinferior a que hubiese permitido un cumplimiento adecuado de |as exigencias de reservas. Por o tanto, en
los dias posteriores se acumularon importantes déficit de reservas. Con €l fin de restablecer una situacion
neutral deliquidez, €l importe a adjudicar en la siguiente OPF seincrement6 en consecuencia.

Al comienzo del periodo de mantenimiento de reservas, las expectativas de que se registrara una insuficiencia de
pujas hicieron que el EONIA aumentara ligeramente, del 2,56% €l 26 de mayo a 2,6% e 29 de mayo. El 30 de
mayo se incremento otros 5 puntos basicos, hasta situarse en € 2,65%, como consecuenciade efecto defin demes y
se mantuvo en esenivel hastad 2 dejunio. El 3 dejunio, fechaen que se adjudico la subastaen la que se habia producido
unainsuficienciade pujas, € EONIA volvié aglevarse 3 puntos basicos, hastad 2,68%. Por consiguiente, d EONIA cayd
d diasiguiente hastad 2,37%, posiblemente como consecuenciade qued nivel de pujas, aunqueinsufiente, fue limitado.
Ladecision del Consgo de Gobierno dereducir € tipo minimo de pujadd 2,5% a 2%, adoptadad 5 dejunio, provoco un
nuevo descenso del EONIA, quesesitud en el 2,14% el lunes 9 de junio, manteniéndose en torno aese nivel durante

Contribucionesalaliquidez de sistemabancario
(mm de euros)

Mediadiariadurante el periodo comprendido entre €l 24 de mayo'y el 23 de junio de 2003

Inyeccién de Drenaje de Contribucion
liquidez liquidez neta

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 239,8 0,3 +239,5
Operaciones principales de financiacion 194,7 - +194,7
Operaciones de financiacién a plazo més largo 45,0 = + 45,0
Facilidades permanentes 04 0,3 +0,1
Otras operaciones -0,2 - -0,2
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema

bancarioV 331,3 438,9 - 107,7
Billetes en circulacion - 373,2 -373.2
Depdsitos de las Administraciones Pablicas en el Eurosistema = 52,6 -52,6
Activos exteriores netos (incluido €l oro) 3313 - +331,3
Otros factores (netos) = 13,2 - 132
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes

del Eurosistema (a) + (b) 131,9
(d) Reservas minimas exigidas 131,2

Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

1) Las estimaciones publicadas de las necesidades medias de liquidez imputables a los factores autonomos fluctuaron entre 98 mm
de euros y 110,5 mm de euros. La desviacién mas grande entre las estimaciones publicadas y la cifra efectivamente registrada se
produjo en la primera semana del periodo de mantenimiento de reservas y ascendié a 3,3 mm de euros.
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casi dos semanas. Este diferencia relativamente elevado y persistente del EONIA con respecto a nuevo tipo
minimo de puja también se habia registrado en otras ocasiones en que € Consgjo de Gobierno habia decidido
recortar los tipos de interés oficiales del BCE. El lunes 23 de junio, Ultimo diadel periodo del mantenimiento de
reservas, €l EONIA descendio ligeramente, hasta €l 2,11%, y el periodo de mantenimiento de reservas finaizd
adecuadamente, con un recurso neto alafacilidad de depdsito de 1,6 mm de euros.

La diferencia media entre los saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes del Eurosistemay las

reservas minimas obligatorias fue de 0,64 mm de euros.

Nueva reduccién en mayo de los tipos
de interés aplicados por las entidades
de crédito a su clientela

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela volvieron a
descender ligeramente en mayo del 2003, en tor-
no a 5 puntos basicos en la mayor parte de los
casos, continuando con la tendencia iniciada en
mayo del 2002. En el periodo comprendido entre
mayo del 2002 y mayo del 2003, el tipo de inte-
rés medio aplicado por las entidades de crédito a
los depositos hasta un afio disminuy6 80 puntos
basicos. En ese mismo periodo, el tipo de interés
medio aplicado por las entidades de crédito en
los préstamos a empresas hasta un afio cay6 en
torno a 70 puntos basicos, situandolo en niveles
gue no se habian registrado desde el segundo se-
mestre de 1999 (véase gréfico 5). Por lo que se

Tiposdeinterésa corto plazo aplicados
por lasentidadesdecréditoasu clientela

y tipo demer cado compar able
(en porcentaje; medias mensuales)

—— Tipo atres meses del mercado monetario

— — Préstamos a empresas hasta un afio

—— Dep6sitos a plazo hasta un afio

— — Depo6sitos disponibles con preaviso hasta tres meses
---- Depositosalavista

80 80
7.0 e 7,0
s N\
60~ 7 ~---~_ 160
sol Is0
40 40
30 30
20 20
10} e 10
o L I 1Y

1999 2000 2001 2002
Fuentes. BCE, datos agregados de los distintos paises y Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.

Tiposdeinterésalargo plazo aplicados
por lasentidadesde créditoa su clientela
y tipodemer cado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

— Rendimiento de ladeuda publica a cinco afios
— — Préstamos a hogares para compra de vivienda
= = Depdsitos a plazo a mas de dos afios

—— Préstamos a empresas a més de un afio

7,0 7,0
6,5 6,5
6,0 6,0
55 55
50 50
45 145
4,0 4,0
35 35
3,0 3,0
25 25

696 2000 2000 2002
Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises y Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.
refiere a otros tipos de interés a corto plazo, con-
cretamente al tipo aplicable a los depdsitos con
preaviso hasta tres meses, los descensos se aproxi-
maron a los 20 puntos basicos en el mismo periodo,
en consonancia con el ajuste de estos tipos a la
evolucion del mercado, que suele ser mas lento.

A consecuencia de la considerable caida del ren-
dimiento de la deuda publica a largo plazo regis-
trada durante los primeros meses del 2003, los
tipos de interés a largo plazo aplicados por las
entidades de crédito a su clientela descendieron
otros 15 puntos basicos en mayo del 2003, conti-
nuando con la tendencia general que comenzo con
posterioridad a mayo del 2002 (véase gréfico 6).
En mayo del 2003, los tipos aplicados a los prés-
tamos a hogares para adquisicion de vivienda y
los de los préstamos a largo plazo a empresas
cayeron en torno a 120 y 100 puntos basicos,
respectivamente, con respecto a mayo del 2002.
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Estos descensos son comparables con una dismi-
nucién de 190 puntos basicos del rendimiento me-
dio de la deuda publica a cinco afios en el mismo
periodo. Desde una perspectiva a largo plazo, la
repercusion de los tipos de interés de mercado a
largo plazo sobre la mayoria de los tipos de interés
a largo plazo aplicados por las entidades de crédito
a su clientela en los Gltimos meses parece haber
estado en concordancia, en lineas generales, con
las tendencias observadas en el pasado.

Ligero descenso de los tipos de interés
del mercado monetario en junio

En junio, los tipos de interés del mercado moneta-
rio continuaron con la tendencia a la baja registra-
da desde mediados de mayo del 2002. Debido a
la reduccién de los tipos de interés oficiales del
BCE acordada el 5 de junio del 2003, los tipos de
interés del mercado monetario a los plazos mas
cortos de la curva de rendimientos cayeron mas
que los tipos a mas largo plazo del mercado mo-
netario (véase gréafico 7). En consecuencia, la pen-
diente de la curva de rendimientos del mercado
monetario, medida por la diferencia entre los ti-
pos EURIBOR a uno y doce meses, que era negati-
va a finales de mayo, pas6 a estar algo menos
inclinada a principios de julio.

En el periodo transcurrido entre finales de mayo y
el 9 de julio, el tipo de interés a un dia, medido
por el EONIA, fluctud entre 2,1%y 2,68%. Tras
la rebaja de 50 puntos basicos de los tipos de
interés oficiales del BCE acordada el 5 de junio, el
tipo de interés a un dia se situé entre 10 y 20
puntos basicos por encima del nuevo tipo minimo
de puja (el 2%) de las operaciones principales de
financiacion del BCE, con un méximo transitorio
el tltimo dia de junio, como consecuencia del efec-
to de fin de semestre. En ese mismo periodo, el
tipo swap a dos semanas del EONIA oscil6 entre
el 2,09% y el 2,14%, situandose en el 2,09% el 9
de julio. Aunque los tipos marginal y medio de
adjudicacién de las operaciones principales de fi-
nanciacion del Eurosistema alcanzaron el mismo
nivel que el tipo minimo de puja vigente en ese
momento, el 2,5%, en la operacion liquidada el 4
de junio, ambos se colocaron, en promedio, 10y
12 puntos basicos por encima del nuevo tipo mi-
nimo de puja en las operaciones liquidadas poste-
riormente (véase recuadro 1).
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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)
---- Diferencia entrelostipos EURIBOR
auno y doce meses (escala derecha)
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Fuente: Reuters.
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Los tipos EURIBOR a uno y tres meses descendie-
ron 26 y 14 puntos basicos, respectivamente, en-
tre finales de mayo y el 9 de julio, fecha en la que
se situaron en el 2,13%. La evolucion del
EURIBOR a tres meses se ha reflejado, como sue-
le ser habitual, en los tipos de interés de adjudica-
cion de las operaciones principales de financia-
cién a mas largo plazo del Eurosistema. En la
operacion liquidada el 25 de junio, los tipos mar-
ginal y medio de adjudicacion fueron del 2,11%y
del 2,12% respectivamente, aproximadamente 15
puntos basicos por debajo de los tipos de la ope-
racion de financiacién a més largo plazo liquidada
el 29 de mayo.

Los tipos EURIBOR a seis y doce meses disminu-
yeron 13 y 10 puntos basicos, respectivamente,
en el periodo comprendido entre finales de mayo
y el 9 de julio, fecha en la que se situaron en el
2,08% vy el 2,04%. Ese mismo dia, la pendiente
de la curva de rendimientos del mercado moneta-
rio, medida por la diferencia entre los tipos
EURIBOR aunoy doce meses (-9 puntos basicos),
era algo mas plana que la de finales de mayo.

La senda esperada del tipo EURIBOR a tres me-
ses, implicita en el precio de los futuros con fe-
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chas de entrega en el segundo semestre del 2003
y en el primero de 2004, se ha desplazado ligera-
mente a la baja desde finales de mayo. Entre fina-
les de mayo y el 9 de julio, los tipos implicitos en
el precio de los futuros con fechas de entrega en
septiembre y diciembre del 2003 y en marzo y
junio del 2004 se redujeron entre 3 y 4 puntos
bésicos, y el 9 de julio se situaron en el 2,03%, el
1,96%, el 1,98% y el 2,11%, respectivamente.

El rendimiento de la deuda publica
a largo plazo repunté en junio
y a principios de julio

Tras caer a niveles histéricamente muy bajos a
mediados de junio, el rendimiento de la deuda
publica a diez afios de la zona del euro y de Esta-
dos Unidos experimentd un marcado repunte en
la segunda mitad del mes, hasta situarse el 9 de
julioen el 4%y el 3,7%, respectivamente, en torno
a 20y 30 puntos bésicos por encima del nivel regis-
trado a finales de mayo (véase gréafico 8). Este
cambio de tendencia en las dos economias fue
resultado, en parte, del cambio de valoracién de
las perspectivas de actividad econémica futura por
parte de los participantes en el mercado. Durante
ese periodo, debido al mayor crecimiento del ren-
dimiento de la deuda publica estadounidense, el di-
ferencial entre el rendimiento de la deuda publica
a diez afios en Estados Unidos y en la zona del
euro se estrechd 10 puntos bésicos, situdndose
alrededor de -25 puntos basicos el 9 de julio.

En Estados Unidos, las fuertes oscilaciones expe-
rimentadas por el rendimiento de la deuda publi-
ca a largo plazo en junio fueron consecuencia, prin-
cipalmente, del cambio de valoracion de las pers-
pectivas macroecondmicas por parte de los parti-
cipantes en el mercado. Si bien la inquietud respec-
to a las condiciones del mercado de trabajo, y el
debate sobre hasta qué nivel podria bajar la infla-
cién generaron presiones a la baja sobre el rendi-
miento de la deuda publica en un principio, estas
presiones se desvanecieron posteriormente, tras el
cambio de valoracién que se produjo en el merca-
do a raiz de la publicacion de datos macroecono6-
micos mas favorables de lo previsto, especialmente
en relacion con varios indicadores de confianza. La
tendencia al alza del rendimiento de la deuda publi-
ca a largo plazo continud tras la decision, adoptada

Rendimiento deladeuda publicaalargo

plazoen lazonadd euroy EstadosUnidos
(en porcentaje; datos diarios)

—— Zonadel euro
— Estados Unidos
45 45
4,0 4,0
3,5 3,5
30 . . L 30
Abr May Jun

2003

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

por el Comité de Operaciones de Mercado Abierto
de la Reserva Federal en su reunion de los dias 24 y
25 de junio, de rebajar el tipo de interés de referen-
cia de los fondos federales en 25 puntos basicos,
hasta situarlo en el 1%. En linea con el aumento
general del rendimiento nominal de la deuda publi-
ca estadounidense, también crecio el rendimiento
real de la deuda a largo plazo, aunque en menor
medida que el rendimiento nominal. El rendimiento
real de los bonos a diez afios indiciados con la
inflacion se incremento 20 puntos basicos entre fi-
nales de mayo y el 9 de julio, fecha en la que se situd
en el 1,8%. Dado que el aumento del rendimiento
nominal de la deuda fue superior al del rendimiento
real, la tasa de inflacion implicita, medida por la
diferencia entre ambos rendimientos, se elevé 10
puntos basicos entre finales de mayo y el 9 de
julio, hasta situarse en el 2% en esa fecha.

Como consecuencia de las fuertes oscilaciones que
experimentd el rendimiento de la deuda publica a
largo plazo, la incertidumbre respecto a la evolu-
cion futura del rendimiento de la deuda en los
mercados de Estados Unidos, medida por la me-
dia movil de diez dias de la volatilidad implicita
de los futuros de bonos del Tesoro estadouniden-
se a diez afios, crecié en torno a 0,2 puntos por-
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Volatilidad implicitadeloscontratosdefuturos
sobrebonosalemanesadiez afios

y bonosdel Tesoro estadounidenseadiez aios
(en porcentaje; media movil de diez dias de los datos diarios)

—— Estados Unidos

—— Alemania
8,5 8,5
75 75
6,5 6,5
55 55
45 . . L 45

Abr May Jun
2003

Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la volatili-
dad implicita del contrato de futuros genérico con vencimiento
mas proximo, renovado 20 dias antes de su vencimiento, segin la
definicion de Bloomberg. Esto significa que 20 dias antes de su
vencimiento se sustituye el contrato de futuros mas préximo por el
correspondiente al siguiente periodo de vencimiento.

centuales entre finales de mayo y el 9 de julio,
fecha en la que se situd en el 7%, todavia unos 0,6
puntos porcentuales por debajo de la media de
los dos Ultimos afios (véase grafico 9).

En el mercado de deuda japonés, tras alcanzar
unos minimos histéricos en mayo, el rendimiento
de la deuda a diez afios repunt6 de forma acusada
€en junio, registrando un aumento de unos 60 puntos
bésicos entre finales de mayo y el 9 de julio, fechaen
la que se situd en el 1,1%. A esta recuperacion
contribuyeron varios factores, como la disminucion
de la preocupacién de los participantes en el mer-
cado por las repercusiones econdémicas de la epide-
mia de neumonia asiatica y la publicacién de datos
macroecondmicos mas favorables de lo previsto.
Por otro lado, al mejorar la situacion en los mer-
cados de valores, los desplazamientos de fondos
desde la renta fija a la renta variable contribuye-
ron también a ejercer presiones al alza sobre el
rendimiento de la deuda japonesa.

En los mercados de deuda de la zona del euro, al
igual que en Estados Unidos, el rendimiento de la
deuda a largo plazo se elevé también de forma
generalizada en junio. Este cambio de tendencia pa-
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rece haber sido resultado de la mejora de los datos
de confianza, del renovado interés de los inversores
por los valores de renta variable en un mercado que
mostraba una menor volatilidad, y de los efectos de
contagio del repunte del rendimiento de la deuda
estadounidense. La evolucion de los mercados de
deuda de la zona del euro parecio reflejar, en gene-
ral, una valoracion ligeramente mas optimista de las
perspectivas futuras de crecimiento econémico por
parte de los participantes en el mercado. Esta valo-
racion se vio corroborada, en particular, por la
ampliacion del diferencial entre el rendimiento de la
deuda publica a diez afios y a dos afios de la zona
del euro en unos 20 puntos bésicos, asi como por el
aumento del rendimiento de los bonos a diez afios
indiciados con el IAPC de la zona del euro (excluido
el tabaco) en unos 15 puntos basicos, entre finales
de mayo y el 9 de julio. En el mismo sentido parece
gue deberia considerarse también el aumento de la
pendiente de la curva de tipos de interés forward
implicitos a un dia en los plazos medios y largos
(véase gréfico 10). Por lo que se refiere a las ex-

Tiposdeinterésforward implicitos

aundiaenlazonadd euro
(en porcentaje; datos diarios)

—— 30 mayo 2003
= 9 julio 2003
60 1 6,0

55 |
50 |
45
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30 |

25
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1‘5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1’5
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. El 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-
cién se obtienen de los contratos swap.
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pectativas de inflacion media a largo plazo de la
zona del euro, la tasa de inflacion implicita a diez
afios, medida por la diferencia entre el rendimien-
to nominal y el rendimiento real de la deuda a
diez afios, se mantuvo en general estable entre
finales de mayo y el 9 de julio, fecha en la que se
situaba en el 1,7%.

Como reflejo de las intensas fluctuaciones que re-
gistro el rendimiento de la deuda publica de la
zona del euro, creci6 ligeramente el grado de incer-
tidumbre del mercado, medida por la media movil
de diez dias de la volatilidad implicita obtenida de
las opciones sobre futuros de bonos alemanes a
largo plazo, que se elevé 0,7 puntos porcentuales
entre finales de mayo y el 9 de julio, hasta el
6,4%, situandose en torno a 1 punto porcentual
por encima de la media de los dos Ultimos afios.

Las cotizaciones bursatiles siguieron
mostrando una tendencia al alza en junio

Tras la marcada recuperacion observada en los
mercados de valores entre mediados de marzo y
mayo del 2003, las cotizaciones bursétiles volvie-
ron a subir en junio, al reducirse la incertidumbre
del mercado tanto en la zona del euro como en
Estados Unidos. Entre finales de mayo'y el 9 de julio
se registrd una subida de las cotizaciones bursétiles,
del 6% en las de la zona del euro, medidas por el
indice Dow Jones EURO STOXX (véase graficoll),
del 4% en las de Estados Unidos, medidas por el
indice Standard & Poor's 500, y hasta del 16% en
las de Japdn, medidas por el indice Nikkei 225.

En Estados Unidos, esta subida fue consecuencia,
principalmente, de la disminucién de la incerti-
dumbre que habia pesado sobre las cotizaciones
bursatiles en los primeros meses del 2003. En
este sentido, entre finales de mayo y el 9 de julio,
la media movil de diez dias de la volatilidad impli-
cita, que mide el grado de incertidumbre de los
mercados burséatiles y que se obtiene de las op-
ciones sobre el indice Standard & Poor's 500, des-
cendié casi 1 punto porcentual (véase grafico 12),
hasta situarse 6 puntos porcentuales por debajo
de su media de los dos Gltimos afios.

Aungue el repunte se vio impulsado por la des-
aparicion de la incertidumbre relativa a la guerra,

indicesbursétilesdelazonade euro,

EstadosUnidosy Japdn
(indice: 1 abril 2003=100; datos diarios)

—— Zonadel euro
---. Estados Unidos
— — Japdn
130 130

120 120
110

110

100 100

90 . . L 90
Abr May Jun

2003

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.

gue propicio una notable reduccion de la volatili-
dad implicita de los mercados de valores y la
caida del rendimiento de la deuda a largo plazo,
el mayor optimismo en torno a las perspectivas
de beneficios empresariales parecié contribuir no-
tablemente a sustentar esta recuperacion. La in-
fluencia de estos dos factores generales parece
explicar el caracter generalizado de la reactiva-
cion de los mercados bursatiles. Ademas, los da-
tos macroeconémicos publicados pueden haber
sido un factor que ha impulsado el alza de las
cotizaciones bursatiles. Sin embargo, cabe sefia-
lar que la subida de las cotizaciones bursatiles
estadounidenses observada en los Ultimos meses
fue mas pronunciada en las empresas tecnoldgi-
cas, el sector mas afectado por la crisis que ha
sacudido los mercados burséatiles en los Ultimos
anos. Asi pues, el indice Nasdaq compuesto gané un
9% entre finales de mayo y el 9 de julio. Si bien las
expectativas de que la Reserva Federal rebajarfa los
tipos de interés tras la reunion del Comité de Ope-
raciones de Mercado Abierto de los dias 24 y 25 de
junio parecieron sostener el mercado bursatil du-
rante la mayor parte del mes, el recorte de 25
puntos basicos fue inferior a lo que esperaban los
participantes en el mercado y compensé ligera-
mente la tendencia al alza de las cotizaciones.
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Las cotizaciones bursatiles japonesas se vieron
favorecidas por los datos macroecondémicos pu-
blicados entre finales de mayo y el 9 de julio,
indicativos de una mejora de las perspectivas eco-
nomicas generales, asi como por el efecto de con-
tagio de la reactivacion general de los mercados
bursétiles internacionales. Ademas, el fuerte as-
censo de las cotizaciones bursétiles japonesas pa-
recio sustentarse también en la inversién extranje-
ra, que se materializé en compras netas de accio-
nes japonesas a partir de finales de abril. Por otro
lado, el compromiso de recompra de acciones
asumido por algunas empresas parecio influir tam-
bién de forma significativa en la evolucion de los
mercados bursatiles. Sin embargo, la subida de
las cotizaciones se vio acompafiada por un au-
mento de la incertidumbre, medida por la media
movil de diez dias de la volatilidad implicita obte-
nida de las opciones sobre el indice Nikkei 225,
que se incrementd unos 4 puntos porcentuales.

En la zona del euro, las cotizaciones bursatiles
mostraron en junio una evolucion muy similar a la
observada en Estados Unidos. La incertidumbre
de los mercados burséatiles, medida por la media
movil de diez dias de la volatilidad implicita obte-
nida de las opciones sobre el indice Dow Jones
EURO STOXX 50, siguié disipandose en junio,
situdndose el 9 de julio 5 puntos porcentuales por
debajo del nivel registrado a finales de mayo. La
reduccion de la incertidumbre en los Gltimos me-
ses parece ser reflejo de la percepcion por los
participantes en el mercado de menores riesgos
de contagio para los valores de renta variable de
la zona del euro en un futuro préximo (véase re-
cuadro 2). No obstante, al igual que en Estados

Volatilidad implicitaen losmercados
derentavariabledelazonade euro,
EstadosUnidosy Japon

(en porcentaje; média mévil de diez dias de los datos diarios)

—— Zonadel euro

—— Estados Unidos

<= -+ Japbn
50 50
40 40

10 . . . 10

Abr May Jun

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 € Dow
Jones EURO STOXX 50, para la zona del euro; e Sandard &
Poor’s 500, para Estados Unidos, y el Nikkei 225, para Japon.

Unidos, la subida de las cotizaciones bursétiles de
la zona del euro fue generalizada en junio, y se
extendio a casi todos los principales subsectores
del mercado. Si bien el menor grado de incerti-
dumbre del mercado puede explicar, en gran me-
dida, esta evolucion, no puede descartarse que
los participantes en el mercado hayan percibido
también una posible mejora general de las pers-
pectivas econdmicas de la empresas de la zona
del euro.

Recuadro 2

Evaluacion del contagio en losmercadosder entavariabledelazonade euro mediante

e usodemedidasdevolatilidad implicita

La incertidumbre existente en los mercados de renta variable de la zona del euro, medida por la volatilidad
implicita extraida de las opciones sobre el indice Dow Jones EURO STOXX 50, experiment6 una reduccion a
partir de mediados del mes de marzo del 2003. En conjunto, la media mévil de diez dias de la volatilidad
implicita disminuy6 casi 18 puntos porcentuales entre mediados de marzo y el dia 9 de julio. Asimismo, las
cotizaciones bursdtiles, medidas por e indice Dow Jones EURO STOXX amplio, se €elevaron un 19% durante

€l mismo periodo.
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Lavolatilidad implicita de los mercados de renta variable extraida a partir de |os precios de las opciones es un
buen indicador para evaluar e grado de incertidumbre existente entre los participantes en el mercado. Sin
embargo, no siempre esté claro si las variaciones experimentadas por la volatilidad implicita se deben a la
acumulacion de las incertidumbres rel ativas a empresas 0 sectores concretos, o si obedecen ala existencia de
unaincertidumbre generalizada en el mercado. Mediante un examen delavolatilidad implicitade cadavalor de
renta variable por separado, como complemento del andlisis de la volatilidad implicita de los indices del
mercado, es posible realizar inferencias sobre estas cuestiones. En este recuadro se presenta un indicador
disefado para distinguir los episodios de volatilidad resultantes de inquietudes relativas a sectores concretos,
0 incluso a determinadas empresas, de aquéllos derivados de preocupaciones de indole mas general o
sistémica.

Al examinar lavolatilidad implicita de un indice bursétil determinado, es importante reconocer que lo que se
esta midiendo es la volatilidad esperada de una cartera de valores de renta variable bien diversificada. Un
principio basico de la teoria financiera afirma que cuando una cartera se encuentra bien diversificada, las
subidas y bajadas de los precios de |os distintos valores de renta variable que la componen se compensaran,
en gran medida, unas con otras. Si el resto de las variables se mantuviera constante, cuanto mayor fuese €l
grado de riesgo de una cartera, mayor seria €l rendimiento exigido por €l inversor a dicha cartera. Varios
componentes determinan el grado de riesgo de una cartera de renta variable. Un primer componente es la
varianza del precio de cada una de las acciones que conforman la cartera. Cuando una cartera se compone de
un nimero reducido de valores, lavolatilidad del precio de cada uno de ellos tendré unainfluenciaimportante
sobre lavolatilidad de toda la cartera. Un segundo componente se refiere al grado de movimiento conjunto de
los precios de | as distintas acciones, medido habitual mente mediante |a correlacién. Manteniéndose constantes
el resto de las variables, cuanto mayor sea el grado de movimiento conjunto de |os precios de los diversos
valores, més elevada sera la volatilidad de la cartera. Por lo tanto, la volatilidad implicita extraida a partir de
los precios de las opciones sobre un indice bursétil deberia ser reflgjo tanto de las expectativas sobre la
volatilidad futura de las distintas acciones que componen €l indice como de las expectativas sobre la
correlacion futura entre esas acciones. Un simple examen de las pautas que sigue la volatilidad implicita del
indice no conseguira revelar cud de estas dos influencias determina en mayor medida la evolucién de la
volatilidad total del indice bursatil.

A fin de determinar €l grado en que la evolucién de la volatilidad implicita de ese indice se debe a las
expectativas sobre la volatilidad de los distintos valores que |o conforman, se puede examinar la volatilidad

Volatilidad implicitamediade44 valoresincluidosen € indice EURO STOXX 50
y volatilidad implicitade indice EURO STOXX 50

(en porcentaje; media mévil de diez dias calculada con datos diarios)

— Volétilidad implicitadel indice EURO STOXX 50

== V/olatilidad implicita media de |os valores individuales
60 - - 60
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Fuente: Bloomberg.
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implicita de cada uno de los valores de renta variable que componen el indice bursétil. Mediante la utilizacion
de una media adecuadamente ponderada de la volatilidad implicita de cada uno de esos valores, es posible
averiguar el grado en que lavolatilidad implicitadel indice EURO STOXX 50 obedece alavolatilidad esperada
de los distintos valores por separado. Al mismo tiempo, mediante |la comparacion de la citada media con la
volatilidad implicitadel indice EURO STOXX 50, pueden realizarse algunas inferencias sobre el grado en que
lavolatilidad existente en e mercado de renta variable es un reflgjo de |as expectativas sobre las correlaciones
entre los distintos valores.

El gréfico muestra la evolucion durante los tres Gltimos afios tanto de la media ponderada de las volatilidades
implicitas de los valores individuales como de la volatilidad implicita del indice EURO STOXX 50. Dicha
media se basa en 44* de los 50 valores que componen el indice. En consecuencia, deberia proporcionar una
buena aproximacion, si bien imperfecta, de la volatilidad media de la totalidad de los valores incluidos en €l
indice. Aunque las trayectorias seguidas por la volatilidad implicita del indice EURO STOXX 50y por la
media de la volatilidad de sus componentes fueron similares, en lineas generales, durante el periodo analizado,
cabe también observar algunas tendencias divergentes. En primer lugar, la volatilidad media de los valores
componentes del indice EURO STOXX 50 ha sido habitualmente superior alavolatilidad implicitadel indice.
A lo largo de los tres Ultimos afios, la volatilidad implicita del indice se ha situado, en promedio, en torno a
30%, mientras que la media de | as volatilidades implicitas propias de cada uno de los valores de |a cartera fue,
también en promedio, casi del 40%. Un diferencial positivo de la volatilidad media de los valores individuales
sobrelavolatilidad implicitadel mercado esunacaracteristicahabitual delos mercados de rentavariable. Ello se
debe a que cuando |as correlaciones entre |os distintos val ores individuales no son perfectas, €l grado de riesgo
de una cartera compuesta por estos valores sera inferior a de cada valor por separado. Este resultado es un
simplereflgjo delosbeneficios de ladiversificacion.

No obstante, en diversas ocasiones durante los tres Ultimos afios, los beneficios de la diversificacion de la
cartera han sido minimos, seguin revelan | os episodios en que las dos medidas de volatilidad han convergido. La
convergencia de las dos medidas puede producirse cuando la correlacion entre los valores aumenta como
consecuencia de inquietudes generalizadas en e mercado, o contagio, en vez de como reflgjo de mayores
incertidumbres sobre empresas o sectores concretos. Asi, por eemplo, esta convergencia tuvo lugar en
septiembre del 2001 y, de nuevo, durante varios meses posteriores a junio del 2002. El primer episodio puede
relacionarse con la incertidumbre generalizada provocada por |os atentados terroristas perpetrados ese mes en
Estados Unidos, que dio origen a fuertes caidas de las cotizaciones bursétiles. La convergencia tras junio del
2002 podria estar relacionada con laincertidumbre derivadadel descubrimiento de irregularidades contables en
WorldCom, que dafié gravemente la confianza de |os participantes en el mercado en la informacion publicada
por las empresas. De nuevo, a comienzos del afio 2003, la incertidumbre generalizada o sistémica volvio alos
mercados de renta variable en un entorno de preocupacion sobre la posibilidad de unaguerraen Irag.

El examen delavolatilidad implicitadelos val oresindividual es puede ser un complemento (til del andlisisdela
volatilidad implicitadelos indices de bursdtiles a objeto delograr unamejor comprension delaevolucion delos
mercados de renta variable. En particular, dicho examen puede arrojar luz sobre la indole -generalizada o
concreta- de la incertidumbre existente entre los participantes en €l mercado. En fechas més recientes, parece
que, al haber desaparecido laincertidumbre relacionada con laguerra, losinversores comenzaron a percibir con
mayor intensidad |os riesgos de las empresas individuales, |o que haimplicado unamayor divergencia entre las
dos medidas de volatilidad implicita

1 Debido a la disponibilidad de datos, los calculos se basan en 44 empresas que representan el 85% de la capitalizacion bursatil del
indice EURO STOXX 50.
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2  Evolucion de los precios

Se estima que la inflacion medida
por el IAPC aument¢ ligeramente
en junio del 2003

Seguln el avance de Eurostat, la inflacion medida
por el IAPC de la zona del euro aumento al 2% en
junio del 2003, en comparacion con el 1,9% regis-
trado en mayo (véase cuadro 2). Aungue no se dis-
pone todavia de informacion detallada para ese mes,
este ascenso parece haber estado motivado, princi-
palmente, por el comportamiento de los precios
energéticos, como consecuencia de la reciente de-
preciacion del euro 'y de la subida de los precios del
petréleo en ddlares. Por otro lado, existen indicios
de que la tasa de crecimiento de los precios de los
alimentos no elaborados se ha elevado también re-
cientemente, debido, en parte, a un efecto de base.

En mayo del 2003, la inflacién medida por el IAPC
de la zona del euro disminuyd 0,2 puntos porcen-
tuales, hasta situarse en el 1,9%, como resultado,

fundamentalmente, de las variaciones experimenta-
das por componentes mas volatiles, como los pre-
cios energéticos y los precios de las vacaciones
organizadas. Como consecuencia de la caida de los
precios del petréleo observada entre mediados de
marzo y comienzos de mayo, la tasa de variacion
interanual de los precios energéticos descendié 1,5
puntos porcentuales, situandose en el 0,7% en mayo
(véase gréfico 13). Sin embargo, la incidencia de la
menor contribucion de los precios energéticos so-
bre la inflacion medida por el IAPC general se vio
compensada, en parte, por la elevacién de la tasa
de variacion interanual de los precios de los alimen-
tos no elaborados, que ascendio al 1,2%, desde el
1% registrado en abril.

En consonancia con la evolucién del IAPC general,
la tasa de variacion interanual del IAPC, excluidos
los alimentos no elaborados y la energia, se redujo
también 0,2 puntos porcentuales en mayo, situan-
dose en el 2%, como resultado, basicamente, del

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

2000 2001 2002 | 2002

2002 2003 2003|2003 2003 2003 2003 2003 2003

11 v | Il | Ene Feb Mar Abr May Jun
indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
indice general ¥ 21 23 23 21 23 23 .21 24 24 21 19 20
Del cual:
Bienes 25 23 17 13 18 20 .16 21 22 15 14
Alimenticios 14 45 31 23 23 20 .15 21 23 24 25
Alimentos el aborados 12 29 31 29 27 32 . 29 33 33 34 34
Alimentos no elaborados 18 70 31 14 17 02 . 06 03 08 10 12
Industriales 30 1,2 10 08 16 20 .17 22 22 11 09
Bienesindust, no energéticos 05 09 15 13 12 07 . 06 07 08 08 10
Energia 130 22 -06 -07 29 70 . 60 77 75 22 07
Servicios 15 25 31 33 31 27 .28 27 26 29 25
Otrosindicadores de preciosy costes
Precios industriales 53 22 00 00 13 24 .23 26 24 17 13 .
Costes laborales unitarios 13 27 21 18 13 . . - - - - - -
Productividad del trabajo 13 01 04 06 10 07 . - - - - - -
Remuneracién por asalariado 26 28 25 24 23 . . - - - - - -
Costeslabordestotalesporhora 28 33 37 35 37 28 . - - - - - -

Precios del petrdleo (euro/barril) 31,0 27,8 26,5 27,2
Preciosdelas materiasprimas(eurog) 16,7 -7,6 -1,7 -1,6

265 284 227 283 298 272 229 219 233
44 -42 -80 -15 -37 -72 -67 -87 -86

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 |APC no incluyen Grecia. Los demés 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) Lainflacion medida por e IAPC de junio del 2003 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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IAPC delazonadel euro: desagregacion

por componentes
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

—— |APC genera
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- - = Alimentos no elaborados
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Fuente: Eurostat.

Nota: Para los periodos anteriores al 2001, los datos del |IAPC

no incluyen Grecia.

descenso de la inflacion en los precios de los servi-
cios. Tras experimentar un incremento transitorio
en abril, hasta el 2,9%, en razon de las fluctuaciones
estacionales de los precios de los viajes, la inflacion
en los precios de los servicios reanudo la tendencia
a la baja observada desde agosto del 2002, hasta
situarse en el 2,5% en mayo. A esta disminucion
contribuy6 de forma significativa la pronunciada re-
duccion de la tasa de variacion interanual de los
precios de las vacaciones organizadas. Si bien la
tasa de variacion interanual de los alimentos elabo-
rados se mantuvo estable en el 3,4% en mayo, la de
los precios de los bienes industriales no energéticos
subié 0,2 puntos porcentuales, hasta el 1%, como
consecuencia, en gran medida, de variaciones pun-
tuales de los precios de los productos farmacéuti-
cos en algn pais. La tasa de variacion interanual de
los precios de los bienes industriales no energéticos
se sitGa en la actualidad 0,4 puntos porcentuales
por encima de la registrada en enero del 2003 (de-
bido, en parte, a la correccion de caidas estacionales
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inusuales), pero todavia muy por debajo de la me-
dia del 1,5% correspondiente al conjunto del afio
2002. En consecuencia, el reciente aumento de la
tasa de variacion interanual de los precios de los
bienes industriales no energéticos no deberia inter-
pretarse como sefial de una nueva tendencia al alza
de este componente del IAPC.

La tasa de variacion interanual
de los precios industriales volvio
a descender en junio del 2003

La tasa de variacién interanual de los precios indus-
triales de la zona del euro disminuy6 al 1,3% en
mayo del 2003, desde el 1,7% registrado en abril
(véase gréfico 14). Este descenso fue originado,
principalmente, por la reduccion de la tasa de
variacion de los precios energéticos, tras la caida
de los precios del petréleo observada entre me-
diados de marzo y comienzos de mayo. La tasa
de variacion interanual de los precios industriales,

Desagregacion de los precios industriales

delazonade euro
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)
— — Energia(escalaizquierda)
— Industria, excluida construccion (escala derecha)
— = Bienesintermedios (escala derecha)
---- Bienesde equipo (escala derecha)
—— Bienes de consumo (escala derecha)

- ...I...I...I...I...I...I._4

1997 1998 1999 2000 2001 2002

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

21



22

excluida la energia, sélo se redujo 0,1 puntos por-
centuales, hasta situarse en el 1% en mayo. Los
precios industriales han vuelto a calcularse utili-
zando ponderaciones actualizadas con base en el
afio 2000 (véase el recuadro 3 sobre el nuevo afio
base para los indicadores econémicos a corto
plazo de la zona del euro). Sin embargo, este cam-
bio no ha dado lugar a revisiones significativas de
los datos de precios industriales de la zona.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios
industriales desde mayo, los indicadores proceden-
tes de las encuestas de opinién sugieren que volvie-
ron a moderarse las presiones sobre dichos precios
en junio. El indice de precios de la zona del euro
(IPE) para el sector manufacturero, de la encuesta a
los directores de compras, descendid por segundo
mes consecutivo, de 48,2 en mayo a 44,4 en junio
(véase grafico 15). Esta contraccion parece haber

Preciosindustrialesy delosconsumos
intermediosdd sector manufacturero
enlazonade euro

(datos mensuales)

..... IPRIY (escalaizquierda)

— |IPE? (escaladerecha)
8 80

P EEP SN R B R B
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat y Reuters.

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 disminucién. Los datos del IPE no
incluyen Grecia para periodos anteriores al 2001.

sido originada, fundamentalmente, por la caida de
los precios de las materias primas, debido al efecto
de la disminucion de los precios del petroleo, en
comparacién con el maximo alcanzado en marzo, y
de los precios de importacion, provocada por la
apreciacion del euro registrada en fechas anterio-
res. Sin embargo, esta tendencia se vio sometida a
la influencia opuesta de la reciente depreciacion de
la moneda Unica y de la subida de los precios del
petrdleo observada desde mediados de mayo.

El crecimiento interanual

de la remuneracion por asalariado puede
haber aumentado ligeramente en el primer
trimestre del 2003

Aungue las sefiales procedentes de los datos de
costes laborales fueron bastante contradictorias en
el primer trimestre del 2003, parece que sigue sien-
do valida laimagen de estabilizacion del crecimien-
to de los costes laborales desde mediados del 2002.
Los datos nacionales disponibles indican que el cre-
cimiento interanual de la remuneracion por asala-
riado se elevo ligeramente en el primer trimestre
del 2003, en relacion con el cuarto trimestre del
2002 (2.3%), como consecuencia, probablemente,
del incremento de las cotizaciones sociales y de los
salarios negociados.

La tasa de variacion interanual de los salarios nego-
ciados aument6 0,1 puntos porcentuales en el pri-
mer trimestre del 2003, en comparacion con el
trimestre anterior (véase gréfico 16), lo que podria
atribuirse, en parte, a factores transitorios, como
pagos puntuales realizados en ese periodo en algu-
nos paises. Sin embargo, es probable que la tasa de
crecimiento interanual de la remuneracion por asa-
lariado registrada en el primer trimestre del 2003
sea, en general, similar a la tasa media de crecimien-
to observada en el 2002 (2,5%). Aunque ambos
indicadores apuntan a una elevacion del crecimiento
de los costes laborales en el primer trimestre del 2003,
es necesario tener en cuenta la volatilidad que viene
normamente asociada a estos indicadores. En conse-
cuencia, en las circunstancias actuales, no deberia inter-
pretarse este Ultimo incremento como sefial de una
nueva tendencia al alza del crecimiento de los salarios.

Otros indicadores de costes laborales dan una ima-
gen diferente. La tasa de crecimiento interanual de
los costes laborales totales por hora experiment6
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un acusado descenso, de 0,9 puntos porcentudles,  [TEnr Il

en el primer trimestre del 2003, en comparacion | ndicadoresde costeslabor alesdela zonade euro
con el cuarto trimestre del 2002, como resultado,  (tasas de variacion interanuales)

principalmente, de factores especificos (efectos de
dias laborables y efectos de base). Factores simila-

res hicieron bajar también el crecimiento de las Ganancias medias mensuales

ganancias medias mensuales en el primer trimes- 45, oo aboraespor hora 45
tre del 2003.

== Remuneracion por asaariado
—— Sdarios negociados

Tras el fuerte descenso experimentado en el 2002,
el crecimiento de los costes laborales unitarios ha-
bra crecido, probablemente, en el primer trimestre
del 2003, como consecuencia de la desaceleracion
del crecimiento de la productividad del trabajo y
del probable aumento de la tasa de crecimiento de
la remuneracion por asalariado. No obstante, se
espera que el incremento se haya mantenido en
niveles moderados, en comparacion con el maxi-
mo alcanzado en el primer trimestre del 2002.

Se espera que la inflacion de la zona N
del euro se estabilice y disminuya mas adelante 15 / 15
Tras estimarse la inflacion en el 2% en el mes de
junio del 2003, es probable que las tasas de infla- 1
cion oscilen en torno a este nivel en el corto pla-

M N M M I}
1999 2000 2001 2002 0

z0. A comienzos del 2004, las tasas de inflacion
deberian bajar por debajo del 2%, debido, prin-
cipalmente, a un efecto de base relacionado con
los precios energéticos. Posteriormente, las tasas
de inflacién deberian permanecer por debajo del
2%, dado que la repercusion de la anterior apre-
ciacion del euro deberfa contribuir a contener las
presiones sobre los precios. Por otro lado, aun-
que no puede descartarse un ligero aumento del

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

crecimiento de los costes laborales en el 2003,
las presiones internas sobre los costes deberian
contenerse en el contexto de una moderada recu-
peracion econémica. Estas perspectivas depen-
den de que los precios del petréleo y los tipos de
cambio permanezcan en los niveles actuales y de
que persista la moderacion salarial en el 2004.

Recuadro 3

Nuevo afio base par alosindicador eseconémicosa corto plazo delazonade euro

Eurostat ha publicado recientemente |os indicadores econdmicos a corto plazo de lazonadel euro utilizando como
ano base € 2000. El afio base utilizado anteriormente era 1995. En e presente recuadro se explican los cambios
redizadosy se analizan sus efectos para los tres principales indicadores de la zona del euro (produccion industrial,
precios industrides y ventas a por menor), que figuran regularmente en la seccion «Evolucion econdmica de la
zonadel euro» y en los cuadros 4.2 y 5.2 de la seccidn «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual del
BCE. En conjunto, las cambios no han entrafiado revisiones sustanciaes en laelaboracion delos indices delazona.

El Reglamento del Consgjo de la UE sobre indicadores econdmicos a corto plazo se aplica a los indicadores
mensuaes y trimestrales de la industria, la construccion y los servicios de mercado. La mayoria de estos
indicadores se elaboran como medias ponderadas de |os datos por ramas de actividad o por productos utilizando
|as ponderaciones de un determinado afio base, y se presentan como indices. Con arreglo ad Reglamento, todas las
ponderaciones naci ondes han de actudizarse, como minimo, cadacinco afios. Varios indices naciond es se han elaborado
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CuadroA: Composicion delosindicadoresdelazonade europor paises
(en porcentaje del agregado de la zona del euro en el afio base 2000)

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT Fl

Produccién industrial
Industria, excluidaconstruccion 4,0 34,1 1,0 89 183 27 18,0 0,2 54 3,2 1,7 2,6
Construccion 36 282 1,7 150 185 15 150 0,4 8,2 4,0 21 19

Preciosindustriales
Industria, excluidaconstruccion 3,1 31,3 0,9 99 209 1,1 211 0,1 6,0 1,9 1,8 1,9

Ventasal por menor 40 278 10 116 245 14 16,6 0,2 5,6 3,0 23 19
Fuente: Eurostat.

ya en la nueva base 2000, y los restantes se modificarén en breve. Por otro lado, Eurostat establece, con la misma
periodicidad, unaserie de nuevas ponderaciones por pais para cada variable empleada para elaborar |0s agregadosde
lazonade euro apartir delascifras naciondes. Larevison periddicade las ponderaciones es necesaria para que los datos
delosindicesagregadosreflgen con precisionlaestructura de laeconomiade cadapaisy delazonadel euro.

En € cuadro A se presentan las nuevas ponderaciones por pais referidas a afio 2000. Como puede apreciarse, los
cuatro paises més grandes de la zona del euro suponen cerca del 80% de los indices agregados del afio 2000. En
comparacion con los datos del afio base previo 1995, |os cambios mas notables en las ponderaciones se observan en
€l sector delaconstruccion y son consecuencia, principalmente, de laevolucion divergente de laactividad de dicho
sector enlazonadel euro. Por citar un iemplo, lafuerte reduccion de laponderacion de Alemania (28,2% en el afio
2000, frente a 38,2% en € afio 1995) es resultado de un descenso del 15% en estos cinco afios del indice de la
construccién deman, mientras que € aumento de la ponderacion de Espafia (15%, frente a 11,3%) reflgja e
incremento del 28% del indice espafiol durante e mismo periodo. Sin embargo, la mayor parte de las demés
revisiones delas ponderaciones son mucho menossignificativas.

Por lo que se refiere ala composicion de los indices de la zona del euro por grandes sectores industriales (véase
cuadro B), las ponderaciones utilizadas para los indices de produccion industriad y de precios industriales
presentan diferencias, que se deben, fundamentalmente, a las distintas definiciones empleadas. Mientras que, para
laproduccion industria, se utilizan los datos del valor afiadido a coste de los factores, paralos precios industriales
y las ventas d por menor, las ponderaciones se refieren a las ventas interiores (incluidos los impuestos y
exacciones sobre los productos). Ello explica, por ejemplo, porqué la ponderacidn de los productos energéticos del
indice de preciosindustriales esmés ataqueladel indice de produccién industrial.

Dado que € principal motivo de los cambios introducidos en las ponderaciones es e crecimiento divergente delos
indices nacionaes durante e mencionado periodo de cinco afios, la revisién de las ponderaciones no ha originado
cambiosimportantes en laelaboracion de los indices delazona del euro. Las revisiones de las tasas de crecimiento
interanuales son, en general, inferiores a 0,5 puntos porcentual es para los agregados de produccion industrial y de
ventas a por menor, y a 0,1 puntos porcentuales para los precios industrides. Otros cambios y mejoras
introducidos a mismo tiempo, como por € emplo laarmonizacidn de las definiciones estadisticas empleadas en los
distintos paises, no han supuesto revisiones sustanciaes en € ambito delazonadel euro. Sin embargo, en algunos

Cuadro B: Composicion delosindicadoresdelazonadel euro por ramasdeactividad
(en porcentaje de industria excluida construccion en el afio base 2000)

Indice de preciosindustriales {ndice de produccion industrial
Bienesintermedios 31,6 36,2
Bienes de equipo 21,2 26,9
Bienes de consumo duradero 4,0 43
Bienes de consumo no duradero 25,6 21,7
Energia 17,6 10,9
Pro memoria: Manufacturas 89,5 90,3

Fuente: Eurostat.
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paises |os institutos nacionales de estadistica no han adaptado todavia las ponderaciones nacionales a nuevo afio
base, por lo que cuando se efectlie esta actualizacion puede que se produzcan nuevas revisiones de los datos
relativos a la zona del euro. Para la produccion industrial, cinco paises (Bélgica, Espafia, Italia, Portugal y
Finlandia) han publicado los indices nacionales con base en € afio 2000, mientras que los demas paises|o haran en
un futuro préximo. Para los precios industriales, ocho paises (Bélgica, Espafia, Francia, Irlanda, Italia, Austria,

Portugal y Finlandia) han adoptado yael nuevo afio base.

3 Producto, demanday mercado de trabajo

Moderacion de la actividad econémica
en el primer trimestre del 2003

Segln la primera estimacién de Eurostat, el creci-
miento intertrimestral del PIB real de la zona del
euro en el primer trimestre del 2003 fue nulo
(véase cuadro 3). Si se compara con la tasa de
crecimiento intertrimestral del 0,1% registrada
en el cuarto trimestre del 2002, los datos indican
la continuada moderacién de la actividad econé-
mica de la zona del euro a comienzos del presen-
te afo. Las estimaciones muestran que tanto el
crecimiento del consumo privado como la for-
macién de capital fijo en el primer trimestre del

2003 fueron menores que en el cuarto trimestre
del pasado afo. En particular, la formacién de
capital fijo experimenté una caida considerable
tras un periodo de crecimiento positivo en el se-
gundo semestre del 2002. Al mismo tiempo, la
contribucién de la demanda exterior neta al cre-
cimiento del PIB en el primer trimestre del 2003
fue ligeramente mas negativa que en el cuarto
trimestre del 2002, debido al fuerte descenso de
las exportaciones. Estos desfavorables efectos so-
bre el crecimiento del PIB real se vieron contra-
rrestados por un intenso, y poco habitual, aumen-
to de la contribucién de la variacion de existen-
cias. Con todo, como se mencionaba en el ante-

Composicion del crecimientodel PIB real en lazonadd euro
(tasas de variacion, salvo indicacion en contrario; cifras desestacionalizadas)

Tasas interanuales?

Tasas intertrimestrales?

2000 2001 2002

2002 2002 2002 2002 2003

2002 2002 2002 2002 2003

I Il m w1 | Il m v 1
Producto interior bruto real 35 15 o8 04 08 10 12 08 04 04 03 01 00
Del cual:
Demanda interna 29 10 02 -01 -03 04 09 14 00 02 03 04 05
Consumo privado 25 18 05 05 02 06 09 15 -02 03 05 04 03
Consumo publico 21 22 27 26 30 29 24 16 10 08 04 02 02
Formacion brutade capital fijo 49 -06 -26 -28 -33 -26 -17 -24 -07 -13 02 01 -14
Variacién de existencias® 00 -04 -01 -03 -03 01 02 07 01 01 -01 01 05
Demanda exterior neta? 06 05 06 05 10 06 04 -05 04 02 01 -04 -05
Exportaciones? 126 30 12 -27 10 30 37 33 -02 21 20 -02 -06
Delas cuales: Bienes 126 30 15 -25 07 35 44 .01 17 28 -02 )
Importaciones® 13 17 -04 -43 -18 17 30 51 -14 16 20 08 06
Delas cuales: Bienes 14 10 -04 -45 -25 18 37 13 14 24 13
Valor afiadido bruto real:
Agriculturay pesca -06 -13 -07 -02 -01 -11 -14 01 -06 -02 01 -07 08
Industria 37 08 05 -10 07 09 14 04 09 07 02 -04 -01
Servicios 40 23 16 16 16 16 17 13 05 05 03 04 01

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

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

seccion «Estadisticas de la zona del euro».

1) Tasas interanuales: tasas de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior.
2) Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.

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

4) 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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Produccion industrial en lazonade euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacién en contrario)

2001 2002|2003 2003
Feb Mar

2003|2003 2003 2003|2002 2002 2002 2003 2003
Abr|Feb Mar Abr|Nov Dic Ene Feb Mar
Intermensuales Medias méviles de tres meses

Tota industria, excl. construccion 04 -06 20 0,1
Por grandes sectoresindustriales:
Totd ind., exd. congtrucciony energia 0,2 -0,8 10 0,0

Bienes intermedios -06 03 14 14
Bienes de equipo 14 -20 24 -05
Bienes de consumo 05 -06 -05 -1,3
Bienes consumo duradero -18 -55-50 -69
Bienes consumo no duradero 10 03 03 -02
Energia 15 09 88 2,4
Manufacturas 03 -08 10 06

o8 04 -07 05 01 01 -02 02 02

63 o1 -04 04 -01 00 -05 00 00
16 00 04 03 -03 00 -03 09 08
-13 06 -15 08 03 02 -04 -06 -06
o4 02 05 09 02 00 -06 -04 -01
-51 -14 -16 07 -18 -14 -27 -17 -21
14 05 03 08 05 02 -03 -02 02
35 35 42 17 -08 -05 23 25 26
-03 00 -02 00 01 00 -05 -01 -01

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

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

la seccion «Estadisticas de la zona del euro.

rior Boletin Mensual del BCE, este aparente incre-
mento de las existencias deberia interpretarse
con cierta cautela, como consecuencia de la posi-
ble revisién de las cifras en estimaciones poste-
riores de los datos de contabilidad nacional.

La produccion industrial aumenté

en el primer trimestre, pero los datos
de las encuestas de opinién apuntan
a la debilidad en el segundo trimestre

A causa, principalmente, del fuerte avance re-
gistrado en enero, la produccién industrial de la
zona del euro (excluida la construccién) registré
un incremento en el primer trimestre del 2003
(véase cuadro 4). Mas recientemente, en abril,
crecié un 0,5%, en tasa intermensual, después
de haber experimentado un descenso en mar-
zo. En términos de medias de tres meses, el
crecimiento de la produccién industrial, que
fue del 0,2%, se mantuvo estable en el pe-
riodo comprendido entre febrero y abril, si
se compara con el primer trimestre. El au-
mento de la produccién industrial (excluida
la construccién) obedecid, sobre todo, a la
contribucién positiva de los bienes interme-
dios y de la energia, mientras que la aporta-
cién de los bienes de equipo al crecimiento
fue negativa. Los datos de produccién indus-
trial para la zona del euro se calculan ahora
utilizando ponderaciones revisadas con el

ano 2000 cono nuevo afo base (véase el re-
cuadro 3 en la seccién 2).

Pese al crecimiento positivo de la produc-
cién industrial en el primer trimestre y en
abril, los datos procedentes de las encuestas
de opinién apuntan a la debilidad de la activi-
dad industrial en el segundo trimestre. El in-
dice de directores de compras siguié indi-
cando una contraccién en la industria manu-
facturera, que pasé de 46,4 en junio a 46,8
en mayo (véase grafico 7). El descenso del
indice se produjo tras una cierta mejora re-
gistrada a principios de ano. La mayoria de
los componentes del citado indice disminu-
yeron en junio con moderacién. En concre-
to, el indice de nuevos pedidos ha caido con-
siderablemente desde comienzos del pre-
sente ano, desde una lectura superior a 50
en febrero a 45,6 en mayo, disminuyendo de
nuevo 0,5 puntos en junio. El indice de pro-
ducciéon manufacturera también ha empeo-
rado y se ha mantenido por debajo del um-
bral que sefala que no se han registrado cam-
bio alguno en la produccién durante el pe-
riodo de tres meses hasta junio, lo que apun-
ta a un crecimiento moderado de la produc-
cién industrial en el segundo trimestre. La va-
loracién de las existencias de bienes compra-
dos también se redujo ligeramente en mayo,
situandose en los niveles observados a finales
del afio pasado.
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Resultadosdelasencuestasdeopinidn dela Comision Europeaparalazonade euro

(datos desestacionalizados)

2000 2001 2002

2002 2002 2002 20032002 2003 2003 2003 2003 2003

\Y, | Il | Ene Feb Ma Abr May Jun

indice de clima econémico® 24 -29 -17 -05
Indicador confianza consumidores? 12 6 0 1
Indicador confianzaindustrial® 12 -2 -4 -4
Indicador confianza de la construccion® 16 10 1 -2
Indicador confianza comercio al por menor?® 5 0 -9 -10
Indicador confianza de los servicios? 11 -4 -18 -20
Indicador de clima empresarial ® 14 -02 -05 -05
Utiliz. de la capacidad productiva (%) 844 829 814 815

03 06 00 02 01 -06 03 00 01
3 8 -8 -7 -8 -10 -8 -9 -8
3 4 5 4 4 5 5 6 -5
3 0 1 -1 0 0 0 -2 -2
8 -10 -8 -12 -6 -11 -10 -6 -7
23 24 21 23 23 26 -23 21 -20
-03 -04 -06 03 -03 -07 -05 -07 -06
815 8,1 , 83 - - 88 - -

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 més detalles acerca de los datos, véase la

seccion «Estadisticas de la zona del euro».
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 desviacién tipica.

Tras el descenso registrado en mayo, la confianza
industrial de la zona del euro mejoré levemente
en junio segln las encuestas de opinién de la
Comision Europea (véase cuadro 5). Sin embar-
go, en el segundo trimestre en su conjunto, la
confianza industrial experimenté una ligera con-
traccién, en comparacién con el primer trimes-
tre. El resultado de junio se debié a las peque-
fas mejoras observadas en las expectativas de
produccién. Al igual que en mayo, las valoracio-
nes de la cartera de pedidos y de las existencias
no se modificaron, mientras que la valoracién
de la cartera de pedidos exteriores siguié dete-
riorandose. En cuanto a las principales ramas de
actividad, la confianza mejoré en el sector de
bienes intermedios y se mantuvo sin cambios
en los sectores de bienes de consumo y de bie-
nes de equipo. La confianza de la construccién
permanecié estable en junio, debido a que las
condiciones no habian experimentado cambios
en los Gltimos meses.

Los indicadores de consumo ofrecen
senales contradictorias en el segundo
trimestre

Los indicadores a corto plazo del crecimiento del
consumo privado siguen proporcionando en el
segundo trimestre del 2003 senales algo contra-
dictorias sobre el consumo. En abril, las ventas del
comercio al por menor se incrementaron un
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Grafico 17

Produccion industrial, confianzaindustrial
eindicededirectoresdecompras
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(datos mensuales)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,

Reutersy célculos del BCE.

1) Sector manufacturero; tasas de variacion intertrimestrales;
datos desestacionalizados y ajustados por 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
actividad econoémica.
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Grafico 18

Matriculacionesdeautomaévilesy ventas

de comercioal por menor enlazonadd euro
(tasas de variacion interanuales; medias moviles centradas de tres
meses; ajustadas por dias laborables)
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Fuentes: Eurostat y AEFA (Asociacion Europea de Fabricantes
de Automoéviles, Bruselas).

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

1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.

1,5%, en términos intermensuales, tras el creci-
miento positivo registrado en el primer trimestre
del 2003 (véase grafico 18). No obstante, los da-
tos sobre estas ventas han mostrado una notable
variabilidad, con fuertes ascensos en enero y abril,
y descensos en febrero y marzo. El avance de las
ventas al por menor durante el primer trimestre
del 2003 y en abril fue comUn a las principales
categorias de productos. Con todo, otros
indicadores del crecimiento del consumo pri-
vado no respaldan claramente los indicios pro-
cedentes de las ventas del comercio al por me-
nor relativos a un fortalecimiento del gasto de
los hogares. En particular, la tasa de crecimien-
to intertrimestral de las matriculaciones de au-
toméviles se torné negativa en el primer tri-
mestre del 2003, reduciéndose de nuevo en
abril y en mayo. El comportamiento de las ma-
triculaciones de automoviles refleja, en parte,
el menor efecto de los incentivos derivados

de las medidas fiscales introducidas en ltalia
hacia finales del afo pasado.

La confianza de los consumidores registré un li-
gero avance en junio, tras un descenso transitorio
en mayo (véase cuadro 5). Este avance tiene su
origen, en particular, en una mejora de las expec-
tativas de los hogares con respecto a la situaciéon
econdémica. Las expectativas de desempleo tam-
bién mejoraron en junio, tras el empeoramiento
observado en mayo. Esta mejora es atipica en
este momento del ciclo, por lo que los datos de
junio tal vez reflejen una correccién de las ex-
pectativas, que, en mayo, valoraban los funda-
mentos econémicos de forma demasiado negati-
va tras la conclusién de la guerra de Iraq. En junio,
después de haber permanecido practicamente
estable desde octubre del afo pasado, los resul-
tados de las encuestas de opinién acerca de la
disposicién de los consumidores a efectuar gran-
des compras en el futuro mejoraron. Esta mejora
se produjo tras un periodo en el que, desde princi-
pios de ano, la valoracién de los hogares de su
propia situacion financiera habia sido cada vez mas
positiva. Por el contrario, la confianza del comercio
al por menor se redujo ligeramente en junio, como
consecuencia, sobre todo, de una valoracién méas
negativa de los pedidos efectuados a los provee-
dores y de la situacion econémica esperada. A pe-
sar de anteriores aumentos en la confianza del
comercio al por menor, la debilidad de los com-
ponentes del indicador general con mayor infor-
macién sobre la evolucién futura no proporcionan
sefales positivas sobre las ventas al por menor y el
consumo en el segundo trimestre.

Los mercados de trabajo mantuvieron su
debilidad, reflejo de la moderacion de la
actividad econémica

La tasa de paro de la zona del euro se situé en el
8,8% en mayo, sin cambios con respecto a abril
del 2003, y 0,5 puntos porcentuales por enci-
ma de la tasa registrada en mayo (véase gra-
fico 19). El incremento del numero de para-
dos, cercano a las 25.000 personas, fue en
mayo considerablemente menor que en me-
ses anteriores. Si bien este incremento ha dis-
minuido gradualmente a lo largo del afio 2003,
desde 110.000 en enero del 2003 a 65.000 en
abril, el reducido avance observado en mayo
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Desempleoen lazonadel euro
(datos mensuales, datos desestacionalizados)

Variacion interanual en millones (escalaizquierda)
—— Porcentaje de la poblacién activa (escala derecha)
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Fuente: Eurostat.

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

refleja factores especificos a cada pais. La tasa de
desempleo del colectivo de mayores de 25 afos
experimenté un aumento de 0,1, puntos porcen-
tuales, hasta situarse en el 7,8% (véase cuadro 6).

Segln los datos publicados en el primer trimes-
tre del 2003, el crecimiento intertrimestral
del empleo ha continuado siendo nulo por ter-
cer trimestre consecutivo, a pesar de la modera-
da actividad y de los considerables incrementos
observados en el desempleo (véase cuadro 7). En
el primer trimestre, el empleo total continda re-
flejando el positivo crecimiento del empleo en el
sector servicios, mientras que el crecimiento del

empleo en la industria se torné incluso mas nega-
tivo. En términos interanuales, el crecimiento del
empleo en el conjunto de la economia se mantu-
vo positivo en un 0,1%. La resistencia del empleo
ha suscitado inquietud respecto a la posibilidad
de que se haya producido un atesoramiento de
trabajo en la zona del euro, que podria dar lugar
a un mayor numero de despidos, al haberse
retrasado la recuperacién, y tal vez a un au-
mento mas moderado del crecimiento del em-
pleo en las etapas iniciales de la esperada mejo-
ra de la actividad econémica. El analisis actual
sugiere que las empresas de la zona del euro
pueden haber atesorado trabajo durante la fase
baja del ciclo, aunque el patrén actual parece
estar practicamente en consonancia con episo-
dios anteriores de desaceleracién de la actividad
(véase el recuadro 4 relativo al atesoramiento de
trabajo en la zona del euro).

Las expectativas de creacion de empleo conti-
nuan situdndose en niveles muy bajos y apuntan-
do a unas tendencias subyacentes de debilidad en
el mercado de trabajo, a pesar de las mejoras re-
gistradas en algunos indicadores. En particular, el
indicador de empleo del indice de directores de
compras mejoré ligeramente tras situarse en mayo
del 2003 en su nivel mas reducido desde enero
del 2002. Sin embargo, el indice se mantuvo muy
por debajo del umbral que sefiala que no se han
producido cambios en el empleo, indicando un
continuado ajuste a la baja del empleo en la in-
dustria. Las expectativas de creacién de empleo
procedentes de las encuestas de opinién de la
Comunidad Europea de junio del 2003 muestran
un continuo descenso en las expectativas de
creacién de empleo en la industria y en el
comercio al por menor, y ningiin cambio en la
construccion.

Desempleoenlazonadd euro
(en porcentaje de la poblacién activa; datos desestacionalizados)

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

I Il v | Dic Ene Feb Ma Abr May

Tota 85 80 84 83 84 85 87 86 87 8,7 8,8 8,8 838
Menoresde 25 afios” 166 157 163 162 163 166 169 167 169 170 170 170 17,0
De 25 0 més afios 74 70 74 73 74 75 76 15 76 7,6 7,7 7,7 78

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 e afio 2002, esta categoria representaba un 22,4% del desempleo total.
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Recuadro 4

El atesoramiento detrabajoenlazonadd euro

El guste del empleo en la zona del euro en e actual periodo de moderacion de la actividad econdmica se ha
percibido, en ocasiones, como un gjustelento'y, en cierto modo, limitado, y hasuscitado lacuestion de s enlazona
del euro se haproducido un atesoramiento detrabagjo, esdecir, € mantenimiento en plantillade mastrabajadoresde
los necesarios por parte de las empresas durante larecesion. El objetivo de este recuadro esanalizar el concepto de
atesoramiento de trabajo y de sus determinantes, asi como evaluar laevidenciade su existenciaen lazonadel euro.
El andlisis sugiere que hay cierta evidencia de atesoramiento de trabajo en lazonadel euro en € periodo actua de
moderacion de laactividad econdmica, aunque se consideraque, en generd, esté en consonanciacon laevolucion
observada en desacel eraciones anteriores.

Definicion de atesoramiento de trabajo

El atesoramiento de trabaj o puede definirse como la parte del factor trabajo que unaempresano utiliza plenamente
en un momento dado del proceso de produccion. La infrautilizacion del trabajo puede manifestarse de diversas
formas, como, por gemplo, mediante un menor esfuerzo o con una reduccion de las horas trabajadas, y €
desplazamiento del trabgjo hacia otros usos, como la formacion. Desde € punto de vista de la empresa, cierto
aesoramiento de trabgjo puede resultar positivo, dados los costes fijos asociados a los gustes de plantilla, que
incluyen costes de contratacion, seleccidn y formacion de nuevostrabgjadores, y costes relacionados con laresolucion
de los contratos, como las indemnizaciones por despido. Por consiguiente, ante una raentizacion de la actividad
econdmica, es posible que las empresas prefieran reducir € factor trabajo, a menos en cierta medida, recortando las
horas trabgjadas, ya que resulta menos costoso que reducir € nimero de empleados. Este comportamiento se ve
reflegjado en e hecho de quelaproductividad del trabajo, medidapor € resultado de dividir € producto por € empleo
totdl, tiende adescender en momentos de ralentizacion delaactividad. En cambio, durantelasfasesalcistasddl cicloes
maés probable que las empresas que han atesorado trabajo en el pasado aplacen la contratacion de nuevo personal
hastaquelaproductividad del trabajo hayaaumentado |o suficientey larecuperacion hayacobrado fuerza.

L os costes fijos asociados alos gjustes de plantilla estan determinados, en gran medida, por € marco institucional
del mercado de trabajo, como €l nivel delegislacion de proteccion del empleo, es decir, los procedimientos parael
despido, las indemnizaciones por despido y los limites al tipo de contratos que se pueden ofrecer. Los paises de la
zona del euro cuentan, por término medio, con un nivel elevado de legidacion de proteccion del empleo, que, por
consiguiente, estableceun marcoingtituciona quefavoreced atesoramiento detrabgjo. Aparte defactoresingtitucionaes,
¢l atesoramiento de trabajo también se ve influido por € entorno econémico. Concretamente, desde principios de la
década delos noventa hastafinalesde afio 2000, |os mercados de trabajo delazonadel euro se caracterizaron por un
creciente tensionamiento, medido por las vacantes en relacion con e desempleo (véase gréfico A). Esta Situacion,
unidaaunafuerte demanda de productos, causd dificultadesa contratar atrabajadores, [o que sevio reflgado enun
aumento del nimero deempresas queindicaron quelaescasez demano de cbrarepresentabad principd factor limitativode
la produccion. Estas dificultades de contratacion, junto con la expectativainicid de que la desacderacion de la activided
economicafueratrangtoria, pueden haber animado alas empresas aatesorar mastrabajo del necesario.

Evidencia de atesoramiento de trabajo en la zona del euro

Resulta dificil cuantificar el atesoramiento de trabajo, dado que e concepto se refiere a un nivel de empleo
«adecuado», algo que no es observable. Parte de la evidencia procede de datos disponibles sobre horas trabajadast,
que indican que las empresas de la zona del euro han reducido su factor trabajo recortando el promedio de horas
trabajadas, aunque no hasta € punto de evitar un descenso del nivel de produccion por hora. Como se ha
mencionado anteriormente, laevolucion del componente ciclico de laproductividad del trabajo aportaotraparte de
la evidencia. No obstante, para € periodo més reciente resulta dificil diferenciar, de una manera figble, entre los

1 Véase también e recuadro 8 titulado «Contenido informativo de las cifras relativas al total de horas trabajadas en la industria»,
en el Boletin Mensual del BCE de marzo del 2003.
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GréaficoA: Vacantesen relacion con € dessmpleoy escasez demanodeobra
(ratio de vacantes en relacion con el desempleo; en porcentaje)
—— Ratio de vacantes en relacién con el desempleo (escalaizquierda)
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Fuentes: Encuestas de opinion de la Comisién Europea y célculos del BCE.

Nota: La escasez de mano de obra se refiere al porcentaje de empresas manufactureras que han respondido indicando que la escasez de
mano de obra es €l principal limite para la produccion (otras respuestas posibles son una demanda insuficiente, falta de material,
restricciones financieras y otras).

cambios cidicos en laproductividad del trabajo y |as pautas tendencides alargo plazo. Por lo que serefierealazona
del euro, diversos factores, como el aumento del empleo a tiempo parcial o e impacto de las reformas de los
mercados de trabajo, sugieren que el crecimiento tendencia de la productividad disminuyé afinales de los afios
noventa en relacion con los primeros afios de dicha década. En €l gréfico B se muestra una estimacion del
componente ciclico de la productividad del trabajo cuando se permite que €l componente tendencial varie con e
tiempo?. Esto pone de manifiesto un claro patrén prociclico delaproductividad del trabajo, en consonanciacon €l
comportamiento habitual de atesoramiento de trabajo. No obstante, suponiendo que |a tendencia estimada haya
captado correctamente la evolucion alargo plazo desde finales de los afios noventa, no se dispone de evidencia
acerca de que e atesoramiento de trabajo haya predominado més en €l actual periodo de raentizacion de la
actividad econdmicaque en anteriores fases de contraccion de dichaactividad. Concretamente, €l patrén ciclico de
la productividad del trabajo ha sido muy similar a de las desaceleraciones de la actividad econdmica que se
produjeron en los afios noventa. En e 2002, puede que las empresas hayan recurrido mas a despido para
restablecer laproductividad.

Engenerd, losandlisisactudesindican quelas empresas delazonadel euro pueden haber atesorado trabajo durante
la fase actual de moderacion de la actividad econémica, aunque este patron parece ser coherente, en términos
generales, con ladinamica observada en anteriores periodos de ralentizacion de laactividad. De caraal futuro, esto
puede traer consigo unalentarecuperacion del empleo, como suele ser habitual, ya que paraun elevado nimero de
empresas, la plantilla actual puede ser, inicialmente, suficiente para incrementar la produccion sin contratar
personal nuevo, hasta que la recuperacion haya cobrado impulso. La probabilidad de que se produzca un
crecimiento débil del empleo acorto plazo estéden consonanciacon el patrén ciclico habitual delaproductividad del
trabajo y se basaen datos sobre |as expectativas de creacion de empleo, que siguen siendo bastante reducidas.

2 El componente ciclico de la productividad del trabajo se ha obtenido aplicando €l filtro Hodrick-Prescott.

GréficoB: Evolucion ciclicadelaproductividad mediadd trabajo

(datos normalizados)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE
Nota: Los datos se refieren a los componentes ciclicos extraidos de las series de productividad del trabajo y del PIB utilizando €l filtro
Hodrick-Prescott. Los datos se normalizan dividiendo la diferencia entre la media y la desviacion tipica.
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Crecimientodel empleoen lazonade euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

2000 2001 2002

2001 2002 2002 2002 2002

2001 2002 2002 2002 2002

| 1 11 v | | 1 11 v |
Tasasintertrimestrales V)
Total delaeconomia 22 14 04 07 O5 03 02 01 01 01 OO0 00 00
Del cual:
Agriculturay pesca? -16 06 -20 -22 -20 -19 -20 -21 -04 -05 -06 -05 -05
Industria 09 o4 -12 -10 -11 -13 -14 -16 -04 -03 -04 -04 -05
Excluida construccién 0,6 o3 -12 -10 -12 -12 -15 -16 -04 -03 -04 -04 -05
Construccion 1,8 o4 -11 -09 -09 -14 -14 -13 -04 -01 -06 -03 -04
Servicios 29 19 12 1,6 1,3 1,1 1,0 0,8 04 02 0,2 02 02
Comercioy transporte® 3,1 16 07 13 08 04 04 02 03 00 00 00 02
Finanzasy empresss® 57 38 19 23 21 17 16 14 02 06 02 05 00
Administracion pablica® 16 13 14 14 14 14 13 11 05 03 03 03 03

Fuentes: Eurostat y calculos 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.

El punto de partida de la recuperacién
de la actividad econémica en el segundo

semestre del afio puede que sea bajo

La evidencia disponible sugiere la persistencia de
una actividad moderada en el segundo trimestre
del 2003. Esta moderacion viene sefalada, en par-
ticular, por la continua debilidad de los datos pro-
cedentes de las encuestas del sector industrial,
pues no se dispone aln de datos sobre la produc-
cién y la demanda totales para la mayor parte del
segundo trimestre.

Pese a este bajo punto de partida, se mantiene el
principal escenario que consiste en una recupe-
racién gradual y moderada a partir del segundo
semestre del 2003. La recuperaciéon deberia
aprovechar el repunte esperado de la demanda
exterior, que compensara el efecto moderador
de la pasada apreciacion del tipo de cambio del

euro. Ademas, el consumo privado deberia au-
mentar en consonancia con el crecimiento de la
renta real disponible, respaldado por los efectos
positivos de la relacién de intercambio. El redu-
cido nivel de los tipos de interés deberia tam-
bién favorecer la formacién de capital fijo. Los
riesgos de esta valoracién, derivados de los
desequilibrios mundiales y de la posible necesi-
dad de nuevos ajustes para establecer la renta-
bilidad del sector empresarial de la zona del
euro, se mantienen a la baja.

Como se afirma en las Orientaciones generales
de politica econémica para el 2003 adoptadas
por el Consejo Europeo, se precisan reformas
estructurales mas intensas para mejorar el fun-
cionamiento de la economia de la zona del euro,
Yy, al mismo tiempo, contribuir a aumentar la con-
fianza (véase el recuadro 5 relativo a las Orienta-
ciones generales de politica econdmica).

Orientacionesgener alesde palitica econémica parael afio 2003

El Consegjo Europeo celebrado los dias 19 y 20 junio de 2003 dio su respaldo a las orientaciones generales de
politica econdémica para el 2002, que posiblemente serén adoptadas oficialmente el 15 de julio de 2003 en el
Consejo ECOFIN. En las orientaciones se establecen recomendaciones rel ativas alas politicas econdmicas de

1 En € Tratado, las politicas econémicas y la politica monetaria se tratan por separado. Las orientaciones Unicamente se ocupan de
las politicas econémicas, mientras que el BCE es responsable independiente de la politica monetaria.
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los Estados miembrosy la Comunidad para el periodo 2003-2005. Mientras que las orientaciones generales de
politica econémica para el 2004 analizaran de forma mas pormenorizada |la situacion econémica de |os paises
adherentes, asi como |os requerimientos que estos habran de cumplir, las principal es recomendaciones de las
orientaciones para €l afio 2003, que se exponen mas adelante, también afectan, en gran medida, a los nuevos
Estados miembros en el momento actual .

Politicas macr oeconémicas orientadas al crecimiento y la estabilidad

En |as orientaciones se afirma que | os esfuerzos rel ativos alas politicas fiscal es deberén continuar, como parte
de una estrategia de medio plazo global y favorable al crecimiento. Se insta alos Estados miembros alograr o
mantener su situacion presupuestaria proximaal equilibrio o con superévit alo largo detodo €l ciclo econémico.
L os paises con déficit excesivos han de corregirlos de conformidad con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
Asimismo, los Estados miembros deberan evitar politicas fiscales prociclicasy permitir que los estabilizadores
automaticos funcionen alo largo del ciclo. Por otra parte, deberan promover | as condiciones adecuadas paralas
negociaciones salariales entre |os agentes sociales, pues es importante que |os aumentos salariales nominales
sean compatibles con |laestabilidad de preciosy |as ganancias de productividad.

Reformas econdémicas

Mercados detrabajo

L as méximas prioridades de laestrategia de Lisboa son el establecimiento de las condicionesidoneas paralograr
€l pleno empleo, lamejoradelacalidad y la productividad del trabajo, asi como €l reforzamiento delacohesion
y lainclusion sociales. Los Estados miembros deberan aplicar decididamente todas |as directrices de empleo
para el 2003, asi como las recomendaciones asociadas. El Tratado exige que las directrices de empleo sean
compatibles con las orientaciones generales de politica econémica, si bien abordan los temas de empleo con
mayor detalle.

En | as orientaciones se destaca la necesidad de adoptar medidas de pol itica econémica encaminadas aincrementar
la oferta de trabgjo y mejorar la adaptabilidad de los mercados de trabajo a las cambiantes condiciones
economicas. Los Estados miembros deberan llevar a cabo reformas en |os sistemas fiscales y de prestaciones
sociales paraque trabajar searentabley para que existan incentivos a aceptar un puesto de trabajo. Ademas, se
debera evaluar el nivel, laduracion y los criterios de seleccion pararecibir las prestaciones, a tiempo que se
mantiene un nivel adecuado de proteccion social. Seinstaalos Estados miembros agarantizar que los sistemas
de negociacion colectiva permitan alos salariosreflgjar mejor laproductividad, en linea con las disparidades en
las cudlificaciones y en las condiciones del mercado de trabgjo, y a revisar la normativa relativa a dichos
mercados, flexibilizando la legislacion de proteccion del empleo, que es demasiado restrictiva. Los Estados
miembros deberan también facilitar lamovilidad geogréficay funcional, favoreciendo laformacion permanente,
¢l reconocimiento de las cualificaciones y la transferencia de derechos de seguridad social y de pensiones, asi
como eliminando |os obstaculos alamovilidad rel acionados con el mercado delavivienda.

Mercados de productos, financierosy gobierno corporativo

Se invita a los Estados miembros a fomentar la competencia en los mercados de bienes y servicios y, en
particular, aintensificar la apertura de la contratacion publica, garantizar laindependenciay la eficaciade las
autoridades reguladoras y de |os organismos encargados de velar por la competencia, estimular el acceso alos
mercados y la competencia eficiente en las industrias de red y continuar con los esfuerzos para reducir las
ayudas publicas y destinarlas a fallos de mercados especificos. Los Estados miembros deberan aumentar el
ritmo de «trasposicion» de las directivas relativas a mercado interior, lo que supone la adaptacion de sus
|egislaciones nacional es tan pronto como sea posible para que estas directivas entren en vigor.
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Los Estados miembros deberan acelerar la integracion de los mercados de capitales de la UE poniendo en
préctica el Plan de accién sobre capital riesgo, a mas tardar, €l 2003, y €l Plan de accion para los servicios
financieros, el 2005. En las orientaciones generales de politica econémica se solicita también a los Estados
miembros que acuerden y apliquen medidas para fortalecer € gobierno corporativo tanto en €l ambito nacional
como en e comunitario, con € fin demejorar |os sistemas paralograr unacooperacion intersectorial y transfronteriza
eficiente en materiade supervision financieray de gestion de crisisfinancieras.

Espiritu de empresa, inversion en conocimiento einnovacion, €l sector pablico

En las orientaciones se pide a los Estados miembros que adopten medidas activas para fomentar lainversion en
conocimiento, nuevas tecnologias e innovacion y avanzar en el objetivo de asignar €l 3% del PIB d total de la
inversion en 1+D. Estos objetivos pueden perseguirse estableciendo las condiciones generales adecuadas,
desarrollando el marco institucional y la proteccién de la propiedad intelectual, fomentando la relacion ciencia-
industria, la movilidad de los investigadores, € acceso y e uso de las tecnologias de la informacion y las
telecomunicaciones (TIC), facilitando el desarrollo del sistema de navegacion por satélite (Galileo) en la Union
Europeay mejorando lacalidad y la€ficienciadelos sistemas de educacion y formacion.

En el sector publico, los Estados miembros deberén reorientar €l gasto publico hacia el crecimiento, sin degjar de
respetar las restricciones presupuestarias generales, y garantizar que las estructuras impositivas refuercen el
potencia de crecimiento mediante el fomento del empleo y lainversion. La eficiencia del sector publico debera
aumentar por la mejora de los controles del gasto, y debera establecerse un marco adecuado para las iniciativas
conjuntas publico-privadas, lacontratacion externay lacompetenciaen lacontratacion publica

Fortalecimiento de la sostenibilidad
Finanzas publicas

Seinstaalos Estados miembros cuyaratio de déficit supere €l valor de referenciadel 60% del PIB agarantizar
un ritmo satisfactorio de reduccion de la deuda hacia ese valor. Otros Estados miembros deberan lograr un
descenso adicional y suficiente de las ratios de deuda piblica en vista de los costes generados por €l
envejecimiento delapoblacion, incluido el gasto relacionado con lamayor esperanzade vida.

Las reformas de los sistemas de pensiones deberan perseguirse de modo enérgico. Los Estados miembros
deberan propugnar unavidalaboral més prolongaday modificar losincentivosincorporados en |los sistemas de
pensiones, asi como en los sistemas fiscales y de prestaciones sociales, que favorecen el abandono prematuro
del mercado de trabajo. El acceso alos planes de jubilacion anticipada también debera restringirse. Se precisa
unamayor interaccion entre las prestacionesyy |as cotizaciones para poder hacer frente al desarrollo demogréfico
y a aumento de la esperanza de vida. Se pide, asimismo, a los Estados miembros que mejoren, cuando sea
necesario, el acceso alos sistemas de pensiones complementari os —incluidos | os sistemas de capitalizacion—
y que adapten | os sistemas de pensiones a unos patrones de empleo y de carrera profesional mas flexibles, asi
como alas necesidadesindividuales, incluidala portabilidad de las pensiones.

Sostenibilidad social

Se invita alos Estados miembros a adoptar |as medidas necesarias para modernizar |os sistemas de proteccion
social y combatir la pobreza y la exclusion. Se precisan reformas que mejoren el funcionamiento de los
mercados, con €l fin de estimular lainversion privadaen las regiones menos favorecidas —especialmente, en lo
que serefiere aquelos salarios reflegjen mejor las disparidades en las cudificacionesy en las condiciones delos
mercados de trabajo locales—. El respaldo publico, incluidos los recursos de la UE, debera centrarse en la
inversién en recursos humanosy en conocimiento, asi como en asegurar la disponibilidad de lainfraestructura
adecuada. Deberdintensificarse lacooperacion entre la Comision Europeay el Banco Europeo de Inversiones.
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Medio ambiente

L as orientaciones solicitan alos paises que reduzcan las subvenciones publicas, las exenciones fiscales y otros
incentivos que tengan un efecto medioambiental desfavorable. Mediante el empleo de impuestos y tarifas,
entre otras medidas, |os Estados miembros deberan garantizar que €l precio de los recursos naturales refleje
adecuadamente su escasez, asi como todo el dafio medioambiental. Deberan fomentar instrumentos de mercado
y asegurar un nivel adecuado de impuestos sobre la energia, con el fin de fomentar un consumo eficiente de la
energia, € uso de energias renovablesy unamayor competencia e interconexion en los mercados energéticos. En
el @mbito del transporte, el sistema de impuestos, tarifas y subvenciones deberd ajustarse, de manera que se
reduzcan las distorsionesy aumente lacompetencia.

L os Estados miembros deberan intensificar sus esfuerzos en pos de satisfacer |os compromisos adquiridos de
conformidad con el Protocolo de Kyoto. A este fin, deberén aplicar el sistema de intercambio de emisiones de
gases de efecto invernadero de la CE y preparar y llevar ala préactica politicas en aquellos sectores que no se
encuentran cubiertos por este sistema. Deberan adoptarse medidas para cumplir os objetivos establecidos en
Consejos Europeos posteriores, sobre todo en cuanto al rendimiento energético, las energias renovablesy los
biocombustibles.

Retos especificos para la zona del euro

L as orientaciones general es de politica econdmica para este afio incluyen una seccion independiente relativa a
los retos parala zonadel euro. Las politicas estructuralesy fiscales de lazonadel euro sellevan alapracticaa
escalanacional en el contexto de la politicamonetaria tnicadel BCE, cuyo objetivo primordial es mantener la
estabilidad de precios en lazonadel euro en su conjunto.

En las orientaciones se hace notar que determinados diferenciales de inflacion entre los Estados miembros
podrian deberse al mal funcionamiento de los mercados de productosy de trabajo o a paliticas inadecuadas. En
consecuencia, estos diferenciales de inflacion deberan ser vigilados por |os Estados miembrosy, cuando no sean
deseables, abordarlos mediante el uso de todos | os instrumentos disponibles.

L as orientaciones recomiendan que | os responsabl es pol iti cos hacional es pongan en préactica politicas que sean
compatibles con la estabilidad de precios y acordes con la necesidad de mejorar la confianza entre los
empresariosy los consumidores en €l corto plazo y estimular el crecimiento econémico proximo a potencial en
el medio plazo. L as situaciones presupuestarias proximas al equilibrio o con superavit deberan mantenersealo
largo del ciclo econdmico en términos ajustados de ciclo. Si esto no se ha logrado alin, deberan adoptarse
medidas para asegurar unamejora anual de la situacion presupuestaria gjustada de ciclo de, a menos, € 0,5%
del PIB. Los paises con déficit excesivos necesitan corregirlos, de conformidad con el Tratado.

Las reformas estructurales se consideran esenciales para hacer frente a los retos planteados y, en particular,
para fortalecer la confianza e incrementar el potencial de crecimiento. En las orientaciones se observa que la
flexibilizacion de la economia contribuiré alaestabilidad macroeconémica. La€ficienciade | os procedimientos
de coordinacion existentes en materia de reformas estructurales necesita mejorar. La intensificacion de las
reformas estructural es ayudara también aelevar el crecimiento potencial .
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4 Evolucion de los tipos de cambio y de la balanza de pagos

En junio y comienzos de julio, el euro
deshizo, en parte, las ganancias previas

Tras su fuerte apreciacion frente a la totalidad
de las principales monedas durante los meses
precedentes, el euro se estabilizé, en lineas ge-
nerales, en las tres primeras semanas de junio
del 2003, antes de deshacer, en parte, sus ga-
nancias previas a finales de ese mes y a comien-
zos de julio. El 9 de julio, la cotizacién del euro
frente a la mayor parte de las principales mo-
nedas se situaba por debajo de la observada a

finales de mayo. El franco suizo y la corona
noruega, monedas que se depreciaron frente
al euro durante el periodo analizado, constitu-
yeron notables excepciones a esta pauta. En
este contexto, el tipo de cambio efectivo del
euro se redujo ligeramente, acercandose a los
niveles medios observados en el primer tri-
mestre de 1999.

Durante la primera quincena de junio, la cotiza-
cién del euro frente al délar de Estados Unidos se
situé dentro del estrecho intervalo que vade 1,17

Evolucion delostiposdecambio
(datos diarios)
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Desde el 30 de mayo hasta el 9 de julio de 2003

—— USD/EUR
1,20 1,20
1,19 1,19
1,18 1,18
117 1,17
1,16 1,16
1,15 1,15
1,14 1,14
1,13 1,13
1,12 1,12
...................... | P
11 30I 6 13 20 27 4 11
Jun
— JPY/EUR (escalaizquierda)
141, JPY/USD (escala derecha) 122
140 121
2 120
137} 119
136 118
135 117
134 116
133 115
132
131 114
13030' 6 13 20 27 4 13
Jun
—— GBP/EUR (escalaizquierda)
—— GBP/USD (escaladerecha) 064
0,73
0,63
0,72
0,71 062
0,70 / 0,61
0,69 \/\ 0,60
e
0.68 30I 6 13 20 27 4 059
Jun

Nota: Las escalas de los gréficos de cada columna son comparables. Las lineas horizontales representan medias anuales.
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a 1,19 délares, antes de depreciarse hacia finales
del mes y deshacer asi parte de la pronunciada
apreciacién que habia experimentado en los me-
ses precedentes (véase grafico 20). El tipo de
cambio euro-ddlar se estabilizé inicialmente ante
la publicaciéon de datos estadounidenses de signo
dispar, indicativos de una persistente debilidad
del mercado de trabajo, pero también de una
orientacién mas positiva de la confianza de em-
presas y consumidores. La decisién, adoptada en
su reunién de 24 y 25 de junio por el Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal, de reducir en 25 puntos basicos el tipo
de interés de referencia de los fondos federales,
junto con la explicacion de dicha decisién, contri-
buyeron a una revisién al alza de las expectativas
del mercado acerca de la actividad econémica de
Estados Unidos durante el segundo semestre del
afo. Este hecho parece haber impulsado el pos-
terior fortalecimiento de la divisa estadouniden-
se. El 9 de julio, el euro cotizaba a 1,14 délares,
es decir, un 4% por debajo de su nivel a finales
de mayo del 2003, si bien un 20,1% por encima
de la media del ano 2002.

La cotizacién del yen japonés frente al euro se
mantuvo bastante estable en la primera mitad de
junio, antes de apreciarse hacia finales de junio y
comienzos de julio, al tiempo que fluctuaba fren-
te al délar de Estados Unidos dentro de un estre-
cho intervalo y sin mostrar una tendencia clara
(véase grafico 20). El fortalecimiento del yen fren-
te al euro se vio acompanado de una subida signi-
ficativa de las cotizaciones bursétiles en Japédn,
impulsada con toda probabilidad por una fuerte
demanda de renta variable japonesa por parte de
los inversores extranjeros. Ademas, en el trans-
curso de junio y a comienzos de julio, el rendi-
miento de los bonos japoneses a largo plazo se
incrementd notablemente, estrechando asi el di-
ferencial existente entre la zona del euro y Japén.
El 9 de julio, el euro cotizaba a 134,1 yenes, un
4,4% menos que a finales de mayo, pero un
13,6% por encima de la media del ano 2002.

A lo largo del mes de junio, el euro se deprecié
frente a la libra esterlina, para estabilizarse poste-
riormente a comienzos de julio (véase grafico
20). Esta evolucién podria estar relacionada, en
parte, con la decisién adoptada el 5 de junio por
el Banco de Inglaterra de mantener en el 3,75%
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el tipo que aplica a sus cesiones temporales, a la
que siguié una ligera ampliacién en favor del Rei-
no Unido del diferencial de tipos de interés fren-
te al euro. El resultado de los cinco tests estable-
cidos por el Tesoro para evaluar la conveniencia
de adoptar el euro, publicado el 9 de junio, era
ampliamente esperado y no parece haber tenido
un efecto significativo sobre la cotizacién de la
divisa britanica. El 9 de julio, el euro cotizaba a 0,7
libras, es decir, un 3,3% menos que a finales de

mayo, pero atn un 10,6% por encima de la me-
dia del afio 2002.

Por lo que respecta a otras monedas de la UE, la
corona danesa continué fluctuando dentro de un
estrecho intervalo, situado ligeramente por enci-
ma de su paridad central dentro del MTC Il (véa-
se grafico 21). El euro permanecid, en general,
estable frente a la corona sueca durante el perio-
do analizado. Por lo que hace a otras monedas
europeas, el euro se aprecié un 4,9% frente a la
corona noruega y un 1% frente al franco suizo.
La continuidad de la apreciacion del euro frente a
la divisa suiza parece haber estado relacionada
con una revisién a la baja de las expectativas de
crecimiento de la economia de Suiza, asi como
con el nivel relativamente reducido de los tipos
de interés en este pais. La apreciacién del euro
frente a la moneda noruega tuvo lugar en un
entorno en que los participantes en el mercado
anticipaban reducciones adicionales de los tipos

Evolucion delostiposdecambio

end MecanismodeTiposdeCambioll
(datos diarios)

—— Corona danesa/euro
7,70 7,70
7eof 7,60
7,50 7,50

...................................
7,40 7,40
T30k oo 7,30
7,20 L : : ' : : 117,20

Ene Feb Ma Abr May Jun
2003

Fuente: BCE.

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

y suscomponentes?
(datos diarios)

Desdde d 30 de mayo hasa € 9 de julio 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 més impor-
tantes.

de interés en Noruega, que se materializaron fi-
nalmente el 25 de junio, cuando el Banco de
Noruega recorté en un punto porcentual el tipo
de interés oficial, para situarlo en el 4%, ante las
expectativas de inflacibn moderada en ese pais
durante los dos préximos afos.

El 9 de julio, el tipo de cambio efectivo nominal
de la moneda Gnica —medido frente a las divisas
de los doce principales socios comerciales de la
zona del euro— se habia reducido un 3% con
respecto a su nivel de finales de mayo, pero se-
guia estando un 12,3% por encima de la cotiza-
cién media del afio 2002 (véase grafico 22). El
reciente debilitamiento del euro es reflejo, basi-
camente, de su depreciacion frente a la libra es-

terlina, el ddlar estadounidense y el yen japonés,
que sélo se ha visto parcialmente compensada
por su apreciacion frente al franco suizo y a la
corona noruega.

Déficit de la balanza por cuenta corriente
en abril del 2003

La balanza por cuenta corriente de la zona del
euro registré un déficit de 8, mm de euros en
abril del 2003, en comparacién con el déficit de
5,8 mm de euros contabilizado en el mismo
mes del afo anterior (véase cuadro 8). Este in-
cremento del déficit obedecio, en gran parte, a
un aumento de 2,4 mm de euros del déficit
observado en la balanza de rentas, al tiempo
que los saldos de otras balanzas meramente re-
gistraban pequenas variaciones.

Por lo que hace a la evolucién intermensual a
partir de los datos desestacionalizados, el défi-
cit de la balanza por cuenta corriente se redujo
ligeramente en abril, hasta | mm de euros, en
comparacién con el déficit de 1,5 mm de euros
registrado en el mes anterior (véase cuadro
8.2.2 de las «Estadisticas de la zona del euro»).
Esta evolucién se debid, fundamentalmente, a
un incremento del superavit de la balanza de
bienes (desde 2,9 mm de euros hasta | | mm de
euros), que apenas superdé la disminucion obser-
vada en el superavit de la balanza de servicios y
el aumento de los déficit de las balanzas de
rentas y de transferencias corrientes registra-
do en el mismo periodo. El mayor superavit
de la balanza de bienes contabilizado en abril
obedecid, principalmente, a la recuperacién
de las exportaciones en términos nominales
desde el reducido nivel registrado en marzo,
junto con un pequeio descenso de las im-
portaciones en términos nominales. El au-
mento del déficit de la balanza de rentas fue,
en gran medida, resultado de un incremento
de los pagos efectuados en el extranjero por
residentes en la zona del euro, materializa-
dos principalmente en forma de dividendos
e intereses.

Por lo que respecta a la evolucién a partir de los
datos desestacionalizados del saldo acumulado
de doce meses de la balanza por cuenta corrien-

Boletin Mensual del BCE * Julio 2003



Balanza depagosdelazonade euro
(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

2002 2002 2003 2003 2003 2003
Ene- Abr Abr Ene - Abr Feb Mar Abr
Cuenta corriente 6,2 -58 -10,1 32 14 -8,1
Ingresos 557,9 1414 549,3 130,8 136,6 138,6
Pagos 551,7 147,2 559,3 127,6 135,2 146,7
Bienes 34,0 7,3 21,8 8,9 44 7,7
Exportaciones 343,3 88,4 338,0 83,1 87,0 86,1
Importaciones 309,3 81,1 316,2 74,2 82,7 78,4
Servicios -4,1 0,6 13 -0,1 1,2 0,6
Exportaciones 100,0 27,5 100,6 229 26,2 26,3
Importaciones 104,1 26,8 99,3 23,0 24,9 25,7
Rentas -151 -1,7 -239 -2,6 -1,2 -10,1
Transferencias corrientes -8,6 -6,0 -9,2 -3,0 -3,0 -6,3
Cuenta de capital 45 13 2,0 -0,9 0,7 0,1
Cuenta financiera 6,6 14,8 -24,1 -13,8 1,0 43
Inversiones directas -7,9 81 -26,4 2,8 -8,5 -19,8
En el exterior -63,1 -1,7 -54.4 -54 -16,1 -21,9
Acciones y participaciones de capital
y beneficios reinvertidos -43,9 -2,3 -22,8 -5,0 -50 -6,1
Otro capital, principal mente préstamos
entre empresas rel acionadas -19,3 -54 -31,6 -0,4 -11,1 -15,8
Enlazonadel euro 55,2 15,8 28,0 8,2 7,6 21
Acciones y participaciones de capital
y beneficios reinvertidos 35,7 94 17,9 55 2,7 1,3
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas rel acionadas 19,5 6,4 10,2 2,7 50 0,8
Inversiones de cartera -19,7 16,0 18,5 -0,8 19,5 54
Accionesy participaciones 6,9 4,6 19,1 2,7 -2,0 2,2
Activos -34,0 -1,9 57 -0,1 6,8 -31
Pasivos 40,9 6,5 134 28 -8,8 53
Valores distintos de acciones -26,6 11,5 -0,6 -3,5 21,5 31
Activos -54,2 -11,3 -69,6 -20,4 -14,0 -10,5
Pasivos 27,6 22,8 69,0 16,9 35,4 13,7
Pro memoria
Inversion netatotal directay de cartera -27,6 24,1 -7,8 2,0 11,0 -14,4
Derivados financieros 3,8 14 -4.4 1,0 0,3 -4,7
Otras inversiones 251 -19,1 -24,0 -22,3 -15,0 229
Activos de reserva 53 8,4 12,2 54 47 0,5
Erroresy omisiones -17,2 -10,3 32,2 11,6 -31 3,7

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

te, tras alcanzar un maximo en diciembre del
2002, el superavit de esta balanza se redujo mo-
deradamente en el transcurso de los cuatro pri-
meros meses del presente afio 2003 (véase gra-
fico 23). Esta evolucién es reflejo de la trayec-
toria seguida por el superavit de la balanza de
bienes durante el mismo periodo. El gréafico 24
muestra, con un mayor detalle, cbmo las expor-
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taciones en términos reales de la zona del euro
se mantuvieron practicamente constantes des-
de el segundo semestre del pasado afo, coinci-
diendo con la debilidad de la demanda externa
y las pérdidas de competitividad en precios re-
sultantes de la apreciacién del euro. Sin embar-
go, al persistir esta apreciacion, las exportacio-
nes en términos reales se redujeron de forma
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Balanzapor cuentacorrientey balanza
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moderada durante los dltimos meses (con da-
tos disponibles hasta marzo del 2003) en rela-
cién con los niveles comparativamente eleva-
dos que se habian alcanzado. Esta evolucién a la
baja se ha observado en gran parte de los prin-
cipales mercados de exportacién de la zona del
euro. Asimismo, la caida de los precios de ex-
portacién (medidos por los indices de valor uni-
tario de las exportaciones) sugiere que los
exportadores de la zona del euro estan recor-
tando sus margenes en un esfuerzo por contra-
rrestar, en parte, la pérdida de competitividad
en precios resultante de la apreciaciéon de la
moneda Unica.

Los precios de las importaciones de bienes (me-
didos por los indices de valor unitario de las
importaciones) se mantuvieron bastante esta-
bles a pesar de la apreciacién del euro. La espe-
rada presién bajista sobre los precios de impor-
tacion derivada del fortalecimiento de la mone-
da europea se ha visto, hasta ahora, ampliamen-
te compensada por la subida de los precios del
petréleo observada durante la fase previa a las
operaciones militares en Iraq (con datos dispo-
nibles hasta marzo del 2003). Por el contrario,
los precios de importacién de otros tipos de
bienes que no se ven afectados de manera di-
recta por los precios del petréleo —como los
bienes manufacturados— ya han registrado des-
censos significativos. Al mismo tiempo, parece

que la debilidad de la demanda de la zona del
euro, especialmente de las rubricas de gasto
mas intensivas en importaciones —tales como
los gastos de capital, las exportaciones y las exis-
tencias— podria haber compensado, en parte,
el impacto positivo sobre las importaciones en
términos reales que, ceteris paribus, deberia ha-
berse producido como consecuencia de la apre-
ciacién del euro.

Considerables salidas netas de inversiones
directas en abril del 2003

El conjunto de inversiones directas y de cartera
registré unas salidas netas de 14,4 mm de euros
en abril del 2003 (véase cuadro 8), basicamente
como resultado de las considerables salidas ne-
tas contabilizadas en la rubrica de inversiones
directas (19,8 mm de euros). Por el contrario,
las inversiones de cartera registraron unas mo-
deradas entradas netas (5,4 mm de euros). Las
salidas netas de inversiones directas observa-
das en abril estuvieron relacionadas, en gran
medida, con los préstamos entre empresas
concedidos por compafias de la zona del
euro a sus filiales en el extranjero (15,8 mm
de euros). Por su parte, y en términos com-
parativos, las inversiones directas realizadas

Comerciofueradelazonadd euroentérminos

redleseindicesdevalor unitariodedichocomercio?
(indice 2000 = 100; datos desestacionalizados, media mdvil de tres meses)

—— Importaciones en términos reales

—— Exportaciones en términos reales

— = Indice devalor unitario de las importaciones
— — Indice de valor unitario de |as exportaci onﬁO
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Las Ultimas observaciones corresponden a marzo del 2003 y
se basan, en parte, en estimaciones.
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Grafico 25

Flujosnetosdeinver sonesdirectas

ydecarteradelazonadd euro
(mm de euros; datos mensuales; saldos acunmulados de 12 meses)

— Inversion total directay de cartera
— — - Inversiones directas
Valores distintos de acciones

o000, Accionesy participaciones

100

|
-100 )

-200

-300 L 11300

2001 2002

72000

Fuente: BCE.
Nota: Una cifra positiva (negativa) indica una entrada (salida)
neta.

por no residentes en la zona del euro tuvie-
ron una magnitud muy inferior.

Aunque los flujos netos de inversiones de cartera
fueron relativamente reducidos, los flujos de va-
lores distintos de acciones registrados tanto por
el lado del pasivo como por el del activo experi-
mentaron variaciones significativas, si bien par-
cialmente compensadas entre si. En concreto,
aunque los bonos y las obligaciones registraron
fuertes salidas netas en el mes de abril —como
resultado de las adquisiciones netas (por un im-
porte de 17,2 mm de euros) de bonos y obliga-
ciones extranjeros por parte de inversores resi-
dentes en la zona del euro, conforme se muestra
en el cuadro 8.5 de las «Estadisticas de la zona del
euro»—, la rdbrica de instrumentos del mercado
monetario contabilizé sustanciales entradas ne-
tas, tanto en activos (ventas netas realizadas por
residentes en la zona del euro), como en pasivos
(adquisiciones netas por parte de no residentes
en la zona del euro).
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El saldo acumulado de los flujos de inversio-
nes directas y de cartera, calculado a partir
de los datos de los doce dltimos meses dis-
ponibles hasta abril, continué registrando en-
tradas netas en el 2003, como reflejo de la
evolucién de las inversiones de cartera y, en
particular, de los valores distintos de accio-
nes (véase grafico 25). La rubrica de valores
distintos de acciones ha venido registrando
entradas netas desde el segundo semestre
del 2002, a consecuencia del incremento de
las adquisiciones por parte de inversores ex-
tranjeros de bonos, obligaciones e instru-
mentos del mercado monetario de la zona
del euro. Por el contrario, los flujos contabili-
zados en la rubrica de acciones y participa-
ciones, tanto en el lado del activo como en el
del pasivo, siguieron reduciéndose en el
transcurso de los cuatro primeros meses del
2003 (véase grafico 26).

I nver Sonesen accionesy participaciones
y envaloresdigintosdeacconesdelazonadd euro
(mm de euros, datos mensuales; saldos acumulados de 12 meses)

—— Valores distintos de acciones, activos
——- Accionesy participaciones, activos
—— Vaores digtintos de acciones, pasivos
——- Accionesy participaciones, pasivos
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Fuente: BCE.

Nota: Una cifra positiva (negativa) indica una entrada (salida)
neta.
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Tendencias de la formacion bruta
de capital fijo en la zona del euro

En este articulo se examinan las tendencias generales de la formacién bruta de capital fijo en la zona
del euro (a la que, en lo sucesivo, también se le denominard «inversién») en las dos ultimas décadas.
Conocer estas tendencias y sus principales determinantes es importante para realizar una valoracién
de la evolucién a mds corto plazo, como, por ejemplo, la rdapida acumulacién de capital que se
produjo a finales de los afos noventa y el prolongado descenso observado en el 2001 y en el 2002.

Desde mediados de los anos ochenta se han registrado dos ciclos de largo plazo en la formacién bruta
de capital fijo en la zona del euro, que alcanzaron sus niveles mds altos en torno a 1990 y 2000,
respectivamente. La evolucion de la inversién durante estos dos ciclos es, en gran medida, reflejo de
las variaciones en las expectativas de crecimiento. La situacion financiera puede haber influido en
determinados momentos coyunturales. Ademds de los estimulos de estos determinantes macroeco-
némicos, factores especiales asociados a la reunificacién alemana, a la politica de inversién publica
y a los progresos en la tecnologia de la informacion también contribuyeron a la evolucién de la
formacién de capital. Estos factores han incidido especialmente en tipos especificas de formacién de
capital y, de este modo, ayudan a explicar los cambios registrados en la composicion del crecimiento
de la inversién total. Aunque el impacto de la reunificacién alemana y de la politica de inversién
publica fue mads pronunciado en la inversién en construccién, el efecto de los avances tecnolégicos se

hizo notar, fundamentalmente, en las industrias de red.

I Introduccién

La formacién de capital fijo es un determinan-
te clave de la demanda y la oferta agregadas.
Por ello, conocer su dinamica es fundamental
para analizar la evolucién macroeconémica y
ejecutar la politica monetaria. En primer lugar,
la inversién es relativamente volatil, y aunque
solo representa aproximadamente una quinta
parte del PIB de la zona del euro, su evolucién
puede influir notablemente en el patrén de cre-
cimiento de la demanda agregada. En segundo
lugar, la inversién neta es una medida de la
variacion del stock de capital y, en consecuen-
cia, un factor clave a la hora de determinar la
tasa de crecimiento del producto potencial y
la velocidad a la que la economia puede cre-
cer sin provocar presiones inflacionistas.

En este articulo se examinan las tendencias ge-
nerales de la formacién de capital fijo desde
los afos ochenta, con el fin de conocer mejor
su dinamica, situando el punto de partida del
andlisis a mediados de la citada década, cuan-
do la inversidon empezé a recuperarse tras la
desaceleracién posterior al segundo shock del
petréleo. Conocer las tendencias generales de
inversién ayuda a poner en perspectiva la evolu-
cién a mas corto plazo, como el rapido aumento
de la inversién real registrado a finales de los
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ahos noventa y el prolongado descenso obser-
vado en el 2001 y en el 2002. En particular,
puede contribuir a determinar en qué medida
la evolucién mas reciente es consecuencia de
la aparicion y desaparicién de perturbaciones es-
pecificas.

Este articulo amplia el andlisis previo sobre la
inversién en la zona del euro que figura en el
Boletin Mensual del BCE (véase el recuadro 7
del Boletin Mensual de marzo del 2003, titula-
do «Factores determinantes de la debilidad de
la inversién por tipo de producto»). El analisis
de la formacién bruta de capital fijo en la zona
del euro se ve dificultado por el hecho de que
no siempre se dispone de datos detallados sobre
la inversién y sobre algunos de sus determi-
nantes para el conjunto de la zona del euro, o
para periodos suficientemente prolongados.
Parte de los datos utilizados en este articulo
son datos oficiales para el conjunto de la zona
del euro y parte son estimaciones del BCE ba-
sadas en datos disponibles para los distintos
paises.

El andlisis se realiza de la siguiente manera: en la
seccién 2 se describen brevemente las tenden-
cias generales de la inversién agregada en la
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zona del euro en los dos ciclos que se inicia-
ron, respectivamente, a mediados de los afios
ochenta y de los noventa. La seccién 3 se ocu-
pa de algunos de los principales determinantes
macroeconémicos, como la demanda agregada
y las expectativas al respecto, que suelen des-
empenfar un papel relevante a la hora de expli-
car estas tendencias. Al mismo tiempo, factores
especiales, como la reunificacién alemana y los
avances en la tecnologia de la informacién,

2 Panoramica de la evolucion de la
los anos ochenta

En las dos Ultimas décadas, la inversién agre-
gada real de la zona del euro ha crecido, en
promedio, un 2,25% al ano, aproximadamen-
te a la misma tasa que el PIB real. No obstan-
te, su volatilidad, medida por la desviacién
tipica de la tasa de crecimiento trimestral en
términos interanuales fue, aproximadamente,
tres veces la del PIB real. El crecimiento de la
inversion tendio a ser particularmente acusado
cuando el crecimiento del PIB se situd sensible-
mente por encima de su tendencia a medio
plazo, y especialmente débil cuando el creci-
miento del PIB fue muy bajo o negativo. Este
«exceso» de volatilidad observado durante
determinadas fases del ciclo econémico signi-

han ejercido una influencia especifica en los
distintos tipos de formacién de capital y, en
consecuencia, contribuyen a explicar las varia-
ciones observadas en la composicién del creci-
miento de la inversién total. En este contexto,
en la seccién 4 se considera la evolucién de la
inversién por tipos de actividad sectorial, y la
relaciona con los factores concretos que influ-
yen en los distintos ciclos de inversién. En la
secciéon 5 se recogen las conclusiones.

inversion en la zona del euro desde

fica que sdlo se registraron movimientos pro-
nunciados de la inversién agregada real en tér-
minos del PIB durante todo el ciclo (véase
grafico 1).

En el periodo considerado, la inversién real en
relacién con el PIB de la zona del euro atrave-
s6 dos ciclos de largo plazo, que alcanzaron
sus niveles mas altos en los afios 1990 y 2000,
respectivamente. El primer ciclo comenz6 tras
la recesién que se produjo a principios de los
anos ochenta, partiendo de una ratio inversion/
PIB ligeramente por debajo del 20%. En un
principio, la evoluciéon fue bastante moderada,
pero se recuperé con fuerza hacia finales de la

Inversién agregadareal enlazonadel euro
(en porcentaje)

—— Crecimiento interanua de lainversién (escalaizquierda)
- - - Inversionreal enrelacion con el PIB (escala derecha)
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Nota: Calculada a partir de datos desestacionalizados.
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Inversién real en construccion y en bienes
deequipo
(en porcentaje del PIB real)

—— Inversién en construccion

- = = Inversién en bienes de equipo
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Calculada a partir de datos desestacionalizados.

década. En los primeros anos de la década de
los noventa, la ratio de inversién alcanzé un
maximo cercano al 22,5%, con unas tasas de
crecimiento interanuales de la inversion real en
torno al 7%. De igual modo, el segundo ciclo
empezé después de la recesion registrada a
principios de los afios noventa, desde un nivel
justo por encima del 20%, y también estuvo
caracterizado por una dinamica moderada de
la inversién a mediados de la década y una
notable recuperacién a finales de la misma.
Tras haber registrado unas tasas de crecimien-
to interanuales de la inversion del 6%, aproxi-
madamente, la ratio de inversién registré, a
mediados del afio 2000, un maximo cercano al
22%, es decir, casi el mismo nivel observado
en el maximo ciclico anterior. En el 2001 y en
el 2002 disminuyd la inversién, y su ratio en
términos del PIB cayé por debajo del 21%.
La mayor parte de las previsiones de organis-
mos privados y organizaciones internacionales
disponibles actualmente apuntan a una recupe-
racién moderada de la ratio de inversién en el
2003 y en el 2004.

Hay dos aspectos que cabe destacar al anali-
zar la evolucién de la inversién agregada des-
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de mediados de los afios ochenta. En primer
lugar, la evolucién de la inversién en los dos
ciclos fue mucho mas dispar si se mide en térmi-
nos de la inversién agregada nominal en relacién
con el PIB. En particular, el maximo registrado
en la ratio de inversién nominal en el afo 2000
se situd claramente por debajo de la de 1990.
En el recuadro se analizan las diferencias entre
la dindmica de las ratios de inversién real y de
inversidon nominal y explica que cada medida
incluye informacién especifica para el analisis
de lainversion.

En segundo lugar, la evolucién de la inversién
agregada en los dos ultimos ciclos de largo plazo
se basé en las tendencias divergentes registradas
en la inversion en construccién (que incluye vi-
viendas, otras edificaciones e infraestructuras)
y la inversién en bienes de equipo (que, basica-
mente, comprende los diversos tipos de inver-
sién en bienes de equipo y otras inversiones). En
las dos ultimas décadas, la inversién en cons-
truccién descendié en torno a 2,5 puntos por-
centuales en porcentaje del PIB real, descenso
que quedé mas o menos compensado por el co-
rrespondiente incremento de la ratio de inver-
sion real en bienes de equipo (véase grafico 2).
Las recuperaciones ciclicas de la inversién
agregada en términos del PIB que se iniciaron
en los afos ochenta y noventa se vieron favo-
recidas por la evolucién de la inversién en bie-
nes de equipo.

Estos aspectos subrayan el hecho de que la
evolucién de la inversién obedece a una serie
de influencias variadas, y es probable que mu-
chas de ellas no se incluyan de forma adecua-
da en los modelos de inversién agregada. En
este contexto, los principales determinantes de
la inversién que se consideran en la seccién si-
guiente contribuyen a explicar el patrén general
de la inversién agregada durante el ciclo econé-
mico, al tiempo que en la seccién 4 se examinan
factores de especial relevancia para los compo-
nentes individuales de la inversion.
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Inversion real y nominal: ¢quéesloqueimportay cuando?

Lainversion nominal mide la cantidad de dinero gastado en la adquisicion de bienes de equipo, y lainversion
real se calculadeflactando lainversion nominal por un indice de precios adecuado. En €l periodo que comenzd
a principios de los afios ochenta, la variacion interanual del deflactor de la inversién agregada se situd, en
promedio, 0,5 puntos porcentuales por debajo de la del PIB total. Este descenso de los precios relativos es
consecuencia, principalmente, de la caida del nivel de los precios de determinados productos del sector de
tecnologias de la informacion y las comunicaciones (TIC), como los ordenadores, que se acelerd a partir de
mediados de |os afios ochenta (véase el recuadro 2 del articulo titulado «Nuevas tecnologias y productividad
en lazonadel euro», en el Boletin Mensual del BCE dejulio del 2001).

Laevolucion delainversion es mucho mas significativa cuando se gjusta por las variaciones de | os precios que
cuando se mide en términos nominales (véase gréfico). Asi por gjemplo, en el afio 2000, laratio inversion real/
PIB en lazonadel euro se situd en un nivel muy proximo al registrado en 1990, aunque esto no fue asi parala
ratio de inversion nominal. Con todo, es importante sefidlar que la ratio inversiéon nominal/PIB también
aumento tanto a finales de los afios ochenta como de |a década de |os noventa, o que pone de manifiesto que
las mayores contribuciones de la intensa formacion de capital fijo al crecimiento en los maximos ciclicos de
1990 y 2000 no solo se debieron alas metodol ogias de medicidn de los precios, sino que, realmente, fueron el

resultado de un gasto més elevado con relacion a conjunto de los recursos.

Inversion enrelacion con € PIB en lazonadd euro

(en porcentaje)

—— En precios corrientes
- - - En precios constantes
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Calculada a partir de datos desestacionalizados.

Resulta adecuado centrarse en laratio inversion real/PIB al valorar, por jemplo, el impacto de laacumulacién
de capital en laevolucion de la productividad del trabajo y, en consecuencia, en el crecimiento total. En este
contexto, lo que importa son los servicios que presta un bien de inversion determinado en €l proceso de
produccion, y no la cantidad de dinero gastado en el mismo. Gracias a los avances técnicos utilizados en la
elaboracion de productos de alta tecnologia, los servicios que proporcionan los productos del sector de
tecnologias de la informacion y las comunicaciones (como la memoria y la velocidad, en el caso de los
ordenadores) mejoraron considerablemente, aunque los compradores no tuvieron que pagar mas por estos
productos. Por otra parte, resulta apropiado centrarse en la evolucion de laratio inversion nominal/PIB ala
hora de evaluar la capacidad de las empresas para financiar sus inversiones. En este contexto, o que
importa es el gasto real necesario para adquirir bienes de inversion, ya que podrian existir limitaciones en
relacion con ladisponibilidad de financiacion interna o externa.
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Concretamente, si se considera la dinamica de lainversion afinales de los afios noventa se aprecian mejoras,
gue se reforzaron mutuamente, en el crecimiento observado, asi como en las expectativas de crecimiento
futuro y en las cotizaciones bursétiles hacia finales de |a década. En este entorno favorable, |as restricciones
financieras parecen haber tenido una importancia relativamente limitada a nivel agregado, y el andlisis se
centrd, habitualmente, en laevolucion de lainversion real. En el 2001y en €l 2002, €l entorno econémico se
deterioro, y €l aspecto financiero de lainversion, y, por tanto, lainformacion incluida en el gasto en inversion
nominal, pasaron a ocupar un lugar més destacado. De este modo, en funcion de los aspectos en los que se
centre el andlisis econdmico, tanto laratio deinversion real como ladeinversion nominal contienen importante

informacion especifica

3 Principales determinantes macroeconomicos de la inversion

en la zona del euro

Las decisiones de inversién las toman una va-
riedad de personas facultadas para ello y se ba-
san en distintas consideraciones econémicas. Las
empresas adoptan las decisiones con respecto a
sus proyectos de inversién comparando las ex-
pectativas de beneficios futuros derivados de la
inversion en capital nuevo con el coste (para el
usuario) de adquirir y mantener dicho capital. Los
hogares que invierten en vivienda comparan los
flujos de renta futura con los costes de los présta-
mos hipotecarios, con el coste de un alquiler o con
la alternativa de una inversién financiera. De igual
modo, las Administraciones Publicas también de-
ben considerar el coste de financiacién de sus pro-
yectos de inversion, y estan sujetas a restricciones
presupuestarias. Dejando de lado estos distintos
procesos de toma de decisiones, existen tres am-
plios conjuntos de variables macroeconémicas que
influyen en la inversién agregada, concretamente,
las expectativas de crecimiento futuro (de la de-
manda, de la renta y de los beneficios), las condi-
ciones de financiacién y el precio de los bienes
de equipo.

Dado el desfase existente a la hora de poner
en practica las decisiones en materia de inver-
sion y el elevado coste de cancelarlas, las expec-
tativas de crecimiento futuro desempefan un pa-
pel importante. Estas pueden verse sometidas a
cambios sustanciales, y las «sorpresas» pueden
tener un impacto desproporcionadamente inten-
so en la inversién, contribuyendo a explicar las
acusadas variaciones observadas en la ratio in-
versiéon/PIB durante las dos Ultimas décadas. Ade-
mas, es posible que la adaptacién de los planes
de inversién a los cambios en las expectativas no
sea gradual. Asi por ejemplo, la irreversibili-
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dad y la desigualdad de los proyectos de in-
versién pueden introducir «zonas de inactivi-
dad», lo que lleva a que éstos no se reduzcan
o amplien paulatinamente, sino que posible-
mente se abandonen o se inicien en su totali-
dad cuando las expectativas de crecimiento su-
peren un umbral determinado.

Las expectativas en que se basan los proyec-
tos individuales de inversién no se pueden me-
dir directamente. En términos agregados, las
previsiones macroeconémicas ofrecen cierta
informacién sobre las perspectivas econémi-
cas generales en momentos determinados.
Desde finales de 1989, Consensus Ecomomics
ha publicado mensualmente previsiones del
sector privado sobre las medias anuales de va-
riables macroeconémicas fundamentales para
el afno en curso y para el ano siguiente. Cabe
sefnalar que las decisiones de inversién se basan
en expectativas que abarcan la totalidad del
periodo del proyecto de inversién, y que, por
consiguiente, las previsiones de Consensus
Economics sélo tiene caracter ilustrativo.

El PIB real como medida de la demanda y la
renta sugiere que los dos ciclos generales de
inversiéon se caracterizaron por un creci-
miento superior a la media a finales de los
afos ochenta y noventa, respectivamente
(véase grafico 3). Es significativo el hecho
de que las previsiones sobre el PIB real rea-
lizadas en esas fechas indiquen que, a finales
de los afios noventa, hubo un periodo en el
que las favorables expectativas de creci-
miento para el afo siguiente se confirmaron,
en su mayoria, a posteriori, incluso cuando las
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Crecimientodel PIB real y previsiones
de Consensus Economics
(tasas de variacion interanuales)
Crecimiento del PIB real
—— Prevision para el afio en curso
- - - Previsién realizada un afio antes
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Fuentes: Eurostat, Consensus Economics y célculos del BCE.
Nota: Las previsiones se basan en una cobertura ligeramente di-
ferente en cada uno de los paises de la zona del euro.

crisis financieras de Rusia y del sureste asiati-
CO provocaron un empeoramiento transitorio
de las expectativas de crecimiento para el ano
en curso. Finalmente, el afio 2000 sorprendié
claramente con un crecimiento superior al es-
perado, en comparacién con las previsiones de
bajo crecimiento efectuadas un afo antes. En
cambio, en lo que se refiere al crecimiento regis-
trado en los dos ultimos afos, y probablemente
también en este aio, las expectativas previas
eran demasiado favorables. A principios de los
afnos noventa se produjo una sorpresa parecida,
pero de caracter negativo, que contribuyé a
explicar el motivo por el que la disminucién
de la ratio inversién/PIB en estos periodos fue
relativamente acusada.

Como consecuencia de expectativas excesiva-
mente optimistas y de sorpresas de caracter
negativo, es posible que las empresas se en-
cuentren con una capacidad de produccién su-
perior a la necesaria y que, posteriormente,
inviertan menos de lo que habrian invertido si
se hubieran cumplido las expectativas de deman-
da. La evidencia procedente de las encuestas re-
lativa a la valoracién de la capacidad productiva
del sector manufacturero —que, no obstante,
sélo representa algo menos de la quinta parte
de la inversién total— indica que el nimero de
empresas que consideran que su capacidad de
produccién es mas que suficiente ha aumenta-
do en los dos Ultimos afos. Sin embargo, en el

primer trimestre del 2003, esta cifra se acer-
c6 a su promedio a mas largo plazo y fué no-
tablemente inferior a la registrada durante la
recesién que se produjo a principios de los
afos noventa, lo que sugiere que apenas se dis-
pone de evidencia acerca de que exista una
sobreabundancia fruto de una excesiva acumu-
lacién previa de capital que adn tendria que
desaparecer (véase grafico 4).

En cuanto al coste de capital, el tipo de interés
real puede ser una buena medida de referencia
del coste de oportunidad real de invertir en
capital fijo. Las medidas del tipo de interés real
deben ser tomadas con cierta cautela ya que
dependen, por ejemplo, del plazo del tipo de
interés elegido y de la variable proxy seleccio-
nada para las variaciones esperadas en el nivel
de los precios (véase el articulo titulado «Poli-
ticas orientadas a la estabilidad y evolucién de
los tipos de interés reales a lo largo de los
anos noventa», en el Boletin Mensual de no-
viembre de 1999). El grafico 5 muestra dos
medidas del tipo de interés real de la zona del
euro, basadas ambas en el rendimiento de la
deuda publica a diez afos, pero calculadas a
partir de diversas variables proxy de las expec-
tativas de inflacién. La primera medida utiliza
la inflacién observada, medida por los precios
de consumo, como variable proxy de las ex-
pectativas de inflacién, mientras que la segun-

Evaluacién dela capacidad productivadelain-
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Fuentes: Comisién Europea y célculos del BCE.

Nota: Datos desestacionalizados. Un valor més elevado indica
una proporciéon mayor de empresas con suficiente capacidad pro-
ductiva.
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Nota: La inflacién esperada se calcula como media ponderada de
la prevision para € afio en curso y la prevision para € afio si-
guiente.

da medida emplea las expectativas de la infla-
ciéon medida por los precios de consumo para
los siguientes doce meses implicitas en las pre-
visiones de Consensus Economics. Sobre la base
de estas medidas, la evolucién de los tipos de
interés reales se caracterizé por una tendencia
alcista general durante el ciclo de inversién que
se inicié en los afios ochenta, y por una ten-
dencia general a la baja durante el ciclo que se
inici6 en los afos noventa. Esta dinamica sugiere
que, tomados por si solos, los tipos de interés
reales no pueden explicar las tendencias de la
formacién de capital fijo. Esta conclusién es
acorde con la evidencia basada en modelos de
que la demanda agregada tiende a ser un factor
mas relevante para explicar la evolucién de la
inversion que el coste de capital.

No obstante, es necesario mencionar dos sal-
vedades. En primer lugar, las primas de riesgo
constituyen una parte importante de los costes
de financiacién de las empresas y de los hoga-
res, y pueden variar sustancialmente en funcién
de factores macroeconémicos y de la situa-
cién financiera de las empresas y de los hoga-
res. A este respecto, el aumento del endeuda-
miento de las sociedades no financieras de la
zona del euro en los ultimos anos, unido a la
incertidumbre macroeconémica, ha supuesto
que las empresas con necesidades de financia-
ciéon, sobre todo aquellas cuya situacion patri-
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monial sea débil, hayan tenido que pagar un
diferencial mas elevado por los créditos que el
sector publico.

En segundo lugar, aunque es posible que el pa-
trén general de la inversidn esté mas determi-
nado por las expectativas de demanda que por
las condiciones de financiacion, este Gltimo fac-
tor puede tener un impacto significativo sobre
el momento mas adecuado para realizar la in-
versioén, sobre todo cuando empresas con res-
tricciones en el flujo de liquidez tienen que de-
pender de la financiacién externa para poner
en practica sus proyectos de inversién. Asi, por
ejemplo, en los dos ultimos anos, las restric-
ciones financieras pueden haber contribuido a
aumentar la debilidad del gasto en inversién,
contrarrestando parcialmente los efectos de
unos tipos de interés, en general, reducidos
(véase el recuadro 2 titulado «El impacto de
los factores financieros en la inversién empre-
sarial de la zona del euro» en el Boletin Mensual
de junio del 2003). En cuanto a la evolucién a
mas largo plazo de la financiacién interna, la
inversién nominal en relacién con el excedente
bruto de explotacién de la zona del euro pare-
ce haber experimentado una tendencia general
a la baja desde principios de los aflos ochenta,
con maximos en los aifios 1990 y 2000 (véase
grafico 6). A nivel agregado, el excedente
bruto de explotacién incluye componentes
como las rentas del trabajo y los ingresos
de los trabajadores auténomos que no es-

Inver S6n sobred excedentebruto deexplotacion
(en porcentaje, precios corrientes)
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tan directamente relacionados con la finan-
ciacién de la inversién empresarial. La evo-
lucién del excedente bruto de explotacién
indica que, con el tiempo, la disponibilidad
de flujo de liquidez se ha convertido en un
factor menos vinculante para la inversion.

El efecto a la baja en el coste de capital
esta asociado al hecho de que, en las dos
Ultimas décadas, los precios de los bienes
de equipo aumentaron, en promedio, a un
ritmo mas lento que el conjunto de los pre-
cios medidos por el deflactor del PIB (véase
grafico 7). Siguiendo una linea de razonamien-
to utilizada, principalmente, para Estados Uni-
dos, se ha argumentado que la caida de los
precios de las tecnologias de la informacién
y las comunicaciones en términos absolutos,
que se aceleré en los anos noventa, explica el
ciclo de inversién que se inicié en esa década,
y la posible inversién excesiva en determina-
dos tipos de bienes de equipo. Ademas, las
estimaciones basadas en datos anuales para
los distintos paises de la zona del euro, que
cubren aproximadamente las tres cuartas
partes de la zona, indican que la participaciéon
de los gastos relacionados con tecnologias de la
informacién y las comunicaciones en el gasto
total en inversién nominal se incrementé du-

rante la mayor parte de los afios noventa, lo
que significa que el impacto de la reduccién
de los precios relativos en la inversién real
fue atn mayor'. No obstante, la creciente
participacion de las tecnologias de la informa-
cion y las comunicaciones en la inversion total
conlleva, asimismo, una tasa de depreciacién me-
dia mas elevada, si se considera que la vida util
de los productos de tecnologias de la infor-
macién y las comunicaciones tiende a ser
mucho mas corta que la de otros bienes de
equipo. El incremento de la tasa de depre-
ciacién deberia haber contrarrestado la cai-
da de los precios de este tipo de bienes,
aumentando el coste de capital (para el
usuario). Por otro lado, la tendencia general
a la baja de los precios relativos de los bie-
nes de equipo parece haberse interrumpido
en los periodos en los que la inversién fue
mas fuerte, lo que indica que este factor,
tomado por si mismo, no puede explicar la
evolucién de la inversion.

Tomados conjuntamente, los principales deter-
minantes macroeconémicos de la inversién,
particularmente la evolucién de las expectati-
vas de demanda agregada y, en menor medida,
del coste de capital, pueden contribuir a explicar
al menos parte de los dos ciclos generales en la
inversion agregada que comenzaron en los afios
ochentay noventa, respectivamente. Las dife-
rencias en la evolucién de la inversién de
los distintos sectores pueden explicarse por
una serie de perturbaciones especificas, tal
y como se describe mas adelante.

1 Una caida continua de los precios de los bienes de equipo
también podria tener un efecto negativo en la inversién si
lleva a las empresas a esperar para beneficiarse de precios
mas bajos en el futuro. Resulta dificil determinar hasta qué
punto tal efecto influye realmente en las decisiones de inver-
sion. Es necesario sopesar los beneficios resultantes de un
abaratamiento de los bienes de equipo en relacion con las
posibles pérdidas consecuencia de desaprovechar una opor-
tunidad de inversion si ésta se aplaza. Con frecuencia, las
posibles ventajas de ser de los primeros en hacerse con la
demanda adicional pueden tener mucha més importancia
que cualquier beneficio a corto plazo que se obtenga de una
reduccion de los precios de los bienes de equipo.
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4 Detalle de la evolucion de la inversion por ramas de actividad

En esta seccién se consideran los datos de inver-
sién desagregados, con el fin de conocer los facto-
res especificos que pueden haber impulsado la evo-
lucién en partes de los ciclos de inversion. Es posi-
ble que, a partir de los aflos ochenta, una serie
de factores y perturbaciones especificos hayan
influido en la dindmica de la inversién total. Los
datos desagregados que figuran mas adelante
ponen de manifiesto el posible impacto de tres
factores, la reunificacién alemana, los cambios
en la politica de inversién publica y la crisis
del sector de tecnologias de la informacién y
las comunicaciones que se produjo en los afnos
noventa.

La desagregacién de la inversién considerada
mas adelante se basa en el detalle sectorial por
ramas de actividad y producto, y aunque es
diferente al detalle por sectores institucionales
(es decir, empresas privadas, hogares y Adminis-
traciones Publicas), puede plasmarse, en general,
en un detalle por sectores institucionales. Ade-
mas, evita algunos de los problemas de interpre-
tacion de datos que se plantean por el hecho de
que una serie de empresas que anteriormente
eran de titularidad publica (sobre todo en el
ambito de las industrias de red) se privatiza-
ron en el periodo considerado®.

La inversién agregada se divide en cuatro ca-
tegorias generales®:

I) La inversién en una serie de sectores de pro-
duccién, entre los que se incluyen la agricultura,
la mineria, la industria manufacturera, el sector
de la construccién, el comercio, la hosteleria y
las actividades empresariales (de aqui en ade-
lante «industria manufacturera y servicios de
mercado») la realizan, principalmente, empre-
sas privadas.

2) La inversion residencial la realizan principal-
mente hogares.

3) Lainversién en industrias de red, que incluye la
produccién y distribucion de gas y electricidad,
la distribucién de agua, las telecomunicaciones
y el transporte, ha sido, y continda siendo, una
mezcla de inversién publica y privada, y en la

2 Las cuentas disponibles sobre el sector ingtitucional propor-
cionan, por separado, series de inversion nominal, pero no
real, para los hogares, las ingtituciones financieras y las so-
ciedades no financieras y e sector plblico de la mayor parte
de los paises de la zona del euro.

3 Las cuatro categorias se basan en la Nomenclatura estadisti-
ca de actividades econémicas en la Comunidad Europea
(NACE Rev.1): 1) inversion residencial segln se define en las
cuentas nacionales (formacién bruta de capital fijo en vivien-
da) 2) «industria manufacturera y servicios de mercado», sec-
tores NACE 01-37, 45-55 y 65-74, menos inversion residen-
cial, 3)»industrias de red», sectores NACE 40-41 y 60-64, 4)
«servicios no de mercado», sectores NACE 75-93. Las series
agregadas de la zona del euro se basan en datos y en estima-
ciones del BCE para Bélgica, Alemania, Francia, Italia, Pai-
ses Bajos, Austria y Finlandia, paises para los que existen
series mas largas. Estos siete paises representan aproxima-
damente e 83% de la inversion total en capital fijo en la
zona del euro.

Contribucionesal crecimientodelainversiéonreal
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mayoria de los casos, la intervencién del Esta-
do es omnipresente.

4) Lainversién en una serie de sectores de servi-
cios, incluida la administracién publica, edu-
cacién, defensa y sanidad (en lo sucesivo, «ser-
vicios no de mercado»), ha sido mayormente
publica.

La contribucién de estas categorias al crecimiento
de la inversién total se muestra en el grafico 8. A
partir de estos datos, el ciclo general de inversién
ha estado determinado, en gran medida, por las
decisiones en la industria manufacturera y los servi-
cios de mercado, lo que refleja el hecho de que la
inversion en esta categoria representa mas del 40%
de la inversion total de la zona del euro y que,
medida en términos de la desviacién tipica de las
tasas de crecimiento interanuales, ha sido el com-
ponente mas volatil de la inversién desde los afios
ochenta. La contribucién de esta categoria al creci-
miento de la inversién total a finales de los afios
noventa no alcanzé el nivel registrado a finales de
los afos ochenta, lo que sugiere que la crisis tecno-
l6gica no afecté de manera profunda a este tipo de
inversion.

El detalle indica, asimismo, que todas las activida-
des de inversion siguieron un patrén ciclico practi-
camente similar, si bien la reduccién observada en
el 2001 ha sido generalizada. Una excepcién nota-
ble es la evolucién de la inversion residencial a me-
diados de los afos noventa. A diferencia de otros
componentes destacados de la inversién, la contri-
bucién de la inversion residencial, que representa

Inversion residencial real en lazonadel euro
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en torno al 30% del total de la inversién de la zona
del euro, siguié siendo positiva y alcanzé un méaxi-
mo histérico a principios de los afnos noventa. Pos-
teriormente, durante la recuperacién del ciclo de
inversion que se inicié a mediados de los afios no-
venta, la contribucién de la inversion residencial fue
relativamente débil, y durante la fase descendente
de los anos 2001 y 2002, esta categoria contribu-
y6 a la caida de la inversién total con un punto
porcentual aproximadamente.

La trayectoria divergente de la inversion residen-
cial es, en gran medida, consecuencia de los acon-
tecimientos especiales en Alemania. Tras la reunifi-
cacion alemana, la inversién residencial se vio esti-
mulada por la intervenciéon del Estado. La oferta de
viviendas resultante, relativamente abundante, asi
como una serie de cambios en la politica de vivien-
da en la segunda mitad de los afios noventa, han
contribuido a la debilidad de esta inversién, obser-
vada desde entonces en Alemania. En el resto de la
zona del euro, la inversién residencial siguié mas
de cerca la trayectoria del ciclo general de inver-
sion (grafico 9), y aunque se desaceleré de manera
acusada, dicha inversién no se contrajo en los afos
2001 y 2002, lo que, hasta cierto punto, es conse-
cuencia del hecho de que el sector hogares se be-
neficié de unas condiciones de financiacién favo-
rables*.

4 Véase d articulo titulado «Tendencias recientes de los precios de
los inmuebles residenciales», publicado en  Boletin Mensual de
mayo del 2003, pags. 51-62, para conocer con més detalle los
determinantes de la demanda de servicios de vivienda.
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La inversién de las industrias de red, uno de los
sectores que mas acusé la crisis del sector de
tecnologias de la informacién y las comunica-
ciones, supuso una considerable contribucién
a la recuperacién del ciclo de inversién en los
anos noventa. En el ano 2000, la contribucién
de este tipo de actividad inversora al creci-
miento de la inversién total fue del 40%, si
bien la participacién de las industrias de red
en la inversién es relativamente reducida, me-
nos del 15%.

Gran parte del crecimiento de esta categoria
de inversioén es atribuible al sector de las tele-
comunicaciones, y se concentré en 1999 y
2000 (véase grafico 10). En este periodo, las
empresas de telecomunicaciones acometieron
grandes proyectos de inversién en nuevas tec-
nologias, tanto en infraestructuras de telefonia
moévil como de redes fijas (principalmente, la
instalacion de cables de fibra 6ptica). La vigo-
rosa evolucién que tuvo lugar en este sector
en un periodo relativamente corto también
puede haber obedecido a las importantes re-
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formas estructurales que se habian introduci-
do, o se estaban introduciendo, en este merca-
do en algunos paises de la zona del euro. Estas
reformas estaban relacionadas con la liberali-
zacion de las barreras a la entrada y la
privatizaciéon de empresas de titularidad pu-
blica. La revisién a la baja de las expectativas
con respecto a los rendimientos futuros del
sector, junto con las dificultades financieras de
algunos de los principales participantes, con-
tribuyeron a una reduccién de la inversién a
gran escala iniciada en el 2001, que también
tuvo un considerable impacto en los principa-
les fabricantes de equipos de telecomunicacién.

Por Gltimo, las actividades de inversién en ser-
vicios no de mercado contribuyeron a la recu-
peracién del ciclo de inversién total que se pro-
dujo en los afios noventa, pero su dindmica fue
relativamente moderada si se compara con la
del ciclo de inversién que comenzé en los afnos
ochenta. Los servicios no de mercado repre-
sentan en torno al 14% de la inversién total,
pero esta cuota ha disminuido progresivamente
desde los afos ochenta.

Las estimaciones de la inversién publica real con-
firman que ésta no empezé a aumentar hasta fina-
les del ciclo de inversion de los afios noventa (véa-
se grafico | 1). La actividad inversora de los afios
precedentes, relativamente moderada, obedecié,
por una parte, a la privatizacién de algunas activi-
dades, y por otra, a las decisiones de los gobier-
nos de recortar la inversién al tener que realizar
saneamientos presupuestarios. Como consecuen-
cia de ello, la inversion publica ha sido de caracter
prociclico.

53



54

5 Conclusiones

En este articulo se han analizado las tendencias
generales de la formacién de capital fijo desde
los aflos ochenta, centrandose en dos ciclos de
largo plazo que comenzaron a mediados de los
afos ochenta y a mediados de los noventa. El
hecho de que, en el afio 2000, la inversién real
en términos del PIB casi alcanzara los maxi-
mos registrados en 1990, fue consecuencia de
las mejores expectativas de crecimiento exis-
tentes en aquel momento y de un marcado des-
censo de los precios relativos de los bienes de
equipo en un contexto de condiciones de finan-
ciacién favorables.

En lo que respecta a una explicacién de la evo-
lucién ligeramente divergente de los distintos
componentes de la inversién, es probable que
perturbaciones como las relacionadas con la
reunificacién alemana y los progresos en la tec-
nologia de la informacién hayan sido relevan-
tes. Aunque el impacto de la reunificacion ale-
mana fue mas evidente en el crecimiento de la
inversiéon en construccién, el de los avances

tecnoldgicos se dejé sentir principalmente en la
inversiéon en industrias de red. Al mismo tiempo,
estas categorias de inversiéon también se ca-
racterizaron por un ajuste a la baja mas acusa-
do en los dos ultimos afos, ya que el impulso
positivo de factores especiales desaparecié y
se invirtié. La inversién publica, que también
se centroé sobre todo en la construccién, con-
tribuyé asimismo a determinar los ciclos de
acumulacién de capital en la zona del euro.

A la vista de estos resultados, la evolucién de la
inversién en los dos ultimos afos parece ser, en
gran medida, consecuencia de los ajustes efectua-
dos en respuesta al deterioro de las perspectivas
de crecimiento y a una revisién de las expectati-
vas con respecto a los rendimientos, sobre todo
en las industrias de red. En este sentido, una re-
cuperacién de la inversidn exige una mejora de
las expectativas y de la confianza, algo que pue-
de fomentarse con un entorno macroeconémico
estable y un nuevo impulso al proceso de refor-
mas estructurales.
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Experiencia inicial en la gestion de la
produccion y emision de billetes en euros

En el presente articulo se analiza la experiencia inicial adquirida en la produccion y emision de billetes en
euros, asi como en la lucha contra la falsificacion. El articulo se centra, especialmente, en el objetivo de llevar
a cabo un proceso continuo de mejora en estas areas y de garantizar la prestacion de los servicios de caja en
igualdad de condiciones en el Eurosistema. Las actividades desarrolladas tras la puesta en circulacion de los
billetes y monedas en euros estuvieron encaminadas a mejorar las funciones de produccion y control de
calidad. La realizacion de una produccién mancomunada de forma descentralizada permite lograr economias
de escala y ayuda a asegurar el suministro de billetes con un nivel de calidad uniforme, nivel que viene
garantizado también por el sistema de control de calidad. La adopcion de normas comunes ha posibilitado la
prestacion de los servicios de caja en igualdad de condiciones. La implantacion de un sistema de gestion de
reservas, conjuntamente con la aplicacion de normas minimas comunes de seleccion, promueve la utilizacion
eficiente de los billetes en euros en el Eurosistema. Al mismo tiempo, la amenaza de falsificacion requiere un
seguimiento constante y la adopcion de medidas orientadas a reducir al minimo su posible incidencia. Dado
que es todavia preciso ampliar considerablemente la experiencia inicial sobre la moneda Unica adquirida en
las areas mencionadas anteriormente, el Eurosistema realizara un seguimiento continuo de estas activida-

des, en las que pondra todo su empefio en introducir mejoras.

| Introduccidén

Los preparativos llevados a cabo para la introduc-
cion de los billetes en euros, desde su disefio hasta
su puesta en circulacién, duraron casi diez afios,
periodo durante el cual se desarrollaron numerosos
proyectos coordinados. Sin embargo, tras la puesta
en circulacion de los billetes y monedas en euros el
1 de enero de 2002, se ha evolucionado desde la
fase de proyecto hacia las condiciones normales de
produccion. Un aspecto importante de esta evolu-

2 Produccion de billetes en euros

Asignacion de la produccion de billetes

Para atender las necesidades de billetes para la
puesta en circulacion se realizé una produccion
descentralizada, es decir, cada banco central
nacional (BCN) se hizo, en principio, responsable
de la fabricacion de los billetes que su pais precisa-
ba, en todas las denominaciones. Sin embargo, se
permitio establecer acuerdos bilaterales e incluso
multilaterales de producciéon mancomunada, y asi
lo hicieron algunos BCN. En abril del 2001, el Con-
sejo de Gobhierno del Banco Central Europeo (BCE)
decidi6 que, a partir del afio 2002, se realizaria
una produccion mancomunada de forma des-
centralizada, de tal manera que cada BCN fue-
se, normalmente, responsable de la fabricacion
de no més de dos denominaciones. La produc-
cién mancomunada permite al Eurosistema lo-
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cion ha sido la gestion continua de la produccion y
emision de los billetes en euros. El régimen normal
de produccion requiere, obviamente, la mejora
constante de las condiciones de produccion, del
control de calidad, del suministro de efectivo, de la
gestion de las reservas y de la informacién sobre
falsificaciones, asi como la incorporacién de los dlti-
mos avances técnicos. Estas distintas facetas se des-
criben con més detalle en las secciones siguientes.

grar economias de escala y le ayuda a garantizar
el suministro de billetes con un nivel de calidad
uniforme, al reducir el nimero de centros de pro-
duccion de cada denominacion.

El Banco Central Europeo es responsable de la
asignacion de la produccién de las distintas de-
nominaciones. Para ello, el BCE tiene en cuen-
ta, en la mayor medida posible, las preferen-
cias de los BCN, y también las denominaciones
de las que cada BCN se hizo cargo el afio pre-
cedente, con el fin de aprovechar al maximo la
experiencia adquirida por las imprentas en la
produccion anterior de una determinada deno-
minacion.

La asignacion de la produccién de los billetes re-
queridos por el Eurosistema en el 2002 se baso6 en
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la participacion de cada BCN en las necesidades
totales del Eurosistemay en las previsiones nacio-
nales. La utilizacién de estas previsiones se justifico
por el hecho de que las necesidades de billetes
estaban todavia determinadas, en gran medida, por
circunstancias nacionales, que no se esperaba que
cambiasen de forma dréstica e inmediata tras la
introduccion de los billetes en euros. Sin embar-
go, con el paso el tiempo se ha comprobado
que no es posible medir la incidencia de los
factores nacionales en la circulacion de los bille-
tes, debido a la migracion de estos Gltimos por
medio del turismo y de otras actividades. Por
consiguiente, se decidi6 asignar la responsabili-
dad de la produccion de billetes a los BCN de
acuerdo con una clave especial, que no se basa
en la estimacion de las necesidades nacionales.

La produccion total de billetes para el Eurosis-
tema viene asignada a los BCN sobre la base
de dos factores principales:

» Participacion de cada BCN en la clave de
capital del BCE: este factor refleja el tama-
fio de la economia y de la poblacién de
cada pais, que influyen ambas en la evolu-
cion de las necesidades de billetes.

 Participacion de cada BCN en las necesida-
des de billetes para la puesta en circulacion
inicial: este factor representa la mejor esti-
macion de la demanda nacional de billetes
y de sus caracteristicas especificas.

Con el tiempo, el peso de estos dos factores se
desplazara, paulatinamente, hacia la clave de
capital del BCE.

Produccion de billetes en el 2003

En septiembre del 2002, el Consejo de Gobierno
fij6 la cantidad total de billetes en euros que se
producirian en el 2003 y la asignacion de esta pro-
duccion alos BCN. En total, la produccion se eleva-
ra a unos 3.100 millones de billetes en el 2003,
frente a 4.800 millones de unidades en el 2002 (véa-
se el cuadro siguiente). Esta cantidad debera cubrir
tanto el aumento de la circulacion de billetes como
la sustitucion de los que ya no sean validos, y
garantizar que los BCN dispongan de reservas
logisticas suficientes para atender cualquier peti-
cién, incluso en épocas de maxima demanda.

Por otro lado, el Consejo de Gobierno establecio
la produccion necesaria para la creacion de una
reserva estratégica de billetes del Eurosistema, des-
tinada a ser utilizada en circunstancias excepciona-
les para hacer frente a un incremento imprevisto de
la demanda, o en caso de una repentina interrup-
cién del suministro de billetes. La reserva estratégi-
ca que debe mantenerse es el 30% del importe
total de los billetes en circulacion en las tres deno-
minaciones mas altas y el 20% del nimero de
billetes en las denominaciones mas bajas, cifran-
dose actualmente en torno a 1.740 millones de
billetes.

Proceso continuo de mejora

Antes de la puesta en circulacion del euro, cada
pais participante producia sus propias series na-
cionales de billetes, de acuerdo con sus propias
normas de calidad y en las cantidades que preci-
saba. Con la puesta en circulacion de la nueva

Produccion debilletesen eurosen el 2003 ¢

Denominacion Cantidad Importe Produccién encargada
(millones de billetes) (millones de euros) alosBCN
5 110,0 550 FR
10 999,1 9.991 DE, GR, IE, AT
20 1.071,1 21.422 DE, ES, FR, NL, PT
50 657,0 32.850 BE, ES, IT, NL
100 122,0 12.200 IT,FI
200 133,0 26.600 DE, LU
TOTAL 3.092,2 103.613

1 Cabe observar que existen reservas suficientes de billetes de 500 euros, por o que su produccion no es necesaria.
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moneda, por primera vez en Europa un nimero
elevado de imprentas debian producir una Unica
serie de billetes, de conformidad con especifica-
ciones y normas comunes. Los procedimientos de
gestion y las normas de calidad variaban conside-
rablemente entre las distintas imprentas. Era preci-
S0, pues, establecer normas de calidad comunes, lo
que, unido a la necesidad de respetar un estricto
calendario de produccion, representd todo un
reto. Un afio y medio después de la puesta en
circulacion se puede afirmar que la labor de pre-
paracion que se llevo a cabo fue muy eficaz.

Las actividades desarrolladas tras la puesta en
circulacion se centraron en consolidar este éxitoy
mejorar las funciones de produccién y de control
de calidad en el Eurosistema. Para ello se reviso la
totalidad del sistema, especialmente las normas
técnicas y el control de calidad, en colaboracién
con todas las partes interesadas, incluidos los
BCN y las imprentas. Esta revision se vio facilita-
da por la mejora de las comunicaciones y unas
relaciones de trabajo mas estrechas entre los cen-
tros de produccion y sus principales proveedores.
La produccion mancomunada descentralizada per-
mitié lograr una importante mejora operativa, al
reducir el nimero de imprentas que fabricaban una
determinada denominacion y aminorar asf el riesgo
derivado de la existencia de normas de calidad
distintas para una misma denominacion. Ahora el
interés se ha trasladado a los proveedores que
suministran las principales materias primas a las
imprentas, con el fin de optimizar la cadena de
abastecimiento. El objetivo general para el futuro
es mejorar constantemente la produccion de bi-
lletes en el Eurosistema mediante la adopcion de
las medidas necesarias para incrementar la efi-
ciencia de los sistemas.

La elevada produccion realizada en los distintos
centros antes de la puesta en circulacion del euro,
asi como la reducida demanda de billetes propi-
ciada por una circulacion mas eficiente de la nue-
va moneda, han dado lugar a un exceso de capaci-
dad de produccién en la zona del euro. El Eurosis-
tema esta analizando esta circunstancia, siempre
con el propdsito de que la produccion, tanto de la
serie actual de billetes en euros como de las que
se emitan en el futuro, se lleve a cabo de acuerdo
con criterios de eficiencia y seguridad y con las
normas de calidad mas exigentes.
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En algunos paises se han formulado quejas sobre
la calidad del papel de los billetes de baja deno-
minacion. El Eurosistema estd examinando esta
cuestion, sobre la que no podra, sin embargo,
hacerse una valoracion definitiva antes de que
cada denominacién haya completado su ciclo de
vida. Por lo general, la calidad de los billetes en
euros es superior a la de los billetes en las mone-
das nacionales, dado que los primeros deben cum-
plir unos niveles estrictos de tolerancia e incorpo-
rar los elementos de seguridad méas avanzados. El
papel con el que se fabrican los billetes en euros
es similar al que se utilizaba para producir varios
de los billetes nacionales. Sin embargo, para po-
der compararlos es necesario considerar las es-
pecificaciones de los billetes en su conjunto, ya
que la inclusién de determinados elementos de
seguridad puede afectar negativamente a la resis-
tencia de los billetes al desgaste normal.

Seguridad, higiene y medio ambiente

Mucho antes de la puesta en circulacion, el Euro-
sistema habia encargado analisis de los billetes
en euros, que se evaluaron con respecto a las nor-
mas europeas de seguridad e higiene mas rigurosas.
Las siete denominaciones, todos los productores y
todos los materiales de produccion de los provee-
dores fueron sometidos a estas pruebas, que confir-
maron que los billetes en euros no causarian proble-
mas de salud si se utilizaban normalmente, y que
cumplian todos los requisitos legales.

Después de la puesta en circulacion, los medios
de comunicacion informaron de la existencia de
tributiltina en los billetes en euros y de sus posi-
bles efectos sobre la salud. La tributiltina se utiliza
como estabilizador en numerosos productos de
uso diario, tales como envoltorios de productos
alimentarios, tejidos, conservantes de la maderay
desinfectantes. EI BCE encargd estudios nuevos y
exhaustivos sobre la tributiltina, que mostraron
que existen concentraciones muy pequefias de
tributiltina en determinadas materias primas utili-
zadas en la produccion de los billetes en euros,
pero que éstas no son lo suficientemente impor-
tantes como para ser perjudiciales para el pabli-
co. En efecto, una persona deberfa consumir mas
de 2.500 billetes en euros al dia durante un largo
periodo de tiempo para superar la dosis diaria
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tolerable recomendada. De todos modos, el BCE
ha adoptado las medidas necesarias para elimi-
nar la tributiltina en los billetes en euros, en su
deseo de tomar todas las precauciones posibles
en materia de salud publica.

A finales del 2002, los medios de comunicacion
sefialaron la posible presencia de algodén modifi-
cado transgénicamente en el papel de los billetes
en euros. EI BCE ha empezado a investigar tanto
la posible presencia de fibras de dicho algodédn en
los billetes en euros como sus eventuales efectos
sobre la salud publica y el medio ambiente, en
colaboracion con los proveedores y las institucio-
nes especializadas. En la seleccion del algodon
para el papel de los billetes se aplican los mismos
criterios que en la industria textil y no existe evi-
dencia de que la exposicion al algodén transgénico
pueda perjudicar la salud. El BCE esté siguiendo

3  Emision de billetes

Prestacion de servicios de caja
por los BCN en igualdad de condiciones

De conformidad con el apartado 2 del articulo
105 del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, una de las funciones bésicas del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC) es promo-
ver el buen funcionamiento de los sistemas de pago
en general. Sin embargo, el Eurosistema tiene una
posicién neutral en relacién con los distintos ins-
trumentos de pago, en el sentido de que ni pro-
mueve ni impide o dificulta el uso de ningdn instru-
mento de pago en particular. La introduccién de
los billetes y monedas en euros ha planteado con-
siderables retos para los BCN de la zona del euro,
que tienen tradiciones y practicas nacionales muy
diferentes en cuanto a la logistica del efectivo y a
los servicios de caja. El Consejo de Gobierno ha
subrayado en varias ocasiones la importancia de
garantizar la prestacion de los servicios de caja
en igualdad de condiciones y ha adoptado las si-
guientes medidas encaminadas a promover el en-
torno adecuado para el desarrollo de la compe-
tencia leal en este mbito:

» Para las operaciones en efectivo de los clien-
tes profesionales en las ventanillas de los BCN
se establecio una politica comin del Eurosis-

atentamente esta cuestion y adoptara todas las
medidas que se consideren necesarias para pro-
teger la salud publica y el medio ambiente.

En el marco de su proceso continuo de mejora de
la produccion de billetes, el BCE ha iniciado nue-
vos estudios sobre seguridad, higiene y medio
ambiente en relacion con los billetes en euros. El
BCE continuara realizando un estrecho segui-
miento de todos estos aspectos y pondra todo su
empefio en perfeccionar las normas de produc-
cion de billetes del Eurosistema, sin dejar de bus-
car y sopesar cualquier posibilidad de minimizar
las repercusiones que la produccién y la utiliza-
cion de los billetes puedan tener en materia de
seguridad, higiene y medio ambiente. La expe-
riencia adquirida en dicho proceso se aplicara a
las series de billetes que se fabriquen actualmente
y en el futuro.

tema en materia de comisiones, que se aplico
a partir del 1 de marzo de 2002, clasificandose
las prestaciones en servicios gratuitos y servi-
Cios no gratuitos.

 Para las maquinas recicladoras de efectivo se
adopt6 un enfoque comdn del Eurosistema,
definiéndose unos criterios de referencia para
la utilizacion de dichas maquinas en la zona del
euro por parte de entidades de crédito y otras
entidades establecidas en la zona que partici-
pen en la seleccion y distribucion de billetes?.

e Para el horario de apertura y las reglas de
adeudo y abono de los servicios de caja en las
ventanillas de los BCN se adoptd, asimismo,
un enfoque comun.

El BCE seguira estudiando medidas adicionales,
que se debatiran, en cada caso, con las partes inte-
resadas, entre las que figuran las asociaciones euro-
peas del sector crediticio. En este contexto, en ene-
ro del 2003 la Comision Europea y el BCE crearon,
conjuntamente, el Grupo de Usuarios de Efectivo,
en el que estan representados todos los sectores e
industrias que intervienen en el manejo del efectivo

1  Pueden consultarse los criterios de referencia en la direccion
del BCE en Internet (www.ech.int).
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en euros, es decir, las entidades de crédito, el
comercio minorista, las empresas de transporte de
fondos, la industria de maquinas expendedoras, asi
como los consumidores y las pequefias y medianas
empresas. El Grupo es un foro para el didlogo, en el
que se debaten periédicamente todas las cuestiones
relacionadas con la utilizacion de los billetes y mo-
nedas en euros, por lo que constituye una ayuda
importante para las autoridades europeas en su es-
fuerzo constante por mejorar el uso de la moneda
Unica, al facilitarles informacién para el seguimien-
to de los billetes y monedas en euros y contribuir
a definir con mayor precision las necesidades y
expectativas de los particulares y profesionales
gue manejan el efectivo en euros.

Gestion de las reservas y utilizacion eficiente
de los billetes en euros

Para atender la demanda de billetes en euros en
cualquier situacion, el Eurosistema debe mantener
un nivel adecuado de reservas. La gestion y el alma-
cenamiento de los billetes en euros se llevan a cabo
de forma descentralizada. Asi pues, cada BCN ha
de mantener un determinado nivel de reservas
logisticas, que le permita garantizar el suministro de
billetes en euros de la forma mas fluida y eficiente
posible en circunstancias normales. Los BCN debe-
rian intentar normalizar los flujos irregulares de bi-
lletes, gestionando el exceso o la escasez de hilletes
entre sucursales o a nivel regional, mediante la redis-
tribucion de los billetes dentro de su jurisdiccion.

El objetivo principal del sistema de gestion de
reservas es efectuar el seguimiento de las reservas
logisticas del Eurosistema y asegurar una coordi-
nacion eficaz de las mismas, teniendo en cuenta
también la utilizacion de su reserva estratégica
(descrita anteriormente). Un elemento importan-
te es que los BCN hayan calculado unos niveles

de referencia adecuados para las reservas logisticas
de cada denominacion. Estos niveles pueden variar
entre los BCN y las denominaciones segun las parti-
cularidades nacionales, al existir diferencias estruc-
turales entre las redes de sucursales de los BCN o
disparidades en las fluctuaciones estacionales de
la demanda.

Por otro lado, las entidades de crédito y las em-
presas de transporte de fondos pueden decidir
ofrecer también sus servicios de caja en paises de
la zona del euro distintos del suyo. Al igual que en
el turismo, ello podria originar desequilibrios per-
sistentes en los flujos transfronterizos de billetes,
lo que requeriria, en Ultima instancia, la transfe-
rencia de reservas de billetes entre los BCN.

Mientras que los BCN son responsables del segui-
miento y de la gestion de las reservas logisticas a
nivel nacional y de la comprobacion de su corres-
pondencia con la demanda de billetes en euros, el
BCE lo es del seguimiento centralizado de dichas
reservas en el ambito del Eurosistemay de la coor-
dinacion del uso transfronterizo de las mismas. Esta
tarea es necesaria para hacer frente a variaciones
en la oferta o la demanda en determinados paises
0 alamigracion de los billetes. Hasta el momento
se han realizado varias transferencias importan-
tes de reservas logisticas para evitar desequili-
brios entre las reservas de los distintos BCN.

Segun el nivel acordado de calidad de los billetes en
circulacion, los BCN podrian variar el umbral esta-
blecido para determinar la validez de los billetes
en las maquinas selectoras, lo que repercutiria en
los niveles de destruccion de billetes. Sin embar-
go, dado que los BCN comparten el coste de
sustitucion de los billetes no vélidos segin una
clave de produccion mixta, el Consejo de Gobier-
no ha establecido unas normas minimas comunes
de seleccion para los BCN.

4 Lucha contra la falsificacion de los billetes en euros

Organizacion del tratamiento
de las falsificaciones en el SEBC

Al considerar como el Eurosistema abordaria el
tratamiento de los billetes en euros falsificados, se
decidi6 que se adoptaria un sistema descentrali-
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zado y coordinado, en el que se conservarian las
ventajas tanto de los sistemas centralizados como
de los descentralizados.

EI BCE ha creado un Centro de Anélisis de Falsifi-
caciones que es responsable de los elementos cen-
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tralizados del tratamiento de los billetes falsos y
se encarga de realizar el analisis y la clasifica-
cién de las falsificaciones internacionales y de
las de mejor calidad, ademas de actuar como
centro nacional de analisis para las falsificacio-
nes de billetes en euros procedentes de paises
no pertenecientes a la Union Europea (UE).
Para las monedas en euros, estas funciones son
asumidas por el Centro Técnico y Cientifico
Europeo, creado por los Estados miembros de
la UE.

Al mismo tiempo, cada Estado miembro de la
UE ha establecido un Centro Nacional de Anali-
sis para los billetes y un Centro Nacional de
Andlisis de Monedas. Ambas instituciones son
responsables del tratamiento de las falsifica-
ciones en el ambito nacional.

Todos estos centros contribuyen a la recopila-
cién de datos sobre falsificaciones de billetes y
monedas en euros, que se introducen en el Siste-
ma de Control de Falsificaciones, y utilizan la
informacion que viene centralizada en dicho sis-
tema para llevar a cabo sus respectivas tareas.

En el marco del SEBC, el Grupo de Trabajo
sobre Falsificaciones se dedica especialmente a
estos temas, centrandose en los datos técnicos
y estadisticos sobre falsificaciones, el analisis de
los billetes falsos, la gestion del Sistema de Con-
trol de Falsificaciones por parte de los usuarios
y la coordinacion de las comunicaciones entre
todas las partes interesadas.

El Sistema de Control de Falsificaciones

El Sistema de Control de Falsificaciones esta
constituido por una base de datos central en la
que se almacena toda la informacidn técnica y
estadistica sobre falsificaciones de billetes y
monedas en euros. Esta informacion esta a dis-
posicién de los usuarios autorizados?. El siste-
ma es una aplicacién a la que todas las autori-
dades de la UE que participan en la lucha con-
tra la falsificacion de los billetes y monedas en
euros pueden acceder por Internet. La descrip-
cion técnica de cada nueva clase de falsifica-
cion incluye las técnicas de reproduccion, las

de imitacion de los distintos elementos de se-
guridad, asi como fotografias de las falsifica-
ciones. El Sistema de Control de Falsificacio-
nes incorpora también un sistema de informa-
cion geografica, que utiliza, en particular, la
policia para determinar la distribucion de las
falsificaciones.

Estadisticas

La resistencia del euro a la falsificacion desde
los primeros momentos ha sido muy alentado-
ra. En el 2002, menos de 170.000 billetes en
euros falsificados fueron retirados de la circu-
lacion, lo que equivale a menos de una cuarta
parte de la cantidad total de falsificaciones de
las monedas nacionales registradas en el 2001.
El billete de 50 euros fue, claramente, el objeti-
vo favorito de los falsificadores, representan-
do més del 80% de las falsificaciones. Hasta la
fecha, el euro no ha sido objeto de falsificacio-
nes importantes fuera de Europa, al haberse
registrado mas del 99% de las falsificaciones
de billetes en los doce paises de la zona del
euro.

Futuras amenazas

Se estima que las principales amenazas pueden
ser un aumento significativo del nimero de fal-
sificaciones, una mejora de su calidad, o su
produccion y circulacién a mayor escala fue-
ra de la zona del euro. Entre las medidas
contempladas para reducir al minimo la pro-
babilidad y la posible incidencia de estas ame-
nazas figuran la ampliacién del programa de
sensibilizacion del pablico sobre este temay la
celebracién de acuerdos de cooperacion con
los BCN y las autoridades competentes de Es-
tados no pertenecientes a la UE. Por otra par-
te, la informacidn sobre falsificaciones y sus
caracteristicas tecnoldgicas se transmite a las
areas de investigacion y desarrollo de billetes
del Eurosistema, con el fin de incrementar la
resistencia a la falsificacion de los disefios ac-
tualesy futuros.

2 Por gemplo, e SEBC y la policia.
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5 Proéximos retos

Un afio y medio es, a todas luces, un periodo
muy corto en la vida atil de los billetes y mone-
das, por lo que, de momento, s6lo se puede
hablar de experiencia inicial. EI hecho de que el
euro sea la moneda de los ciudadanos de doce
paises, con tradiciones y practicas muy diferen-
tes en el manejo del efectivo, hace que deba trans-
currir bastante tiempo antes de que se alcance
una situacion de estabilidad. Asi pues, queda
todavia mucho por aprender sobre la utiliza-
cion de la nueva moneda en su entorno unico.
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Es necesario adquirir experiencia sobre la pro-
duccion en términos de cantidad y calidad, las
politicas de los bancos centrales en materia de
emision y de servicios de caja, y la proteccion
contra la falsificacion, con la correspondiente la-
bor de investigacion y desarrollo. El Eurosistema
realizard un seguimiento continuo de estas areas,
en las que se esforzara constantemente por in-
troducir mejoras que permitan aprovechar al
maximo las posibilidades de una moneda utili-
zada por mas de 300 millones de ciudadanos.
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Panoramica general de la zona del euro

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

1. Evolucion monetaria y tipos de interés

Ml1! M2 ) M3 b2 Crédito de las| Valores emitidos|  Tipo de interés| Rendimiento de la
IFM a residentes| por sociedades| a3 meses| deuda publica a
Media movil enlazona del| no financieras e| (EURIBOR|| 10 afios
de 3 meses|  euro, excluidas| instituciones| porcentaje,| (porcentaje,
(centrada)l IFM y AAPP ") financieras no| medias del medias del
monetarias ") periodo) periodo)
1 3 4 5 7] 8
2001 3,6 42 53 - 7,8 27,6 4,26 5,03
2002 7,3 6,5 7,2 - 53 22,0 3,32 4,92
2002 11 7,6 6,5 7,0 - 5,2 18,1 3,36 4,77
v 8.8 6,7 7,0 - 4.8 16,2 3,11 4,54
2003 1 10,1 7,0 7,5 - 49 16,4 2,69 4,16
11 . . . - . 2,37 3,96
2003 Ene 9,4 6,5 7,2 7.4 49 15,4 2,83 4,27
Feb 10,3 7.3 8,0 7,7 5,1 16,6 2,69 4,06
Mar 11,7 7,9 7,9 8,2 4,6 18,6 2,53 4,13
Abr 11,2 7,9 8,6 8,3 4,6 19,7 2,54 4,23
May 114 8.4 8,5 4,6 . 2,41 3,92
Jun . . 2,15 3,72
2. Evolucion de los precios y de la economia real
TIAPC] Precios def Costes laborale: PIB real Produccién|  Utilizacion de la Ocupados Parados
produccion| por hora industrial capacidad (total (% de la
industrial (total (excluida productiva en| economia) poblacién
economia construccion)| manufactura activa)
(porcentajes
9 1 11 12| 13 14 15 16
2001 2,3 2,2 3,3 1,5 0.4 82,9 1.4 8,0
2002 2,3 0,0 3,7 0,8 -0, 81,4 0,4 8,4
2002 11 2,1 0,0 3,5 1,0 0,1 81,5 0,3 8,4
v 2,3 1,3 3,7 1,2 1,2 81,5 0,2 5
2003 I 2,3 2,4 2,8 0,8 1,1 81,1 0,1 s
I . . .
2003 Ene 2,1 2,3 - - 1,2 81,3 - 8,7
Feb 2.4 2,6 - 2,0 - - 8,7
Mar 2,4 24 - - 0,1 - - 8,8
Abr 2,1 1,7 - - 0,8 80,8 - 8,8
May 1,9 1,3 - - - - 8,8
Jun 2,0 . - - - -
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) Activos| Tipo de cambio efectivo del euro: Tipo
- - - de reserval grupo amplio de cambio ddlar
Cuenta corriente Inver‘smnes Inversione: (sakdos a fin (1999 T = 100) estadounidense /
y cuenta| directas| de cartera| de periodo euro
de capital Bienes|
Nominal| Real (IPC)
17 18 19 2 21| 22 23 24
2001 -9,8 75,5 -102,8 64,7 392,7 91,0 87,7 0,896
2002 73,5 133,3 -45,5 110,6 366,1 95,6 91,7 0,946
2002 I 25,3 38,5 -12,0 35,7 380,9 97,9 93,8 0,984
v 27,3 36,8 -8,3 38,4 366,1 99,4 94,9 0,999
2003 I 0,0 14,1 -6,6 13,1 339,1 104,1 99,3 1,073
11 . . . . 108,1 102,8 1,137
2003 Ene -4.4 0,8 -0,9 -5.5 363,4 103,0 98,1 1,062
Feb 2,3 8,9 2,8 -0,8 3522 104,4 99,4 1,077
Mar 2,1 44 -8,5 19,5 339,1 105,1 100,2 1,081
Abr -8,0 7,7 -19,8 54 3324 105,2 100,3 1,085
May . . 323,1 109,1 103,7 1,158
Jun . 109,9 104,4 1,166

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

periodo. Las tasas de crecimiento de M1, M2, M3 y de crédito se calculan sobre la base de flujos y saldos mensuales desestacionalizados.

2) M3y sus componentes excluyen las participaciones en FMM y los valores distintos de acciones hasta dos aiios en poder de no residentes en la zona del euro.
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I Estadisticas de politica monetaria

Estado financiero consolidado del Eurosistema

(millones de euros)

_ Cuadro 1.1

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 enla| de crédito de la Operaciones| Operaciones de Operaciones
a no residentes| a residentes en la zona del euro zona del euro principales de; financiacién a|  temporales de
en la zona del zona del euro financiacion| plazo mds largo ajuste
euro
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 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
Abr 4 122.728 216.872 17.072 4.783 220.040 174.999 45.000 0
11 122.728 215.994 16.736 4.496 217.097 172.000 44.973 0
18 122.728 215.786 16.528 4.551 223.000 177.998 44973 0
25 122.274 215.757 16.919 4.575 247.011 201.999 44.973 0
May 2 122.274 214.456 16.721 4.597 207.989 163.001 44.979 0
9 122.274 214.120 17.116 4.821 211.999 166.992 44.979 0
16 122.274 215.054 16.946 4.493 218.054 173.001 44.979 0
23 122.274 216.212 17.234 3.656 238.095 192.998 44.979 0
30 122.246 214.154 17.283 3.384 247.352 202.001 44.988 0
Jun 6 122.245 213.549 16.428 3.487 223.508 178.372 44.988 0
13 122.245 214.814 15.494 3.322 246.854 201.372 44.988 0
20 122.244 211.995 16.793 3.446 237.979 191.001 44.988 0
27 122.244 212918 17.133 3411 257.883 212.000 45.000 0
Jul 4 119.980 206.413 15.586 3.963 251.103 205.999 45.000 0
2. Pasivo
Billetes en Dep6sitos en Otros pasivos| Certificados de
circulacién euros| Cuentas corrien-| Facilidad de| Depésitos a| Operaciones Depésitos| ~ en euros con|  deuda emitidos
mantenidas por tes (incluidas depdsito plazo| temporales| relacionados entidades de
entidades de las reservas de ajuste|  con el ajuste crédito de la
crédito de la minimas) de los| zona del euro
zona del euro margenes de
garantia
1 2] 3 4 5 6 7 8 9
2003 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
28 345.414 125.405 125.346 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
Abr 4 357.775 131.573 131.477 90 0 0 6 76 2.029
11 360.186 128.359 128.321 29 0 0 9 76 2.029
18 367.559 132.655 132.436 216 0 0 3 15 2.029
25 363.873 147.509 147.427 80 0 0 2 15 2.029
May 2 367.432 122.600 122.512 87 0 0 1 15 2.029
9 368.111 129.360 129.284 75 0 0 1 15 2.029
16 366.888 128.610 128.532 77 0 0 1 15 2.029
23 365.344 126.340 121.748 741 3.850 0 1 15 2.029
30 371.002 134.948 134.842 105 0 0 1 15 2.029
Jun 6 376.039 112.718 112.667 50 0 0 1 15 2.029
13 376.498 139.059 139.000 59 0 0 0 15 2.029
20 375.979 134.360 134.098 262 0 0 0 15 2.029
27 377.232 130.970 130.891 61 0 0 18 31 2.029
Jul 4 383.664 133.314 133.183 109 0 0 22 31 2.029
Fuente: BCE.
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Total

Otros activos| Valores emitidos Créditos en Otros activos
Operaciones Facilidad Préstamos €n euros a €1 euros 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
mirgenes de zona del euro
garantia

9 10 11 12 13 14 15 16
0 3 16 330 30.675 44.436 107.701 782.044 2003 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
0 3 38 289 38.760 44318 109.563 774.429 Abr 4
0 109 15 164 39.658 44.322 109.351 770.550 11
0 14 15 134 39.785 44.279 109.666 776.461 18
0 30 9 116 40.185 44.273 109.529 800.643 25
0 1 8 111 40.295 44.273 109.631 760.351 May 2
0 0 28 195 40.543 44274 109.789 765.135 9
0 53 21 197 40.996 44.270 109.580 771.868 16
0 90 28 158 42.348 44.266 109.647 793.894 23
0 313 50 330 42.294 44.260 110.128 801.435 30
0 99 49 225 43.067 44.261 110.286 777.056 Jun 6
0 415 79 347 43.381 44.261 110.952 801.670 13
0 1.922 68 287 43.811 44.261 110.891 791.707 20
0 796 87 244 44.146 44.262 111.327 813.568 27
0 16 88 253 44.099 43.781 116.929 802.107 Jul 4

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 en la| residentes enla|  giro asignados
zona del euro zona del euro por el FMI
10 11 12 13 14 15 16 17 18

52.197 8.473 1.017 15.776 6.339 73.256 82.848 64.072 782.044 2003 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
53.949 8.858 1.081 15.366 6.168 65.081 68.005 64.468 774.429 Abr 4
51.602 8.717 1.005 14.572 6.168 65.227 68.005 64.604 770.550 11
44.996 9.172 1.045 14.304 6.168 65.907 68.005 64.606 776.461 18
59.278 8.455 1.048 14.132 6.168 65.475 68.005 64.656 800.643 25
40.143 9.506 1.048 12.990 6.168 65.853 67.910 64.657 760.351 May 2
37.661 8.904 1.032 13.626 6.168 65.634 67.910 64.685 765.135 9
46.332 8.803 1.029 13.644 6.168 65.729 67.910 64.711 771.868 16
69.296 9.551 987 16.002 6.168 65.231 67.910 65.021 793.894 23
65.536 8.815 1.049 14.022 6.168 64.918 67.910 65.023 801.435 30
58.912 8.966 961 13.725 6.168 64.606 67.910 65.007 777.056 Jun 6
55.148 9.020 959 15.216 6.168 64.640 67.910 65.008 801.670 13
48.390 10.583 952 14.626 6.168 65.686 67.910 65.009 791.707 20
72.975 8.738 1.002 16.047 6.168 65.455 67.910 65.011 813.568 27
57.937 8.810 916 16.418 5.997 65.784 62.226 64.981 802.107 Jul 4
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~ M cCuadro1.2

Tipos de interés oficiales del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde " Facilidad de depdsito Operaciones principales de financiacion Facilidad marginal de crédito

Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable

Tipo fijo|  Tipo miimo de puja

Nivel Variacién Nivel Nivel Variacién Nivel Variacién

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
Jun 6 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Fuente: BCE.

1) La fecha se refiere a la facilidad de depdsito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de financiacion, salvo indicacion en
contrario, las variaciones en el tipo de interés tienen efecto a partir de la primera operacion posterior a la fecha indicada, excepto la del 18 de septiembre de 2001
que tuvo efecto el mismo dia.

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

3)  El8de junio de 2000, el BCE anuncio que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema
se instrumentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden realizar sus pujas.

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

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacién

Fecha de liquidacién Importe Importe Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable
de las pujas; adjudicado

Tipo fijo Tipo minimo| Tipo marginal ¥ Tipo medio Vencimiento a [...]
de puja ponderado dias
1 2 3 4 5 6 7
2003 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
9 133.547 101.000 - 2,50 2,53 2,53 14
16 126.889 77.000 - 2,50 2,53 2,54 14
23 156.979 125.000 - 2,50 2,54 2,55 14
30 106.071 38.000 - 2,50 2,55 2,55 14
May 7 120.843 76.000 - 2,50 2,53 2,54 14
7 67.356 53.000 - 2,50 2,53 2,54 7
14 145.595 97.000 - 2,50 2,53 2,54 14
21 157.067 96.000 - 2,50 2,57 2,58 14
28 184.856 106.000 - 2,50 2,59 2,61 12
Jun 4 72.372 72.372 - 2,50 2,50 2,50 14
7 145.751 129.000 - 2,00 2,09 2,11 16
18 111.215 62.000 - 2,00 2,12 2,12 14
25 166.404 150.000 - 2,00 2,10 2,12 14
Jul 2 111.698 56.000 - 2,00 2,10 2,11 14
9 130.689 101.000 - 2,00 2,08 2,10 14
9 67.965 43.000 - 2,00 2,09 2,10 7
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2. Operaciones de financiacion a plazo mas largo

Fecha de liquidacion| Importe de las pujas| Importe adjudicado Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable
Tipo fijo| Tipo marginal®| Tipo medio ponderado| Vencimiento a [...] dias
1 2 3 4 5 6
2001 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 - 3,38 341 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
Abr 30 35.096 15.000 - 2,50 2,51 92
May 29 30.218 15.000 - 2,25 2,27 91
Jun 26 28.694 15.000 - 2,11 2,12 91

3. Otras operaciones de subasta

Fecha de liquidacion Tipo de operacién Importe Importe| Subastas a tipo| Subastas a tipo variable
de las pujas; adjudicado 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
2003 May 23 Captacién de dep6sitos a plazo fijo 3.850 3.850 2,50 - - - 3
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) Con efectos a partir de abril del 2002, las operaciones desdobladas (split tender operations), es decir, las operaciones con vencimiento a una semana
ejecutadas mediante subastas estdandar en paralelo a una operacion principal de financiaciacion, se clasifican como operaciones principales de financiacion.
Para las operaciones desdobladas ejecutadas antes de ese mes, véase el cuadro 1.3.3.

3)  El 8 de junio de 2000, el BCE anuncid 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.

4)  En las 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.

5)  Esta operacion se llevo a cabo con un tipo de interés mdximo del 3%.
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Estadisticas de reservas minimas

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

(mm de euros; fin de periodo)

~ N 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: Dep6sitos (a la vista, a plazo| Valores distintos de acciones| Depdsitos (a plazo Cesiones|  Valores distintos de
hasta 2 afios y disponibles hasta 2 afios | 'y disponibles con temporales| acciones a mas de 2
con preaviso hasta preaviso a més de| afios
2 afios) 2 afios)

1 2 3 4 5 6

2002 May 11.111,6 6.150,4 410,5 1.355,8 741,7 2.453,2
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 2472,

Oct 11.113,6 6.052,0 4142 1.379,1 790,5 2.477,.8

Nov 11.207,0 6.142,9 426,9 1.365,2 784,2 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 7739 2.466,7
Feb 11.214,2 6.092,6 434,0 1.396,4 808,2 2.483,0

Mar 11.229,9 6.117,2 4274 1.404,1 782,7 2.498,5

Abr 11.315,2 6.155,9 433,0 1.406,9 815,2 2.504,2

May ¥ 11.337,1 6.181,4 422,0 1.401,2 816,2 2.516,4

Fuente: BCE.

1)  Los pasivos frente a otras entidades de crédito sujetas a las reservas minimas del SECB, 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 mds 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 minimas®
que finaliza en:
1 2 3 4 5
2002 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 1294 0,7 0,0 3,06
2003 Ene 130,9 1314 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 130,0 130,5 0,5 0,0 2,53
May 130,3 130,8 0,5 0,0 2,54
Jun 131,2 131,7 0,5 0,0 2,34
Jul ® 131,5 . . . .

Fuente: BCE.

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

2)  Elimporte de las reservas obligatorias de cada entidad de crédito se calcula, 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 resultantes se agregan para determinar el total correspondiente 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 niimero de dias naturales) a las

|0*

operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).
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Cuadro 1.5 E——

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 ) dej

Activos| Operaciones| Operaciones|  Facilidad Otras| Facilidad Otras| Billetes en| Depdsitos|  Otros d enm/ialdeAs’
o 3 5 . 5 . e crédito
netos en oro| principales de de| marginal de| operaciones| de| operaciones| circulacion| de la| factores|
y moneda| financiacién| financiacion| crédito| de inyeccion| depdsito| de absorcion| Administra-| (neto)?)

extranjera a plazo més de liquidez”) de liquidez®) cién Central|

del largo| enel

Eurosistema; Eurosistema;
1 2] 3 4 0| 8| 9 10| 11 12
2002 May 3977 110,6 60,0 0,1 0,0 0,3 0,0 2937 49,2 935 131,7 425,6
Jun 396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 0,4 0,0  300,8 45,1 912 131,8 433,0
Jul 369,1 130,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 3134 544 60,3 131,4 4450
Ago 360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 3228 50,9 50,8 129,9 452,8
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 3292 45,6 582 128,3 457,6
Nov 372,1 147,5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 3340 42,8 58,6 129,3 463,4
Dic 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 3507 51,7 555 129,5 480,5
2003 Ene 360,9 176,3 45,0 0,5 0,0 0,3 0,0 3539 43,7 533 131,6  485.8
Feb 356,4 168,6 45,0 0,3 0,0 0,3 0,0 3407 50,2 48,0 131,1 4722
Mar 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3478 59,1 40,6 129,6 4775
Abr 337.4 179,4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 3585 52,1 20,5 130,6 4893
May 333,1 177,1 45,0 0,4 0,0 0,2 0,1  366,2 42,6 155 130,9 4973
Jun @ 331,3 194,7 45,0 0,4 0,0 0,3 0,2 3732 52,6 13,2 131,9 505,3

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
de la zona del euro

_ Cuadro 2.1

Balance agregado del Eurosistema

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

1. Activo
Total
Préstamos Valores Acciones Activos Activo Resto
y créditos IFM » AAPP Otros|  distintos IFM AAPP Otros y IFM Otros| frente a fijo| de activos
a sectores! de; sectores| participa- sectores| no;
residentes residentes| acciones residentes ciones residentes| residentes
en la zona emitidos| emitidas en la zona
del euro por por del euro”
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 0,5 97,4 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
2001 II 426,0 3982 272 0,6 1058 3,1 1015 1,2 14,2 4,6 9,6 4147 11,9 54,5 1.027,2
1T 388,2 3604 272 0,6 106,6 3,7 101,9 1,1 13,1 4.8 8,3 3971 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
20021 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
2002 May 356,1 329,7 2577 0,6 107,0 4,9 101,0 1,0 13,3 4,7 8,6 3944 120 1054 9882
Jun 387,7 3613 257 0,6 1079 49 1016 1,4 12,9 4,7 8,2 3727 12,0 108,88 1.001,9
Jul 364,0 337,77 257 0,6 10838 53 1019 1,7 12,7 4,7 79 3779 12,1 1104 9859
Ago 3634 3375 253 0,6 1108 54 1033 2,1 12,8 4.8 80 3779 12,1 110,8 98738
Sep 365,6 339,6 253 0,6 1125 5,8 104,6 2,2 12,3 4,8 7,5 3860 12,1 112,4 1.000,9
Oct 370,8 3448 253 0,6 1135 6,5 106,1 0,9 13,0 4,8 82 3799 12,1 115,1 1.004,4
Nov 3773 3513 253 0,6 1150 70 107,1 0,9 13,5 4.8 8,6 379,0 9,8 119,2 1.013,8
Dic 4162 391,3 242 0,6 945 7,6 86,0 0,8 13,2 4.8 83 3748 11,9 1323 1.042,8
2003 Ene 412,3 387,5 242 0,6 96,7 8,5 87,4 0,8 13,0 49 8,1 3733 12,1 1169 1.024,8
Feb 410,2 3854 24,1 0,6 100,7 9,1 90,8 0,8 12,9 5,0 79 3633 12,0 121,1 1.020,5
Mar 411,8 387,0 24,1 0,6 1052 9,5 94,8 0,8 12,5 5,1 7,5 3497 11,9 123,6 1.015,1
Abr 369,6 3449 24,1 0,6 107,6 9,6 97,1 0,8 13,0 5,1 7,9 341,0 12,0 1282 9719
May ® 44477 420,0 24,0 0,7 112,0 104 1005 1,0 12,2 4,4 7,7 3334 11,9 130,8 1.045.,6
2. Pasivo
Total
Efectivo en|  Depdsitos Valores distintos| ~ Capital y Otros Resto
circulacion de IFM "| Administra- Otras de acciones reservas pasivos| de pasivos
residentes| cion Centrall ~ AAPPy y participaciones * frente a no
en la zona otros residentes|
del euro| sectores en la zona
residentes del euro”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 390,2 3273 2704 47,1 9,8 3,8 197,5 29,9 57,0 1.005,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 11 368,8 3422 274,1 51,8 16,3 5,6 223,77 32,6 54,2 1.027,2
1T 346,1 323,6 269,4 37,6 16,6 5,5 209,2 30,0 57,3 971,7
v 2859 3919 3424 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6
2002 1 309,1 355,1 2824 56,3 16,4 4,6 217.8 36,9 105,9 1.029.4
2002 May 319,6 326,6 268,4 40,7 17,4 4,6 2079 31,6 98,0 988.,2
Jun 3293 3543 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 35,1 106,6 985.,9
Ago 3423 318,7 255,8 47,3 15,6 ,6 186,4 31,0 104,9 987.8
Sep 347,0 317,6 258,9 41,7 17,0 4,6 190,2 32,5 109,1 1.000,9
Oct 355,3 313,5 2544 40,8 18,3 4,6 187,9 31,4 111,9 1.004,4
Nov 360,8 319.3 2552 46,2 17,9 3,6 185,7 31,5 112,9 1.013,8
Dic 392,9 3284 283,3 29,5 15,6 3,6 165,9 32,9 119,1 1.042,8
2003 Ene 352,1 348,3 284,1 49,3 15,0 3,6 164,2 30,2 126,4 1.024,8
Feb 358,1 346,0 276,9 54,2 14,9 2,8 159,5 28,6 125,5 1.020,5
Mar 365,4 345,8 279,0 50,7 16,2 2,7 149,2 28,7 123,3 1.015,1
Abr 378,7 292,1 233,2 42,0 16,9 2,7 144,6 27,6 126,1 971,9
May @ 384,1 3619 297,6 45,9 18,4 2,7 141,1 28,1 127,6 1.045,6
Fuente: BCE..

1) A partir de finales de noviembre del 2000, los saldos derivados del sistema TARGET se compensan diariamente por novacion. Por lo tanto, los saldos
bilaterales de cada BCN frente al BCE'y a otros BCN se han sustituido por un tinico saldo bilateral neto frente al BCE. Para los saldos brutos de fin de mes de
TARGET correspondientes a los afios 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 mds 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 periodo, sin desestacionalizar)]

1. Activo
Total
Présta- Valores Partici-| Acciones Activos| Activo|  Resto|
mos y distintos paciones y frente a fijo de|
créditos|  IFM| AAPP| Otros de[ IFM| AAPP| Otros en participa-| ~ IFM|  Otros| NO resi- activos
a sectores| —acclo- sectores] FMM| ciones| sectores| dentes
residen- resi- L pes resi- emitidas| resi- enla
tes en dentes| emitidos dentes por| dentes| zona del
por residen- euro)
zona del residen- tes|
euro tes en la enla
zona del zona del
euro” ewro)
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 510,8 2.026,2 158,7 1.015,216.705,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 I1 10.894,4 3.698,3 808,5 6.387,6 2.529,2 1.123,3 1.104,9 3009 329 7993 2513 548,0 2.290,1 163,5 1.128,317.837,7
11 10.953,2 3.729.3 802,6 6.421,3 2.543,2 1.123,5 1.093,3 3264 36,1  771,6 2451 5264 23006 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 2519 559,0 2.408,8 168,1 1.129,518.226,3
2001 I 11.210,8 3.778,4 826,8 6.605,5 2.646,9 1.173,5 1.128,1 3453 46,6 8114 260,0 5514 2.430,8 164,5 1.031,118.342,2
2002 Abr 11.329,0 3.866,4 803,4 6.659,1 2.673,9 1.188,7 1.141,2 3439 50,8  826,0 2657 5603 24514 1644  984,6 18.480,1
Jun 11.334,7 3.839,8 804,4 6.690,5 2.675,0 1.1959 1.137,5 3417 583 8190 2634 5556 2.358,6 164,3 1.002,3 18.412,2
Jul 11.339,5 3.844,7 802,8 6.691,9 2.671,9 1.192,8 1.135,5 3436 60,5 808,1 2669 541,2 2.378,8 164,6 1.025,6 18.449,0
Ago 11.321,2 3.836,8 792,7 6.691,7 2.657,6 1.187,0 1.131,7 3389 60,9 816,7 2655 551,1 2.367,3 165,6 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  805,1 263,6 541,5 24275 166,2 1.057,9 18.612,6
Oct 11.463,5 3.926,4 7951 6.742,0 2.680,0 1.185,5 1.142,3 3522 63,7 8195 266,0 5535 2.483,6 167,1 1.021,1 18.698,6
Nov 11.592,2 4.034,5 803,9 6.753,9 2.706,7 1.203,5 1.147,3 3558 65,6 8229 2647 5582 25582 167,1 1.0553 18.968,1
Dic 11.613,1 4.019,7 812,6 6.780,9 2.671,2 1.170,0 1.1350 366,2 624 8276 2633 5644 24655 167,6 1.051,8 18.859,3
2003 Ene 11.657,8 4.049,0 804,7 6.804,1 2.780,7 1.218,6 1.188,2 3739 653 8155 256,0 559,5 2.478,6 164,2 1.015518.977,9
Feb 11.734,1 4.099,3 804,1 6.830,6 2.8159 1.227,8 1.207,8 380,3 66,4  812,1 2559 5562 2.54577 162,9 1.042,1 19.179,2
Mar 11.723,5 4.063,9 805,6 6.854,0 2.831,2 1.235,5 1.213,3 3823 66,8 8153 2584 5569 2.543,7 161,0 1.035,119.176,6
Abr 11.788,1 4.098,5 800,1 6.889,5 2.851,0 1.224,3 1.228,0 398,7 69,9 8360 2599 576,1 2.563,6 159,0 1.043,719.3114

May® 11.880,4 4.181,5 7959 6.903,0 2.896,4 1.236,8 1.258,3 401,3 71,1 8529 264,77 5882 2.542,1 159,6 1.086,3 19.488,7

2. Pasivo
Total
Efectivo| Dep6si- Partici-| Valores distintos| Capital| ~ Otros| Resto de;
en| tosde pacio- de acciones, y| pasivos| pasivos
circula-| residen- nes| y participaciones| reservas| frente a
cién| tes en la emitidas 1)2) no resi-
por dentes
zona del IFM| Admi-| Oftras FMM 2 enla
euro nis-| AAPP, - zona del
tracion| y otros Ala| Aplazo Con| Cesio- euro
Central| sectores| ~ ViSta preaviso nes
residen- tempo-
tes 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 940,5 2.299,5 1.372,2 16.705,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 0,0 9.424,3 38056 113,7 55050 1.716,1 2.236,6 1.330,8 221,5 390,2 2.861,3 998,0 2.713,8 1.450,1 17.837,7
il 0,0 9.484,8 3.839,0 110,2 55355 1.733,7 2.233,5 1.342,6 225,77 4173 2.875,5 1.011,1 2.6134 1.484,1 17.886,2
v 0,0 9.696,6 3.829,6 103,9 5.763,1 1.882,1 2.257,5 1.4050 218,5 436,5 2.882,9 1.041,9 2.6874 1.4809 18.226,3
2001 I 0,0 9.6954 3.852,1 101,2 5.742,1 1.823,1 2.266,3 1.423,0 2296 4779 2.966,1 1.057,6 2.7544 1.390,7 18.342,2
2002 Abr 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 1.433,218.4122
Jul 0,0 9.818,1 3.932,1 99,0 5.787,1 1.870,1 2.263,8 1.4243 2288 5107 2.989,6 1.081,4 2.613,1 1.436,1 18.449,0
Ago 0,0 9.779,9 3.918,3 93,6 5.768,0 1.836,2 22654 1.429,8 2365 5243 3.002,0 1.088,2 2.5853 1.420,5 18.400,2
Sep 0,0 9.870,6 3.960,8 104,6 5.8052 1.891,3 2.242,8 1.432,8 2383 5225 3.004,3 1.094,1 2.642,2 14789 18.612,6
Oct 0,0 9.942,0 40202 111,0 5.810,8 1.873,5 2.263,8 1.438,1 2356 5264 3.010,4 1.097,0 2.666,5 1.456,3 18.698,6
Nov 0,0 10.092,3 4.127,2 101,3 5.863,8 1.925,7 2.259,8 1.448,7 229,6 5428 3.038,1 1.100,1 2.706,2 1.488,6 18.968,1
Dic 0,0 10.198,9 4.136,5 106,9 5.9555 1.984,6 2.264,5 1.479,6 2269 5329 2.992,7 1.108,8 2.594,3 1.431,7 18.859,3
2003 Ene 0,0 10.200,1 4.162,2 1054 59325 1.933,2 2.268,8 1.497,5 2330 6003 3.017,2 1.113,0 2.632,7 1.414,6 18.977,9
Feb 0,0 10.297,4 42203 121,6 59555 19329 2.277,8 1511,0 233,8 6138 3.037,2 1.110,7 2.686,0 1.434,3 19.179,2
Mar 0,0 10.307,7 4.197,3 120,2 59903 1.969,0 2.276,8 1.521,2 2232 617,6 3.045,6 1.116,8 2.664,5 1.424,5 19.176,6
Abr 0,0 10.339,6 4.196,5 1152 6.0279 1.9884 22812 1.527,3 2310 632,6 3.064,0 1.118,0 2.686,7 1.470,4 19.311,4
May® 0,0 10.506,5 4.304,8 1224 6.079,3 2.013,1 2.303,3 1.531,5 231,5 6423 3.062,0 1.121,7 2.623,8 1.532,4 19.488,7
Fuente: BCE..

1) Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mds detalles, véanse las notas generales.
2)  Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro. Los saldos en poder de no residentes estdn incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».
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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 periodo, sin desestacionalizar)]

1. Activo: Saldos

Total
Préstamos Valores Acciones Activos Activo Resto de
y créditos a AAPP Otros| distintos de AAPP| Otros| y participa-| frente a no fijo activos
residentes, sectores acciones sectores| ciones emiti-| ~ residentes
en la zona residentes| emitidos por residentes das por| enla zona
del euro| residentes residentes| ~ del euro”
en la zona en la zona
del euro? del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 Nov 7.345,2 843,3 6.501,9 1.524,1 1.191,0 333,1 5446  2.827,6 179,1 1.153,9 13.574,5
Dic 7.367,0 847,71 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 8448 6.534.4 1.548,3 1.206,3 341,9 568,1 2.829,6 177,5 1.164,8 13.667,3
Feb 7.396,2 8475 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 2.8452 176,4 1.077,7 13.694,3
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 1.242,3 345,0 568,9 2.8458 176,4 1.044,3 13.711,5
Jun 7.521,2 830,1 6.691,1 1.582,0 1.239,0 3430 5639 2.731,2 176,2 1.067,6 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 2.745,3 177,77 1.080,6  13.649,1
Sep 7.547,5 820,8 6.726,8 1.603,9 1.253,2 350,8 549,1 2.813,5 178,3 1.130,0 13.822,2
Oct 7.563,1 820,4 6.742,7 1.601,6 1.248,5 353,1 561,6  2.863,5 179,3 1.094,8 13.863,9
Nov 7.583,7 829,2 6.754,5 1.611,1 1.254,4 356,7 566,9 29372 177,0 1.135,1 14.010,9
Dic 7.618,3 836,8 6.781,5 1.588,1 1.221,0 367,1 572,7 2.840,3 179,5 1.132,2  13.931,1
2003 Ene 7.633,6 828,9 6.804,7 1.650,3 1.275,5 374.,8 567,5 2.851,9 176,3 1.092,5 13.972,8
Feb 7.659,5 828,3 6.831,3 1.679,7 1.298,6 381,1 564,1 2.908,9 1749 1.1244 14.112,1
Mar 7.684,3 829,7 6.854,7 1.691,3 1.308,1 383,2 5644  2.893,4 172,9 1.1204 14.127,3
Abr 7.714,3 824,2 6.890,2 1.724,6 1.325,1 399,5 584,0  2.904,6 171,0 1.129,5 14.228,5
May 7.723,6 820,0 6.903,6 1.761,1 1.358,8 402,3 5959 2.8755 171,5 1.176,8 14.305,0
2. Pasivo: Saldos
Total
Efectivo|  Depd- Depo- Participa- Instru-| Capital y Otros| Resto de| Discre-
en| sitos de sitos ciones| mentos| reservas| pasivos| pasivos| pancias
circula- la| de otras| Ala vista| A plazo Con| Cesiones| emitidas del frente a de
cion| Adminis-| AAPPy preaviso| tempora- por| mercado .o pasivos
tracion otros les|] FMM | monetario residentes entre
Central| sectores y valores en la IFM
residentes distintos zona de&
de accio- euror
nes y
participa-
ciones ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 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 2.2579 1.4050 218,5 398,0 1.760,8 9952 2.723,0 1.551,8 -8,5 13.576,7
2002 Ene 246,5 148,9 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 13.694,3
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 273,8 149,0 5.799,3 1.869,8 2.279,1 1.415,5 2348 442,6 1.805,0 1.008,8 2.755,1 1.485,2 -7,3 13.711,5
Jun 285.,8 155,0 5.823,9 1.916,0 2.256,6 1.421,7 229,6 439,2 1.788,3 9858 2.619,9 1.533,6 10,7 13.642,2
Jul 296,8 151,9 5.802,6 1.8854 2.264,1 14243 2288 4503 1.796,1 993,4 2.648,1 1.542,7 -2,9 13.679,1
Ago 301,1 141,0 5.783,6 1.851,6 2.265,7 1.429,8 236,5 4634 1.814,3 1.004,3 2.616,3 1.5254 -0,2 13.649,1
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 13.822,2
Oct 313,9 151,8 5.829,1 1.891,4 2.264,1 1.438,1 235,6 462,7 1.823,0 1.014,0 2.697,9 1.568,2 3,3 13.863,9
Nov 3214 147,5 5.881,7 1.943,2 2.260,2 1.448,7 229,6 477,1 1.831,1 1.016,2 2.737,8 1.601,5 -3,4 14.010,9
Dic 341,2 1364 5971,1 1.999,8 2.264,8 1.479,6 2269 470,6 1.818,6 1.006,5 2.627,2 1.550,8 8,8 13.931,1
2003 Ene 312,1 154,77 59474 19479 2.269,1 1.497,5 233,0 5350 1.793,6 1.016,3 2.662,9 1.541,1 9,7 13.972,8
Feb 319.3 175,8 59704 1.947,5 2.278,1 1.511,0 233,8 547,3 1.803,0 1.009,3 2.714,5 1.559,8 12,5 14.112,1
Mar 327,1 170,9 6.006,4 1.984,9 2.277,1 1.521,2 2232 550,7 1.803,3 1.002,5 2.693,2 1.547,7 25,3 14.1273
Abr 336,2 157,2 6.044,8 2.005,0 2.281,4 1.527,3 231,0 562,7 1.832,8 997,6 2.7144 1.596,5 -13,7 14.228,5
May 343,77 168,3 6.097,8 2.031,2 2.303,5 1.531,5 231,5 571,2 1.817,6 993,7 2.651,9 1.660,0 0,9 14.305,0
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 mds detalles, véanse las notas generales.

3) Véase el cuadro 2.1, nota 1.

4)  Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro. Los saldos en poder de no residentes estdn incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».

| 4%
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3. Activo: Flujos?

Total
Préstamos Valores Acciones Activos Activo|  Resto del
y créditos a AAPP Otros| distintos de AAPP Otros| y participa-| frente a no fijo, activo|
residentes sectores acciones sectores| ciones emiti-| ~ residentes
en la zona residentes| emitidos por residentes das por| en la zona
del euro residentes residentes|  del euro®
en la zona en la zona
del euro ? del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 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 10,3 55,0 0,9 -35,8 48,2
Nov 25,7 9,0 16,7 9,4 6,1 34 1,9 84,9 -2,3 39,6 159,2
Dic 50,1 8,0 42,0 -39 -14,1 10,2 4,7 -33,2 1,7 -12,8 6,6
2003 Ene 25,9 1,3 24,6 24,1 20,0 4,1 -0,6 18,0 -2,0 -25,8 40,2
Feb 28,5 2,4 30,8 24,5 17,8 6,7 -2,3 67,1 -1,5 28,9 145,1
Mar 32,8 1,5 31,3 14,2 11,8 24 0,9 5,2 0,0 -14,6 38,6
Abr 37,7 -5,3 43,0 30,7 19,4 11,3 16,1 40,0 -1,9 5,2 127,6
May ¥ 21,3 -3,8 25,1 334 30,3 3,0 10,9 41,7 0,6 47,1 155,0
4. Pasivo: Flujos"
Total
Efectivo] Depd-| Depd- Participa-| ~ Valores| Capitaly| ~ Otros| Resto del| Discre-
en| sitos de sitos ciones| distinos| reservas| pasivos|  pasivo| pancias
circula- la| de otras| Alavista| A plazo Con| Cesiones| emitidas| € accio- frente a de
cion| Adminis-| AAPPy preaviso| tempora- por nes y no pasivos
tracién|  otros les| FMM #| parteipa- residentes entre
Central| sectores clones enla IFM
residentes zona del
euro ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 Dic -40,0  -11,2 1493 98,4 18,4 40,0 -7.4 -1,3 -0,7 136 -174 -759 -195 -3,0
2002 Ene 6,8 104 -425 -495 -3,1 12,4 2,3 19,5 10,4 14,2 14,2 15,8 11,3 60,2
Feb -6,2 6,9 0,2 -4,3 -2,5 2,1 4,9 10,4 4.8 -0,8 112 -36,8 -0,7 -11,1
Mar 14,0 1,7 22,8 -3,8 16,1 2,2 8,4 33 18,4 2,7 25,5 -55.2 93 424
Abr 74 0,0 27,6 32,1 5.2 -8,2 -1,5 7,9 -1,6 -5,2 20,6  -163 -9,6 30,8
May 12,2 -8,5 24,6 2.4 14,4 1,1 6,7 4,0 29,7 3,7 34,8 -9,7 1,5 923
Jun 12,0 6,0 31,1 48,2  -173 6,4 -6,1 -7,3 L5 -17,1  -67.9 55,2 15,6 29,2
Jul 11,0 -3,1 -245  -31,8 5.4 2,5 -0,7 12,0 53 9,6 -5,0 11,3 -13,5 3,1
Ago 44  -11,0 -4,7  -33,6 15,7 5,5 7,7 12,3 4,1 9,0 -248 -20,6 2,8 -28,6
Sep 5,6 1,6 39,5 56,4  -223 3,0 2.4 =27 15,7 9,3 47,4 54,0 -1,9 168,5
Oct 7,2 5,5 7,8 -164 21,7 53 -2,8 2,1 11,3 0,0 25,5 -20,6 94 482
Nov 7,5 -4,3 54,9 52,2 -3,6 10,6 -4.4 14,7 11,6 2,0 49,6 29,2 -5,9 1592
Dic 198  -11,0 86,3 49,2 8,6 31,2 -2,8 -6,1 -6,0 89 550 -42,6 12,3 6,6
2003 Ene -7,4 152  -16,5 -50,4 1,2 18,1 14,7 19,4 12,4 11,0 10,7 -9,5 49 40,2
Feb 7,2 18,6 23,0 -0,4 9,1 13,5 0,9 12,2 10,0 -4,3 56,4 16,6 54 145,1
Mar 7,8 -5,0 38,0 38,1 0,2 10,3 -10,7 4,1 1,3 -2,5 -8,7 -9,2 12,8 38,6
Abr 9,1 -13,7 41,9 21,4 6,4 6,2 7,9 11,5 29,6 -1,0 44,4 442  -384 127,6
May ¥ 74 11,1 61,3 29,2 27,0 4,5 0,5 9,2 0,7 -6,6 0,6 59,3 11,9 1550
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~ W 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
Totall Indice
dic 01=100 *
M1 Dep6sitos Dep6sitos
Total| Indice dic 01=100% a plazo disponibles
hasta 2 aflos con preaviso,
hasta
Efectivo en| Dep6sitos a la 3 meses
circulacién vista
1 2] 3 4 5 6 7 8
2001 Nov 279,7 1.864.,6 2.144.3 97,11 1.077,6 1.327,9 4.549,8 97,47
Dic 239,7 1.968,2 2.207,9 100,00 1.088,8 1.371,0 4.667,7 100,00
2002 Ene 246,5 1.921,9 2.168,4 98,16 1.080,9 1.389,9 4.639,2 99,36
Feb 240,3 1.917,1 2.1574 97,67 1.076,7 1.394,2 4.628,3 99,14
Mar 2543 1.914,2 2.168,5 98,19 1.088,5 1.397,7 4.654,6 99,72
Abr 261,7 1.945,5 2.207,2 100,01 1.092,0 1.3914 4.690,6 100,57
May 273,8 1.945,4 2.219,2 100,66 1.099,6 1.393,5 4.712,3 101,16
Jun 285,8 1.992,1 2.2779 103,41 1.074,8 1.399,6 4.752,3 102,15
Jul 296,8 1.959,3 2.256,1 102,37 1.083,7 1.402,7 4.742,5 101,81
Ago 301,1 1.927.4 2.228,5 101,13 1.096,8 1.408,8 4.734,2 101,65
Sep 306,7 1.984,3 2.291,0 103,96 1.073,6 14114 4.776,0 102,55
Oct 3139 1.968,3 2.282,2 103,57 1.093,6 14184 4.794,2 102,95
Nov 3214 2.020,9 2.3423 106,32 1.086,2 1.430,0 4.858,5 104,34
Dic 341,2 2.082,7 24238 109,68 1.075,3 1.463,5 4.962,7 106,49
2003 Ene 312,1 2.028,7 2.340,8 106,97 1.077,6 1.485,2 4.903,5 105,75
Feb 319,3 2.029,0 2.3484 107,32 1.079,7 1.501,0 4.929,0 106,30
Mar 327,1 2.067.4 2.394,6 109,46 1.072,8 1.513,2 4.980,6 107,45
Abr 336,2 2.088,6 2.424.9 110,91 1.080,4 1.521,7 5.027,0 108,51
May 343,7 2.113,9 2.457,6 112,54 1.096,5 1.527,8 5.081,8 109,85
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 hastal
Efectivo en| Dep6sitos a la| 3 meses|
circulacion| vista
1 2] 3 4 5 [§ 7] 8
2001 Dic -40,0 103,8 63,8 5.1 11,1 43,0 1179 6,1
2002 Ene 6,8 -47,3 -40,6 6,7 -6,7 17,5 -29,8 6,7
Feb -6,2 -4,6 -10,8 6,3 -4,0 4.4 -10,5 6,4
Mar 14,0 -2,6 11,4 6,3 12,3 3,5 27,3 6,4
Abr 7.4 32,8 40,2 6,6 5.4 -6,2 39,4 6,4
May 12,2 2,1 14,3 6,4 10,9 2.4 27,6 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 3,0 -15,7 6,4
Ago 4.4 -31,7 -273 8,0 13,5 6,2 -1,7 6,6
Sep 5,6 56,9 62,4 8,0 =233 2,6 41,8 6,4
Oct 7,2 -15,8 -8,6 8,3 20,4 7,1 18,9 6,8
Nov 7,5 53,0 60,5 9,5 -1,3 11,6 64,8 7,0
Dic 19,8 54,4 74,2 9,7 -7,8 33,8 100,1 6,5
2003 Ene -7,4 -52,4 -59.9 9,0 3,5 21,8 -34,6 6,4
Feb 7,2 0,4 7,6 9,9 2,2 15,9 25,6 7,2
Mar 7.8 39,1 46,9 11,5 -6,0 12,2 53,1 7,7
Abr 9,1 22,5 31,6 10,9 9,1 8,7 49,4 7.9
May 7.4 28,3 35,7 11,8 19,9 6,4 62,0 8,6
Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes
distintos de IFM, excluida la Administracion Central.

2) M3y sus componentes excluyen las participaciones en FMM y los valores distintos de acciones hasta dos afios en poder de no residentes en la zona del euro.

l6*
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M3 2)
Cesiones Participaciones Valores Total Indice
temporales en FMM distintos de dic 01=100 ¥
acciones
hasta 2 afios ¥
9 10 11 12 13
2259 400,8 152,2 5.328,6 98,13 2001 Nov
218,5 398,0 145.9 5.430,1 100,00 Dic
216,2 416,6 141,8 5.413.8 99,76 2002 Ene
221,1 427,0 138,8 5.415,1 99,78 Feb
229,6 431,2 137,2 5.452,7 100,50 Mar
228,1 437,5 1347 5.490,9 101,28 Abr
234.8 442.,6 1440 5.533,7 102,17 May
229,6 439,2 132,8 5.553.9 102,64 Jun
2288 450,3 125,5 5.547,0 102,40 Jul
236,5 463,4 126,5 5.560,6 102,65 Ago
238,3 460,4 131,3 5.606,0 103,48 Sep
235,6 462,7 133,7 5.626,2 103,86 Oct
229,6 477,1 131,1 5.696,3 105,20 Nov
226,9 470,6 127,7 5.787,8 106,81 Dic
233,0 535,0 108,3 5.779,7 106,92 2003 Ene
233,8 547,3 108,8 5.819,0 107,64 Feb
2232 550,7 101,0 5.855.4 108,34 Mar
231,0 562,7 125.4 5.946,1 109,99 Abr
231,5 571,2 106,6 5.991,1 110,99 May
M3 2
Cesiones, Participaciones Valores Total Tasa
temporales en FMM distintos de de crecimiento
acciones| interanual
hasta 2 afios ¥ (%) >
9 10 11 12 13
-7,4 -1,3 -7,8 101,4 7,6 2001 Dic
-2,3 19,5 -0,3 -12,9 1,7 2002 Ene
4,9 10,4 -3,9 0,9 7,3 Feb
8,4 33 0,2 39,1 7,3 Mar
-1,5 79 -3,4 42,4 7,2 Abr
6,7 4,0 9,8 48,1 7,5 May
-6,1 -1,3 -1.4 25,6 7,2 Jun
-0,7 12,0 -8,7 -13,2 6,9 Jul
7,7 12,3 1,1 13,4 7,1 Ago
2,4 -2,7 3,6 45,1 7,0 Sep
-2,8 2,1 2,6 20,7 6,9 Oct
-4.4 14,7 -2,7 72,5 7,2 Nov
-2,8 -6,1 -3,9 87,4 6,8 Dic
14,7 19,4 6,2 5,6 7,2 2003 Ene
0,9 12,2 0,2 38,9 7,9 Feb
-10,7 4,1 -8,6 38,0 7,8 Mar
7,9 11,5 20,2 89,0 8,6 Abr
0,5 9,2 -17,6 54,1 8,6 May

3)  Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
4)  Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios

que no se deriven de operaciones.

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

Boletin Mensual del BCE * Julio 2003

| 7%



_ 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
Totall Indice ¥
Ml Otros depdsitos a corto plazo ¥
Totall Indice?) Totall Indice *)
Efectivo en| Depdsitos a la
circulacion| vista
1 2| 3 4 5| 0 7 8
2001 Nov 279.,8 1.870,3 2.150,0 97,37 2.422,6 98,50 4.572,1 97,96
Dic 2333 1.917.,8 2.151,1 97,43 2.450,9 99,64 4.602,0 98,59
2002 Ene 251,7 1.924,5 2.176,2 98,52 24523 99,68 4.628,5 99,13
Feb 244.8 1.932,3 2.177,1 98,56 24493 99,57 4.626,4 99,10
Mar 254,1 1.921,7 2.175,8 98,52 2.471,6 100,50 4.647.4 99,57
Abr 2634 1.939,2 2.202,6 99,81 2.476,9 100,80 4.679,5 100,33
May 272,5 1.945,4 2.217,9 100,60 2.480,6 101,10 4.698,5 100,86
Jun 281,8 1.948,2 2.230,1 101,24 2.486,1 101,50 4.716,1 101,37
Jul 2923 1.959.4 2.251,7 102,17 2.496,8 101,74 4.748,5 101,94
Ago 299,1 1.970,9 2.270,0 103,01 2.503,3 102,02 4.773,3 102,49
Sep 307,5 1.988.,5 2.296,0 104,19 2.511,5 102,35 4.807,5 103,22
Oct 315,7 1.996,0 2.311,6 104,91 2.532,6 103,23 4.844,2 104,02
Nov 3219 2.017.8 2.339,6 106,20 2.534,0 103,29 4.873,6 104,67
Dic 332,7 2.031,8 2.364,5 107,00 2.532,3 103,36 4.896,8 105,08
2003 Ene 3174 2.040,2 2.357,6 107,74 2.538,6 103,67 4.896,1 105,59
Feb 3236 2.055,7 2.379,4 108,74 2.552,2 104,23 4.931,6 106,36
Mar 3324 2.074,2 2.406,6 110,01 2.573,1 105,12 4.979,7 107,43
Abr 338,6 2.087,1 2.425,7 110,95 2.5914 105,94 5.017,1 108,30
May © 3422 2.1054 2.447,6 112,09 2.611,9 106,94 5.059,5 109,37
4. Flujos desestacionalizados 7
M2
Total Tasa de| Tasa de
crecimiento| crecimiento
mensual|  interanual
(%) ¥ (%)
M1 Otros depdsitos a corto plazo >
Total Tasa de| Tasa de Total| Tasa de| Tasa de|
crecimiento| crecimiento crecimiento| crecimiento
mensual ¥| interanual ¥ mensual ¥|  interanual ¥
Efectivo en| Dep0sitos a la| (%) (%) (%) (%)
circulacion| vistal
1 2| 3 4 5 [§ 7, 8| 9| 10 11
2001 Dic -46,4 47,7 1,3 0,1 5.4 28,1 1,2 7,2 29,4 0,6 6,4
2002 Ene 18,4 5,7 24,1 1,1 6,6 1,1 0,0 6,9 25,2 0,5 6,8
Feb -6,9 8,0 1,0 0,0 6,1 -2,8 -0,1 6,5 -1,8 0,0 6,3
Mar 9,3 -10,2 -0,9 0,0 6,0 22,9 0,9 6,5 22,0 0,5 6,3
Abr 9,3 19,0 28,3 1,3 6,7 7,3 0,3 6,2 35,6 0,8 6,4
May 9,1 8,4 17,5 0,8 6,8 7,3 0,3 6,6 24,8 0,5 6,7
Jun 9,3 4,8 14,1 0,6 6,9 9,8 0,4 6,0 24,0 0,5 6,4
Jul 10,5 10,1 20,5 0,9 7,6 5,9 0,2 5,5 26,5 0,6 6,5
Ago 6,8 11,8 18,6 0,8 7,7 6,8 0,3 5,4 25,4 0,5 6,5
Sep 8.4 17,5 25,9 1,1 8,1 8,2 0,3 5,1 34,1 0,7 6,5
Oct 8,2 7,6 15,8 0,7 8,3 21,5 0,9 5,4 37,4 0,8 6,8
Nov 6,2 22,2 28,4 1,2 9,1 1,6 0,1 4.9 30,0 0,6 6,8
Dic 10,8 6,8 17,7 0,8 9,8 1,6 0,1 3,7 19,3 0,4 6,6
2003 Ene 6,6 9,7 16,4 0,7 9,4 7,6 0,3 4,0 24,0 0,5 6,5
Feb 6,3 15,5 21,8 0,9 10,3 13,7 0,5 4,7 35,5 0,7 7,3
Mar 8,7 19,2 27,9 1,2 11,7 21,8 0,9 4,6 49,7 1,0 7,9
Abr 6,3 14,1 20,4 0,8 11,2 20,1 0,8 5,1 40,5 0,8 7,9
May © 3,6 21,3 249 1,0 11,4 24,6 0,9 5,8 49,5 1,0 8,4
Fuente: BCE.

1) LLos agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes
distintos de IFM, excluida la Administracion Central.

2) M3y sus componentes excluyen las participaciones en FMM y los valores distintos de acciones hasta dos afios en poder de no residentes en la zona del euro.

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

4)  Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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M3 2 Préstamos a otros residentes en la zona del euro
Instrumentos negociables © Total Indice *) (excluidas AAPP) ¥
Totall Indice *) Totall Indice *)
9| 10| 11 12] 13| 14]
784,0 102,85 5.356,7 98,65 6.511,5 99,81 2001 Nov
789,1 103,50 5.391,1 99,28 6.513,1 99,91 Dic
778.,5 102,73 5.407,0 99,64 6.534,3 100,19 2002 Ene
780,9 102,95 5.407,3 99,64 6.558,6 100,59 Feb
784.,5 103,49 5.431,9 100,12 6.595.,8 101,19 Mar
787,6 104,00 5.467,1 100,84 6.625,1 101,74 Abr
800,7 105,67 5.499,2 101,53 6.661,8 102,45 May
802,2 105,75 5.518,4 101,99 6.660,8 102,56 Jun
809,9 106,70 5.558.4 102,61 6.680,5 102,79 Jul
8239 108,45 5.597,2 103,32 6.718,4 103,38 Ago
838,3 110,30 5.645,8 104,21 6.737,2 103,69 Sep
838,6 110,33 5.682.,8 104,91 6.757,2 104,04 Oct
843,6 111,22 5.717,2 105,59 6.764.,4 104,22 Nov
853,7 112,55 5.750,5 106,13 6.778.,5 104,67 Dic
879,3 114,50 5.775,5 106,84 6.806,3 105,12 2003 Ene
883,2 114,95 5.814,8 107,56 6.842,2 105,75 Feb
859,6 111,86 5.839,2 108,04 6.843,2 105,88 Mar
905,4 117,23 5.922,5 109,55 6.872,3 106,45 Abr
886,4 115,02 5.9459 110,15 6.905,2 107,14 May ©
M3? Préstamos a otros residentes en la zona del euro
(excluidas AAPP) ¥
Instrumentos negociables © Total Tasa de Tasa de|  Media movil
Totall Tasa de| Tasa de| crecimiento crecimiento| ~ de tres meses Total Tasa de| Tasa de|
crecimiento| crecimiento| mensual ¥ interanual ¥ centrada crecimiento|  crecimiento|
mensual ¥| interanual ¥ (%) (%) (%) mensual ¥|  interanual ¥
(%) (%) (%) (%)
12] 13 14] 15 16| 17, 18] 19] 20| 21
49 0,6 17,5 34,3 0,6 7,9 7,8 6,0 0,1 6,1 2001 Dic
-5,9 -0,7 13,9 19,3 0,4 7,7 7,6 18,7 0,3 5,7 2002 Ene
1,7 0,2 13,4 -0,1 0,0 7,3 7.4 26,2 0,4 5,6 Feb
4,1 0,5 12,8 26,1 0,5 7,2 7,2 38,7 0,6 5,5 Mar
3,9 0,5 12,6 39,4 0,7 7,3 7,3 36,0 0,5 5,5 Abr
12,6 1,6 12,9 374 0,7 7,5 7,3 46,4 0,7 5.8 May
0,6 0,1 10,9 24,6 0,4 7,1 7,2 6,9 0,1 5,4 Jun
7,2 0,9 10,2 33,7 0,6 7,0 7,0 15,3 0,2 5.1 Jul
13,3 1,6 9,9 38,7 0,7 7,0 7,0 38,4 0,6 5.4 Ago
14,1 1,7 10,8 48,2 0,9 7,1 7,0 19,9 0,3 5,1 Sep
0,2 0,0 7,8 37,6 0,7 6,9 7,0 22,6 0,3 49 Oct
6,8 0,8 8,1 36,8 0,6 7,0 6,9 12,0 0,2 4.4 Nov
10,1 1,2 8,7 29,4 0,5 6,9 7,1 29,1 0,4 4.8 Dic
14,8 1,7 11,5 38,8 0,7 7,2 7.4 29,2 0,4 4,9 2003 Ene
34 0,4 11,7 38,9 0,7 8,0 7,7 40,2 0,6 5,1 Feb
-23,7 -2,7 8,1 26,0 0,4 7,9 8,2 8,8 0,1 4,6 Mar
41,3 4.8 12,7 81,7 1.4 8,6 8,3 36,6 0,5 4,6 Abr
-17,1 -1,9 8.9 324 0,5 8,5 44,5 0,6 4,6 May @

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

6) Instrumentos negociables incluyen cesiones temporales, participaciones en FMM y valores distintos de acciones hasta dos arios.

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

Agregados monetarios” y contrapartidas
[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de crecimiento, salvo indicacion en contrario]
5. Principales contrapartidas de M3: Saldos a fin de periodo

Pasivos a mds largo plazo de las IFM Crédito? ACF.IVOS Activo fijo
exteriores|
Depdsitos a|  Depdsitos con Valores Capital y|  Crédito a| Crédito a otros netos;
plazo a mis preaviso distintos de reservas AAPP| residentes en la| Del cual: Indice]
de 2 afios superior a| acciones a mas| zona del euro! Prés- dic 01
3 meses de 2 afios| tamos =100"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 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 1.613,6 995,2 2.026,9 74244  6.5193 100,00 84,7 180,0
2002 Ene 1.173,2 1123 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 7.4654  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 9934 2.065,9 7.587,0 6.692,6 102,98 108,5 176,7
Ago 1.168,9 106,8 1.687,1 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 1.014,0 2.068,8 7.6574 6.742,7 103,81 165,6 179,3
Nov 1.174,0 105,7 1.698,5 1.016,2 2.083,6 7.678,1 6.754,5 104,07 1994 177,0
Dic 1.189,5 105,8 1.689,7 1.006,5 2.057,8 7.721,2  6.781,5 104,72 213,1 179,5
2003 Ene 1.191,5 103,7 1.684,5 1.016,3 2.104,4 7.747,0 6.804,7 105,10 189,0 176,3
Feb 1.198,4 102,5 1.693,7 1.009,3 2.126,8 7.776,5 6.831,3 105,58 1944 174,9
Mar 1.204,3 100,9 1.701,5 1.002,5 2.137,8 7.802,2 6.854,7 106,06 200,2 172,9
Abr 1.201,1 98,3 1.706,6 997.,6 2.149,2 7.873,7 6.890,2 106,72 190,2 171,0
May 1.207,1 96,9 1.709,2 993,7 2.178,8 7.901,9 6.903,6 107,11 223,6 171,5
6. Principales contrapartidas de M3: Flujos®
Pasivos a mds largo plazo de las IFM Crédito? Activos| - Activo fijo
netos frente
Dep6sitos a|  Dep6sitos con Valores Capital y|  Crédito a| Crédito a otros ano
plazo a mas preaviso distintos de. reservas| las AAPP| residentes enla| Del cual: Tasa de residentes
de 2 afios superior a| acciones a mds Jona del euro| FTESEAMOs| crecimiento|  en Ja zona
3 meses de 2 aflos mteranua;l) del euro
(%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Dic 7,3 0,1 7.4 13,6 -6,6 459 21,8 6,0 -89 1,1
2002 Ene 3,6 -3,6 10,8 14,2 18,7 17,5 12,6 5,7 -14,3 -2,5
Feb 1,6 -1,0 9,2 -0,8 3,9 24,9 16,2 5,6 -10,9 -0,9
Mar 3,7 -1,3 18,8 2,7 22,1 48,5 59,0 5,5 -5,6 0,0
Abr -0,2 -1,9 1,3 -5,2 -18,5 44,6 41,7 5,5 -2,6 -0,2
May 3,5 -1,2 20,0 3,7 6,9 32,1 28,2 5,8 39,0 0,2
Jun 3,3 -0,2 9,0 -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 2,6 0,5
Ago 2,2 0,2 2,8 9,0 -14,0 7,1 0,3 5.4 14,3 1,0
Sep 1,0 0,4 12,0 9,3 14,3 40,3 354 5,1 18,1 0,6
Oct 1,3 -1,0 9,0 0,0 -3,0 31,1 18,6 5,0 29,5 0,9
Nov 3,7 -0,5 13,4 2,0 15,1 22,0 16,7 4.4 35,3 23
Dic 16,5 0,1 -1,8 8,9 -6,1 56,9 42,0 4,7 21,8 1,7
2003 Ene 23 -2,1 6,5 11,0 21,3 28,1 24,6 49 7,2 -2,0
Feb 6,9 -1,2 10,1 -43 15,5 35,2 30,8 5,1 10,6 -1,5
Mar 6,2 -1,6 9,5 -2,5 13,4 34,6 31,3 4,7 13,9 0,0
Abr -2,8 -2,6 9,4 -1,0 14,1 70,3 43,0 4,6 -4.4 -1,9
May 7,1 -1,3 17,3 -6,6 26,5 39,0 25,1 4,6 41,1 0,6
1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes

2)
3)
4)

distintos de IFM, excluida la Administracion Central.

El crédito incluye los préstamos a residentes en la zona del euro distintos de IFM y las 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.

20%
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Cuadro 2.5 E——

Préstamos concedidos por las IFM por contrapartida, finalidad y plazo inicial”

[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?| Central Adminj.ﬁtracién Administracion 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 409,0 256,8 93,7 374 26,9 107,3 167,3 2939 254,11 349,7  312,0 18,9  829,8 98,0
v 434.4 276,0 100,0 34,9 24,8 100,0 170,1 2983 252,0 362,9 3223 16,4 847,7 100,0
20021 4594 305,3 105,9 38,9 28,3 111,3 180,3 294,0 2482 361,8 3179 16,4 852,6 100,6
11 461,1 3034 106,3 425 30,5 120,8 163,0 2809 2458 366,6 314,5 19,5 830,1 98,0
III 4524 288,0 104,3 42,1 30,1 113,6 1564 27477 2416 367,8 3156 21,9 820,8 96,9
v 4539 288,0 105,4 33,0 19,7 88,9 1552 277,7 2370 3828 327, 21,2 836,8 98,8
20031 © 470,6 301,2 107,1 42,1 29,8 118,5 158,7 2672 229,2 3822 330,0 21,1 829,1 97,8
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| interanuall ... 3| Administracion | Administracion Local| ~ Admones  miento
afio (%) afio (%) Regional de interanual
. (%)
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 IV 27,5 21,3 12,0 -2,5 -2,1 11,5 1,9 44 21 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 -2,4 4.8 -3,5 3,1 -214 -0,6
1T -8,7 -15,4 11,3 -2,5 -0,4 5,9 -6,7 -6,8 -4,7 1,2 1,1 24 -9,9 -1,1
v 4,7 34 5.4 -9,2 -10,5 -11,1 -0,8 3,1 -4,6 15,0 11,5 -0,7 16,6 -1,2
20031 @ 7,3 4,1 1,1 10,9 10,2 6,5 22 -10,5 -7,9 -0,6 3,2 -0,1 -9,0 -2,8
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)
3)
4)

que no se deriven de operaciones.
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Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
No se dispone de detalle por plazos de los préstamos a la Administracion Central.

Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
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_ Cuadro 2.5 (cont.)
Préstamos concedidos por las IFM por contrapartida, finalidad y plazo inicial”

[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 a5 afios de 5 afios dic 01=100 | " Hasta 1 afio Delas Mis de 5 Total Indice
afios afios dic 01=100?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 11 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 29325 100,8 99,3 170,5 226,5 496,2 99,8
1T 1.008,4 502,7 1.434,1 2.9452 102,1 102,2 173,6 230,1 5059 101,3
I 9929 505,4 1.450,4 2.948.,8 102,2 104,1 175,6 233.8 5135 102,4
v 980,7 514,8 1.477.3 2.972,8 103,6 102,2 179,1 236,4 517,8 103,8
20031 ¥ 1.027,6 501,1 1.464,5 2.993,2 104,8 112,2 173,2 208,7 494,1 102,8

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

Sociedades no financieras

Hasta De Mis Total Tasa de Crédito al consumo *
1 afio 1a 5 afios de 5 afios c'recimiento Hasta 1 afio Delas Mis de 5 Total Tasa de
internanual aflos afios crecimiento
(%) internanual
(%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 IV -9,1 23,2 22,4 36,5 8 1,8 -0,7 2,4 3,5 42
20021 -2,1 4,7 20,3 22,8 5,0 -4,2 1,2 2,3 -0,7 3,7
I 2,3 13,3 27,5 38,6 4.4 2,9 0,7 3,7 7,3 3,0
III -13,1 0,2 14,9 2,0 3,5 1,9 0,0 3,7 5,6 3,2
v -8,5 13,3 34,9 39,8 3,6 2,5 3,0 1,5 7,0 3,8
20031 @ 50.8 9.1 -4.9 36,7 4,0 9.4 -7.6 -7,0 -5.2 2.9

Fuente: BCE.

1) Correspondencia con cddigos 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)  Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Hogares
Préstamos para adquisicion de vivienda 3 Otras finalidades Total indice
Hasta De Mis Total|  Indice] Hastal| Dela5| Masde5 Total|  Indice dic 01
1 afio| 1 a5 afios| de 5 afos dic 01 afio afios afios dic 01 =100
=100? =100”
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
22,5 61,1 1.9053  1.988,9 98,4 153,4 104,2 368,6 626,2 99,4 3.108,2 98,8 2001 III
22,7 61,0 1.937,0  2.020,6 100,0 152,8 105,3 370,3 628,3 100,0  3.146,0 100,0 v
23,1 60,7 1.9750  2.058,7 101,9 150,6 104,7 364,5 619,8 99,5  3.174,7 101,1 20021
23,7 60,7 2.019,1 21035 104,1 157,6 107,2 367,5 632,3 101,7  3.241,7 103,2 1I
24,6 60,7 2.059,1 21444 106,1 151,3 103,7 370,0 625,0 101,1 3.282,8 104,5 1T
25,8 64,9 20873 21719 107,7 157,1 98,9 370,0 626,0 101,7  3.321,7 105,9 v

16,3 69,2 21245 2.210,0 109,2 145,6 94,9 405,1 645,6 102,8  3.350,1 106,9 20031 @

Hogares
Préstamos para adquisicién de vivienda ¥ Otras finalidades * Total| Tasa de
Hasta De Mis Total Tasa de Hastall Dela5| MiéasdeS5 Total Tasa de nc];:nctl(—)
1 afo| 1 a5 afios| de 5 afios creci- aflo afos afios creci- interanual
miento miento| (%) 2)
interanual interanual
(%) 2) (%) 2)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
0,1 -0,1 31,4 31,5 7,5 -0,6 2,2 2,3 4,0 1,7 39,0 5,8 20011V
0,4 -0,4 38,1 38,1 7,3 -1,7 -0,3 -1,2 -3,1 0,6 34,2 53 20021
0,6 0,0 442 448 7,8 7,1 2,8 3,7 13,7 1,4 65,8 5,7 11
0,9 0,0 39,6 40,5 7,8 -6,3 -1,5 3,8 -4,0 1,7 42,1 5,8 1
1,2 2,3 27,8 31,3 7,7 24 0,3 1,4 4,1 1,7 42,4 5.9 v
-9.4 43 36.6 31.6 7.2 -9.3 -1.3 17.2 6.5 33 332 58 20031 @

3)  Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion 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.

5)  «Otras finalidades» incluye los préstamos a instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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= W Cuadro 2.6

Depositos mantenidos en las IFM por contrapartida e instrumento?

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

1. Depésitos de las 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
Ala| Aplazo| Cesiones =100" Ala| A plazo| Cesiones| =100% " Central Adminis-| Adminis-| Admones =100
vista temporales vista temporales R“‘"‘_"""‘i trac1ét} de
egiona Loca Seguridad
Social
1 2] 3] 4 5 [§ 7 8| 9 10| 11 12] 13 14 15 16
2001 I 455,33 162,7 2018 85,6 98,8 487,8 39,3 4269 17,9 98,5 1478 33,3 67,4 60,4 3089 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
2002 I 4855 157,8 228,8 92,8 103,8 498,6 439 433,0 17,7 100,6 157,5 31,0 64,2 61,8 3145 1054
1I 4924 1640 2299 93,0 104,8 5039 484 4329 19,0 101,7 155,0 34,2 65,7 59,8 314,77 1054
I 4885 1582 2194 1052 1064 5063 50,1 4379 144 1022 1463 343 63,8 55,0 2994 99,1
IV 4834 153,7 226,0 97,1 105,5 522,8 559 445,6 17,9 1055 1364 31,7 69,2 52,4 2898 959
20031 ® 524,7 166,33 250,7 99,5 116,2 5352 59,5 4538 18,2 107,8 1709 32,2 65,9 53,1 322,1 104,7
2. Depositos de las 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
cmcmtnto creamentc tracion| c_reci—
Ala| Aplazo| Cesiones mter(e;;;]zgl) Ala| A plazo| Cesiones| mler(z:z;lzz]) Central Adn1j11_1§— Admin'i,s— Admones n;‘:g:_)
vistal temporales vistal temporales R"a,C‘O"I trff)‘m} de] anual
cgiona 4 Seguridad (%) >
Social
1 2 3 4 5 [§ 7 8 9 10| 11 12 13 14 15 16
2001 1V 57 -47 10,5 -0,2 4,2 7,6 8,8 0,6 -1,4 3,8 -8,8 -3,4 1,5 0,7 -100 -6,9
2002 1 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 3,3 1,5 2,1 02 29
111 73  -6,2 1,2 12,2 1,7 2,5 1,7 5,1 -4,6 38 -12,5 0,1 -1,9 -47 -19,0  -4,1
v -39 45 6,1 -6,5 55 16,5 5,8 1,7 35 5,5 -9,9 -2,6 5,5 26 -95 41
20031 P 489 12,6 237 10,9 12,0 11,6 3,7 7.4 0.4 72 28,9 0, -3,3 0,6 26,7 -0,6

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)  Para el 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.

24
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Cuadro 2.6 (cont.) _

Depésitos mantenidos en las IFM por contrapartida e instrumento”

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

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

Sociedades no financieras Hogares ?
Ala vista A plazo Con Cesiones Total indice| A la vista A plazo Con| Cesiones Total indice
preaviso| temporales dic 01 preaviso| temporales, dic 01=100 ¥
=100
3)]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12
2001 III 514,8 3184 25,4 32,0 890,7 91,5 963,6 1.203,8 1.305,3 84,6 3.5573 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 3.682,4 100,1
1T 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
III 562,3 337,9 28,7 36,4 965,3 100,7 1.066,7 1.172,2 1.391,8 78,4 3.709,0 100,9
v 596,9 340,3 30,5 34,7 1.002,4 1056  1.117,7 1.180,8 1.435,9 74,7 3.809,0 103,3
20031 © 561,8 331,8 34,4 31,6 959,7 101,8 1.125,8 1.167,7 14715 70,6 3.835,7 104,0

4. Depositos de los sectores no financieros distintos de las AAPP: Flujos ¥

Sociedades no financieras Hogares ?

Ala vista A plazo Con Cesiones Total Tasa de| Ala vista A plazo Con| Cesiones Total Tasa de

preaviso| temporales crecimiento preaviso| temporales, crecimiento

interanual interanual

@) %)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12
2001 IV 62,1 14,5 2,0 43 82,8 12,4 80,1 -4,1 60,3 -8,0 128,3 10,4
2002 1 -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
1 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 38,3 7,7 2,8 -1,7 47,1 5,6 40,5 8,6 43,4 -3,7 88,8 33
20031 @ -329 -4.9 39 -3,0 -36,9 6,3 8,1 -16,7 35,9 -4,1 23,2 3.8

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

3)  Para el 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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= N Cuadro27

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 indicacion en contrario]

1. Saldos a fin de periodo

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes
Bancos V? No bancos Total| Indice Bancos " No bancos Total| Indice
dic 01 dic 01
z z = 3)| z ) — 3.
Tota Indic] AAPP[  Owos|  Total Indice =100 Tota| Indice] AAPP| Owof Tt 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
2001 IIT  1.084,7 974 75,1 5274 602,5 99,0 1.687,2 979 206,7 88,8 273,8 213,1 4869 97,1 693,6 94,5
IV 11197 100,0 752 543,3 618,6 100,00 1.738,3 100,0 236,6 100,0 2902 218,0 5082 100,0 744,8 100,0
20021 1.1048 98,5 76,8 556,1 6330 102,51.737,8 99,9 2629 110,8 2759 217,8 493,77 97,3 756,6 101,6
I 1.0834 1029 732 5296 6029 104,8 1.686,3 103,6 2440 109,2 244,5 214,6 459,22 96,0 703,2 100,2
oI 11222 1056 76,3 540,1 616,3 106,3 1.738,5 1059 2498 110,2 253,1 231,8 4849 99,9 734,77 103,2
IV 11834 1142 72,0 520,0 592,0 1055 1.7754 111,2 2442 110,9 2482 229,1 4773 101,3 721,5 1044
200317 12202 1196 63,1 527,8 5909 107,6 1.811,1 1154 261,5 117,3 239,1 2454 484,6 102,6 746,0 107,3
2. Flujos ¥
Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes
Bancos V? No bancos Total| Tasa de| Bancos " No bancos Total| Tasa de
creci- creci-
Total| Tasa de| AA PP| Otros Total| Tasa de npe[nto Total| Tasa de] AAPP| Otros| Total| Tasa de mletnto
creci- creci- :1“3:1 creci- creci- ;nnﬁg'l
e | &Y | |
anuall anual| anual| anual|
(%) 3) (%) 3) (%) 3) (%) 3)
1 2] 3] 4 5 6| 7 8| 9 10| 11 12] 13 14] 15 16
2001 IV 29,2 14,0 0,1 6,1 6,2 16,0 354 14,7 26,0 333 16,7 2,1 14,6 73 40,6 143
2002 1 -17,3 4.4 3,6 11,8 15,4 6,3 -20 5,1 25,6 357 -109 2,8 -13,7 09 11,9 10,7
I 50,2 9,1 -3,6 18,1 14,5 10,6 64,7 9,7 -3.8 2477 341 27,5 -6,6 -1,2 -104 6,5
1 28,4 8,5 3,0 53 8,3 74 36,7 8,1 2,3 24,1 4,6 14,0 18,6 2,9 209 9,2
v 91,6 14,2 -43 -0,2 -4,5 55 87,1 11,2 1,4 10,9 -5,2 12,1 6,9 1,3 8,3 4.4
20031 55.6 215 -8.9 20.5 11.6 50 672 155 14.1 5.8 -9.7 15.9 6.2 55 203 5.6

Fuente: BCE.

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

26*
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Cuadro 2.7 (cont.) _

Acciones y otras participaciones emitidas por no residentes Depésitos de no residentes
Bancos " Otros Total fr}dice Bancos " No bancos Total fr}dice
Total|  Indice Total|  Indice :dicogzl) Total|  Indice] AAPP Otros Total Indice :dico(())})
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,
63,6 90,9 89,9 99,2 1535 95,6 1.710,8  100,7 93,0 588,55 6815 97,2 2.392,3 99,7 2001 111
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 1756 108,0 1.740,4 100,4 99,0 636,8 7359 103,3 2.476,3 101,3 2002 1
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 11
79,5 107,6 94,3 1059 1739 106,7 1.644,0 99,3 1025 613,5 7159 105,8 2.359,9 101,2 1T
78,7 1074 98,7 1132 1774 110,6 1.607,9 99,9 98,7 591,2 6899 104,5 2.297,8 101,2 v
- - - - - - 1.611,1 101,8 984 6044 7028 108,4 2.313,9 103,7 20031 "
Acciones y otras participaciones emitidas por no residentes > Depésitos de no residentes
Bancos " Otros Total| Tasa de Bancos " No bancos Total| Tasa de
Total| Tasa de Total| Tasa de| Eﬁ:;;eur:l) Total| Tasa de| AAPP| Otros; Total| Tasa de m
cmcnmm cxecnﬂto (%) cmctm[lo cmctmno (%) ¥
interanuall interanual interanuall interanuall
(%) (%) ¥ (%) (%)
17 18 19 20! 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
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 2001 1V
33 12,0 9,8 6,1 13,0 8.4 7,6 -2,9 4,2 19,0 23,2 9,9 30,8 0,6 2002 1
-0,2 19,1 2,3 5,5 2,1 10,6 -26,1 -42 -2,8 12,3 9,5 10,9 -16,6 -0,1 I
2,5 18,4 -6,7 6,8 -4,1 11,7 5,8 -1,4 6,1 2,2 8.2 8.9 14,1 1,5 I
-0,1 74 6,5 13,2 6,3 10,6 9,9 -0,1 -3,7 -5,1 -8,9 4,5 1,0 1,2 I\%
- - - - - - 31,0 1,4 -0,3 26,2 25,9 5,0 56,8 2,5 20031 "™

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.

5)  Eldetalle de esta categoria se suprimio con la entrada en vigor del Reglamento BCE/2001/13
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= W Cuadro238

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

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

Pasivos : Saldos

1. Depésitos colocados por 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 Doélar 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
2001 1T 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 1257 194 10,8 12,2
IV 41719 3.699,5 46,6 4259 307,6 33,5 672 17,6 5.916,6 5.715,8 26,0 1748 1274 23,9 10,5 13,0
20021 4.134,6 3.6454 46,1 443,0 3158 40,6 65,6 21,0 59159 5.712,5 28,8 174,6 126,8 22,4 10,7 14,6
I 4.211,9 3.771,7 41,3 3988 2764 40,8 62,8 18,8 5.978,9 5.791,1 26,7 161,0 115,0 223 10,9 12,8
I 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 4419,8 40142 36,6 369,0 2529 33,2 60,3 22,6 6.107,4 5.929,8 24,2 1534 109,0 20,1 11,3 13,0
20031% 4.476,2 40764 388 361,0 251,8 32,1 58,6 18,5 6.177,3 5.999,5 25,6 152,2 1074 20,9 11,7 12,2
2. Depésitos colocados por 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 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 1T 1.710,8 664,3 140,3 906,2 7452 53,5 763 31,2 681,5 297,7 69,2 3145 263,0 184 17,1 16,0
IV 17184 631,1 1323 9551 799,1 48,5 753 32,1 710,3 308,1 60,8 3414 2939 16,8 18,1 12,6
20021 1.7404 661,8 1448 9338 7810 444 74,6 33,8 7359 312,7 66,6 356,6 302,8 20,0 18,9 14,8
11 1.605,9 6489 141,6 8154 6658 40,5 734 357 7038 3224 633 318,1 268,77 194 178 12,2
Il 1.644,0 703,2 147,8 793,0 649,0 37,7 73,0 333 7159 3357 68,2 312,1 261,7 17,7 164 16,4
IV 1.607,9 701,0 140,7 766,2 6349 33,5 68,8 29,0 6899 3325 71,9 2855 2429 155 13,2 13,9
20031 " 1.611,1 7409 133,8 7363 598,7 33,9 70,6 33,1 702,8 3634 66,6 2728 2248 17,6 14,0 16,4
3. Valores distintos de acciones e instrumentos del mercado monetario emitidos por las IFM
de la zona del euro ¥
Valores distintos de acciones e instrumentos del mercado monetario
Total monedas Euro?| Otras monedas| Otras monedas
de la UE
Ddlar estado- Yen japonés| Franco suizo| Otras
unidense|
1 2| 3 4 5 6 7 8
2001 1T 3.016,5 2.602,6 56,8 357,1 2235 71,7 41,3 20,7
v 3.034,8 2.582,7 73,8 378,3 247,6 66,6 42,8 21,3
20021 3.119,5 2.654,8 76,8 387.8 256,6 58,8 45,9 26,5
I 3.136,0 2.682,1 75,1 3789 2474 56,6 46,8 28,1
1T 3.149,5 2.692.4 79,1 378,0 243,6 54,4 50,8 29,2
v 3.142,4 2.683,3 80,1 3789 241,0 57,1 50,8 30,0
20031 " 3.195,3 2.726,8 75,1 3934 258,0 55,1 51,8 28,6
Fuente: BCE.
1) Saldos a fin de periodo. Los datos han sido en parte estimados. Para mds detalles, véanse las notas técnicas.

2)
3)
4)

28*

Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
En este cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
Incluye instrumentos del mercado monetario. 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; (saldos a fin de periodo; sin desestacionalizar)]

Activo: Saldos

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 1T 4.089,7 - - - - - - - 7.251,7 6.907,3 30,9 313,5 1782 52,1 773 5,8
IV 4.180,4 - - - - - - - 7.367,0 7.025,2 29,8 312,0 181,6 47,8 775 5,1
2002 I 4.133,3 - - - - - - - 7.458,8 7.106,7 30,5 321,5 1874 51,0 76,8 6,3
11 4.201,2 - - - - - - - 7.521,2 7.209,0 28,9 283,3 1525 46,7 783 5,8
I 4.2247 - - - - - - - 7.547,5 7.238,6 28,4 280,5 148,1 454 81,2 5,8
v 44110 - - - - - - -7.618,3 7.327,4 28,1 262,8 1337 40,3 83,3 5,5
200317  4.451,8 - - - - - - - 7.685,7 7.394,0 27,5 2642 136,3 36,9 839 7,1
5. Valores distintos de acciones emitidos por 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 Dolar Yen| Francol 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
2001 11 1.127,2 1.073,9 256,3 226,6 203,8 9,1 7,0 6,8 1.522,6 1.483,6 42 348 204 12,6 1,2 0,6
IV 1.126,7 1.071,6 24,1 50,8 37,9 9,0 1,8 2,1 1.516,1 1.478,6 3,66 339 20,1 12,1 1,1 0,6
2002 1 1.177,7 1.117,0 29,5 54,0 35,5 14,5 1,9 2,1 1.575,7 1.539,1 3,7 32,9 19,5 11,7 1,1 0,6
11 1.200,8 1.140,8 30,2 51,8 33,3 13,8 2,8 1,9 1.582,0 1.547.,8 4,5 29,8 15,5 12,2 1,2 0,8
I 1.195,8 1.136,9 352 46,2 27,5 14,0 2,6 2,1 1.603,9 1.568,9 5,1 29,8 15,9 11,7 1,4 0,7
v 1.177,7 1.126,8 29,7 37,6 27,2 6,7 1,9 1,8 1.588,1 1.552,6 6,2 292 15,9 11,1 1,5 0,7
20031 1.245,0 1.181,3 27,7 36,0 23,0 8,0 2,6 2,4 1.691,3 1.652,7 46 340 219 10,2 1,1 0,8
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos? No
Total bancos
monedas| Euro”| Otras| Otras Totall Euro”| Otras| Otras
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
2001 1T 1.084,7 488,3 101,5 494,8 378,6 42,0 40,3 33,9 602,5 201,5 46,8 3542 3075 12,7 249 9,0
IV 1.119,7 4522 114,7 5529 4359 452 379 338 618,6 2023 46,8 369,5 3234 12,0 25,7 8.4
2002 1 1.104,8 4322 131,1 541,6 4244 45,6 37,3 343 6330 1994 499 383,77 3312 16,4 26,9 9,2
11 1.083,4 457,7 1299 4959 3750 614 36,1 234 6029 205,7 46,6 350,5 300,8 12,8 28,1 8.8
I 1.122,2 4953 143,8 483,0 369,9 55,8 334 239 6163 2198 46,2 350,3 2970 154 29,0 8,9
IV 1.183,4 5543 119,7 5094 401,0 55,1 31,7 21,8 592,0 212,6 45,0 334,5 2833 142 278 9,1
20031 % 1.2202 598,7 1140 507,5 399,0 533 32,2 23,0 5909 2225 444 324,1 2762 11,7 274 8.8
7. Valores distintos de acciones emitidos por 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! Dolar Yen| Franco Otras
estado-| japonés| suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
)i 2] 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12] 13 14 15 16
2001 11T 206,7 76,5 27,0 103,2 93,1 4,7 2,1 34 4869 129,1 27,1 330,7 292,7 27,1 3,9 7,1
v 236,6 80,7 27,6 1283 118,1 42 2,7 3,3 508,22 131,5 27,1 349,6 3064 30,3 42 8,7
2002 1 2629 87,1 33,5 1424 130,5 4.4 2,9 4,5 4937 1279 26,9 339,0 298,6 24,6 5,0 10,8
11 2440 875 32,6 1239 111,8 4,0 2,3 59 4592 1324 25,0 301,7 260,7 243 5,0 11,7
1 249.,8 90,9 38,7 120,1 111,6 4,0 1,4 3,2 4849 1363 31,6 3169 2738 26,2 54 11,6
v 2442 89,2 34,8 120,1 111,8 4,1 14 2,9 4773 1339 33,6 309,8 2682 25,4 5,8 10,4
20031 261,5 101,0 42,2 1183 97,6 9,6 8,6 2,5 484,6 152,1 34,5 298,0 2452 36,6 3,6 12,6
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Cuadro 2.9

Balance agregado de los fondos de inversion de la zona de la euro

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

1. Activo
Total
Depdsitos Valores Acciones y [Participaciones Activo fijo| Otros activos
distintos Hasta Mis de otras en fondos
de acciones un afio un afio [participaciones| de inversién
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 IT 2487 1.293,6 62,0 1.231,7 1.340,4 211,9 104,3 92,2 3.291,3
11 2424 1.293,9 62,6 1.231,4 1.053,9 192,4 105,0 90,4 29779
v 244.6 1.309,9 63,5 1.246,5 1.219,1 209,6 108,9 98,7 3.190,8
2002 I 253,6 1.308,7 70,7 1.238,0 1.263,3 224.6 111,0 98,0 3.259,2
1T 2428 1.312,6 75,4 1.237,1 1.056,1 215,2 108,0 99,8 3.034,4
1 236,7 1.337,4 74,3 1.263,0 844.8 203,4 121,0 103,2 2.846,5
e 242,0 1.336,6 72,5 1.264,1 853,6 203,4 123,5 106,8 2.865,9
2. Pasivo
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversion
1 2 3 4
2001 11 39,3 3.164,2 87,8 3.291,3
III 41,5 2.858,8 77,6 2.977,9
v 41,1 3.075,6 74,1 3.190,8
20021 42,6 3.137,7 78,8 3.259,2
I 39,1 2.919,8 75,5 3.0344
1T 38,9 2.732,3 75,3 2.846,5
v 40,1 2.748,6 77,2 2.865,9
3. Total activo/pasivo: detalle por politica de inversion y tipo de inversor
Total
Fondos segtin su politica de inversién Fondos seglin el tipo de inversor
Fondos de Fondos de Fondos Fondos Otros Fondos Fondos
renta variable renta fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos inversores
al piiblico especiales
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 11 947,5 1.019,3 857,1 123,6 343,8 2.510,3 781,0 3.291,3
1II 738,2 1.019,1 756,0 127,0 337,7 2.241,8 736,1 29779
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 1423 394,8 2.464,2 794,9 3.259,2
1T 728,7 1.037,0 762,6 139,2 366,9 2.262,4 772,0 3.0344
III 585,2 1.063,2 699,9 145,6 352,6 2.092,3 7542 2.846,5
v® 593,5 1.068,1 701,7 150,8 351,7 2.091,0 774,9 2.865,9

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 inversion: detalle por politica de inversion

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

1. Activo de los fondos de renta variable

Total
Depdsitos Valores Acciones | Participaciones Otros activos
distintos Hasta Mis de y otras en fondos
de acciones un afo un afio | participaciones de inversién
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 II 48,8 34,7 4.5 30,2 830,5 21,0 12,6 947.,5
11T 41,2 30,6 42 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
it 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 14,1 585,2
e 26,7 28,2 3,1 25,1 505,6 18,3 14,9 593.5
2. Pasivo de los fondos de renta variable
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidas por fondos
de inversién
1 3 4
2001 11 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 6,1 862,4
I 4.4 718,7 5,6 728,7
it 4,1 576,0 5,1 585,2
v 3,9 586,0 3,6 593,5
3. Activo de los fondos de renta fija
Total
Depdsitos Valores Acciones | Participaciones Otros activos
distintos Hasta Mis de y otras en fondos
de acciones un afio un afio| participaciones de inversién
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 11 78,6 858,5 29.4 829,1 36,4 12,3 33,6 1.019,3
it 74,9 865,5 32,2 833,3 343 12,7 31,6 1.019,1
v 73,2 875,5 33,2 842,3 38,5 11,2 33,4 1.031,7
2002 1 77,9 874,0 37,3 836,7 42,9 11,5 33,0 1.039,3
11 75,9 882,2 38,5 843,8 33,2 10,8 34,9 1.037,0
it 78,3 902,1 37,2 865,0 32,6 11,6 38,5 1.063,2
v 83,9 902,5 36,9 865,6 32,0 12,3 37,5 1.068,1
4. Pasivo de los fondos de renta fija
Total
Depésitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidas por fondos
de inversién
1 2 3 4
2001 I1 7,3 984,5 27,5 1.019,3
it 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
1T 7,9 1.011,5 17,6 1.037,0
it 7,0 1.039,2 17,0 1.063,2
v 7,7 1.044,0 16,5 1.068,1

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
Dep6sitos Valores Acciones [Participaciones Activo fijo | Otros activos
distintos Hasta Mis de y otras en fondos
de acciones un afio un afio |participaciones| de inversién
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 11 55,8 296,3 18,0 278,3 382.,8 93,8 2,6 25,9 857,1
1T 55,2 2904 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 2,4 243 810,3
20021 52,6 283.,8 18,1 265,7 357,0 100,3 2,3 24,4 820,3
I 54,2 286,9 20,6 266,3 298.8 94,6 2,1 26,0 762,6
jiii 53,0 291,7 21,3 2704 2343 88,1 5,2 27,7 699,9
v® 53,9 295.4 21,4 274,0 2330 87,8 34 28,2 701,7
6. Pasivo de los fondos mixtos
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidos por fondos
de inversién

1 3 4
2001 11 34 834,1 19,6 857,1
11T 3,3 7344 18,3 756,0
v 2,9 790,9 16,5 810,3
2002 1 2,9 799.4 18,0 820,3
11 3,1 741,3 18,2 762,6
111 3,5 676,9 19,5 699,9

v 3,0 677,3 21,5 701,7

7. Activo de los fondos inmobiliarios
Total
Dep6sitos Valores Acciones [Participaciones Activo fijo | Otros activos
distintos Hasta Mis de y otras en fondos
de acciones un afio un afio |participaciones| de inversién
1 2 3 4 5 6 7 8 9

2001 11

6,6 8,7 0,5 8,2 1,0 1,3 101,5 4.4 123,6
I 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
2002 1 11,5 12,9 0,6 12,3 1,1 2,1 108,3 6,4 1423
1T 13,5 9,8 0,6 9,2 0,9 3,9 105,1 6,0 139,2
III 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2 145,6
e 10,9 9,5 0,5 8,9 0,8 7,0 115,7 6,9 150,8
8. Pasivo de los fondos inmobiliarios
Total
Dep6sitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidos por fondos
de inversién
1 2 3 4
2001 I1 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
2002 1 26,7 110,7 4,9 1423
I 22,3 112,1 4,8 139,2
it 22,9 117,7 5,0 145,6
v® 24.5 120,9 54 150,8
Fuente: BCE.
32%
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Cuadro 2.11

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

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

1. Activo de los fondos abiertos al publico

Total
Dep6sitos Valores Acciones Participaciones Activo fijo Otros activos
distintos y otras en fondos
de acciones participaciones de inversién
1 2 3 4 5 6 7
2001 IT 209,3 919,1 1.047,7 170,4 96,5 674 2.510,3
1T 196,4 912,1 820,2 151,6 96,4 65,1 2.241,8
v 201,0 928,7 949,2 167,0 99,1 63,2 2.408,1
2002 1 213,3 921,8 984,8 176,8 100,6 66,9 2.464,2
11 199,2 915,7 8184 166,7 96,1 66,3 22624
it 187,9 917,6 654,4 156,0 107,9 68,5 2.092,3
e 190,7 905,4 663,0 153,1 108,9 69,9 2.091,0
2. Pasivo de los fondos abiertos al publico
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidos por fondos
de inversion
1 3 4
2001 11 35,7 2.397.4 71,3 2.510,3
il 37,4 2.1374 67,0 2.241,8
v 36,4 2.312,9 58,8 2.408,1
2002 1 38,1 2.360,2 65,9 2.464,2
11 34,0 2.166,0 62,4 2.262,4
1T 33,0 1.997,8 61,5 2.092,3
1A 33,6 1.995,7 61,7 2.091,0
3. Activo de los fondos dirigidos a inversores especiales
Total
Depdsitos Valores Acciones| Participaciones Activo fijo Otros activos
distintos y otras en fondos
de acciones participaciones de inversién
1 2 3 4 5 6 7
2001 II 39,4 374,6 292,7 41,5 7,8 24,9 781,0
it 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 35,6 782,77
2002 I 40,3 386,9 278,4 47,8 10,3 31,2 794,9
1T 43,6 396,9 237,7 48,5 11,9 33,5 772,0
11 48,8 419,8 190,3 47,5 13,1 34,7 754,2
1A 51,3 4312 190,6 50,3 14,7 36,9 774,9
4. Pasivo de los fondos dirigidos a inversores especiales
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidos por fondos
de inversion
1 3 4
2001 11 3,6 766,8 10,6 781,0
i 42 721,4 10,5 736,1
v 4,6 762,8 15,3 782,77
20021 4,5 7775 12,9 794,9
1T 5,1 753,8 13,1 772,0
it 5,9 734,5 13,8 7542
v 6,5 753,0 15,4 774,9

Fuente: BCE.
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3 Mercados financieros y tipos de interés
en la zona del euro

_ Cuadro 3.1

Tipos de interés del mercado monetario”
(en porcentaje)

Zona del euro” Estados Unidos® Jap6n®
Dep6sitos a Dep6sitos a Depésitos a Dep6sitos a Dep6sitos a Dep6sitos a Dep6sitos 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 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
Abr 2,56 2,58 2,54 2,47 2,45 1,30 0,06
May 2,56 2,52 2,41 2,32 2,26 1,28 0,06
Jun 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 1,12 0,06
2003 Jun 6 2,15 2,16 2,15 2,09 2,01 1,21 0,06
13 2,14 2,15 2,13 2,04 1,94 1,09 0,06
20 2,16 2,16 2,14 2,06 1,98 1,02 0,06
27 2,14 2,16 2,15 2,10 2,07 1,11 0,06
Jul 4 2,12 2,15 2,14 2,08 2,04 1,11 0,05
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
9,00 8,007
8,00 7,00
7,00 6,00
6,00 5,00
5,00 4,00
4,00 i 3.00
i
3,00 ' 2,00
|
2,00 | 1,00
1,00 1 !

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

Fuentes: Reuters 'y 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 de interés de los depdsitos interbancarios. A partir de enero de 1999, la columna 1 recoge el indice medio del tipo del euro a un
dia (EONIA).

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

4)  Para fechas 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 de oferta en el mercado interbancario del euro (EURIBOR). Hasta diciembre de 1998, tipos de oferta en el mercado
interbancario de Londres (LIBOR), cuando se dispone de ellos.

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

Rendimientos de la deuda publica”

(en porcentaje)

Zona del euro” Estados Unidos Jap6n
2 afios 3 afios 5 afios 7 afos 10 afios 10 afios 10 afios
1 2 3 4 5 6 7
1998 3,16 3,22 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 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 3,41 3,86 4,36 4,62 3,91 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
Abr 2,59 2,81 3,38 3,85 4,23 3,94 0,66
May 2,31 2,53 3,02 3,54 3,92 3,56 0,57
Jun 2,08 2,29 2,79 3,32 3,72 3,32 0,56
2003 Jun 6 2,07 2,27 2,76 3,32 3,74 3,35 0,51
13 1,94 2,12 2,59 3,12 3,53 3,10 0,45
20 2,08 2,30 2,84 3,36 3,77 3,38 0,59
27 2,25 2,49 3,04 3,54 3,93 3,57 0,73
Jul 4 2,17 2,43 3,01 3,53 3,96 3,66 1,05
Rendimientos de la deuda piiblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 afios
(mensual) (mensual)
— 3afios — — Safos —— 7 aflos —— Zonadeleuro — — Estados Unidos —— Jap6n
% %
10,00 : 10,00
|
9,00 | 9,00
. 8,00
8,00 |
i 7,00
700 | 6,00
6,00 | 5,00
5,00 4,00
| 3,00
4,00 .
| 2,00
300 ! 1,00 i
2,00 ; : : : : : L : : 0,00 : : : : : : ' : :
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1994 1995 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 a 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 puiblica por el PIB. A partir de entonces, las ponderaciones utilizadas son los saldos nominales de deuda piiblica a cada plazo.
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_ Cuadro 3.3

Indices bursatiles

(niveles del indice en puntos)

Indices Dow Jones EURO STOXX Estados | Jap6n
Referencia Indices de los principales sectores econémicos Unidos
Amplio 50| Materias| Consu-| Consu-| Energia| Financie- | Industrial| Tecnologia| 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 2450 2955 2493 281,3 2184 333,6 2824 488,1 3489 1.085,3 153384
1999 325,8 3.787,3 279,2 2629 327,7 286,0 2957 285,1 4704 306,2 717,7  392,6 1.327.8 16.829,9
2000 4239 5.0755 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 4.0494 296,0 2282 303,3 3414 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2  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 Jun 269,8 3.143,1 293,1 187,5 282,1 3246 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 1609 252,1 298,6 229,2 2488 282,1 2440 300,4 370,6 9055 10.352,3
Ago 231,3 2.6974 2436 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, 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 8546 8.781,1
Nov 219,5 2.559,0 2242 1454 2348 2724 197,0 208.,8 289,6 2152 3245 347,1 910, 8.699,6
Dic 213,6 2.475,1 2253 1394 226,5 2688 1942 205,2 270,4 207,3 3225 3244 899,1 8.6748
2003 Ene 206,3 23774 2130 1309 2202 2624 1865 198,5 250,2 210,0 330,0 313,8 896,0 8.5674
Feb 189,8 2.170,9 1858 121,5 196,5 2451 1722 186,0 226,5 198,1 309,4 2743 836,66 8.5358
Mar 183,0 2.086,5 176,1 1154 1884 241,1 1645 181,2 2282 185,6 292,8 2752 846,6 8.171,0
Abr 197,9 22782 1934 122,5 2039 250,0 181,0 192,0 251,6 201,0 3248 288,7 889,6 7.895,7
May 202,0 2.303,0 1964 1249 202,3 249,6 1874 1985 258,2 208,3 3249 3042 9358 8.122,1
Jun 213,5 24433 2050 133,0 206,5 266,1 201,2 2074 271,5 216,7 340,7 318,9 988,0 8.895,7
2003 Jun 6 212,7 2.421,9 203,0 133,7 2056 2629 198,55 2074 280,9 216,9 337,0 317,5 987,8 8.7859
13 213,2 2.440,3 2040 132,5 206,7 2688 202,0 2078 267,0 216,5 334,77 3194 988,6 8.980,6
20 218,5 25153 2104 1353 2152 2732 2064 2119 274,71 221,0 3447 330,1 9957 9.1204
27 214,2 24535 2064 1355 2047 2658 2024 207,6 269,0 216,4 349,9 306,3 9762 9.104,1
Jul 4 2114 2.408,2 208,7 1356 2029 2594 1994 208,7 265,4 210,9 340,3 304,8 9857 9.547,7
Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225
(mes base: enero de 1994=100; mensual)
350 —— Dow Jones EURO STOXX amplio — —  Standard & Poor’s 500 — Nikkei 225
300
250 i
i
200 i
i
150 i
i
100 .
|
50 I
|
1 1 1 1 1 1 | 1 1

1994

Fuente: Reuters.

1995

1996

1997

1) Los datos mensuales y anuales son medias del periodo.
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Cuadro 3.4 _

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

(en porcentaje; medias del periodo)

Tipos de interés de los 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 al| Para compra
1 afo 2 afos 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 3,45 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 May 0,74 2,91 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 5,98 5,34 9,58 5,10
2003 Ene 0,63 2,43 2,43 3,30 2,04 2,34 5,85 5,30 9,50 4,92
Feb 0,62 2,32 2,32 3,15 2,02 2,12 5,79 5,21 9,42 4,78
Mar 0,59 2,20 2,19 3,08 1,97 2,05 5,65 5,19 9,30 4,70
Abr 0,56 2,15 2,14 3,14 1,93 2,05 5,52 5,16 9,25 4,73
May 0,56 2,10 2,10 2,99 1,91 1,92 5,47 5,03 9,27 4,58
Tipos de interés de los depositos 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 a mds de 2 afios == A hogares para adquisicion de vivienda
%o %
12,00 ’ . 12,00

[
|

10,00 ! 10,00
|
|

8,00 ; 8,00
|

6.00 : 6,00
[
i

i

i
4,00 4,00 i

i

i
2,00 2,00 .

|

i
000...|...;...|...|. 0700...|...;...|...|.
’ 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 de los paises miembros de la UEM, los citados tipos nacionales se han agregado para obtener la informacion de la
zona del euro, utilizando en algunos casos determinadas aproximaciones e hipdtesis de trabajo. Ademds, los tipos no estdn 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

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 Abr 4034 407,0 -3,6 749,5 3773 3844 -7,1 659,3 26,1 22,7
May 402,1 379,9 22,2 770,5 378,2 358,7 19,5 677,71 23,9 21,2
Jun 337,6 3422 -4,6 766,2 317,0 319,1 -2,1 676,8 20,7 23,1
Jul 406,0 3922 13,8 772,6 3824 3714 11,0  685,0 23,6 20,9
Ago 384,5 378,1 6,4 775,6 366,2 356,8 9,3 693,1 18,3 21,3
Sep 4149 400,6 14,3 792,7 392,1 381,0 11,0  706,7 22,8 19,6
Oct 468,3 456,4 11,9 806,1 441,8 4333 8,5 715,3 26,5 23,1
Nov 435,5 413,0 22,5 830,5 413,5 388,9 24,6  740,1 22,0 24,2
Dic 406,1 451,6 -45.,5 783,5 386,8 429,9 -43,1 696,0 19,3 21,7
2003 Ene 545,1 4874 57,6 840,8 518,6 462,7 55,9  751,0 26,5 24,7
Feb 456,2 4284 27,8 865,8 4335 408,3 25,1 775,6 22,7 20,1
Mar 450,8 440,6 10,3 874,5 431,8 423,1 8,8 7842 19,0 17,5
Abr 475,2 456,1 19,1 889,8 453,7 431,7 22,0  805,7 21,4 24,3

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 Abr 127,6 80,2 474 72324 116,2 74,7 41,5 6.582,6 11,4 5,5
May 149,6 88,0 61,6 7.280,9 127,0 76,0 51,0 6.634,8 22,6 12,0
Jun 133,5 95,4 38,1 7.2958 123,4 87,5 35,8 6.666,7 10,1 7,8
Jul 132,3 114,2 18,1 7.3253 115,2 104,6 10,6 6.680,8 17,1 9,6
Ago 69,4 64,7 4,7 13274 59,5 55,1 44 6.684,8 9,9 9,6
Sep 141,2 87,2 53,9 7.380,7 121,8 75,3 46,5 6.730,5 19,3 11,9
Oct 124,0 92,5 31,5 7.411,7 105,9 81,7 24,2 6.755,0 18,1 10,8
Nov 133,0 96,5 36,6 7.445,6 119,3 90,4 28,9 6.783,9 13,7 6,1
Dic 140,2 173,7 -33,5 7.392,8 128,5 160,5 -32,0 6.750,8 11,7 13,2
2003 Ene 177,7 134,3 434 7.4238 154,9 125,2 29,8 6.781,0 22,7 9,2
Feb 164,3 112,1 52,2 7.478,2 145,8 103,6 42,2 6.823,8 18,5 8,5
Mar 161,0 100,8 60,1 7.534,1 145,7 91,9 53,7 6.877,8 15,3 8,9
Abr 158,8 123,8 35,0 7.560,0 1442 1149 29,3 6.907.4 14,6 8,9
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 Abr 531,0 4873 43,8 7.981,9 493,5 459,1 34,4 7.241,8 37,5 28,2
May 551,7 467,9 83,8 8.051,4 505,2 434,7 70,5 7.312,5 46,5 33,2
Jun 471,1 437.,6 33,6 8.062,0 440,3 406,6 33,7 7.3435 30,8 31,0
Jul 538,3 506,5 31,8 8.097,9 497,6 476,0 21,6 7.3659 40,7 30,4
Ago 453,9 442.8 11,1 8.103,0 4257 411,9 13,8 7.377,8 28,2 30,9
Sep 556,1 4878 68,2 8.173,4 5139 456,4 57,5 7.437,2 42,2 31,5
Oct 592,3 548,8 434 82178 547,6 515,0 32,7 7.4704 44,6 33,9
Nov 568,5 509,5 59,0 8.276,1 532,8 479,3 53,5 17.524,0 35,7 30,3
Dic 546,3 625,3 -79,0 8.176,3 515,3 590,4 -75,1  7.446,8 31,0 34,9
2003 Ene 722,8 621,8 101,0 8.264,6 673,5 587,9 85,7 7.531,9 49,2 33,9
Feb 620,4 540,5 80,0 8.344,0 579,2 511,9 67,3 7.599.4 41,2 28,5
Mar 611,8 5414 70,4 8.408,6 577,5 515,0 62,5 7.662,0 34,3 26,4
Abr 6339 579.,9 54,1 8.449,8 5979 546,7 51,3 7.713,1 36,0 33,2

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,
34 90,2 9,7 28,1 -18,4 41,3 387,0 412,5 -25,5 700,5 2002 Abr
2,6 92,8 13,7 13,4 0,3 41,5 3919 372,1 19,8 719,3 May
2.4 89,5 20,9 8,0 12,9 54,4 3379 327,1 10,7 731,2 Jun
2,7 87,6 14,7 24,8 -10,1 444 397,1 396,2 0,9 7294 Jul
-3,0 82,6 12,1 11,5 0,6 449 378.3 368.4 9,9 738,0 Ago
3,3 86,0 31,7 7,7 24,0 68,9 423.8 388.,7 35,1 775,6 Sep
34 90,7 17,1 31,3 -14,2 54,7 458.,8 464.,5 -5,7 770,1 Oct
2,2 90,4 14,6 16,9 -2,3 52,4 428,0 405,7 22,3 792,5 Nov
2.4 87,5 23,8 10,6 13,2 65,6 410,6 440,5 -29.9 761,6 Dic
1,7 89,8 16,3 34,5 -18,2 474 5349 4972 37,7 798,3 2003 Ene
2,6 90,3 20,1 14,1 59 53,3 453,5 422.5 31,1 828,9 Feb
1,5 90,3 332 9,7 23,5 76,9 465,0 4327 32,3 861,1 Mar
-2,9 84,1 . . . . . . Abr
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
5,9 649,9 23,0 7,6 15,4 924,1 139,2 82,3 56,9 7.506,7 2002 Abr
10,6 646,1 26,3 8,2 18,0 9423 153,3 84,2 69,0 7.577,1 May
2,3 629,0 29,3 11,0 18,3 960,5 152,7 98,6 54,1 7.627,2 Jun
7,5 644.,4 11,6 8,2 34 964,0 126,9 1129 14,0 7.644.8 Jul
0,2 642,6 7,0 8,1 -1,1 962,8 66,5 63,2 3,3 7.647,6 Ago
7.4 650,3 243 11,4 12,9 975.,8 146,2 86,7 59,4 7.706,3 Sep
7,3 656,7 13,2 13,1 0,1 9759 119,0 94,8 243 7.730,9 Oct
7,6 661,7 13,6 12,1 1,6 977,5 133,0 102,5 30,5 7.761,4 Nov
-1,5 642,0 18,3 10,9 74 9849 146,8 1714 -24.6 7.735,7 Dic
13,6 642,8 23,8 72 16,6 1.001,6 178.8 1323 46,4 7.782,6 2003 Ene
10,0 654,4 26,5 17,7 8.8 1.010,4 172,3 1213 51,0 7.834,2 Feb
6,4 656,3 28,7 9,6 19,2 1.029,5 174,4 101,5 72,9 7.907,3 Mar
5,7 652,6 . . . . . . Abr
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
9,4 740,1 32,7 35,7 -3,0 965.,4 526,2 494.8 31,4 8.207,2 2002 Abr
13,3 7389 39,9 21,6 18,3 983,9 545,2 456,3 88,8 8.296,4 May
-0,1 718,5 50,2 19,1 31,2 1.014,9 490,6 4257 64,9 8.358,5 Jun
10,2 732,1 26,4 33,0 -6,7 1.008,3 5240 509,0 14,9 8.374,2 Jul
2,7 725,2 19,1 19,7 -0,6 1.007,7 444.8 431,6 13,2 8.385,6 Ago
10,7 736,3 56,0 19,1 37,0 1.044,7 569,9 4754 94,5 8.481,9 Sep
10,7 7474 30,3 443 -14,1 1.030,6 5779 559,3 18,6 8.501,0 Oct
5,5 752,1 28,2 29,0 -0,8 1.029,9 561,0 508,2 52,8 8.553,9 Nov
-39 729.,5 42,1 21,5 20,6 1.050,5 5574 611,9 -54,5 8.497,3 Dic
15,3 732,7 40,1 41,7 -1,6 1.049,0 713,7 629,6 84,1 8.580,9 2003 Ene
12,6 744.,6 46,6 31,8 14,7 1.063,7 625,8 543.8 82,1 8.663,1 Feb
7,9 746,6 61,9 19,2 427 1.106,3 639,4 534,2 105,2 8.768,4 Mar
2,8 736,7 . . . . . . . . Abr
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_ Cuadro 3.6

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

(mm de euros; saldos 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 Abr 659,3 260,4 4,5 92,6 298.,8 3,0 41,3 18,2 18,6 3,8
May 677,7 266,9 3,7 89,9 3143 3,0 41,5 18,3 19,2 3,5
Jun 676,8 265,4 3,8 82,0 3225 3,0 54,4 21,3 28,0 4.4
Jul 685,0 269,7 4,1 86,2 321,7 34 444 18,3 22,8 2,8
Ago 693,1 269,9 43 86,7 328.,8 3,3 449 18,1 23,9 2,6
Sep 706,7 276,6 4,1 87,7 335,7 2,6 68,9 26,8 37,3 4,0
Oct 715,3 284.,0 42 88,5 335,6 3,0 54,7 20,9 28,1 3,5
Nov 740,1 304,7 4,7 89,9 3378 3,1 52,4 18,2 28,1 3,7
Dic 696,0 2814 43 85,3 321.,8 3,2 65,6 20,5 37,9 4,6
2003 Ene 751,0 3133 4.5 92,6 337,9 2,6 47,4 18,1 26,4 2,4
Feb 775,6 318,6 5, 95,9 352,0 3,2 53,3 21,4 28,9 2,5
Mar 7842 313,5 6,3 98,4 362,8 3,2 76,9 27,6 44,5 3,3
Abr 805,7 321,1 5,9 98,9 376,5 3,3 . . . .
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 Abr 6.582,6 2.379,6 3904 3639 3.306,3 1424 924,1 235,0 360,7 108,7
May 6.634,8 2.393,7 401,6 369,2 3.3224 1479 942,3 238,6 367,5 111,5
Jun 6.666,7 2.403,5 406,0 372,8 3.334,1 150,4 960,5 246,0 381,0 111,0
Jul 6.680,8 2.402,1 4134 375,1 3.331,1 159,2 964,0 246,0 385,3 110,7
Ago 6.684,8 2.401,0 413,7 373,0 3.337,0 160,1 962,8 2454 385,0 110,8
Sep 6.730,5 2.422,6 421,6 375,8 3.348,7 161,8 975,8 246,2 3943 109,3
Oct 6.755,0 2.418,7 428,0 375,0 3.367,8 165,5 975,9 247,0 3959 109,0
Nov 6.783,9 2.416,2 441,2 378,3 3.381,2 167,0 977,5 249,3 398,2 108,4
Dic 6.750,8 2.401,8 472,1 3799 3.328,2 168,7 984,9 2519 402,9 109,5
2003 Ene 6.781,0 2.396,8 473,7 386,3 3.351,3 172,7 1.001,6 258,0 412,1 111,0
Feb 6.823,8 2.407,8 4824 3904 3.365,0 178,1 1.010,4 264,5 414,1 112,3
Mar 6.877,8 2.417,6 4943 399,1 3.385,7 181,1 1.029,5 274,6 417,8 112,2
Abr 6.907,4 2.425,7 508.,4 407,2 3.381,9 184,3 . . . .
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 Abr 7.241,8 2.639,9 3949 456,6 3.605,1 1454 965,4 2532 3794 112,5
May 7.312,5 2.660,5 405,3 459,1 3.636,7 150,9 983,9 256,9 386,7 115,0
Jun 7.343,5 2.668,9 409,8 454.8 3.656,7 1534 1.014,9 267,3 408,9 1154
Jul 7.365,9 2.671,7 417,5 461,2 3.652,8 162,6 1.008,3 264,3 408,0 113,5
Ago 7.377,8 2.670,9 418,0 459,7 3.665,8 1634 1.007,7 263,5 408,9 1134
Sep 7.437,2 2.699,1 4257 463,5 3.684,4 1644 1.044,7 272,9 431,6 113,3
Oct 7.470,4 2.702,7 4323 463,5 3.703,4 168,5 1.030,6 2679 4240 112,5
Nov 7.524,0 2.720,9 4459 468,2 3.718,9 170,1 1.029,9 267,5 426,4 112,1
Dic 7.446,8 2.683,3 476,4 465,1 3.650,1 1719 1.050,5 272,4 440,8 1141
2003 Ene 7.531,9 2.710,1 478,3 478,9 3.689,3 1753 1.049,0 276,1 438.,5 1134
Feb 7.599,4 2.726,4 488.4 486,3 3.717,0 1814 1.063,7 2859 443,0 114,8
Mar 7.662,0 2.731,1 500,6 497.5 3.748,6 184,3 1.106,3 302,2 462,3 115,5
Abr 7.713,1 2.746,8 514,2 506,1 3.758,4 187,5 . . . .

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,
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 0,1 0,5 700,5 278,6 23,1 96,4 298,9 3,1 0,5 2002 Abr
0,1 0,1 0,4 719,3 285,2 22,9 93,4 3144 3,1 0,4 May
0,2 0,1 0,5 731,2 286,7 31,8 86,4 322,7 3,1 0,5 Jun
0,2 0,0 0,2 729.,4 288,0 26,9 89,0 321,8 34 0,2 Jul
0,1 0,0 0,1 738,0 288,0 28,2 89,3 329,0 34 0,1 Ago
0,2 0,0 0,6 775,6 303,3 414 91,8 3359 2,7 0,6 Sep
0,1 0,2 1,8 770,1 3049 32,4 92,1 335,7 3,2 1,8 Oct
0,1 0,2 2,0 792,5 3229 32,9 93,6 337,8 3,3 2,0 Nov
0,0 0,2 2,4 761,6 302,0 42,2 89,8 321,9 34 2,4 Dic
0,0 0,1 0,4 798,3 3314 30,9 95,0 338,0 2,7 0,4 2003 Ene
0,0 0,1 0,4 8289 3399 34,9 98,4 352,0 34 0,4 Feb
0,0 0,2 1,2 861,1 341,1 50,8 101,7 362,8 3,4 1,2 Mar
. . . . . . . Abr
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| cioén Central internacio-
nales bancos| monetarias nales|
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
94,1 14,6 111,0 7.506,7 2.614,6 751,1 472,77 3.400,4 156,9 111,0 2002 Abr
95,1 14,6 115,1 7.577,1 2.632,2 769,1 480,8 3.417,5 162,5 115,1 May
93,2 14,6 114,7 7.627,2 2.649.,5 786,9 483.,7 3.4273 165,0 1147 Jun
93,1 14,6 1143 7.644.,8 2.648,1 798,7 485,7 3.4242 173,8 1143 Jul
93,4 14,6 113,6 7.647,6 2.646,4 798,7 483.8 3.430,4 1747 113,6 Ago
94,1 14,7 117,3 7.706,3 2.668,8 8159 485,1 3.442.8 176,5 1173 Sep
93,6 14,6 115,9 7.730,9 2.665,7 823,9 4840 34614 180,1 115,9 Oct
93,1 14,6 113,8 7.761,4 2.665,5 839,4 486,7 3.4743 181,6 113,8 Nov
92,7 14,3 113,6 7.735,7 2.653,8 875,0 489.4 3.420,9 183,0 113,6 Dic
92,2 14,0 114,4 7.782,6 2.654,8 885,9 4973 3.4435 186,7 114,4 2003 Ene
92,7 14,9 111,8 7.834,2 2.672,3 896,6 502,7 34578 193,0 111,8 Feb
92,7 15,4 116,9 7.907,3 2.692,2 912,1 511,3 3.478.,4 196,5 116,9 Mar
. . . . . . . . . Abr
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
94,2 14,6 111,5 8.207,2 2.893,2 774,3 569,1 3.699,3 160,0 111,5 2002 Abr
95,2 14,6 115,5 8.296,4 29174 792,0 574,1 3.731,9 165,5 115,5 May
93,4 14,7 1152 8.358,5 2.936,2 818,7 570,2 3.750,0 168,1 115,2 Jun
93,3 14,7 114,5 8.374,2 2.936,1 825,6 574,7 3.746,1 1773 114,5 Jul
93,5 14,7 113,7 8.385,6 29344 826,9 573,1 3.759,4 178,1 113,7 Ago
94,3 14,7 117,9 8.481,9 2.972,1 8573 576,8 3.778,7 179,1 1179 Sep
93,7 14,8 117,7 8.501,0 2.970,6 856,2 576,1 3.797,2 183,2 117,7 Oct
93,2 14,8 115,9 8.553,9 2.988,4 8723 580,3 3.812,1 1849 1159 Nov
92,7 14,5 116,0 8.497,3 2.955,7 917,2 579,3 3.742,8 186,3 116,0 Dic
92,2 14,1 114,8 8.580,9 2.986,2 916,7 592,3 3.781,5 189.,4 114,8 2003 Ene
92,8 15,0 112,2 8.663,1 3.012,3 9314 601,1 3.809,8 196,4 112,2 Feb
92,7 15,5 118,1 8.768,4 3.033,3 962,9 613,1 3.841,2 199,8 118,1 Mar
. . . . . . . . . Abr
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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| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias, bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Abr 3773 2559 2,5 63,3 53,8 1,8 9,7 4.4 4,1 0,9
May 378,2 255,0 2,1 62,5 57,0 1,6 13,7 52 7,1 1,2
Jun 317,0 208,1 2,5 51,7 52,5 2,2 20,9 6,3 12,6 1,8
Jul 382,44 260,2 1,8 65,6 52,6 2,2 14,7 59 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 392,1 2784 1,9 56,8 53,0 2,0 31,7 11,1 18,0 2,0
Oct 441,8 3194 2,2 64,7 53,1 2,3 17,1 5,0 9,0 1,3
Nov 413,5 302,9 24 58,2 47,7 2,3 14,6 4,7 8.4 1,2
Dic 386,8 2913 2,2 46,4 443 2,6 23,8 6,3 15,6 1,3
2003 Ene 518,6 375,7 2,1 66,0 72,9 1,9 16,3 6,3 94 0,3
Feb 433.5 308,0 2,2 56,6 64,4 2,1 20,1 7,2 11,6 1,0
Mar 431,8 300,4 2,3 62,9 63,7 2,6 332 10,2 20,6 1,4
Abr 4537 307,6 1,8 70,8 71,6 1,9 . . .
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 Abr 116,2 44.8 13,0 8,2 452 49 23,0 5,1 12,8 1,1
May 127,0 41,5 16,2 7.4 55,3 6,6 26,3 5,7 10,1 3,2
Jun 123,4 48,2 13,6 7.4 51,3 2,9 29,3 9,9 17,7 0,7
Jul 115,2 37,9 13,6 6,1 48,2 9,4 11,6 2,9 6,9 0,4
Ago 59,5 28,1 2,8 2,1 25,2 1,3 7,0 3,1 2,7 0,3
Sep 121,8 52,3 12,0 4.5 50,4 2,6 24,3 52 12,6 0,2
Oct 105,9 39,0 9,5 0,9 52,1 4.4 13,2 4,6 6,7 0,3
Nov 119,3 48,1 16,2 3,5 48,0 3,6 13,6 5,6 6,6 0,8
Dic 128,5 45,6 37,0 7,9 34,4 3,7 18,3 6,1 8,8 2,2
2003 Ene 1549 57,9 6,1 8,9 75,8 6,3 23,8 7,9 12,4 1,7
Feb 145,8 55,6 12,8 8,6 62,4 6,3 26,5 10,8 6,7 3,5
Mar 145,7 53,8 14,7 10,4 63,1 3,7 28,7 13,2 8,2 0,6
Abr 1442 50,3 17,6 10,9 61,7 3,7 . . .
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 Abr 493,5 300,8 15,5 71,5 99,0 6,7 32,7 9,5 16,9 2,0
May 505,2 296,5 18,3 69,9 1123 8,2 39,9 10,9 17,2 4.4
Jun 440,3 256,2 16,1 59,1 103,8 52 50,2 16,3 30,3 2,5
Jul 497.6 298,1 15,4 71,7 100,8 11,6 26,4 8.8 15,1 1,0
Ago 4257 2859 4,6 53,1 79,0 32 19,1 7,7 9,6 0,9
Sep 5139 330,7 13,9 61,3 103,5 4.6 56,0 16,3 30,7 2,1
Oct 547,6 358.,5 11,7 65,6 105,2 6,7 30,3 9,6 15,8 1,6
Nov 532,8 351,0 18,6 61,6 95,7 5.8 28,2 10,3 15,0 2,0
Dic 5153 336,8 39,1 54,3 78,7 6,4 42,1 12,4 24.4 3,5
2003 Ene 673,5 433,6 8,1 74,9 148,7 8,2 40,1 14,2 21,9 2,1
Feb 579,2 363,6 15,1 65,2 126,9 8.4 46,6 18,1 18,4 4,5
Mar 577,5 354,1 17,0 73,3 126,7 6,3 61,9 23,5 28,9 2,0
Abr 5979 3579 19,4 81,7 1333 5,6 . . .

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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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| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales|
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,1 0,0 0,2 387,0 260,3 6,6 64,2 53,9 1,8 0,2 2002 Abr
0,0 0,0 0,1 391,9 260,2 9,2 63,8 57,0 1,6 0,1 May
0,0 0,0 0,1 3379 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 52,6 2,2 0,0 Jul
0,0 0,0 0,1 378,3 2623 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 1,6 458,8 324.5 11,2 66,0 53,1 2,5 1,6 Oct
0,0 0,0 0,2 428,0 307,6 10,8 59,4 47,7 2,3 0,2 Nov
0,0 0,0 0,5 410,6 297.5 17,8 47,7 443 2,7 0,5 Dic
0,0 0,1 0,1 5349 382,0 11,5 66,4 72,9 2,0 0,1 2003 Ene
0,0 0,0 0,2 453,5 315,2 13,9 57,6 64,4 2,1 0,2 Feb
0,0 0,0 0,9 465,0 310,6 22,9 64,3 63,7 2,6 0,9 Mar
. . . . . . . . . . Abr
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| ci6n Central internacio-
nales bancos| monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
33 0,0 0,7 139,2 49,9 25,8 9,3 48,5 49 0,7 2002 Abr
2,0 0,0 53 1533 47,2 26,3 10,6 57,2 6,6 53 May
0,1 0,1 0,7 152,7 58,1 31,4 8,1 51,4 3,0 0,7 Jun
0,9 0,1 0,3 126,9 40,8 20,6 6,5 49,1 9,5 0,3 Jul
0,3 0,1 0,5 66,5 31,2 5,5 2.4 25,5 1,4 0,5 Ago
0,7 0,2 5,5 146,2 57,5 24.6 4,7 51,1 2,7 5,5 Sep
0,2 0,0 1,3 119,0 43,7 16,2 1,2 52,2 4.4 1,3 Oct
0,0 0,0 0,5 133,0 53,7 22,9 43 48,0 3,6 0,5 Nov
0,4 0,0 0,8 146,8 51,6 45,8 10,0 34,8 3,7 0,8 Dic
0,5 0,0 1,3 178,8 65,8 18,5 10,6 76,3 6,3 1,3 2003 Ene
33 1,0 1,1 172,3 66,4 19,6 12,1 65,7 7,4 1,1 Feb
0,4 0,6 5,7 1744 67,0 22,9 11,0 63,5 43 5,7 Mar
. . . . . . . . Abr
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,
33 0,0 0,9 526,2 310,3 32,4 73,5 102,3 6,7 0,9 2002 Abr
2,0 0,0 5,5 545,2 3074 35,5 74,3 114,3 8,2 5,5 May
0,2 0,1 0,9 490,6 2725 46,4 61,6 103,9 53 0,9 Jun
1,0 0,1 0,4 524,0 306,8 30,5 72,8 101,8 11,7 0,4 Jul
0,3 0,1 0,6 444.8 2935 14,1 54,0 79,4 3,3 0,6 Ago
0,8 0,2 6,0 569,9 347,0 44,5 63,4 104,2 4.8 6,0 Sep
0,2 0,1 2,9 5779 368,1 27,4 67,2 105,3 6,9 2,9 Oct
0,0 0,0 0,7 561,0 3614 33,7 63,7 95,7 5,9 0,7 Nov
0,4 0,0 1,3 5574 349,2 63,6 57,8 79,1 6,4 1,3 Dic
0,5 0,1 1.4 713,7 447.8 30,0 76,9 149,2 8,3 1,4 2003 Ene
3,3 1,0 1,3 625,8 381,7 33,5 69,7 130,2 9,5 1,3 Feb
0,4 0,6 6,6 639,4 377,6 459 75,3 127,2 6,9 6,6 Mar
. . . . . . . . Abr
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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| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Abr -7,1 2,2 0,2 -4,5 -0,3 -0,3 -18,4 -8,1 -1,7 -2,6
May 19,5 7,6 -0,8 -2,7 15,5 0,0 0,3 0,1 0,5 -0,3
Jun -2,1 -2,5 0,1 -8,1 8,3 0,0 12,9 3,0 8,8 1,0
Jul 11,0 7,1 0,3 4,1 -0,9 0,3 -10,1 -3,0 -5,2 -1,6
Ago 9,3 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 9,1 -0,5
Nov 24,6 20,5 0,5 14 2,2 0,1 23 -2,7 0,0 0,2
Dic -43,1 -22,2 -0,4 -4,7 -15,9 0,1 13,2 2,3 9,8 0,9
2003 Ene 55,9 32,8 0,3 7,3 16,1 -0,6 -18,2 -2,5 -11,6 -2,1
Feb 25,1 5.8 1,4 3,3 14,0 0,6 5,9 3,3 2,6 0,0
Mar 8.8 -4,9 0,3 2,5 10,9 0,0 23,5 6,2 15,6 0,8
Abr 22,0 8,2 -0,4 0,5 13,7 0,1 . . . .
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| Totall 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 Abr 41,5 9,4 9,9 5,5 12,0 4,6 15,4 2,7 10,5 0,5
May 51,0 12,9 11,2 53 16,1 5,5 18,0 3,6 6,7 2,8
Jun 35,8 13,8 4.4 3,5 11,7 2,5 18,3 7.4 13,5 -0,6
Jul 10,6 -5,0 7,4 2,3 -3,0 8,9 34 0,0 4,3 -0,3
Ago 4.4 -0,8 0,3 -1,9 5,9 0,9 -1,1 -0,6 -0,2 0,1
Sep 46,5 22,4 7,9 2,8 11,7 1,7 12,9 0,8 9,3 -1,5
Oct 24,2 -4,4 6,4 -0,8 19,3 3,7 0,1 0,8 1,5 -0,3
Nov 28,9 0,2 13,1 0,8 13,3 1,5 1,6 2,3 2,4 -0,6
Dic -32,0 -14,5 31,1 2,6 -52,9 1,7 7,4 2,6 4,7 1,1
2003 Ene 29,8 -5,5 1,6 6,6 23,1 4,0 16,6 6,1 9,2 1,4
Feb 422 10,3 8,7 4,1 13,7 54 8,8 6,5 2,0 1.4
Mar 53,7 9,4 11,9 8,9 20,5 2,9 19,2 10,1 3,7 -0,1
Abr 29,3 7,7 14,1 8,1 -3,8 3,2 .
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 Abr 34,4 7,2 10,1 1,0 11,8 4.4 -3,0 -5,4 2,8 -2,1
May 70,5 20,4 10,4 2,6 31,6 5,5 18,3 3,7 7,2 2,5
Jun 33,7 11,3 4,5 -4,6 20,0 2,5 31,2 10,4 22,4 0,4
Jul 21,6 2,1 7,7 6,4 -3,9 9,2 -6,7 -3,0 -1,0 -1,9
Ago 13,8 0,8 0,5 -1,4 13,0 0,8 -0,6 -0,8 0,9 -0,1
Sep 57,5 26,4 7,7 3,8 18,6 1,0 37,0 9,4 22,7 -0,1
Oct 32,7 3,1 6,5 0,0 19,1 4,0 -14,1 -5,0 -7,6 -0,8
Nov 53,5 20,6 13,6 2,2 15,5 1,6 -0,8 -0,4 2,4 -0,4
Dic -75,1 -36,7 30,7 -2,0 -68,9 1,8 20,6 49 14,4 2,0
2003 Ene 85,7 27,3 1,9 13,9 39,2 34 -1,6 3,6 2,3 -0,7
Feb 67,3 16,1 10,1 7.4 27,7 6,0 14,7 9,8 4,6 1,4
Mar 62,5 4,5 12,2 11,4 314 2,9 42,7 16,3 19,3 0,7
Abr 51,3 15,9 13,7 8,6 9,9 3,3 . .

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
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones Administra-| Otras AAPP|  Organismos|
cion Central internacio- (incluidos| financieras no cion Central internacio-
nales| bancos monetarias nales|
centrales)
11 12| 13 14 15 16 17 18 19 20
-0,1 0,0 0,1 -25,5 -10,3 -1,5 -7,1 -0,3 -0,3 0,1 2002 Abr
0,0 0,0 -0,1 19,8 7,7 -0,3 -3,0 15,5 0,0 -0,1 May
0,0 0,0 0,1 10,7 0,5 8,9 -7,1 8,3 0,0 0,1 Jun
0,0 0,0 -0,2 0,9 42 -4,9 2,5 -0,9 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 -20,0 9,4 -3,8 -16,0 0,1 0,3 Dic
0,0 -0,1 -2,0 37,7 30,3 -11,3 52 16,1 -0,7 -2,0 2003 Ene
0,0 0,0 0,0 31,1 9,1 4,0 33 14,0 0,7 0,0 Feb
0,0 0,0 0,8 32,3 1,3 16,0 34 10,8 0,0 0,8 Mar
. . . . . . . Abr
la zona del euro
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones, Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| cién Central internacio-
nales bancos monetarias, nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,8 0,0 -0,1 56,9 12,1 20,4 6,0 13,9 4,7 -0,1 2002 Abr
0,9 0,0 4,1 69,0 16,4 18,0 8,1 17,0 5,5 4,1 May
-1,9 0,0 -0,3 54,1 21,2 17,9 3,0 9,8 2,5 -0,3 Jun
-0,1 0,0 -0,5 14,0 -5,0 11,7 2,0 -3,1 8,9 -0,5 Jul
0,3 0,0 -0,7 3,3 -1,.4 0,0 -1,7 6,2 0,9 -0,7 Ago
0,7 0,0 3,7 59,4 23,2 17,2 1,3 12,4 1,7 3,7 Sep
-0,5 -0,1 -1,4 243 -3,6 7,9 -1,1 18,8 3,6 -1,4 Oct
-0,5 0,0 -2,0 30,5 24 15,5 0,2 12,9 1,5 -2,0 Nov
-0,4 -0,3 -0,3 -24.6 -11,8 35,7 3,7 -53,4 1,4 -0,3 Dic
-0,5 -0,3 0,7 46,4 0,5 10,8 8,0 22,6 3,7 0,7 2003 Ene
0,6 0,9 -2,6 51,0 16,8 10,7 5,5 14,3 6,3 -2,6 Feb
-0,1 0,5 5,1 72,9 19,5 15,6 8,8 20,5 34 5,1 Mar
. . . . . . . . . Abr
la zona del euro
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones, Administra-| Otras AAPP|  Organismos
ci6n Central internacio- (incluidos| financieras no| cién Central internacio-
nales bancos monetarias, nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,8 0,0 0,0 31,4 1,8 12,9 -1,2 13,5 4.4 0,0 2002 Abr
0,9 0,0 4,0 88,8 24,1 17,7 5,0 32,5 5,5 4,0 May
-1,8 0,0 -0,3 64,9 21,7 26,9 -42 18,2 2,6 -0,3 Jun
-0,1 0,0 -0,7 14,9 -0,8 6,8 4,5 -4,0 9,2 -0,7 Jul
0,3 0,0 -0,8 13,2 0,0 1,3 -1,4 13,3 0,8 -0,8 Ago
0,8 0,0 42 94,5 35,9 30,4 3,7 19,3 1,0 42 Sep
-0,6 0,1 -0,2 18,6 -2,0 -1,1 -0,8 18,5 4,1 -0,2 Oct
-0,5 0,0 -1,8 52,8 20,2 16,0 1,7 15,0 1,6 -1,8 Nov
-0,5 -0,3 0,1 -54,5 -31,8 45,1 0,0 -69.,4 1,5 0,1 Dic
-0,5 -0,4 -1,2 84,1 30,9 -0,5 13,2 38,7 3,1 -1,2 2003 Ene
0,6 0,9 -2,6 82,1 25,9 14,7 8,8 28,3 7,0 -2,6 Feb
-0,1 0,5 5,9 105,2 20,8 31,6 12,1 31,3 34 5,9 Mar
. . . . . . . . Abr
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~ W Cuadro37

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 Administracion Otras AA PP
Indice (incluido el financieras no financieras Central
dic 01 =100 Eurosistema), monetarias
1 2 3 4 5 6 7
2002 Abr 0,5 106,9 -2,9 -18,0 1,3 4.4 36,1
May 3,8 110,0 2,2 -32,8 -8,3 10,5 27,8
Jun 4,5 109,4 0,4 -25,1 -15,2 16,7 50,8
Jul 53 111,3 3,8 -16,4 -14,0 14,6 -3,1
Ago 5.4 1123 4,8 0,6 -18,0 15,2 -1,3
Sep 7,8 1143 8,9 0,8 -17,0 16,3 -19.,4
Oct 8,9 116,0 10,5 14,9 -18,5 17,9 -0,9
Nov 12,3 119,3 18,6 23,3 -14,6 15,6 -5,3
Dic 12,7 112,7 14,7 30,4 -10,4 19,3 -14,3
2003 Ene 15,2 121,0 17,6 28,9 -7,3 21,1 -15,2
Feb 19,3 125,0 22,4 60,3 -1,7 23,0 0,6
Mar 17,8 126,5 19,0 53,1 2,0 21,4 5,7
Abr 21,0 129,3 20,3 36,8 7,2 25,9 18,1
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 Abr 7,9 102,9 7,6 32,3 16,3 3,8 25,1
May 8,0 103,8 8,1 32,9 14,5 3,5 29,3
Jun 7,5 104,3 7,8 30,3 12,9 3,1 31,4
Jul 7,1 104,6 6,8 27,5 11,7 3,1 36,3
Ago 6,8 104,6 6,5 26,9 8,8 3,3 34,0
Sep 7,3 105,4 7,1 27,7 11,7 3,6 30,9
Oct 7,2 105,9 6,3 26,9 12,3 3,9 29,7
NQV 7,0 106,4 5,8 27,1 7,8 43 29,0
Dic 5,9 105,9 5,0 25,1 6,9 2,9 29,4
2003 Ene 5,7 106,5 4,7 24,0 7,2 2,7 29,9
Feb 5,9 107,3 4.4 25,1 7,6 3,0 34,6
Mar 5,8 108,1 3,8 26,1 9,4 3,0 32,4
Abr 5,6 108,6 3,9 25,8 10,1 24 30,9
3. Total
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 Abr 7,2 103,3 6,3 31,6 13,2 3,9 25,4
May 7,6 104,3 7.4 31,9 9,6 4,1 29,3
Jun 7,2 104,8 6,9 29,6 7,1 42 31,7
Jul 6,9 105,2 6,4 27,0 6,3 4,1 35,1
Ago 6,7 105,3 6,3 26,7 3,1 43 32,9
Sep 7.4 106,2 7,3 27,4 5,5 4,6 29,4
Oct 7.4 106,8 6,8 26,8 5.4 5,0 28,9
Nov 7,5 107,6 7,2 27,1 3,1 52 28,1
Dic 6,5 106,5 6,0 25,1 3,6 4,1 28,0
2003 Ene 6,6 107,8 6,1 24,0 4.4 4,1 28,7
Feb 7,1 108,9 6,3 25,4 5,8 4,6 33,7
Mar 6,9 109,8 5,5 26,4 8,0 4.5 31,7
Abr 7,0 110,5 5,6 25,9 9,6 43 30,6
Fuente: BCE.

1) Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
2) Incluidas las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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En euros?
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
-0,1 107,3 -5,2 -18,0 -0,2 47 38,6 2002 Abr
3,3 110,5 1,0 -32,8 -10,1 10,6 26,0 May
42 110,1 -0,8 -27,1 -16,6 16,5 51,6 Jun
5,1 111,9 3,6 -18,5 -15,6 14,5 -7,0 Jul
5,7 113,5 6,1 -1,8 -19.4 15,0 -7,0 Ago
7,7 1153 9,0 -1,8 -18,1 16,7 -28,9 Sep
7,6 116,6 8,1 12,1 -20,3 18,1 -11,8 Oct
12,3 120,7 20,4 20,6 -15,9 15,9 -14,0 Nov
13,6 113,6 16,6 27,3 -114 20,3 =234 Dic
16,1 122,8 20,5 26,0 -8,1 21,1 -27,0 2003 Ene
20,1 126,9 25,7 57,4 2,8 22,7 -9,0 Feb
18,3 128,3 21,1 50,3 0,9 21,3 2,7 Mar
22,9 131,9 25,3 34,1 6,4 25,9 8,9 Abr
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
7,5 102,7 5,6 44,6 19,4 3,8 26,2 2002 Abr
7.4 103,5 5,9 42,7 17,3 3,6 30,2 May
7,0 104,1 5,7 39,2 15,8 3,2 32,3 Jun
6,4 104,2 4.5 33,9 15,7 3,1 37,6 Jul
6,3 104,3 4.5 32,7 12,8 3,3 35,0 Ago
6,7 105,0 5,1 33,5 14,2 34 31,8 Sep
6,5 1054 43 30,9 14,8 3,9 29,5 Oct
6,5 105,9 42 31,5 9,4 43 28,8 Nov
5.4 1054 3,5 29,3 8.4 2,8 29,0 Dic
5,1 105,8 3,1 28,2 8,6 2,5 29,1 2003 Ene
52 106,5 2,6 28,9 8,7 2,7 33,8 Feb
5,1 107,3 2,0 29,9 11,1 2,8 31,5 Mar
4.9 107,8 1,9 30,2 11,6 2,3 29,5 Abr
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
6,7 103,1 4.5 433 14,8 3,9 26,4 2002 Abr
7,0 104,1 54 41,3 10,7 42 30,1 May
6,7 104,6 5,0 38,1 8,2 42 32,7 Jun
6,3 1049 4.4 33,1 8, 4,1 36,2 Jul
6,2 105,1 4,6 32,3 49 42 33,7 Ago
6,8 105,9 5,5 33,0 6,3 45 30,0 Sep
6,6 106,4 4,7 30,7 5,9 5,0 28,4 Oct
7,0 107,2 5,8 31,4 34 53 27,6 Nov
6,1 106,1 4,7 29,3 4,1 4,1 27,4 Dic
6,1 107,3 4.8 28,2 49 4,0 27,7 2003 Ene
6,5 108,3 49 29,2 6,2 43 32,7 Feb
6,4 109,2 3,9 30,2 8,9 43 30,7 Mar
6,6 109,9 42 30,3 10,5 42 29,0 Abr
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_ Cuadro 3.8

Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(mm de euros; saldos a fin de periodo; valores de mercado)

Saldos vivos

Total IFM Instituciones financieras no Sociedades
monetarias no financieras
1 2 3 4
2000 Abr 5.861,7 670,4 654,9 4.536,4
May 5.752,7 673,4 648,2 4.431,2
Jun 5.707.4 680,6 645,7 4.381,0
Jul 5.835,4 700,3 696,3 4.438,9
Ago 5.948,9 742,1 700,4 4.506,4
Sep 5.640,6 730,3 687,7 42227
Oct 5.667,9 718,9 664,4 4.284.,5
Nov 5.466,7 674,4 673,5 4.118,7
Dic 5.431,7 687,0 675,0 4.069,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 5.668,5 762,2 706,3 4.200,0
Feb 5.249,6 710,1 661,6 3.877,9
Mar 5.029,0 686,3 620,4 3.7224
Abr 5.365,9 715,3 643,4 4.007,2
May 5.235,2 697,9 627,0 39104
Jun 4.991,3 676,5 635,1 3.679,7
Jul 4.959,8 647,0 572,4 3.740,4
Ago 4.648,2 643,2 576,6 3.4284
Sep 4.054,6 535,7 485,3 3.033,6
Oct 4.277,9 551,5 497,7 3.228,7
Nov 4.523,9 587,5 512,0 34243
Dic 4.656,4 617,3 511,1 3.528,0
2002 Ene 4.575,1 623,8 518.,8 34325
Feb 4.545,6 622,4 509,8 34134
Mar 4.748,1 665,3 536,6 3.546,2
Abr 4.569,8 678,0 517,5 3.374,2
May 4.432,0 666,3 4849 3.280,9
Jun 4.113,0 614,8 4634 3.034,8
Jul 3.709,7 515,6 3954 2.798,7
Ago 3.519,2 521,7 371,0 2.626,5
Sep 2.977,8 412,6 276,0 2.289,2
Oct 3.250,9 446,9 321,2 2.482,8
Nov 3.434,7 487,3 346,0 2.601,4
Dic 3.130,5 450,7 283,6 2.396,2
2003 Ene 2.993,8 425,8 261,1 2.306,9
Feb 2.900,3 4252 270,7 2.204,4
Mar 2.775,5 413,0 236,0 2.126,5
Abr 3.127.4 471.4 291.6 2.364.4

Total saldo vivo

(mm de euros; saldos a fin de periodo; valores de mercado)

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

Fuente: BCE.
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4 I1APC y otros precios en la zona del euro

= N Cuadro4.1

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  cion 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 2,5 107,5 1,5 - - - -
Ampliacion de la zona del euro
2001 108,5 2,3 107,7 2,3 110,2 2,5 - - - -
2002 110,9 2,3 109,5 1,7 113,6 3,1 - - - -
2002 11 111,0 2,1 109,9 1.4 113,1 3,1 110,7 0,6 109.,4 113,2
il 111,1 2,1 109,2 1,3 114,5 33 111,2 0,4 109,6 114,1
v 111,7 2,3 110,1 1,8 114,5 3,1 111,8 0,5 110,0 114,8
2003 1 112,5 2,3 110,8 2,0 1153 2,7 112,6 0,8 111,1 1154
2002 Jul 111,0 2,0 108,9 1,2 114,5 32 111,0 0,1 109,4 113,8
Ago 111,0 2,1 108.,9 1.4 114,6 33 111,2 0,2 109,6 114,1
Sep 111,3 2,1 109,7 1.4 114,2 32 111,5 0,3 109,9 1143
Oct 111,6 2,3 110,1 1,8 114,2 3,1 111,7 0,2 110,1 114,6
Nov 111,5 2,3 110,0 1,8 114,2 3,1 111,7 0,0 109,9 114,8
Dic 112,0 2,3 110,2 1.9 115,2 3,0 111,9 0,2 110,1 115,1
2003 Ene 111,9 2,1 110,2 1,6 115,0 2,8 112,3 0,4 110,7 115,2
Feb 1124 2.4 110,7 2,1 1154 2,7 112,6 0,3 111,1 1154
Mar 113,1 2.4 111,7 22 115,6 2,6 113,0 0,3 111,5 115,6
Abr 113,2 2,1 111,7 1,5 116,0 2,9 112,8 -0,1 111,1 115,9
May 113,2 1,9 111,6 1.4 116,0 2,5 112,8 0,0 111,0 116,1
Jun ? . 2,0 . . . . . . .
2. Detalle de bienes y servicios
Bienes Servicios
Alimenticios ¥ Industriales Vivienda| Transporte| Comunica- | Recreativos y Varios
Total|  Alimentos| Alimentos no Total No Energia ciones|  personales
elaborados®| elaborados 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 13,0 1,5 2,5 -7,1 2,4 2,5
Ampliacion de la zona del euro

2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 22 1,8 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1.5 -0,6 2,4 32 -0, 42 34
2002 I1 2,9 32 2,5 0,7 1,6 -2,3 2,4 32 -0,2 42 34
I 2,3 2,9 1.4 0,8 1,3 -0,7 2,4 34 0,0 43 35
v 2,3 2,7 1,7 1,6 1,2 29 2,5 3,0 -0,2 4,0 34
2003 I 2,0 32 0,2 2,0 0,7 7,0 2,4 32 -0,8 3,0 37
2002 Jul 2,2 3,0 1,0 0,7 1,3 -1,6 2,4 34 0,0 4,3 35
Ago 2,3 3,0 1.4 0,9 1,3 -0,3 2,4 3,6 -0,1 44 35
Sep 2,4 2,8 1,7 0,9 1,3 -0,2 2,4 32 0,1 43 34
Oct 2,3 2,7 1,7 1.5 1,2 2,6 2,4 3,0 0,1 4, 33
Nov 2,4 2,6 2,0 15 1,3 2,4 2,5 32 -0,4 4,0 34
Dic 2,2 2,7 1,3 1,7 1,2 3.8 2,5 2,8 -0,5 3,8 35
2003 Ene 1,5 2,9 -0,6 1,7 0,6 6,0 2,5 33 -0,7 32 3,6
Feb 2,1 33 0,3 22 0,7 7,7 2,4 33 -0,9 3,0 37
Mar 2,3 33 0,8 22 0,8 7,5 2,4 3,0 -0,7 2,8 37
Abr 2,4 34 1,0 1,1 0,8 22 2,4 32 -0,6 35 3,6
May 2,5 34 1,2 0,9 1,0 0,7 2,4 2,9 -0,5 2,5 35
Jun . . . . . . . .

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 estdin disponibles, por otros Estados miembros), asi como en
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 materias primas
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Precios industriales Precios de materias | Precios del
- - primas en los petréleo®
Industria, excluida construccién® mercados mundiales®| (euros por
Total Industria, excluidas construccion y energia Energia| Cons-|Industria Total, barril)
— truc-| manufa- excluida
Indice, Total Bienes| Bienes de Bienes de consumo cion®| cturera energia
2000=100 intermedios equipo
Total| Duradero No
duradero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 96,0 1,1 0,4 0,2 0,3 0,7 0,6 1,2 3,0 1.4 0,8 10,7 14,6 17,0
1998 95,4 -0,7 0,1 -0,4 0,6 0,7 0,7 0,5 -4,6 0,3 -0,5 -21,0 -12,5 12,0
1999 95,0 -0,4 -0,6 -1,5 0,2 0,6 0,7 -0,2 0,2 1,3 0,1 15,8 -5,9 17,1
2000 100,0 53 2,5 5,1 0,6 1.4 1.4 1,6 17,3 2,5 4.8 50,8 16,7 31,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 102,2 2,2 1,7 1,2 1,0 3,0 1,8 3,1 2,7 2,3 1,2 -8,8 -7,6 27,8
2002 102,1 0,0 0,5 -0,3 0,9 1,3 1,6 1,3 -19 2,7 0,3 23,2 -1,7 26,5
2002 11 102,1 -0,7 0,2 -0,8 1,0 1,1 1,7 1,0 4,1 2,5 -0,3 -8,7 -5,5 27,8
11T 102,3 0,0 0,6 0,3 0,8 1,2 1,5 1,1 -2,1 2,6 0,4 -4,2 -1,6 27,2
v 102,6 1,3 1,0 1,0 0,8 1.4 1,3 1,4 2,8 3,1 1,5 14,0 4.4 26,5
20031 104,1 2,4 1,2 1,6 0,4 1,4 0,9 1,5 7,3 . 2,2 10,2 -4,2 28,4
11 . . . . . . . . . . . -13,5 -8,0 22,7
2002 Jun 102,0 -0,8 0,3 -0,5 0,9 0,9 1,6 08 -49 - -0,4 -14,9 -8,4 25,8
Jul 102,1 -0,2 0,5 0,1 0,8 1,1 1,4 1,0 -29 - 0,2 -10,2 -7,6 25,9
Ago 102,2 0,0 0,6 0,3 0,8 1,1 1,6 1,1 -1,9 - 0,5 -43 -1,3 27,0
Sep 102,5 0,2 0,7 0,4 0,8 1,3 1,6 1,3 -14 - 0,6 2,4 4,7 28,9
Oct 102,7 1,1 0,9 0,8 0,7 1.4 1,4 1,4 2,3 - 1,3 14,3 7.8 27,9
Nov 102,44 1,2 1,0 1,2 0,8 1,3 1,2 1,3 2,4 - 1,3 10,5 34 242
Dic 102,7 1,6 1,1 1,2 0,8 1,5 1,3 1,5 3,9 - 1,8 17,2 2,1 27,1
2003 Ene 103,7 2,3 1,1 1,4 0,5 1.4 1,1 1,4 6,7 - 2,0 17,2 -1,5 28,3
Feb 104,1 2,6 1,2 1,7 0,3 1,5 1,0 1,6 8,2 - 2.4 16,8 -3,7 29,8
Mar 104,3 2,4 1,2 1,7 0,3 1.4 0,8 1,5 7,2 - 2,1 -1,7 -7,2 27,2
Abr 103,8 1,7 1,1 1,5 0,3 1,3 0,6 1,4 3,2 - 1,1 -15,2 -6,7 22,9
May 103,5 1,3 1,0 1,3 0,3 1,5 0,7 1,6 1,7 - 0,6 -16,6 -8,7 21,9
Jun . . - . -8,3 -8,6 23,3
2. Deflactores del producto interior bruto®

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

Total Demanda interior Exportaciones®”| Importaciones®
Indice, Consumo privado| Consumo publico| Formacion bruta
1995 =100 de capital fijo
15 16 17 18 19 20 21 22
1996 102,0 2,0 2,1 24 2,2 0,9 0,8 0,7
1997 103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 0,9 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 1,3 1,4 1,2 0,9 -0,1 -1,5
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1,9 0,8 -0,5 -0,3
2000 107,9 1,4 2,6 2,2 2,6 2,5 4,7 8,2
Ampliacion de la zona del euro

2001 111,0 2,5 2,3 24 24 2,0 1,5 0,7
2002 113,6 2,4 2,2 24 1,8 2,0 -0,7 -1,5
2001 1T 110,8 2,6 2,6 2,7 2,7 2,1 2,5 2,6
I 111,2 2,3 2,2 2,5 2,2 2,1 0,5 0,0
v 112,2 2,9 1,8 2,1 2,2 1,7 -0,6 -3,5
20021 112,8 2,7 2,3 2,6 2,0 2,0 -0,9 -1,9
I 1133 2,3 2,1 2,2 1,7 2,2 -1,1 -1,9
I 114,0 2,6 2,1 2,3 1,8 1,9 -0,3 -1,9
v 114,6 2,1 2,2 24 1,7 1,9 -0,3 -0,2

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

1) Hasta diciembre de 1998, en ECU; desde enero de 1999, en euros.

2) Brent (para entrega dentro de un mes). Hasta diciembre de 1998, en ECU; desde enero de 1999, en euros.

3) Detalle con arreglo a la definicion armonizada de grandes sectores industriales.

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 las importaciones y las exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro.
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5 Indicadores de la economia real
de 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), cifras desestacionalizadas]

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior®
Total Consumo| Consumo publico| Formacion bruta|  Variacion def Total Exportaciones®| Importaciones®
privado de capital fijo| ~ existencias?
1 2 3| 4 5| 6 7 8 9
1998 5.883,6 5.743,8 3.328,8 1.176,4 1.203,6 34,9 139,9 1.949,1 1.809,2
1999 6.150,4 6.048,5 3.504,9 1.230,0 1.291,8 21,7 101,9 2.052,4 1.950,6
2000 6.453,1 6.385,2 3.672,5 1.289,2 1.389,1 343 67,9 2.416,7 2.348,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.840,1 6.727,7 3.918,1 1.369,3 1.437,4 2,8 112,5 2.556,1 2.443,7
2002 7.063,5 6.889,3 4.033,5 1.431,6 1.427,6 -3,4 174,1 2.571,2 2.397,0
2001 IV 1.727,8 1.689,9 989,0 348,0 357,8 -4.9 37,9 630,7 592,8
20021 1.744,0 1.703,8 995,2 352,6 357,5 -1,5 40,2 627,2 587,0
I 1.758,6 1.716,4 1.002,9 356,8 355,1 1,5 42,2 639,5 597,3
I 1.775,5 1.727,1 1.013,3 359,9 356,6 -2,7 48,4 652,2 603,9
v 1.785,5 1.742,0 1.022,2 362,3 358,3 -0,7 43,4 652,3 608,9
2003 1 .
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, cifras desestacionalizadas)
PIB
Total Demanda interna Saldo exterior®
Total Consumo| Consumo publico| Formacion bruta|  Variacion def Total Exportaciones®| Importaciones®
privado| de capital fijo| ~ existencias?)
1 11 12] 13 14 15 16| 17 18
1998 5.667,3 5.544,7 3.184,3 1.142,2 1.191,0 27,3 122,5 1.939,1 1.816,6
1999 5.826,5 5.738,1 3.297,2 1.164,7 1.260,6 15,6 88,4 2.040,3 1.951,9
2000 6.029,9 5.906,3 3.380,3 1.189,5 1.322,1 14,4 123,6 2.295,3 2.171,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.227,3 6.079,4 3.519,0 1.231,0 1.339,0 -9,7 148,0 2.391,7 2.243,7
2002 6.279,4 6.092,4 3.538,3 1.264,6 1.303,9 -14,4 187,0 2.421,6 2.234,6
2001 IV 1.556,0 1.517,6 881,6 310,5 331,1 -5,6 38,4 591,7 553,3
2002 1 1.562,5 1.517,6 879,8 313,5 328,8 -4,6 449 590,4 545,5
I 1.568,6 1.520,1 882,2 315,9 324,6 -2,6 48,5 602,7 554,2
1T 1.573,6 1.524,0 886,3 3173 325,1 -4,7 49,6 614,8 565,2
v 1.574,7 1.530,7 890,0 317,9 3254 -2,5 44,0 613,7 569,7
2003 I 1.574,8 1.538,3 893,1 318,6 320,9 5,8 36,5 609,8 573,3
(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 74
2000 3,5 2,9 2,5 2,1 4,9 - - 12,5 11,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,5 1,0 1,8 2,2 -0,6 - - 3,0 1,7
2002 0,8 0,2 0,5 2,7 -2,6 - - 1,2 -0,4
2001 IV 0,6 0,1 1,6 2,0 -2,4 - - -2,3 -3,8
2002 1 0,4 -0,1 0,5 2,6 -2,8 - - 2,7 -4,3
I 0,8 -0,3 0,2 3,0 -3,3 - - 1,0 -1,8
1T 1,0 0,4 0,6 2,9 -2,6 - - 3,0 1,7
v 1,2 0,9 0,9 24 -1,7 - - 3,7 3,0
2003 I 0,8 1.4 1,5 1,6 -2,4 - - 3,3 5,1

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)  Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

3) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro. Los datos no son totalmente
homogéneos con los cuadros 8 y 9.

52% Boletin Mensual del BCE * Julio 2003



Valor aiiadido por ramas de actividad
3. Precios corrientes

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), cifras desestacionalizadas]

Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total Agricultura, Industria| ~ Construccion Comercio,| Intermediacion| Administracion intermedio de net(_)s de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, plblica, SIFMIV| 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 servicios
servicios
empresariales|
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 5.471,0 138,7 1.276,8 2954 1.139,8 1.441,3 1.179,0 202,2 614,8
1999 5.689,3 136,0 1.293,3 310,7 1.191,2 1.527,6 1.230,6 201,6 662,7
2000 5.973,1 136,9 1.347,3 326,5 1.261,2 1.620,3 1.280,9 212,1 692,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.344,2 151,7 1.412,0 347,3 1.356,5 1.719,7 1.357,0 2324 728,3
2002 6.560,0 149,7 1.430,7 360,7 1.394,4 1.797,8 1.426,7 2379 741,3
2001 IV 1.604,3 38,4 350,6 88,6 342,8 438,6 345,3 59,1 182,6
20021 1.619,0 38,0 353,3 89,9 345,3 4423 350,2 59,0 184,0
I 1.634,1 37,3 357,2 89,6 347,6 4477 354,7 58,8 183,2
I 1.648,4 37,5 360,2 90,2 349,7 451,9 358,9 59,3 186,3
v 1.658,4 36,9 360,0 91,0 351,9 455,8 362,9 60,8 187,8
2003 1
4. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, cifras desestacionalizadas)
Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total Agricultura, Industria|  Construccion| Comercio,| Intermediacion| Administracion| —intermedio de net(')s de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, publica, SIFMI"|  subvenciones
silvicultura energia e hosteleria, actividades educacion, sobre los
pesca industrias transportes y| inmobiliarias y| sanidad y otros productos
extractivas comunicaciones de alquiler y servicios
servicios
empresariales
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1998 5.319,6 1423 1.256,7 2919 1.1144 1.388,3 1.126,0 2224 570,1
1999 5.462,5 146,0 1.268,3 299,2 1.164,2 14414 1.143,4 231,2 595,2
2000 5.667.4 145,6 1.319,0 306,2 1.220,6 1.508,2 1.167,8 247,6 610,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 5.865,3 151,8 1.348,6 311,0 1.282,4 1.569,5 1.202,1 264,7 626,8
2002 5.938,2 150.,8 1.359,0 308,2 1.299.4 1.589,2 1.231,6 271,1 612,4
2001 IV 1.467,4 38,0 333,1 78,0 321,2 3943 302,8 67,1 155,7
2002 1 1.475,7 37,8 336,9 77,7 3234 395,0 3049 66,8 153,6
I 1.484,0 37,7 340,5 77,0 3244 397,2 307,2 67,2 151,8
it 1.488,3 37,8 341,6 76,8 3253 398,0 308.,8 68,0 1534
v 1.490,2 37,5 340,0 76,7 326,4 399,0 310,7 69,1 153,6
2003 I 1.490,6 37,8 3414 74,8 326,4 399.,8 310,5 69,0 153,2
(Tasas de variacion interanuales)
1998 2,9 1,5 3,2 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 4.4
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 0,7
2002 1,2 -0,7 0,8 -0,9 1,3 1,3 2.4 2.4 -2,3
2001 IV 0,8 -1,1 -1,3 -0,3 1, 2,0 1,7 4,7 -0,1
20021 0,8 -0,2 -1,3 0,0 1,2 1,4 2,1 2,3 -2,3
I 1,3 -0,1 1,0 -0,8 1,2 1,3 2,5 1,9 -3,7
I 1,3 -1,1 1,3 -1,1 1,3 1,1 2,6 2,6 -1,8
v 1,6 -1,4 2,1 -1,7 1,6 1,2 2,6 2,9 -1,3
20031 1,0 0,1 1,3 -3,7 0,9 1,2 1,8 3,2 -0,3

Fuente: Eurostat.
1) La utilizacion de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI) 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. Produccién industrial
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Total| Industria, excluida construccién® Construc-| Industria
Total Industria, excluidas construccién y energia Energia cion| - manufac-
Indice (d) Total Bienes| Bienes de Bienes de consumo turera

2000 = 100 intermedios, equipo Total]l Duradero, No

duradero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 2,1 95,0 1,9 2,0 1,9 2,3 1,7 1,4 1,7 0,7 4,1 1,9
2000 4,9 100,1 53 5,6 5,9 8,5 2,0 6,4 1,1 1,9 24 5,6

Ampliacion de la zona del euro
2001 0,3 100,6 0,4 0,2 -0,6 1,4 0,5 -1,8 1,0 1,5 0,3 0,3
2002 -0,7 99,9 -0,6 -0,8 0,3 -2,0 -0,6 -5,5 0,3 0,9 -0,1 -0,8
20021 2,4 99,4 -2,8 -3,3 2,2 -6,2 -1,2 -6,9 0,0 1,3 1,7 -3,6
I -1,0 99,9 -0,7 -1,0 0,0 -2,1 -0,8 -6,2 0,2 2,1 -0,2 -0,8
11T -0,1 100,2 0,1 -0,2 1,1 -1,1 -1,1 -4.4 -0,4 1,5 0,1 -0,1
v 0,7 100,3 1,2 1,5 2,5 1,4 0,5 -4.3 1,4 -0,9 -1,7 1,5
20031 0,6 100,5 1,1 0,6 1,8 0,8 -1,0 -5,5 -0,1 4,1 34 0,9
2002 Jul 0,3 100,3 0,7 0,3 1,4 -0,2 -0,9 2,2 -0,6 2,6 0,4 0,4
Ago -0,9 100,0 -0,8 -1,0 -0,1 -1,3 -1,7 9,1 -0,6 0,9 -0,5 -0,8
Sep 0,0 100,2 0,2 0,0 1,8 -1,8 -0,7 -35 -0,1 1,0 0,4 0,0
Oct 0,5 100,4 1,3 0,7 1,6 0,2 0,4 -3,8 1,2 4,7 2.3 1,

Nov 2,1 100,9 2,7 34 43 3,9 1,8 2,1 2,6 -1,7 -0,6 3,3
Dic -0,5 99,5 -0,5 0,2 1,3 0,0 -0,8 -1,5 0,4 -4,7 2,2 0,2
2003 Ene 1,0 100,5 1,2 1,0 2,6 0,8 -1,0 -4,3 -0,4 1,4 -0,7 1,0
Feb 1,2 100,8 2,0 1,0 1,4 2.4 -0,5 -5,0 0,3 8,8 -3.8 1,0
Mar -0,4 100,1 0,1 0,0 1,4 -0,5 -1,3 -6,9 -0,2 24 -5,4 0,6
Abr . 100,6 0,8 0,3 1,6 -1,3 0,4 -5,1 1,4 3,5 . -0,3

May . . . . .

2. Ventas al por menor y matriculaciones de automoviles

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Ventas al por menor (d) Matriculaciones de
Precios corrientes Precios constantes automéviles
Total Total Alimentos,|No alimenticios Miles (d)
Indice Indice bebidas y Calzado,|  Equipo del
2000 = 100 2000 = 100 tabaco vestido y hogar
confeccion

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

1999 96,0 3,0 97,8 2,4 2,7 2,2 1,4 2,3 973 5.4
2000 99,9 4,1 100,0 2,3 2,1 2,1 1,5 44 953 2,1

Ampliacion de la zona del euro

2001 104,1 42 101,6 1,6 1,8 1,5 0,9 -0,3 968 -0,8
2002 105,9 1,7 101,7 0,1 0,5 -0,2 -0,9 -1,9 926 -4.3
2002 1 105,0 2,3 101,6 0,2 0,4 -0,6 -0,3 23 918 -4.3
I 105,6 1,6 101,3 -0,3 0,2 0,0 -1,3 -2,1 917 -7,6

it 106,3 1,6 102,2 0,5 0,8 0,4 -1,5 -0,7 919 -4,8

v 106,4 1,4 101,7 -0,1 0,7 -0,5 -0,6 -2,6 950 0,2

2003 I 108,1 2,9 102,4 0,8 2,4 0,5 -1,6 0,2 895 -2,6
2002 Jul 106,0 1.4 102,1 0,8 0,7 0,7 0,0 0,3 899 -7,1
Ago 106,7 2,1 102,6 0,7 1.4 0,3 0,1 -1,9 925 -4,1

Sep 106,4 1,3 101,8 0,1 0,3 0,2 -4.4 -0,3 931 -2,6

Oct 107,1 3,2 102,6 1,8 1,7 2,0 5,0 -1,5 929 -3,3

Nov 106,1 0,7 101,7 -0,7 1,1 -1,5 -4.8 -3,2 942 -1,2

Dic 106,1 0,3 100,9 -1,3 -0,6 -1,8 -1,7 -3,1 980 6,1

2003 Ene 108,0 34 103,3 2,5 4,1 1,6 2,7 0,4 887 -5,3
Feb 108,2 2,9 102,5 1,1 2,9 0,4 -3,8 -0,6 894 -3,5

Mar 108,0 2,4 1014 -1,2 0,3 -0,4 -3,6 0,8 904 0,6

Abr 108,0 2,3 102,9 2,1 2,4 0,5 -0,5 0,5 871 -39

May . . . . . . 862 -5,3

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 21y 22; cdlculos del BCE basados en datos de AEFA (Asociacion Europea de Fabricantes de Automdoviles).
1) Series ajustadas de variaciones en el niimero de dias laborables.

2) Detalle 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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Cuadro5.3 E——

Encuestas de opinién de la Comisién Europea’

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

Indicador Industria manufacturera Indicador confianza de los consumidores
econgrclil:?) Indicador confianza industrial Utilizacion TotaP’ Situacion, Situacion|  Paro en| Ahorro en
(indice - - - de la financiera en| econdmica los| los proximos
1995-100) TotaP|  Cartera de| Existencias| ~Expectativas| capacidad los proximos 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 101,4 -7 -16 11 7 82,6 -3 3 -4 11 1
2000 103,8 5 2 4 16 84,4 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 82,9 -5 2 -10 14 2
2002 99,1 -11 -25 11 3 81,4 -11 -1 -12 26 -3
2002 11 99,5 -10 -24 11 6 81,4 -8 -1 -9 22 -3
III 99,0 -11 =27 11 4 81,5 -10 -1 -11 26 -3
1A% 98,7 -10 -23 10 3 81,5 -14 -3 -15 30 -8
2003 I 98,2 -11 -24 10 0 81,1 -19 -5 -23 39 -9
II 98,1 -12 -28 9 0 . -19 -4 =22 41 -9
2002 Jun 99,5 -10 -25 12 6 - -8 0 -8 22 -3
Jul 99,0 -12 =27 11 2 81,2 -10 -1 -10 26 -4
Ago 98,8 -12 -28 10 2 - -11 -1 -12 27 -4
Sep 99,2 -10 -26 12 7 - -9 -1 -10 24 -2
Oct 99,0 -10 -25 10 6 81,7 -12 -2 -12 27 -7
Nov 98,7 -10 =22 10 3 - -14 -4 -15 30 -7
Dic 98,5 -10 =22 10 1 - -16 -4 -19 33 -9
2003 Ene 98,3 -11 =22 9 -1 81,3 -18 -5 -21 36 -9
Feb 98,4 -11 -23 11 2 - -19 -5 -23 39 -9
Mar 97,8 -12 -26 10 -1 - -21 -6 -26 42 -9
Abr 98,1 -12 =27 10 0 80,8 -19 -5 =22 40 -9
May 98,1 -13 -28 9 -1 - -20 -4 -23 43 -9
Jun 98,2 -12 -28 9 0 - -19 -4 =22 40 -8

2. Encuestas de construccion, comercio al por menor y servicios
(saldos netos?, desestacionalizados)

Indicador confianza de la construccion Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios
Total ¥| Cartera de| Expectativas; Total ¥ Evolucion|  Nivel de|  Evolucion Total Clima| Demanda en| Demanda en
pedidos|  creacion de actual de los| existencias| futura de los empresarial|  los Gltimos| los proximos
empleo negocios negocios 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 11 -18 -24 -10 -18 -24 20 -9 5 1 1 14
11 -23 -32 -14 -17 -23 15 -11 -1 -5 -8 11
v -24 -31 -16 -15 -21 16 -8 -4 -13 -4 4
2003 1 221 -28 -14 -17 -24 17 -10 -5 -16 -11 11
1I =22 -29 -15 -15 -20 18 -6 -2 -12 -1 5
2002 Jun -18 -25 -11 -18 -23 18 -12 3 -3 1 10
Jul 221 -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 -21 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 221 -28 -13 -13 -17 14 -9 -4 -15 -8 10
Mar 221 -28 -14 -18 -25 18 -12 -7 -17 -13 9
Abr 221 -28 -14 -17 -24 17 -9 -4 -15 -2 5
May -23 -29 -16 -13 -19 18 -3 -2 -12 0 5
Jun -23 -29 -16 -14 -18 18 -6 -1 -10 0 6

Fuente: Encuestas de opinion de la Comision Europea.

1) Los datos corrresponden al Euro 12.

2)  Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativa y negativamente.

3) El indicador de clima econdmico estd compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los consumidores, de la construccion 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 se
obtienen a partir de 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 4y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
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~ N Cuadro54

Indicadores del mercado de trabajo 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| Construccion Comercio, Intermediacion | Administracion
caza,| manufacturera, reparaciones,| financiera, actividades publica,
silvicultura energia e hosteleria, inmobiliarias y de educacion,
y pesca industrias transportes y|  alquiler y servicios| sanidad y otros
extractivas comunicaciones empresariales servicios
Ponderacion sobre| 5 11109 84,2 158 47 193 7,0 252 14,2 29.6
el total (%) >
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 122,358 1,8 2,0 0,9 -1,3 1,0 0,1 2,1 53 1,6
1999 124,604 1,8 2,3 -0,6 2,5 -0,2 1.9 2,3 5,6 1,9
2000 127,376 2,2 2,5 0,8 -1,5 0,6 1,7 3,1 5,8 1,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 133,118 14 1,6 0,2 -0,6 0,3 0.4 1,6 3,8 1,3
2002 133,700 0,4 0,6 -0,6 -2,0 -1,2 -1,1 0,7 1,9 1,4
20021 133,637 0,7 0,9 -0,4 2,2 -1,0 -0,9 1,3 2,3 1,4
I 133,730 0,5 0,7 -0,7 -2,0 -1,2 -0,9 0,8 2,1 1,4
I 133,699 0,3 0,5 -0,8 -1,9 -1,2 -1,4 0,4 1,7 1,4
v 133,734 0,2 0,3 -0,4 -2,0 -1,5 -1,4 0,4 1,6 1,3
2003 1 133,728 0,1 0,1 0,0 -2,1 -1,6 -1,3 0,2 1,4 1,1
2. Parados
(cifras desestacionalizadas)
Total Por grupos de edad ¥ Por sexo ¥
Adultos Jovenes 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 11,062 8,0 8,535 70 2,527 15,7 5,313 6,7 5,749 9,7
2002 11,667 8,4 9,061 74 2,606 16,3 5,770 73 5897 9,8
20021 11,401 8,2 8,834 72 2,567 16,0 5,576 70 5825 9,8
I 11,602 8,3 8,994 73 2,607 16,2 57724 72 5878 9,8
1T 11,749 8,4 9,131 74 2,618 16,3 5,834 74 5915 9,9
v 11,918 8,5 9,273 75 2,645 16,6 5,948 75 5970 9,9
2003 1 12,186 8,7 9475 76 2,711 16,9 6,096 7,7 6,090 10,1
2002 May 11,607 8,3 9,007 73 2,600 16,2 5,729 72 5879 9,8
Jun 11,690 8,4 9,048 73 2,643 16,4 5,788 73 5902 9,8
Jul 11,721 8,4 9,100 74 2,621 16,3 5,812 73 5910 9,9
Ago 11,748 8,4 9,130 74 2,619 16,3 5,835 74 5913 9,9
Sep 11,778 8,5 9,164 74 2,614 16,3 5,856 74 5923 9,9
Oct 11,834 8,5 9,214 75 2,620 164 5,894 74 5940 9,9
Nov 11,922 8,5 9,274 75 2,648 16,6 5,950 75 5972 9,9
Dic 11,997 8,6 9,331 75 2,666 16,7 6,000 7,6 5997 10,0
2003 Ene 12,103 8,7 9,405 7,6 2,698 16,9 6,055 7,6 6,048 10,0
Feb 12,191 8,7 9,477 76 2,714 17,0 6,102 7,7 6,089 10,1
Mar 12,263 8,8 9,544 7,7 2,719 17,0 6,132 7,7 6,131 10,2
Abr 12,326 8,8 9,604 77 2,722 17,0 6,165 7,7 6,161 10,2
May 12,349 8,8 9,628 78 2,721 17,0 6,179 7,8 6,170 10,2

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

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

2) En el aiio 2002.

3) Adultos: 25 afios o mds; jovenes: hasta 25 afios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
4)  Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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3. Costes laborales unitarios, remuneracién por asalariado y productividad del trabajo

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

Total Por ramas de actividad
Indice Agricultura, Industria| Construccién Comercio,| Administracién publica, Administracion
1995=100 caza,| manufacturera, reparaciones, educacién, sanidad publica, educacién,
silvicultura y energia e hosteleria, y otros servicios sanidad y otros
pesca industrias transportes y servicios
extractivas comunicaciones
1 2 3 4 5 6 7 8
Indices de costes laborales "
2000 104,3 1,3 1,5 -0,3 2,0 0,0 4,2 1,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 107,2 2,7 34 2,0 3,9 1,9 2,7 3,1
2002 109,5 2,1 1,9 0,9 3,1 1,7 2,8 1.4
20021 109,0 3,3 6,5 3,1 3,6 2,8 3.4 2.4
I 109,2 2,1 -0,2 0,6 3,0 1,7 2.4 1,5
III 109,5 1,8 -1,2 0,5 2,7 1,3 2,6 1,2
v 110,1 1,3 2,9 -0,6 3,0 1,0 2,8 0,5
20031
Remuneracién por asalariado
2000 110,2 2,6 2,8 3,0 2,7 1,7 3,0 2,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 113,7 2,8 2,7 2,7 2,9 2,8 1,5 3,3
2002 116,5 2,5 3,3 3,0 3,3 2,3 2,2 2,4
20021 115,6 2,9 8,6 2,8 4,6 2,6 2,5 3,0
1T 116,1 2,4 1,8 2,9 3,2 2,1 1,6 2,5
III 116,9 2,4 -0,5 3,1 3,0 2,2 2,0 2,3
v 117,5 2,3 3,5 3,0 2,7 2,2 24 1,8
2003 1
Productividad del trabajo?®
2000 105,7 1,2 1,2 3,3 0,6 1,6 -1,1 0,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 106,0 0,1 -0,7 0,8 -1,0 1,0 -1,1 0,1
2002 106,5 0,4 1,3 2,0 0,2 0,6 -0,6 1,0
2002 1 106,0 -0,3 2,1 -0,3 0,9 -0,1 -0,8 0,7
I 106,4 0,3 1,9 2,2 0,1 0,4 -0,7 1,0
1T 106,7 0,6 0,8 2,6 0,2 0,9 -0,6 1,1
v 106,8 1,0 0,6 3,6 -0,3 1,2 -0,4 1,3
2003 I 106,8 0,7 2,2 3,0 24 0,8 -0,2 0,7
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
1996=100 a cargo de la empresa manufacturera,
energia e industrias
extractivas
9 10 11 12 13 14 15
2000 109,3 2,8 3,0 2,0 34 3,2 1,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 112,8 33 34 2,6 3,1 3,6 3,9
2002 117,0 3,7 7 8 3,2 3,6 3,6
2002 1 116,2 43 43 4,1 3,7 4,6 5,1
1T 116,3 34 33 3,7 2,8 3,2 3,6
1T 117,3 3,5 34 3,7 3,0 3,5 3,0
v 118,4 3,7 3,7 39 34 3,3 3,0
2003 I 119,4 2,8 2,6 3,1 2,9 2,5 2,0

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 afiadido (a precios constantes) por ocupado.

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

3) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidos 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; saldos a fin de periodo, sin desestacionalizar)

Saldos vivos

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depositos Pro memoria:
Depositos de
Total| Efectivo|  Depdsitos de los sectores no financieros distintos de la Administracion Depositos de la| Depositos en los sectorAes no
Central en las IFM de la zona del euro Administracién| las no [FM#|  Dancarios en
Central en las entidades de
Total A la vista A plazo| Con preaviso Cesiones| IFM de la zona crédito fuera
temporales del euro de la zona del
euro?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
19991 4.677,3 318,6 4.075,8 1.239,1 1.464,6 1.306,2 66,0 1334 149,5 2439
I 4.704,4 324.8 4.114,2 1.321,8 1.418,3 1.315,7 58,4 125,0 140,4 2427
11 4.716,7 3283 4.112,8 1.324,6 1.416,5 1.313,1 58,7 1333 1423 238,6
v 4.859,1 350,8 4.215,1 1.370,9 1.457,7 1.323,5 63,0 142,0 151,2 229,7
20001 4.838,4 335,5 42223 1.379,6 1.462,5 1.303,3 76,8 130,2 150,5 260,5
I 4.895,0 342,0 4.256,9 1.409,7 1.485,7 1.282,6 78,9 146,0 150,1 247,1
11 4.915,8 339.,8 4.266,5 1.396,9 1.524,0 1.263,7 81,9 159,2 150,2 2539
v 5.032,2 3484 4.361,6 1.464.4 1.542,4 1.269,1 85,6 164,5 157,8 230,1
Ampliacion de la zona del euro
20011 5.138,1 336,3 4.494,1 1.446,1 1.620,9 1.314,6 112,6 150,3 157,3 259,6
I 5.236,0 333,0 4.579,2 1.526,1 1.616,7 1.321,1 1153 165,5 158,3 268,8
1T 5.225,6 309,6 4.609,0 1.547.9 1.605,2 1.333,7 122,2 147.,8 159,1 265,6
v 5.366,7 239,7 4.816,3 1.690,3 1.613,0 1.396,3 116,7 139,0 171,6 298,1
20021 5.363,7 2543 4.774,3 1.637.4 1.604,8 1.413,0 119,1 157,5 177,6 301,7
I 5.447,0 285,8 4.827,6 1.703,6 1.593,8 1.412,5 117,6 155,0 178,7 278,1
1T 5.461,1 306,7 4.827.4 1.699,6 1.585,8 14233 118,8 146,3 180,7 289,0
v 5.633 341,2 4.964,8 1.790,2 1.593,2 1.469,6 111,9 136,4 191,3 291,6
20031 327,1 4.946,6 1.759,1 1.572,7 1.509,3 105,5 170,9
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total A corto A largo Total Acciones| Participaciones Total| Participacion neta Reservas
plazo plazo cotizadas| en fondos de de los hogares en|para primas y
inversion — las reservas de| reservas para
Participacio- . ..
seguro de vida y en siniestros
nes en fondos la
s reservas de los
del mercado &
8 ondos de
monetario B
pensiones
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
19991 1.575,5 154,1 14213 4.044,3 2.425,8 1.618,5 194,9 2.686,3 2.403,5 282,8
II 1.488,2 1443 1.343,9 4.166,4 2.448.,9 1.717,5 211,4 2.755,8 2.468,9 286,9
III 1.493,6 133,1  1.360,5 4.083,1 2.358,2 1.724,9 210,0 2.798,0 2.507,2 290,8
v 1.559,2 166,3  1.392,9 4.823,8 3.003,8 1.819,9 204,2 2.943,1 2.649,0 294,1
2000 I 1.549,0 1743 1.374,7 4.888,8 2.970,4 1.918,4 2149 3.061,4 2.760,6 300,8
II 1.580,2 180,4  1.399,8 4.801,1 2.908,8 1.892,2 204,6 3.108,1 2.803,5 304,7
III 1.663,0 198,7 1.464,3 4.843,9 2.938,4 1.905,5 204,1 3.163,0 2.854,5 308,5
v 1.746,1 216,6  1.529,5 4.867,5 3.009,2 1.858,3 200,1 3.192,8 2.885,3 307,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.855,1 276,44 1.578,7 4.544.8 2.725,2 1.819,6 2240 3.243,6 2.930,1 313,4
1T 1.852,4 237,0 1.615,5 4.513,4 2.664,6 1.848,8 232,3 3.302,4 2.986,8 315,7
III 1.887,0 2334  1.653,6 4.023,8 2.296,2 1.727,7 253,1 3.277,6 2.958,2 319,4
v 1.917,7 225,0  1.692,7 4.375,8 2.553,2 1.822,5 260,1 3.370,8 3.050,1 320,7
20021 1.974,9 265,7 1.709,2 4.464,3 2.610,2 1.854,2 290,7 3.406,3 3.076,6 329,7
1T 1.996,5 229,7  1.766,8 4.078,9 2.321,8 1.757,1 292,8 34254 3.091,9 333,5
III 2.045,6 253,5 1.792,0 34724 1.753,5 1.718,9 309,9 3.452,1 3.115,5 336,6
v 2.071,0 2554  1.815,5 3.478,9 1.777,2 1.701,7 308,1 3.506,0 3.168,2 337,8
2003 1
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 depdsitos 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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2. Principales pasivos?

Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro memoria:
Préstamos de las
Total Administraciones Piblicas Sociedades no financieras Hogares® entidades de
crédito fuera de
de las IFM Totall ~ Acorto|  Alargo Totall ~ Acorto|  Alargo Totall  Acorto|  Alargo| 13 zona 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
19991 6.250,2 5.682,6 900,5 36,0 864,5 2.590,9 919,8 1.671,1 2.758,8 250,5 2.508,4 156,8
1T 6.413,8 5.8173 897,9 38,6 859,3 2.682,9 962,5 1.7204 2.833,0 2542 2.578,8 183,3
I 6.481,7 5.8864 883,1 37,5 845,5 2.6979 942,0 1.7559 2.900,8 2539  2.646,8 191,4
v 6.654,3 6.039,0 898,5 41,7 856,7 2.789,7 977,8 1.811,9 2.966,1 262,2  2.703,9 2014
2000 I 6.799,2  6.1559 889,1 40,8 848,3 2.888,2 1.036,0 1.852,3 3.021,9 263,6 27582 221,1
1T 6.946,5 6.261,7 884,0 41,6 842,3 2987,7 1.088,0 1.899,7 3.074,9 2723  2.802,6 219,7
I 7.091,7 6.379,2 864,5 39,6 825,0 3.095,7 1.149,7 1.946,0 3.131,5 2739 2.857,6 252,3
v 7.255,3  6.500,0 880,3 41,7 838,6 3.1944 1.1652 2.029,2 3.180,6 278,9 2.901,7 2452
Ampliacion de la zona del euro
20011 7.452,7 6.671,1 896,3 41,8 854,5 3.321,6 1.2432 20784 3.2348 278,6  2.956,2 257,3
II 7.558,0 6.761,6 880,4 42,1 838,3 33933 1.2655 2.127,8 3.284,3 284,6  2.999,7 279,2
111 7.629,9 6.804,6 874,2 45,1 829,1 3.433,6 1.243,6 2.190,1 3.322,1 280,1  3.042,0 249,7
v 7.749,0 6.897,1 901,3 50,6 850,7 34740 1.226,7 22472 3.373,7 281,5 3.0923 268,9
20021 7.823,2  6.959,9 905,6 53,3 852,3 3.508,8 1.223,1 2.285,8 3.408,8 277,1  3.131,7 278,5
II 79073 7.017,0 878,5 53,5 825,0 3.549,0 1.207,9 2341,1 3.479,8 287,8  3.192,1 245.5
III 7.946,9 7.0524 869,6 54,8 814,8 3.554,6 1.189,6 2.365,1 3.522,7 283,8  3.2389 238,0
v 8.066,1 7.131,3 884,6 60,7 823,9 3.597,7 1.172,7 24250 3.583,8 289,2  3.294,6 240,2
2003 1 . 71724
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depositos 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 socicdad({s no socicdad({s no
financieras financieras
13 14 15 16 17 18 19 20! 21 22
19991 3.967,8 3.634,9 465,8 3.169,1 333,0 64,3 268,7 2.968,2 148.,8 219,6
1T 3.952,9 3.612,1 458,2 3.153,8 340,8 66,6 274,2 3.090,6 139,6 221,9
I 3.931,9 3.5774 448,1 3.129,2 354,6 75,0 279,6 3.015,8 141,7 2242
v 3.898,3 3.5333 419,7 3.113,6 364,9 78,3 286,7 4.196,1 148,9 226,5
2000 I 3.953,7 3.586,0 425,1 3.160,9 367,7 78,8 289,0 4.535,8 148,2 2284
II 3.987,5 3.607,7 425,6 3.182,1 379,8 88,9 290,9 4.381,0 147,9 230,2
I 4.020,2 3.621,0 4220 3.199,0 399,2 95,6 303,6 4.222,7 1479 232,1
v 4.066,7 3.647,8 400,5 3.2472 4189 101,1 317,9 4.069,6 155,3 2339
Ampliacion de la zona del euro
20011 4.243,5 3.787,5 429,8 3.357,7 456,0 112,1 3439 3.722.4 154,7 236,1
11 4.292,7 3.811,8 441,6 3.370,2 481,0 123,1 357,9 3.679,7 155,1 238,3
1T 4.377,7 3.879,7 450,3 3.429,4 498,1 137,1 360,9 3.033,6 156,3 240,5
v 4.389,9 3.874,6 4343 3.440,3 515,3 136,0 379,4 3.528,0 168,6 2414
20021 4.445,7 3.925,5 446,7 3.478,7 520,2 1413 3789 3.546,2 174,5 243,8
11 4.535,9 4.021,6 481,7 3.539,9 514,2 126,9 387,3 3.034,8 175,6 246,2
11T 4.647.4 4.119,3 480,0 3.639,3 528,0 134,4 393,6 2.289,2 177.,5 248,6
v 4.655,7 4.124,5 480,1 3.644,4 531,2 140,6 390,5 2.396,2 188,1 251,1
2003 1 . . . . . . . 2.126,5
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) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

4)  Incluidos todos los préstamos de las IFM de la zona del euro a la Administracion Central.
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_ Cuadro 6.1 (cont.)

Inversion financiera y financiacion de los sectores no financieros”
(mm de euros; cifras sin desestacionalizar)

Operaciones

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depositos Pro memoria:
- - : - - - Depositos de los
Total Efectivo Depositos de los sectores no financieros distintos de la Depositos de la| Depositos en sectores 10 bancarios

Administracion Central en las IFM de la zona del euro A((jiminjs;raci(’)]an las no IFM* en entidades de
1tr 1

Total| A la vista Aplazo| Disponibles, Cesiones IFMe I(li alaen s crédito fuera de la
. ¢ 1a zona zona del euro®

con preaviso|  temporales, del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 1 2,8 -5,2 2.4 -12,6 0,7 26,9 -12,5 -4,2 9,8 23,4
11 22,6 6,2 33,9 81,3 -49,1 9,3 -7,6 -84 9,1 -43
1T 13,7 3,5 0,0 3,5 -1,2 -2,6 0,3 8,3 1,9 -2,8
v 132,8 22,3 94,2 44,2 35,7 10,2 42 8,7 7,6 -14,2
2000 I -28,4 -15,3 -0,4 6,1 0,3 -20,5 13,7 -11,9 -0,7 26,1
11 52,1 6,7 30,0 31,9 17,8 -21,8 2,1 15,8 -0,4 -12,8
it 5,7 22 -5,5 -17,4 27,7 -18,7 2,9 13,3 0,1 -1,7
v 130,8 8,6 109,5 71,5 28,3 5.8 3,8 53 7,6 -16,7

Ampliacion de la zona del euro

20011 84,8 -19,8 120,6 -23,8 72,6 449 26,9 -15,6 -0,5 13,6
11 94,7 -3,3 81,8 77,1 -4.3 6,3 2,7 15,1 1,0 4,8
1 8,1 -234 48,3 25,4 3,0 13,0 7,0 -17,7 0,9 34
v 143,7 -69,9 209,9 1423 10,6 62,5 -5,4 -8,8 12,4 12,2
20021 -0,6 14,6 -40,2 -53,4 -4,1 14,9 2,3 19,0 6,0 2,7
11 103,3 31,5 73,2 72,2 0,9 1,7 -1,7 -2,5 1,1 -10,0
it 11,0 20,9 0,6 -4.4 -7,3 10,6 1,7 -12,5 2,0 9,2
v 171,6 34,5 136,3 83,8 12,8 46,6 -6,9 -9.9 10,6 8,5

2003 1 . 7,6 -15,8 -28,9 -20,6 40,0 -6,4 28,9

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
nversion| fondos del seguro de vida y en siniestros
mercado monetario las reservas de los|
fondos de pensiones
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999 1 52,6 43 48,3 105,3 1,7 103,5 4,3 63,9 58,1 5,8
I -41,1 -12,2 -28,9 152,2 67,5 84,7 15,6 53,2 49,0 4,2
il -1,7 -12,5 10,8 87,6 47,5 40,1 -2,0 56,0 51,9 4,1
v 67,8 32,1 35,7 -17,5 13,5 -31,0 -12,6 74,3 70,9 3,5
20001 5,7 19,9 -14,2 -16,9 -64,8 47,8 13,5 80,6 73,8 6,8
I 42,6 53 37,3 67,8 48,5 19,3 -7,2 56,9 53,0 39
il 75,7 21,3 54,4 105,8 98,2 7,6 -1,2 57,0 53,0 3,9
v 17,6 6,7 10,9 179,6 141,1 38,5 -5,0 60,4 61,4 -1,0
Ampliacion de la zona del euro
20011 100,0 60,5 39,5 45,1 -2,2 473 22,1 61,9 56,0 5,9
I 2,3 -34,1 31,9 41,0 344 6,6 34 56,6 54,3 2,2
it 31,9 -4.3 36,3 57,5 31,1 26,4 14,1 51,8 48,1 3,8
v 3,3 -12,9 16,2 -0,7 -24.4 23,6 3,0 60,2 58,9 1,3
20021 63,4 36,5 26,9 47,5 5,0 425 26,4 70,2 61,1 9,1
I -10,0 -42,2 32,2 25,2 12,2 13,1 -1,5 51,4 47,6 3,7
it 38,9 24,9 14,0 45,2 21,7 23,5 13,6 51,4 48,2 3,2
v -2,5 -6,5 4,1 -34,9 -45,5 10,6 -4.3 57,2 56,0 1,2
20031

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)  Comprenden los depdsitos 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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2. Principales pasivos?

Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro memoria:
Préstamos de las
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras Hogares® entidades de
crédito fuera de
de las [FM Totall A corto A largo Totall A corto A largo Totall A corto Alargo| 11 zona 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
1999 1 141,2 127,3 -8,6 0,1 -8,8 47,9 34,9 13,1 101,9 15,0 86,9 1,7
I 162,3 133,1 -4,1 2,7 -6,7 89,3 41,0 48,4 77,0 3,8 73,2 23,9
it 70,5 71,5 -14,7 -1,1 -13,6 17,4 -16,7 34,1 67,7 -0,3 68,1 8.4
v 171,2 146,3 15,0 42 10,9 87,9 33,6 54,2 68,3 8.4 59,9 -7,0
2000 I 141,4 108,8 -7,9 -0,9 -7,0 91,3 54,7 36,6 58,0 1,5 56,5 15,1
1T 162,9 1184 -5,5 0,9 -6,4 112,6 61,5 51,0 55,8 9,7 46,1 -0,8
it 132,8 91,6 -15,8 -2,1 -13,7 96,8 53,4 43,5 51,7 -0,1 51,8 23,2
v 188,0 140,2 16,1 2,2 13,9 119,3 20,2 99,0 52,7 53 47,4 1,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 1 156,4 137,2 -3,6 -0,5 -3,2 106,8 67,0 39,8 53,2 -0,3 53,6 9,2
I 109,2 88,0 -16,2 0,3 -16,5 68,3 20,7 47,6 57,1 6,0 51,1 16,8
1 88,5 57,9 -5,7 2,9 -8,7 55,3 -15,9 71,2 38,9 -4,2 43,1 -21,.4
v 118,6 92,4 26,2 5,5 20,8 40,5 -19,1 59,6 51,8 1,4 50,4 42
2002 1 74,9 61,9 42 2,7 1,5 28,9 -5,8 34,7 41,8 -4,9 46,7 8.4
I 103,3 83,0 -25,6 0,2 -25,8 58,3 -3,9 62,2 70,5 10,9 59,6 -18,7
it 38,3 34,2 9,1 1,3 -10,4 1,6 -17,6 19,2 45,8 -4,0 49,8 -9,0
v 134,4 98,7 15,8 5,9 9,9 53,0 -11,9 64,9 65,6 6,3 59,3 8.9
2003 I . 60,6
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depositos 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 sociedadés no sociedade}s no
financieras, financieras
13 14 15 16, 17 18 19 20 21 22
19991 74,0 60,6 1,2 59,4 13,4 10,4 3,0 10,9 9,6 2,8
11 39,0 29,0 -1,7 36,7 10,0 2,3 7,8 34,7 9,2 2,8
1T 56,5 38,6 -10,0 48,6 17,9 8,2 9,7 34,7 2,1 2,8
v -12,2 -19,8 -27,9 8,1 7,6 34 4,1 42,1 7,2 2,8
20001 62,0 61,0 10,9 50,1 1,0 0,5 0,5 20,7 -0,7 2,8
11 38,9 23,5 -1,3 24,8 15,4 10,2 5,2 28,9 -0,3 2,8
11T 48,8 25,8 2,3 28,1 23,0 7,0 16,0 68,8 0,0 2,8
v -0,7 -20,2 -27.4 7,2 19,6 6,5 13,1 55,0 7,4 2,8
Ampliacion de la zona del euro
20011 75,1 37,8 32,5 53 37,3 11,5 25,8 52,4 -0,6 3,1
11 85,1 59,4 10,7 48,6 25,7 11,6 14,1 45,0 0,5 3,1
it 479 29,6 8,8 20,8 18,3 13,9 43 10,2 1,2 3,1
v 7,1 -8,5 -22,2 13,8 15,6 -1,8 17,4 7,3 12,3 1,8
2002 1 102,6 93,0 21,7 71,3 9,7 5,6 4,1 9,4 6,0 33
11 59,7 62,0 33,9 28,1 2,3 -15,2 12,9 4,7 1,1 33
11T 56,5 46,0 -0,9 46,9 10,4 7,7 2,8 -0,3 1,9 3,8
v 2,3 -0,7 -8,4 7,7 3,0 6,1 23,2 -6,1 10,6 2,5
2003 1
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 Piublicas 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) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

4)  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 financiacion de las empresas de seguros y los fondos de pensiones
(mm de euros; saldos a fin de periodo)

Saldos vivos

Principales activos financieros

Depdsitos en las IFM de la zona del euro Préstamos Valores distintos de acciones
Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesiones Total A corto A largo Total A corto| A largo
temporales plazo plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
19991 426,0 32,1 380,1 3,0 10,8 323,3 42,6 280,8 1.007,1 37,1 970,1
1T 430,9 36,4 380,5 33 10,7 321,7 42,5 279,2 1.020,5 35,7 984.8
11T 436,6 32,0 389,8 33 11,5 313,6 41,3 272,3 1.032,2 35,1 997,11
v 447,5 32,2 400,3 33 11,7 313,6 41,1 272,5 1.035,2 38,5  996,7
2000 I 458,9 354 407,1 3,2 13,1 317,1 45,1 272,0 1.068,3 45,2 1.023,1
1T 460,8 34,6 411,1 3,5 11,6 316,1 46,5 269,6 1.089,6 46,4 1.043,2
1T 464.,6 34,1 413,8 3,7 12,9 317,3 47,1 270,2 1.089,1 46,1 1.043,1
v 4776 40,6 418,5 3,2 15,3 311,6 50,5 261,1 1.085,3 40,4 1.044,8
Ampliacion de la zona del euro
20011 483,8 38,2 4233 3,5 18,8 310,4 50,8 259,6 1.120,7 41,8 1.078,9
11 486,3 41,4 4242 3,8 16,9 3154 53,6 261,8 1.130,6 43,9 1.086,7
1T 4878 39,3 426,9 3,8 17,9 313.8 53,1 260,8 1.149,3 44,4 1.104,9
v 4954 48,0 427.5 34 16,4 316,3 55,8 260,5 1.185,1 44,2 1.140,9
2002 I 498,6 439 433,0 4,0 17,7 3283 56,1 2722 1.236,2 54,2 1.182,0
1I 503,9 48,4 4329 3,7 19,0 332,6 60,6 272,0 1.223,0 40,9 1.182,2
it 506,3 50,1 4379 3,9 14,4 3304 61,6 268,9 1.280,4 51,1 1.229,3
v 522,8 55,9 445.6 3,5 17,9 327,1 60,5 266,7 1.297,9 53,9 1.2439
2003 I 535,2 59,5 453,8 3,7 18,2
Principales activos financieros " Principales pasivos "
Acciones ? Reservas| Préstamos de IFM y de Valores| Acciones| Reservas técnicas de seguro
Total| Acciones| Participaciones primgzr; Otra?;;:hfgi?g‘f;ss de diSti"tf)S de| cotizadas Total | Participacién| Reservas
cotizadas| €1 fﬁ]‘:}‘l‘f’;gﬁ reservas acciones ﬁg?aggs lgg primlzzr;
Participaciones sinieft‘:g: d‘lta:erggsgv dol reservas
en FMM Total vida y en las para
De IFM de la {gierf‘f;]sdgi siniestros
zona del euro de pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
19991 932,3 5389 393,4 33,7 70,1 49,8 36,1 1,6 293,1 2.444.,6 2.124,0 320,6
I 1.002,0 580,7 421,2 36,6 71,3 54,4 40,4 3,8 279,7 2.512,0 2.186,4 325,6
I 1.012,3  586,2 426,1 33,7 72,5 56,4 41,9 4,5 272,1 2.552,7 2.222,0 330,7
IV 1.232,6  719,5 513,1 33,4 75,5 44,1 29,6 4,5 332,4 2.697,0 2.359,8 337,2
20001 1.348,0 7772 570,8 37,1 78,0 52,3 37,1 5,1 3634 2.814,4 2.467,5 346,8
I 1.362,7 771,2 591.,5 40,6 78,9 54,2 38,8 5,1 332,2 2.859,4 2.508,1 351,3
I 1.411,5 796,8 614,6 37,4 80,0 49,0 33,1 7.9 358,9 2.912,7 2.556,8 355,9
IV 1.331,3  726,6 604,7 36,9 78,4 47,3 31,5 9,1 326,3 2.938,1 2.582,4 355,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.326,7 730,2 596,6 448 80,8 51,3 36,4 9,1 311,8 2.988,0 2.623,6 364.,4
I 1.364,7 757,0 607,6 46,5 81,7 51,2 36,2 9,6 315,6 3.045.,4 2.678,1 367,3
1T 1.232,2 6664 5659 459 83,6 52,2 374 9,6 221,5 3.021,4 2.648,1 373,3
IV 1.331,8 7238 608,0 46,0 92,2 48,5 34,9 10, 234,7 3.118,2 2.730,3 3879
20021 1.418,6 7939 624,7 47,5 96,5 54,5 38,9 10,2 257,0 3.155,5 2.753,0 402,5
I 1.299,3 699,9 599.4 50,1 97,4 59,2 42,5 10,5 226,5 3.172,9 2.765,9 407,0
I 1.150,7  585,8 564.9 48,7 98,7 63,3 42,1 10,6 127,2 3.198,8 2.786,3 412,4
IV 1.183,1 608,2 5749 52,8 98,9 47,8 32,6 10,6 113,3 3.251,9 2.838,5 4134
20031 42,1 103,1
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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Operaciones
Principales activos financieros "
Depésitos en las IFM de la zona del euro Préstamos Valores distintos de acciones
Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesiones Total A corto A largo Total A corto| A largo
temporales plazo plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
19991 17,4 3,9 12,6 0,1 0,7 2,1 1,3 0,8 27,0 0,8 26,2
I 4,8 4,3 0,4 0,3 -0,2 -1,7 -0,1 -1,6 18,9 -1,5 20,4
it 5,8 -4.4 9,3 0,0 0,8 -84 -1,2 -7,2 20,5 -0,3 20,8
v 10,5 0,2 10,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,2 3,2 2,7 0,5
2000 I 11,4 3,2 6,8 0,0 1,4 3,8 4,1 -0,2 33,2 7,3 25,9
I 1,9 0,3 2,8 0,3 -1,5 -0,7 1,3 -2,0 17,9 1,0 16,8
1T 1,2 -0,7 0,4 0,2 1,3 1,4 0,7 0,7 5.2 -0,2 54
v 13,0 6,5 4,6 -0,5 2,4 -5,5 3,1 -8,6 -11,1 -6,5 -4,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 6,2 -2,5 4,8 0,3 3,5 -1,2 0,3 -1,5 21,5 1,3 20,2
I 2,8 34 1,0 0,3 -1,9 5,0 2,9 2,2 17,3 2,1 15,1
il 1,5 2,1 2,7 -0,1 1,0 -1,6 -0,6 -1,0 28,8 0,5 28,3
v 7,6 8,8 0,6 -0,3 -1,4 3,7 2,7 1,0 23,2 -0,7 23,9
2002 1 3,0 -4,2 53 0,5 1,3 12,4 0,9 11,4 57,2 10,3 46,9
I 53 4,5 -0,1 -0,3 1,2 5,1 5,1 0,0 -15,4 -12,9 -2,5
i 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 -1,5 1,6 -3,1 334 10,2 23,2
v 16,5 5.8 7,7 -0,4 3,5 -2,7 -0,5 =22 16,1 1,8 14,3
2003 1 11,6 3,7 74 0,2 0,4
Principales activos financieros " Principales pasivos "
Acciones ? Reservas| Préstamos de IFM y de Valores| Acciones Reservas técnicas de seguro
Total| Acciones| Participaciones para| otras inst. financieras de | gistintos de| cotizadas Total|Participacién| Reservas
cotizadas| en fondos de primas y la zona del euro acciones neta de los para
inversion reservas hggaljes e primas y
Participaciones| . . Pard las reservas reservas
FMM| Siniestros de seguro de
en Total vida y en las para
De IFM de la o oy Siniestros
zona del euro de pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
19991 20,9 54 15,5 5,5 2,1 9,2 8,8 -0,4 04 627 54,5 8,2
1I 23,2 12,6 10,6 3,0 1,2 4,3 4,3 1,8 0,3 50,8 45,7 5,2
1II 14,9 11,8 3,1 -2,8 1,3 1,7 1,5 0,4 0,2 538 48,6 5.2
IV 51,2 11,6 39,6 -0,3 3,0 -12,6 -12,4 0,6 -04 734 66,8 6,7
2000 I 46,1 8,9 37,3 4.4 2.4 8,2 7,5 0,5 0,7 78,7 69,0 9,7
1I 32,5 7,7 24.8 3,4 0,9 1,9 1,7 0,0 1,9 542 49,7 4,5
I 357 18,2 17,5 23,2 1,1 -5,2 -5,7 2,7 0,2 545 49,8 4,7
IV 144 0,0 14,4 -0,5 -1,6 -1,7 -1,6 1,0 0,1 57,7 57,8 -0,1
Ampliacion de la zona del euro
20011 47,9 30,3 17,6 8,2 2,4 39 4,9 0,0 -09 59,7 51,0 8,7
1I 16,7 13,3 34 1,3 0,9 0,0 -0,2 0,6 -1,0 0 542 51,3 2,9
I 24,6 20,7 39 -0,7 1,9 1,2 1,5 0,1 4,0 512 45,1 6,0
IV 36,3 9,7 26,6 0,0 8,6 -3,8 -2,5 0,5 0,6 702 55,6 14,6
20021 31,3 16,0 15,3 1,5 4,3 6,0 3,9 0,1 02 712 56,6 14,6
1I 21,3 8.8 12,5 2,6 1,0 4.4 33 0,2 0,2 48,0 43,5 4,5
1II 7,9 8,2 -0,3 -1.4 1,3 1,9 -2,5 -0,1 0,0 49,0 43,6 54
IV 142 -4,7 18,9 4,1 0,2 -15,5 -9,5 0,1 0,5 53,8 52,8 1,0
2003 1 . . . . . . 10,9

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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~ W Cuadro63

Ahorro, inversién y financiacién”
(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| Formacion| Consumo| Variacion| 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 3682  1.093,3 -751,7 26,4 0,1  1.601,0 0,7 500,7 223,0 422,0 164,5 202,6 87,6
1996 340,8  1.122,7 -783,9 1,6 04  1.730,2 -3,0 396,2 398,1 383,0 315,0 195,5 45,4
1997 3532 1.1395 -797,1 10,8 0,1 19177 -0,2 394,4 3323 449,9 485,6 2237 32,0
1998 4125  1.203,6 -823,6 32,3 02 23854 11,0 430,7 360,9 523,1 816,1 216,0 27,6
1999 448,0  1.291,8 -863,7 19,8 0,1  3.060,8 1,3 557,7 4359 880,8 905,0 255,1 25,1
2000 490,8  1.389,1 -913,1 31,3 -16,6  2.776,9 1,3 350,0 2414 796,0  1.1209 2577 9,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 465,1 14374 -973,6 -0,7 2,0 25376 -0,5 587,6 405,3 705,3 597,2 2383 4,3
Variaciones del patrimonio neto® Pasivos netos contraidos
Total Ahorro Consumo | Transferen- Total Efectivo y Valores Préstamos | Acciones y Reservas
bruto de capital cias netas depositos | distintos de participacio- técnicas de
fijo (-) | de capital a acciones” nes seguro
cobrar
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1995 413,0 1.159,8 -751,7 5,0 1.556,1 495.4 271, 4372 139,8 206,0
1996 410,7 1.190,0 -783,9 4,6 1.660,3 472,3 3782 3353 278,2 196,3
1997 456,1 1.241,8 -797,1 11,4 1.814,7 511,6 319,0 378,6 375,6 2299
1998 486,5 1.299,1 -823,6 11,1 2.311,5 6484 3242 481,7 635,7 221,5
1999 498,3 1.352,0 -863,7 10,0 3.010,5 929,3 496,2 762,6 557,7 264,7
2000 5144 1.419,4 -913,1 8,1 2.753.3 5314 414,0 8252 725,6 257,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 4834 1.449.4 -973,6 7.6 2.519,2 676,1 476,7 582,5 5334 250,5
2. Sociedades no financieras
Adquisiciones netf'is de activos Adquisiciones netas de activos financieros VanlaClO'rlCS del Pasivos netos contraidos
no financieros patrimonio neto®
Total Total Total Total
Forma-| Consumo Efectivo|  Valores| Préstamos| Acciones Ahorro Valores| Préstamos| Acciones
cion bruta| de capital y| distintos y otras bruto distintos y otras
de capital fijo (-) depositos 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  -4387 2554 34,7 10,1 40,0 64,7 2704 531,1 140,0 -87.3 126,0 90,6
1996 136,3 5894  -4548 267,3 54,2 -12,9 55,1 87,5 126,2 538,1 2713 7,0 143,8 119,0
1997 157.5 6152  -469,3 245,3 25,3 -13,6 46,3 95,9 113,6 546,1 289,2 12,1 154,5 113,0
1998 202,4 660,3  -487,9 4335 54,9 -6,9 96,6 200,9 150,6 590,3 4853 23,8 252,7 1982
1999 221,9 708,2  -508,5 615,3 28,4 87,0 169,8 308,3 113,9 5734 7233 48,9 422,1 2357
2000 3237 7755  -543.2 816,3 70,3 93,8 167,9 425,7 97,4 594,0 1.042,6 58,9 546,8 429,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 226,9 801,1  -577,3 609,2 83,0 73,5 137,8 2259 93,7 617,9 7424 96,9 3243 309,2
3. Hogares”
Adquisiciones netfls de activos Adquisiciones netas de activos financieros Vapamopes de£ Pasivos 'netos 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®
cion bruta| de capital y| distintos| yotras| técnicas bruto
de capital fijo (-), depositos, de| participa-| de seguro,
fijo acciones” ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 167,7 351,6  -1864 394,7 190,1 82,5 0,8 180,1 425,5 606,7 136,9 1358 3.602,8 16,8
1996 164,3 361,8  -198,9 433,4 146,6 22,7 94,4 190,9 436,4 620,0 161,3 160,1  3.761,0 16,5
1997 160,2 353,7  -194,7 422,1 70,4 -18,3 195,0 217,4 413,8 589,1 168,5 167,1 3.787,9 15,6
1998 169,0 363,7  -198,1 4436 95,7 -117,6 289.,6 210,9 401,0 568,0 211,5 210,1  3.896,8 14,6
1999 177,4 392,5 2127 480,4 118,2 -15,8 196,7 241,6 384,4 5533 2734 2719  4.058,2 13,6
2000 184,9 411,8  -219.8 414,8 53,1 35,1 134,2 251,7 371,7 555.9 222,0 2202 4.2285 13,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 179,8 4202 -239,6 389,7 179,5 50,0 59,0 226,2 397,1 594,5 172,5 170,6  4.512,7 13,2
Fuente: BCE. 4)  Excluidos los derivados financieros.
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 instituciones financieras (S.12) y los hogares 6) Derivadas del ahorro y de las transferencias netas de capital a co-
(S.14), incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los brar, tras la deduccion por consumo de capital fijo (-).
hogares. 7)  Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3)  Incluidas las adquisiciones netas de objetos valiosos. 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
O

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| [mpuestos| memoria:
directos| Hogares| Empresas| indirectos| Recibidos| ~ ciones| Emplea-| Asalaria- sobre el carga
por inst| sociales dores dos capital| ~ fiscal?
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 48, 475 12,1 9, 2, 132 0, 17,5 8,7 5,6 2,5 0.5 0,3 43,1
1994 47,6 47,1 11,6 9,3 1.9 13,4 0,8 17,5 8,5 5,7 2,5 0.4 0,2 42,8
1995 472 46,6 11,6 9,2 2,0 13,3 0,9 17,3 8.4 5,6 2,5 0,5 0.3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9.4 23 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0.5 0,3 433
1997 483 47,6 12,2 9,3 2,5 13,5 0,7 17,6 8,8 5,6 2,5 0,7 0.4 43,7
1998 47,7 472 12,4 9,6 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2,5 0,5 0.3 433
1999 482 47,7 12,8 9,8 2,6 14,3 0,6 16,4 8,5 5,0 2,5 0,5 0,3 43,8
2000 47.8 473 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2.4 0,5 0,3 43,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 47,1 46,6 12,6 9.8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4.8 2,3 0,5 0,3 42,8
2002 46,6 46,0 12,1 9,5 24 13,8 0,5 16,0 8,4 4,7 2,3 0,6 0,3 42,3
2. Zona del euro - empleos
Total| Empleos corrientes Empleos Pro
Total| Remune-| Consumo| Intereses|  Trans- de capitall rversion]  Trans- memora:
racion de| interme- ferencias Pagos| Subvencio- ferencias Pagadas f:mp?eo“s)
asalaria- dio corrientes| ¢ociales 3 nes 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
1993 53,7 49,2 11,6 5,1 59 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 23,0 2.4 0,6 43 29 1.5 0,0 47,2
1995 52,2 47,7 11,2 4.8 5.7 26,1 22,9 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,3 48,3 11,2 4.8 5,7 26,6 23,3 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,9 47,2 11,0 4,7 5.1 26,3 232 2,1 0,6 37 24 1,3 0,1 45,8
1998 50,0 46,0 10,7 4,6 47 26,0 22,7 2,0 0,5 39 2,4 1,5 0,1 45,3
1999 49,5 454 10,7 4,7 4,2 25,8 22,6 2,0 0,5 4,0 2,5 1.5 0,1 453
2000 48,7 44,8 10,5 4,7 4,0 25, 22,3 1.9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 4477
Ampliacion de la zona del euro
2001 48,7 44,6 10,5 4,7 4,0 254 22,3 1,9 0,5 4,2 2,5 1,6 0,0 44,8
2002 48,8 44,8 10,6 4.8 3,7 25,7 22,8 1,8 0,5 4,0 2,4 1,6 0,0 45,1
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo publico
Déficit (-) / superavit (+) Déficit Consumo publico®
Total|  Estado| Adminis-| Adminis-| Seguridad ©) '/ Total Consumo| Consumo
tracion|  tracion Social| Superavit Remu-| Consumo|  Transf| Consumo|  Ventas| ~Publico|  publico
regional local . (4 ) neracion inter-| sociales en| de capital| (menos)| colectivo| individual
primario . - .
de medio| especie via fijo
asalaria- produc-
dos tores de
mercado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,2 11,6 5,1 5,0 2,0 -2,5 9,0 12,2
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 8,7 12,1
1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4,8 5,1 1,9 -2,5 8,6 11,9
1996 -4,3 -3,6 -0,4 0,0 -0,2 1,4 20,6 11,2 4,8 5,2 1,9 -2,5 8,6 12,0
1997 -2,0 -2,.3 -0.4 0,1 0,0 2,5 20,4 11,0 4,7 5,1 1,9 2,5 8,4 11,9
1998 2,3 -2,2 -0,3 0,1 0,0 24 20,0 10,7 4,6 5,1 1,8 -2,5 8,2 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 29 20,0 10,7 4,7 5.1 1,8 -2,5 8,2 11,8
2000 -1,0 -1,3 -0,1 0,1 0,4 3,1 20,0 10,5 4,7 5,2 1,8 2.4 8,1 11,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 -1,6 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 0,0 10,5 4,7 52 1,8 -2,3 8,1 11,9
2002 2,3 -1, -0,5 -0,1 ,2 1,5 20,3 10,6 4,8 53 1,8 -2,3 8,2 12,2
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)®
BE DE GR ES FR IE 1T LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 -0,5 -1.5 -1.8 -1,2 -1,8 23 -1,7 35 0,7 2,3 -2,8 2,0
2000 0,1 1,1 -1,9 -0,8 -14 43 -0,6 6,1 2,2 -1.5 -2,8 6,9
2001 0,4 -2,8 -1,4 -0,1 -1,5 1,1 -2,6 6,4 0,1 0,3 -4,2 5,1
2002 0,0 -3,6 -1,2 -0,1 -3,1 -0,1 -2,3 2,6 -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/superadvit por paises.

1)  Los recursos, empleos y déficit/superdvit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por venta de licencias UMTS (Sistema
Universal de Telefonia Movil) en el 2000 (el déficit/superdvit de la zona del euro en el que se incluyen dichos ingresos es igual a 0,1). Las transacciones
entre paises e instituciones de la UE estdn incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estdn consolidadas.

2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.

3) Incluye prestaciones 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 Piiblicas del SEC 95.

6) Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS.
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~ N Cuadro72

Deuda?
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - deuda de las AAPP por instrumento financiero y sector tenedor

Total Instrumento financiero Sector tenedor
Efectivo y/ Préstamos| Valores a Valores a Acreedores residentes” Otros
depositos| corto plazo largo plazo Total IFM Otras Resto de| acreedores”
sociedades sectores
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1993 67,3 2,7 17,0 10,0 37,6 52,5 27,6 8,8 16,2 14,8
1994 70,0 29 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 10,0 16,0 14,2
1995 74,2 29 17,7 9,9 43,8 58,3 30,5 11,0 16,8 15,9
1996 754 29 17,2 9,9 45,5 58,9 30,3 13,2 154 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 89 46,8 56,9 29,0 14,5 134 17,9
1998 73,2 2,8 15,1 79 473 53,4 27,0 16,3 10,2 19,8
1999 72,1 29 14,2 6,9 48,1 49,8 25,2 14,9 9,7 22,3
2000 69,6 2,7 13,0 6,2 47,6 459 22,8 13,3 9,8 23,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 69,2 2,6 12,5 6,3 47.8 44.6 22,5 12,5 9,6 24,6
2002 69,1 2,5 11,8 6,7 48,0 434 21,7 12,1 9,5 25,7
2. Zona del euro - deuda de las AAPP por emisor, plazo y moneda de denominacién
Total| Emitido por? Plazo a la emision Vida residual Moneda
Estado| Admon.| Admon.|Seguridad| Hasta un| Mas de Hasta un| Entre 1 y| Mas 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
1993 67,3 55,2 52 6,3 0,6 11,9 55,4 6,6 18,4 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 16,5 26,8 26,7 68,1 3,0 1,9
1995 74,2 61,7 57 6,0 0,8 10,6 63,6 6,8 17,6 26,4 30,2 72,3 29 1,9
1996 75,4 62,9 6,1 59 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 25,4 30,8 73,5 2,7 1,9
1997 74,9 62,3 6.3 5,6 0,6 8.8 66,0 6,0 18,6 25,4 30,8 72,8 2,8 2,0
1998 73,2 61,1 6,3 5.4 0,4 7,7 65,4 55 16,4 26,1 30,7 71,4 32 1,7
1999 72,1 60,2 6,2 53 0,3 6,5 65,6 5,0 14,4 26,9 30,7 70,2 - 1,9
2000 69,6 58,1 6,1 5.1 0,3 57 63,8 44 14,3 27,6 27,1 67,7 - 1,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 69,2 57,8 6,2 49 0,3 6,0 63,2 32 14,6 26,3 28,3 67,5 - 1,8
2002 69,1 57,5 6,4 4.8 0,3 6,2 62,8 32 15,7 24,8 28,5 67,5 - 1,6
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT F1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 114,9 61,2 105, 63, 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 105.4 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 aiio. No estdn consolidadas las tenencias en

poder de otras administraciones.
2) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
3) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
4)  Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
5)  Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.
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Cuadro .3 E——

Variaciones de la deuda”
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - variaciones en la deuda de las AAPP por origen, instrumento financiero y sector tenedor

Total Origen de la variacion Instrumento financiero Sector tenedor
Nece- | Efectos de Otras Efecto| Efectivo y| Préstamos| Valores a| Valores a Acree- Otros
sidades de| valoracion| variaciones| agregacion| depdsitos corto| largo plazo dores IFM Otras|acreedores”
financia- 3 en R plazo residentes® sociedades.
cion ? volumen ¥ financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1993 8,0 15 0,3 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 44
1994 6,0 52 02 0,7 0,0 0,4 -0,1 09 49 59 3,6 1,7 02
1995 7.8 55 02 22 -0,2 0,2 2,3 0,0 52 53 22 L5 2,4
1996 38 42 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0.4 32 2,6 0,8 2,6 1,2
1997 23 2,4 02 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 3,1 0,2 -0,1 1.8 2,0
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 2,4 2,6
1999 1,7 1,4 0,3 0,1 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,6 -1,5 -0,7 -0,7 32
2000 0,9 0.8 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -0,9 2,4
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0.4 1,4 0,2 0,1 -0,1 1,5
2002 2,0 2,5 -0,1 -0.4 0,0 0,0 -0,4 0,6 1,7 0,2 0,0 0,0 1,9

2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda

Variacio- | Déficit(-) / Ajuste entre déficit y deuda ?
nes de la| superdvit Total| Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP|  Efectos Otras| Otros 'V
deuda ok Total| Efectivo y|  Valores Prés-| Acciones de variaciones
depositos|  distintos|  tamos|  otras| Privatiza-| Inyeccio-| VAT Efeqog en
de accio- participa-|  ciones| nes de tipo de| volumen
nes ') ciones capital cambio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 8,0 -5,7 2,3 15 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 -5,1 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 38 -43 -0,5 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,6 -0,3 -0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,7 -1,3 0,4 -0,1 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,9 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1
2000 0,9 0,1 1,0 0,9 0,7 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,7 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,5
2002 2,0 -2,3 -0,2 0,2 0,3 0,0 0,1 -0,2 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 0,0

Fuente: BCE.

1) Los datos son, en parte, estimaciones. Variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada expresada en porcentaje del PIB [deuda (t) —
deuda (t-1)] + PIB ().

2)  Las necesidades de financiacion son, por definicion, igual a las operaciones en deuda piiblica.

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 utilizadas 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 expresado en 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).

Boletin Mensual del BCE * Julio 2003 67*



8 Balanza de pagos y posicion de inversion
internacional de la zona del euro

(incluidas las reservas)
R

Resumen de la balanza de pagos"?

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

. Cuenta de| . Errores y
Cuenta corriente capital Cuenta financiera omisiones
Total Bienes|  Servicios| Renta| Transferen- Total] Inversion| Inversion| Derivados| Otra| Activos de
cias| directa| de cartera| financieros inversion| reserva
corrientes|
1] 2| 3 4 5 6) 7 8 9) 10| 11 12] 13
1997 56,7 116,4 -2,3 -15,2 -422 13,0 . -44.4 -24,1 . . .
1998 26,7 109,0 -6,3 -28,8 -47,2 12,4 -67,0 -81,3 -109,9 -8,2 1242 8,2 27,9
1999 -23,8 75,7 -16,5 -37,0 -46,1 12,8 13,5 -119,5 -41,4 3,3 161,0 10,1 22,5
2000 -66,0 31,6 -17,5 -25,5 -54,6 9,8 66,9 -16,5 -111,6 -3,4 180,8 17,6 -10,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 -19.4 75,5 -3,7 -39.9 -51,2 9,5 -24.9 -102,8 64,7 -3,5 -1,1 17,8 34,7
2002 61,7 1333 11,0 -36,6 -46,0 11,8 -137,7 -45,5 110,6 -13,9  -186,7 -2,2 64,3
2002 1 12,0 26,7 -4,7 -7,4 -2,6 3,2 -8,2 -16,0 -35,8 2,5 44,1 -3,1 -6,9
I 2,2 31,3 5,9 -16,2 -18,8 3,5 -19.,8 -9,2 72,2 -2,8 -86,7 6,7 14,1
1T 23,0 38,5 5,9 -10,7 -10,7 2,3 -50,3 -12,0 35,7 -9,6 -59,7 -4,6 24,9
v 24,5 36,8 4,0 23 -13,9 2,8 -59,5 -8,3 38,4 -3,9 -84.4 -1,3 32,2
20031 -1,9 14,1 0,7 -13,9 -2,9 1,9 -28.4 -6,6 13,1 0,3 -46,9 11,7 28,5
2002 Feb 4,7 10,1 -1,4 -0,2 -3,9 0,4 13,3 -9,1 -8,6 2,1 26,4 2,5 -18,3
Mar 7,4 13,5 -0,8 -0,8 -4.4 0,3 17,9 -8,1 6,4 -2,9 22,7 -0,2 -25,6
Abr -5,8 7,3 0,6 -7,7 -6,0 1,3 14,8 8,1 16,0 1.4 -19,1 8.4 -10,3
May 0,7 10,3 2,1 -6,4 -5,3 1,0 5,6 1,5 34,2 -2,0 -30,0 1,9 -7,3
Jun 7,4 13,7 32 2,1 -7,5 1,1 -40,2 -18,8 22,0 22,2 -37,7 -3,5 31,8
Jul 4,8 15,3 1,7 -9,0 -3,1 0,5 -17.4 -6,7 10,7 -8,2 -10,7 -2,6 12,1
Ago 9,9 12,2 0,4 0,3 -3,0 0,6 -11,5 1,7 8,3 -2,1 -21,1 1,8 1,0
Sep 8,3 11,1 3,9 -2,0 -4,6 1,2 -21,3 -7,0 16,7 0,7 -27.9 -3,8 11,8
Oct 3,8 12,3 0,2 -24 -6,3 1,5 -18,5 -7,1 25,2 -0,4 -38,5 2,2 13,2
Nov 11,5 13,7 1,4 0,4 -4,0 0,4 -26,0 0,5 15,8 -1,5 -38.4 -2,4 14,0
Dic 9,1 10,7 2,4 -0,4 -3,7 0,9 -15,0 -1,7 -2,6 -2,0 -7,5 -1,2 4,9
2003 Ene -6,5 0,8 -0,4 -10,1 3,1 2,1 -15,6 -0,9 -5,5 -1,0 -9,6 1,5 20,0
Feb 3,2 8,9 -0,1 -2,6 -3,0 -0,9 -13.8 2,8 -0,8 1,0 =223 5.4 11,6
Mar 1,4 4.4 1,2 -1,2 -3,0 0,7 1,0 -8,5 19,5 0,3 -15,0 4,7 -3,1
Abr -8,1 7,7 0,6 -10,1 -6,3 0,1 43 -19,8 5.4 -4,7 229 0,5 3,7

Cuenta corriente y cuenta de capital

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

[ Bienes

V7] Servicios [LLLI] Cuenta de capital
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Fuente: BCE.

1)
2)

68*

Inversiones directas y de cartera

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

B Inversiones directas
1 Inversiones de cartera

150

100

50

-100

-150

-200

-250

1998

Flujos de entrada (+); flujos de salida (-). Activos de reserva: aumento (=); disminucion (+).
Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y algunos datos anteriores.

1999

2000

2001

2002
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Cuadro 8.2 T

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 Transfe.rem]as
corrientes
Ingresos| Pagos| Neto| Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos
1 2] 3 4 5 6 7 § 9 10 11 12 13
1997 1.218,5 1.161,8 56,7 754,6 638,3 2143 216,5 189,5 204,7 60,0 102,3 18,9 5,9
1998 1.277,3 1.250,6 26,7 784,4 675,4 231,6 237,9 198,5 227,3 62,9 110,1 17,7 53
1999 1.337,0  1.360,8 -23.8 818,3 742,5 246,7 263,2 207,3 2442 64,8 110,9 19,1 6,3
2000 1.613,1 1.679,1 -66,0 989,8 958,3 287,5 304,9 269,1 294,6 66,7 121,3 18,3 8,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.716,3 1.735,7 -19.4  1.033,0 957,6 325,0 328,7 283,1 3229 75,3 126,5 17,0 7,5
2002 1.713,6  1.651,9 61,7 1.059,7 926,4 331,7 320,7 238,1 274,71 84,1 130,1 19,1 7,3
20021 416,5 404,6 12,0 2549 2282 72,5 71,3 58,3 65,7 30,8 33,4 4,7 1,5
I 429,3 427,1 2,2 267,3 236,0 84,5 78,6 62,5 78,6 15,1 33,9 5,0 1,5
III 426,8 403,8 23,0 263,2 2247 89,8 83,9 55,4 66,0 18,4 29,2 4,1 1,7
v 441,0 416,5 24,5 274,3 237,6 84,9 81,0 62,0 64,4 19,7 33,6 5,3 2,5
2003 1 410,7 412,6 -1,9 251,9 237,8 74,3 73,6 52,8 66,7 31,7 34,5 5,1 3,2
2002 Feb 132,8 128,1 4,7 83,5 73,3 23,1 24,5 19,2 19,4 7,1 10,9 1,0 0,6
Mar 142,0 134,5 74 91,8 78,3 25,1 25,9 18,7 19,6 6,3 10,8 0,7 0,5
Abr 141,4 147,2 -5,8 88,4 81,1 27,5 26,8 20,2 27,9 53 11,3 1,9 0,6
May 143,0 142,3 0,7 88,9 78,6 28,2 26,1 20,5 26,9 53 10,6 1,5 0,4
Jun 1449 137,6 74 89,9 76,3 28,8 25,6 21,7 23,8 4,5 12,0 1,6 0,5
Jul 151,1 146,3 4,8 93,5 78,2 31,3 29,6 20,1 29,1 6,3 9,4 1,1 0,6
Ago 1349 125,1 9,9 81,7 69,5 28,9 28,6 18,3 18,0 6,0 9,0 1,3 7
Sep 140,8 132,4 8,3 88,1 77,0 29,6 25,7 17,0 19,0 6,1 10,7 1,6 0,4
Oct 151,3 147,5 3,8 97,7 85,4 28,8 28,7 19,7 22,1 5,1 11,4 2,1 0,6
Nov 1449 133,3 11,5 91,7 78,0 26,7 25,3 19,7 19,3 6,7 10,7 1,2 0,8
Dic 1448 135,7 9,1 84,9 74,1 29,4 27,0 22,6 22,9 79 11,6 2,0 1,1
2003 Ene 143,3 149,7 -6,5 81,8 80,9 25,2 25,6 18,7 28,7 17,6 14,4 2,6 0,5
Feb 130,8 127,6 3,2 83,1 74,2 22,9 23,0 17,1 19,7 7,7 10,7 1,5 2,4
Mar 136,6 135,2 1,4 87,0 82,7 26,2 24,9 17,0 18,2 6,4 9,4 1,0 0,3
Abr 138,6 146,7 -8,1 86,1 78,4 26,3 25,7 21,6 31,7 4,7 11,0 0,5 0,4
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 5 [§ 7 8 9 1 11
20011 431,6 4404 -8,8 261,0 245,6 78,8 81,9 72,7 83,6 19,1 29,4
I 4322 4434 -11,2 261,3 2441 81,5 82,3 70,7 83,3 18,7 33,7
1T 428.4 430,1 -1,8 2572 2389 82,1 82,5 70,6 78,1 18,4 30,6
v 4229 420,1 2,8 254,1 2289 81,8 81,7 68,4 76,6 18,7 32,9
20021 425,1 409,9 15,2 263,9 228,6 81,6 81,8 59,8 67,9 19,8 31,5
I 4278 418,2 9,6 265,8 2324 82,9 80,7 59,6 71,3 19,5 33,9
1II 430,9 411,5 19,4 265,9 232,0 83,7 78,8 59,0 68,7 22,3 31,9
v 430,2 412,5 17,7 264,6 233,5 83,2 79,3 60,1 66,3 22,3 33,5
20031 416,9 4143 2,7 258,5 2359 83,8 77,9 54,1 68,6 20,5 31,9
2002 Feb 1423 138.,5 3,8 88,3 77,0 27,2 27,3 20,7 22,8 6,0 11,4
Mar 140,5 136,6 3,9 89,2 77,2 27,1 27,1 17,7 21,0 6,5 11,4
Abr 142,7 142,4 0,3 88,1 77,9 27,9 27,6 20,2 25,6 6,4 11,4
May 141.8 1379 3,9 88,4 76,5 27,2 26,6 19,7 23,7 6,6 11,1
Jun 1433 1379 5.4 89,3 78,0 27,8 26,5 19,7 22,0 6,5 11,4
Jul 141,8 138,2 3,6 87,5 76,8 27,0 26,6 20,1 24,5 7,2 10,2
Ago 145,1 137,6 7,5 89,4 77,6 27,6 26,9 20,4 22,6 7,7 10,5
Sep 144,0 135,6 8,4 89,1 71,5 29,1 25,3 18,5 21,6 74 11,2
Oct 143,2 140,4 2,8 88,3 78,5 27,5 27,0 20,1 23,2 7,3 11,6
Nov 145.4 137,8 7,7 89,0 77,2 28,1 26,5 20,6 22,9 7,7 11,2
Dic 141,6 134,4 72 87,3 71,7 27,6 25,8 19,3 20,3 74 10,6
2003 Ene 143,5 141,2 2,2 88,6 78,6 28,3 26,1 19,4 25,5 7,2 11,0
Feb 140,1 138,2 1,9 87,7 77,9 27,2 25,8 18,5 23,4 6,7 11,1
Mar 133,3 134,8 -1,5 82,3 79,4 28,3 26,0 16,1 19,6 6,6 9,8
Abr 142,3 143,3 -1,0 88,2 77,2 26,7 26,3 21,7 28,8 5,7 11,0
Fuente: BCE.

1) Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y algunos datos anteriores.
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~ W Cuadro83

Balanza de pagos: cuenta de rentas

(mm de euros; flujos brutos)

Total Rentas del trabajo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras 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 207,3 2442 12,6 49 194,7 239,3 42,7 51,2 64,2 102,2 87,8 85,8
2000 269,1 294,6 13,2 53 255,9 289.4 61,3 64,5 76,7 107.4 117,9 117,5

Ampliacion de la zona del euro

2001 283,1 3229 14,0 5,9 269,1 317,0 69,5 68,9 82,5 118,2 117,1 129.,8
2002 238,1 274,7 14,4 5,7 223,77 269,0 56,9 55,3 83,2 121,9 83,6 91,8
2001 IV 71,0 75,8 3,6 1,4 67,4 74,3 19,5 22,2 222 22,3 25,7 29,9
20021 58,3 65,7 3,5 1,2 54,7 64,5 11,3 12,9 20,6 26,4 22,8 25,1
1I 62,5 78,6 3,5 1,4 58,9 77,2 17,2 16,3 22,0 38,6 19,8 223
1T 55,4 66,0 3,6 1,6 51,8 64,5 10,9 11,8 20,5 31,0 20,3 21,6
v 62,0 64,4 3,8 1,5 58,2 62,9 17,4 14,3 20,1 25,9 20,7 22,7
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 4,6 9,5 34,0 54,7 68,3
2000 50,5 56,8 10,9 7,7 14,3 30,6 62,4 76,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 59,3 60,1 10,2 8,9 17,3 43,8 65,2 74,4
2002 49,3 49,7 7,5 5,7 20,6 53,0 62,5 68,9
2001 IV 16,4 20,1 3,1 2,1 4,8 6,3 17,4 16,0
2002 1 9,3 11,6 2,1 1,3 4,8 8,8 15,7 17,6
11 15,4 15,1 1,8 1,2 6,5 23,8 15,5 14,8
it 9,5 10,5 1,4 1,3 4.4 10,4 16,1 20,6
v 15,2 12,5 2,2 1,8 4,9 10,0 15,2 15,9
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 -93,2 . . . . . . 48,7
1998 -172,7 . . . . . 91,4 . . . . . .
1999 -320,9 -239,5 -25,0 -214,6 -81,3 -0,6 -80,7 201,3 1457 3,5 1422 55,6 0,2 554
2000 -4433  -351,7 -35,5 -316,2 91,5 0,3 91,8 426,7 301,0 12,4 288,6 125,8 0,1 125,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 -259,2  -167,0 -13,9  -153,1 -92,1 -0,6 91,6 156,4 99,9 53 94,6 56,5 0,7 55,8
2002 -174,5 -145,7 -18,4  -127.3 -28.,8 -0,5 -28,3 129,0 94,1 3,2 90,9 34,9 0,7 34,2
20021 -55,5 -41,6 -2,5 -39,1 -13,9 0,0 -13,8 39,5 26,3 1,2 252 13,1 0,0 13,1
I -47,0 -28.,8 -6,0 =227 -18,2 -0,3 -17,9 37,7 22,1 2,8 19,3 15,6 0,1 15,6
111 -32,5 -36,2 -5,2 -31,0 3,7 -0,1 3,8 20,5 12,2 -0,4 12,6 8,4 0,6 7,8
v -39,5 -39,1 -4,8 -34.4 -0,4 -0,1 -0,3 31,3 33,5 -0,3 339 2,3 0,0 -2,3
2003 1 -32,5 -16,7 -2,3 -14,4 -15,8 -0,2 -15,6 25,9 16,6 1,1 15,5 9,3 -0,3 9,6
2002 Feb -21,4 -5,1 -0,4 -4,8 -16,2 0,0 -16,2 12,2 3,4 1,2 2,2 8,9 0,0 8,9
Mar -27.4 -27.9 -1,5 -26,4 0,5 -0,1 0,5 19,3 20,2 -0,1 20,3 -0,9 0,0 -0,8
Abr -1,7 -2,3 -4,1 1,8 -5,4 0,0 -5,4 15,8 9.4 2,0 7,4 6,4 0,0 6,4
May -18,0 -10,5 -1,0 -9.5 -7.4 0,0 -7,4 19,4 6,5 0,7 58 13,0 0,0 12,9
Jun -21,3 -15,9 -0,9 -15,0 -5,4 -0,3 -5,1 2,5 6,2 0,1 6,2 -3,7 0,1 -3,8
Jul -13,1 -14,5 -34 -11,1 1,4 0,0 1,4 6,4 2,8 0,9 1,9 3,6 0,0 3,6
Ago -1,1 -6,6 -0,3 -6,3 5,5 -0,1 5,5 2,8 2,4 -0,8 32 0,4 0,7 -0,3
Sep -18,3 -15,2 -1,5 -13,7 23,1 0,0 23,1 11,3 7,0 -0,6 7,5 43 -0,1 4.4
Oct -13,3 -7,1 -0,9 -6,2 -6,1 0,0 -6,1 6,2 6,6 0,2 6,4 -0,4 -0,1 -0,2
Nov -22,0 -16,4 -0,3 -16,1 -5,6 0,0 -55 22,5 15,5 -0,4 15,9 7,0 0,1 6,9
Dic -4,3 -15,6 -3,5 -12,1 11,3 0,0 11,3 2,6 11,4 -0,2 11,6 -8,8 0,0 -8,9
2003 Ene -10,9 -6,7 -0,8 -59 -4,2 0,0 -4,2 10,0 8,4 0,3 8,1 1,6 0,0 1,6
Feb =54 -5,0 -0,6 -4.4 -0,4 0,0 -0,4 8,2 5,5 1,1 4,5 2,7 0,0 2,7
Mar -16,1 -5,0 -0,9 -4,1 -11,1 -0,1 -11,0 7,6 2,7 -0,3 3,0 5,0 -0,4 5,4
Abr -21,9 -6,1 -1,4 -4,7 -15,8 -0,3 -15,5 2,1 1,3 0,1 1,1 0,8 0,0 0,9
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 instrumento?®

Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Activos Pasivos| Activos Pasivos Activos Pasivos
Total Bonos y| Instrumentos Total Bonos y|  Instrumentos
obligaciones| del mercado obligaciones|  del mercado
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -363,3 253,3 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 1494 121,3 28,1
1999 -311,3 269,8 -156,5 93,0 -154,8 -154,9 0,1 176,8 117,0 59,9
2000 -409,0 297,4 -285,9 49,9 -123,1 -114,3 -8,8 2475 239,2 8,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 -291,0 355,8 -108,3 233,2 -182,7 -160,1 -22,6 122,5 115,1 7.4
2002 -172,8 2833 -40,8 89,2 -132,0 -78,1 -53,9 1942 128,6 65,6
20021 -75,0 39,2 -32,1 34,5 -42,9 -21,9 -21,0 4.8 7,1 2,3
1I -54,2 126,5 -13,9 36,0 -40,3 -25.3 -15,0 90,5 61,4 29,1
1T -19,8 55,5 12,7 6,0 -32,5 -17,3 -15,2 49,5 26,3 23,2
v -23,7 62,1 -1,5 12,8 -16,2 -13,5 -2,7 49,4 33,7 15,6
2003 I -50,3 63,5 8,7 8,1 -59,0 -55,1 -39 55,3 49,7 5,6
2002 Feb -18,6 10,1 -8,8 9.4 -9,8 -5,7 -4,2 0,6 1,2 -0,5
Mar -28,9 35,2 -9,9 11,7 -19,0 -13,2 -5,8 23,5 17,5 6,0
Abr -13,2 29,3 -1,9 6,5 -11,3 -10,1 -1,2 22,8 15,1 7,7
May -29,5 63,7 -5,8 27,8 -23,6 -14,7 -9,0 35,9 22,8 13,1
Jun -11,6 33,5 -6,2 1,7 -5.4 -0,6 -4.8 31,8 23,5 8,3
Jul -15,8 26,5 -6,4 4,5 -9.4 -1,3 -8,1 22,0 13,4 8,6
Ago -4.4 12,7 5,1 -0,3 9,5 -10,1 0,5 13,0 2,1 10,9
Sep 0,4 16,4 14,0 1,9 -13,6 -6,0 -7,7 14,5 10,8 3,7
Oct 1,0 242 -0,6 -3,7 1,6 -4,0 5,6 27,9 15,7 12,3
Nov -9,1 24.8 -0,3 16,5 -8,8 -5,0 -3,7 8,3 6,6 1,7
Dic -15,6 13,1 -6,6 -0,1 -9,0 -4,5 -4,6 13,1 11,5 1,7
2003 Ene -22,6 17,1 2,0 14,1 -24,7 -17,0 -7,7 3,0 43 -1,3
Feb -20,5 19,7 -0,1 2,8 -20,4 -22.4 2,0 16,9 9,0 7,9
Mar -7,2 26,6 ,8 -8,8 -14,0 -15,8 1,8 35,4 36,4 -1,0
Abr -13,6 19,0 -3,1 53 -10,5 -17,2 6,7 13,7 2,1 11,6

2. Activos, por instrumento y sector tenedor

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
m Totall AAPP|  Otros ma Totall AAPP Otros m 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 -139,6 -1,7 -1379 0,9 -8,1 73 -0,1 75
2000 -0,1 -4,3  -281,6 -2,6 -278,9 -19  -463 -66,1 -1,5  -64,6 22  -155 4,6 -1,0 5.5
Ampliacion de la zona del euro

2001 -0,4 38 -111,8 -2,1 -109,8 L9 -71,1  -909 -1,2 -89,6 -2,3 2345 14,3 -0,2 14,5
2002 -0,3 97 -30,8 -52  -25,6 37 -7,0 0 -74.8 -1,0 -73.8 2,1 -350 -210 -0,9  -20,1
20021 00 -48 =273 -14 258 0,4 -4,7  -175 -0,5 -17,0 08 -13,0 -8.8 -1,1 -1,7

1T -0,1 -3,7 -10,1 20 -8.1 2,4 23 254 02 -25,6 0,0 -1,9  -13.1 -0,1  -13,0

1 -0,1 2,8 10,0 -0,6 10,6 -1,1 -29  -133 -0,3  -13,0 09 -133 -2,7 0,2 -3,0

v -0,1 -4,0 -3,5 -2 23 2,1 30 -18,6 -04  -18,1 0,4 -6,8 3,6 0,1 35
20031 -0,1 -2,7 11,6 02 -235 -319 -1,5 -2,5 0,1
2002 Nov -0,1 -1,2 0,9 1.4 -6,2 -0,3 -0,1 -9.8 6,2

Dic 00 -0,6 -6,0 0,2 53 -100 0,1 -0,5 -4,2
2003 Ene 0,0 1.4 0,6 00 -12,7 -4,2 -0,3  -109 34

Feb -0,1 -0,9 0,9 1,0 -10,1 -133 -0,9 -0,3 3,2

Mar 00 -33 10,1 -0,7 -0,7  -144 -0,2 8,6 -6,6

Abr -0,1 0,6 -3,6 -0,8 -1,5 -8,9 0,5 2,5 3,6
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).
2) Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y algunos datos 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 sector? ?

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 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -81,5  205,6 -0,7 3,5 -1,0 -6,1 -22,6 192,4 -37,6 40,4 15,0 152,0 -57,1 15,9
1999 -31,8 192,7 -1,9 6,6 33 -13,0 16,3 161,2 -47,2 53,8 63,5 107,4 -49,4 37,9
2000 -179,0  359,8 -1,1 0,9 2,2 0,7 -1304 28838 -50,0 52,5 -804 236,3 -45,4 69,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 -250,2  249,0 0,6 44 2,9 -0,5 -227,6 2335 -45,3 224 -182,3 2111 -26,1 11,6
2002 -224.4 37,7 -1,2 0,1 0,0 -83 -167,3 29,5 -28,3 51,9 -139,0 =223 -55,9 16,4
20021 19,8 24,3 -0,4 1,2 -0,6 -8,3 18,7 25,8 -2,5 11,4 21,2 14,4 2,2 5,6
1T -77,6 9,1 -0,6 -3,5 0,9 3,8 -62,7 -11,8 -4.4 19,8 -58,3 -31,6 -15,2 24
III -62,1 2,3 0,3 -0,1 -0,5 -2,8 -34,9 9,6 -4,7 4,6 -302 5,0 -26,9 -4,3
IV -104,5 20,1 -0,4 2,5 0,3 -1,0 -88,3 6,0 -16,6 16,1 =717 -10,1 -16,1 12,7
2003 1 -111,0 64,1 -0,6 -4,3 -1,7 9,2 -57,4 58,7 -8,7 17,5 -48,7 41,2 -51,4 18,9
2002 Feb 27,0 -0,6 -0,1 -3,8 1,0 -1,6 53 12,4 -1,7 1,3 13,1 11,1 20,8 -7,6
Mar 9,2 31,9 0,4 2,4 -0,2 2,1 -1,4 12,9 6,2 3,8 -1,5 9,1 -8,0 14,5
Abr 422 23,1 -0,4 -4,3 1,7 5,6 -30,1 22,2 -4,2 7,1 -259 15,1 -13,3 -0,4
May -64,2 34,2 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -56,0 36,4 -3,9 82 -52,1 28,2 -8,0 -1,7
Jun 28,8 -66,4 -0,1 1,3 -0,7 -1,8 23,4 -70,4 3,7 44 19,7 -74,8 6,2 4,5
Jul -2,3 -84 0,4 2,7 -0,2 -1,2 14,0 -9,8 2,8 1,6 11,2 -11,4 -16,5 -0,1
Ago 8,5 -29,7 0,1 -5,0 -0,6 2,2 12,8 -17,9 0,4 2,0 12,4 -19.9 -3,8 -4,6
Sep -68,3 40,4 -0,2 2,1 0,3 0,6 -61,7 37,3 -7,9 0,9 -53,8 36,3 -6,6 0.4
Oct -68,8 30,3 -0,1 -0,3 -0,4 1,3 -54,2 22,4 -4.4 7,6  -49.8 14,8 -14,2 7,0
Nov -78,3 39,9 0,9 1,2 -1,6 -0,3 -65,5 34,8 -7,8 -7,0 =576 41,8 -12,1 4,2
Dic 42,5 -50,1 -1,3 1,6 2,2 -2,0 31,3 -51,2 -4.4 15,5 35,8 -66,7 10,2 1,5
2003 Ene -9,5 -0,2 0,5 -2,4 2,3 -6,2 6,5 3.4 -2,0 9,3 8,5 -5,8 -14,1 5,0
Feb -82,8 60,4 -0,5 -2,0 -3,8 -2,9 -55,2 54,6 -4,3 6,1 -50,9 48,4 -23,3 10,8
Mar  -18,8 3,8 -0,5 0,1 4,5 -0,1 -8,7 0,7 -2,4 2,1 -6,3 -1,.4 -14,0 3,1
Abr 40,5 63,4 0,0 -0,3 1,1 2,7 -32,6 55,8 -3,4 2,9 -29,2 53,0 -9,0 52
2. Otras inversiones, por sector e instrumento?
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos| Saldo Activos Pasivos Saldo
1 2 3 4 5 6
1999 -1,1 6,7 5,6 -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 44 5,0 0,0 0,0 0,0
2002 -1,2 0,0 -1,1 0,0 0,0 0,0
2001 IV -0,4 3,8 34 0,0 0,0 0,0
2002 1 -0,4 1,2 0,7 0,0 0,0 0,0
I -0,6 -3,5 -4,1 0,0 0,0 0,0
it 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
v -0,4 2,6 2,1 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 mds recientes y algunos datos anteriores.
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_ Cuadro 8.6 (cont.)

Balanza de pagos: cuenta de otras inversiones y activos de reserva

(mm de euros; flujos netos)

2.2. Administraciones Publicas

Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depositos 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 4,4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1,4 0,6 -0,8 -0,9 0,1 -0,8

Ampliacion de la zona del euro

2001 -0,1 0,0 -0,1 44 -0,6 3,9 -1,4 0,1 -1,3
2002 1,5 0,0 1,4 -0,6 -8,0 -8,6 -0,8 -0,3 -1,1
2001 IV 0,0 0,0 0,0 2,1 4,7 6,8 -0,1 0,1 -0,1
20021 0,0 0,0 0,0 -0,3 -8,0 -8.3 -0,3 -0,3 -0,6
I 1.4 0,0 1,4 -0,2 3,6 34 -0,3 0,2 -0,2
III 0,0 0,0 0,0 -0,3 -2,7 -3,0 -0,2 0,0 -0,3
v 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,9 -0,6 0,1 -0,1 -0,1

2.3. IFM (excluido el Eurosistema)

Préstamos/efectivo y depositos 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 -126,3 283,5 157,1 -4,1 53 1,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 -213,6 223,7 10,0 -13,9 9,8 -4,1
2002 -163,6 32,5 -131,1 -3,7 29 -6,6
2001 IV -41,6 33 -38,2 -4,7 1,3 -34
20021 24,1 19,7 43,9 -5,5 6,0 0,5
I -61,8 -10,5 -72,3 -0,9 -1,3 2,2
III -32,6 7,6 -25,0 -2,3 2,0 -0,3
v -934 15,6 -77,7 5,0 -9,7 -4,6
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depositos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -7,5 4.8 -2,7 -18,9 21,7 2,9 -23,0 11,3 -11,7
2000 -14,6 10,5 -4,0 -25,2 64,0 38,8 -5,7 -5,0 -10,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 -0,4 0,6 0,1 =253 10,6 -14,7 -0,3 0.4 0,1
2002 -9,6 -2,3 -11,9 -435 14,4 -29,1 2,8 43 1,5
2001 IV 2,6 -1,2 1,4 -27,7 -2,3 -30,0 -0,1 0,5 0.4
2002 1 -1,2 -0,5 -1,7 5,0 53 10,3 -1,6 0,8 -0,8
I -3,6 -1,4 -5,0 -11,4 2,9 -8,6 -0,1 0,9 0,8
1T 2,8 0,9 -1,9 -239 -1,2 -31,2 -0,1 2,0 1,9
v -2,0 -1,4 -3,4 -13,1 13,5 0.4 -1,0 0,6 -0,4
3. Activos de reserva?
Total Oro| Derechos| Posicion de Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| reserva en - activos
de giro el FMI Totall  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 4,3 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
2002 2,2 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,2 8.4 -0,2 0,0
2001 IV 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 74 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
1T -4,6 -0,1 -0,2 0,2 -4,6 -2,4 -3,0 0,0 1,9 -1,2 0,0 0,0
v -1,3 0,4 -0,1 0,3 -1,9 2,3 -1,2 0,0 2,2 -0,9 0,0 0,0
Fuente: BCE.

1) Aumento (-); disminucion (+).
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Cuadro 8.7 —

Presentacion monetaria de la balanza de pagos de la zona del euro”

(mm de euros)

Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados | Erroresy| Total ' Pro memoria:
corriente - - - - Financieros | omisiones operaciones
y cuenta . Por ) Por| Activos Pasivos Activos | Pasivos en la contra-

de capital resnden?es residentes partida exterior
enclexterion  enlazona|  No IFM Acciones Valores | NoIFM | No IFM de M3 ©
(o IFM)  del euro y parti- | distintos de
ipaci 3 .
1 2 3 cipaciones 5| acclones ¢ 7 8 9 10 11 12

2000 -56,2 -408,0 426,7 -343,1 37,2 209,8 -47,6 70,2 -3,4 -10,7 -125,1 1422

20001 -8,9 -68,4 217,6 -129,2 -103,3 38,2 -40,3 10,6 1,3 -35,8 -118,0 118,0

1I -15,4 -88,8 71,6 -66,7 66,9 70,7 -5,5 4,1 4.4 3,7 45,1 -35,2

11 -18,1 -121,4 40,3 -75,1 28,9 55,7 -12,3 38,3 0,1 232 -404 51,6

v -13,8 -129.4 97,1 -72,1 44,7 45,1 10,5 17,1 9,3 -1,9 -11,8 7.8
Ampliacion de la zona del euro

2001 9,8 -244.7 155,7 -188,4 172,9 83,7 -23,2 11,1 -3,5 34,7 -11,4 4.5

2002 73,5 -155,5 128,3 -126,6 52,4 183,7 -55,9 8,1 -13,9 64,3 1583 168,4

20011 -10,3 -72,9 35,4 -46,0 1,7 22,4 2,8 -12,1 1.4 -32,5 -110,1 105,8

11 -13,2 91,2 432 -70,1 89,6 5,1 0,8 9,5 12,0 20 -163 18,0
11 34 -56,1 31,3 -22.9 42,0 27,8 -3,5 11,9 -10,3 474 71,0 -75,8
v 10,3 -24,6 45,8 -49.4 39,6 28,3 -23,2 1,8 -6,6 21,8 439 -43.4
20021 15,2 -53,0 39,5 -53,6 15,2 3,9 1,6 2,7 2,5 -6,9 -38,4 30,9
1T 5,7 -40,7 37,7 -48,6 38,5 83,6 -14,3 6,2 2,8 14,1 79,3 -77,5
1T 25,3 -27,2 19,9 -6,0 -4,6 56,7 -27.4 -7,1 -9,6 24,9 44.8 -35,1
v 27,3 -34,7 31,2 -18,4 34 39,6 -15,8 11,7 -39 32,2 72,6 -86,7

2003 1 0,0 -30,0 26,2 -20,2 11,0 50,5 -53,0 9,7 0,3 28,5 22,9 -31,8

Fuente: BCE.

1) Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).

2) Incluidas todas las operaciones del sector no IFM, asi como las operaciones del sector IFM en acciones y participaciones de capital y beneficios
reinvertidos.

3)  Excluidas las participaciones en fondos del mercado monetario.

4)  Excluidos los valores distintos de acciones hasta dos anios emitidos por las IFM de la zona del euro.

5)  Suma de las columnas 1 a 10; los errores y omisiones (columna 10) son los que figuran en el cuadro 8.1 (columna 13) del Boletin Mensual; el resto de
las diferencias (en valores absolutos) con la columna 12 se explican en una nota metodologica que puede consultarse en la seccion de estadisticas del
sitio web del BCE (www.ecb.int).

6) Fuente: Boletin Mensual, cuadro 2.4.6, columna 9.
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= W Cuadro83

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 inversién 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 2.344,1 117,9 2.277,9 390,4
2001 7.459,4 109,1 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 7.154,7 108,8 1.181,2 3.149,1 109,3 2.715,1 -
2001 7.611,6 111,3 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

. S Otro capital (principalmente, . S Otro capital (principalmente,
Acciones y participaciones de . Acciones y participaciones de <
. . . . préstamos entre empresas . . . . préstamos entre empresas
capital y beneficios reinvertidos . capital y beneficios reinvertidos X
relacionadas) relacionadas)
Total IFM*| No IFM Total IFM*| No IFM Total| IFM%| No IFM Total| IFM*|  No IFM
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 243 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 1.256,0 1159 1.140,1 353,7 2,3 351,3 880,6 31,8 848.,8 300,7 1,8 298.9
2001 1.478.4 132.0 1.346.4 381.5 2.6 378.9 985.6 42.4 943.2 343.6 2.6 341.0
3.1. Inversiones de cartera, por instrumento
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
1 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 instrumento y sector tenedor
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 4,1 983,22 45 2572 6754 6,2 6693 2,6 68,5 36,1 0,2 359
2000 0,9 42,7 1.140,0 5,6 1.1344 34 3285 7065 5,7 7009 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 4221 7840 8.0 776.0 2.8 1252 52.1 0.2 51.9
Fuente: BCE.

1) Los datos se refieren al Euro 12, es decir, incluyen Grecia.
2) Activos menos pasivos.

3) Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y algunos datos anteriores.
4)  Excluido el Eurosistema.
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4. Otras inversiones, por sector e instrumento

Eurosistema AAPP
Total Préstamos/efectivo Otros activos/ Total Créditos Préstamos/efectivo Otros activos/
y depbsitos pasivos comerciales y depbsitos 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 1325 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 25,5 624.,5 346,5 161,0 90,7 3942 22577 69,3 30,1
2000 1.458,5 2.168,4 14214 2.1264 37,1 42,0 682,6 4545 179,5 110,2 418,9 3148 84,2 29,5
2001 1.719.5 2.407.3 1.668.6 2.354.1 50.9 53.2 7284 4629 1776 109.7 4784 3219 72.4 314

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| reserva denominados

En enell  Tota] ; bsi Valores Deriva- en moneda

milones FMI Efectivo y depdsitos dos extranjera

de onzas En las En| Total| Acciones y| Bonos y|Instrumen-| fo-ncie- frente a

troy ? autoridades| bancos| participa-| obliga- tos del os residentes en

monetarias ciones| ciones| mercado, la zona del

y el BPI monetario euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Eurosistema”

1998 Dic” 3294 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  372,1 116,44 402,758 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 20,8 235,0 9,7 20,1 2044 0,0 154,0 50,4 0,7 0,0 15,8

Ampliacion de la zona del euro

2001 1 Ene 3904  118,4 404,157 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 Dic  366,1  130,4 399,022 48 250 2058 10,3 35,3 159,8 - - - 0,4 0,0 22,4

2003 Feb 3522  128,2 397,765 48 243 1949 10,4 384 1456 - - - 0,5 0,0 19,3

Mar 339,1 122,3 397,765 47 244 187,77 79 364 1428 - - - 0,6 0,0 18,9

Abr 3324 119,9 396,324 4,5 250 183,1 7,6 33,6 141,0 - - - 0,9 0,0 18,4

May 323,1 121,1 396,233 45 242 1733 6,9 33,6 131,6 - - - 1,1 0,0 18,7

Banco Central Europeo”
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 423 0,3 7,8 343 0,0 278 6,5 0,0 0,0 2,6
2000 Dic 45,3 7,0 24,030 0,0 0,0 38,2 0,6 6,8 30,6 0,0 204 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 0,0 235 10,1 0,0 0,0 3,6

2002 Dic 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 9,9 26,1 - - - 0,0 0,0 3,0

2003 Feb 42,0 7,9 24,656 0,2 0,0 339 1,3 8,8 238 - - - 0,0 0,0 2,6

Mar 40,5 7,6 24,656 0,2 0,0 328 0,9 93 22,6 - - - 0,0 0,0 3,0

Abr 40,7 7,5 24,656 0,2 0,0 33,1 0,9 6,8 254 - - - 0,0 0,0 2,5

May 39,2 7,5 24,656 0,2 0,0 314 0,8 8,0 22,6 - - - 0,0 0,0 24
Fuente: BCE.

1) En la direccion del BCE en Internet pueden encontrarse datos mds completos de acuerdo con el modelo de reservas internacionales y
liquidez en moneda extranjera.

2) La variacion en las tenencias de oro del Eurosistema se debe a las operaciones en oro efectuadas en los términos establecidos en el acuerdo de los
bancos centrales sobre el oro, de 26 de septiembre de 1999.

3) Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en la cobertura y la valoracion.

4) Saldos a 1 de enero de 1999.

5)  Parte de las reservas del Eurosistema.
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9 Comercio exterior de bienes

de la Zzona del euro

~ McCwdoo |

1. En términos nominales, en términos reales y valores unitarios por producto? ?

(saldos sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Exportaciones de bienes (fo.b.) Importaciones de bienes (c.i.f) Total (d)
Total Pro Total Pro memoria: (2000=100)
Bienes| Bienes de| Bienes de memoria: Bienes| Bienes de| Bienes de|] Manufac-| Petroleo| Exporta-| Importa-
intermedios equipo| consumo| manufactu- intermedios equipo| consumo| turas| ciones ciones
ras|
1 2 3 4 5 6| 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 2654 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 1.060,8 491,6 235,8 287,0 930,8 1.011,1 575,1 178,2 226,1 738,1 107,5 106,3 98,9
2002 1.077,9 493,8 226,8 302,7 939,2 975,2 547,6 160,2 228,6  708,0 102,4 108,0 95,4
20021 259,2 119,6 53,5 73,0 226,4 240,1 135,4 39,2 55,9 176,2 22,7 107,7 94,2
II 2734 127,8 57,5 74,7 238,6 249,0 142,0 40,6 57,2 181,1 25,8 108.,4 96,1
III 267,1 1214 55,3 76,2 232,7 2345 131,2 37,7 56,6 170,8 26,0 108,3 95,1
v 278,3 1249 60,6 78,9 241,5 251,7 139,0 42,8 58,9 180,0 27,9 107,5 96,1
2003 1 2547 116,6 51,2 72,1 221,0 248,6 140,2 39,0 56,8 177,0 29.4 105.4 97,1
2002 Nov 93,4 41,9 20,3 26,8 81,3 83,9 46,0 14,9 19,5 60,6 8,5 109,2 97,0
Dic 85,1 38,0 19,6 22,7 73,4 77,6 42,1 13,3 18,2 54,6 9,3 105,7 94,4
2003 Ene 82,3 38,1 16,0 23,3 71,2 83,6 46,7 13,5 19.4 59,4 10,1 106,9 97,4
Feb 84,6 38,5 16,9 24,2 73,6 79,2 44,9 11,8 18,2 56,1 9,3 106,6 96,6
Mar 87,8 40,0 18,2 24,6 76,3 85,8 48,6 13,6 19,2 61,5 10,0 102,8 97,2
Abr 85,4 39,5 18,1 23,3 74,2 82,4 46,5 13,7 18,8 59,2 8,9 104.4 96,0

En términos reales (tasas de variacion interanuales; 2000=100 para las columnas 12y 13)

1999 2,2 2,8 -0,8 33 1,4 6,1 35 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 5,8 -1,2 -1,0 -39 -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 -1,5 107,8 97,6
20021 -2,0 =32 -7,8 2,1 -2,8 -5,8 -5,5 -18,7 -0,7 -8,7 -0,9 106,5 96,7
I 2,9 3,1 -24 4.8 2,5 -1,1 -1.4 -9,5 2,7 -2,6 2.4 107,8 97,9
11 5.4 4,7 -0,4 7,1 4,6 1,4 0,1 -0,7 2,5 1,4 2,7 109,0 97,8
v 3,1 3,2 -2,5 5,7 2,3 1,1 -1,0 -1,7 42 0,5 1,2 107,8 98,1
2003 1 0,9 -0,6 -1,3 2,0 0.4 34 0,1 6,3 4,9 4,2 0,2 107,0 99,4
2002 Nov 2,5 1,5 -0,1 5,5 2,5 -2,0 -4,5 -1,7 -0,2 -3,0 -0,4 109,2 99,3
Dic 5,2 6,2 -0,8 5,9 4,0 4.4 0,9 0,8 9.4 4,6 0,8 106,5 96,3
2003 Ene 3,8 2,5 0,0 5,3 3,0 2,5 -2,5 14,1 5.2 43 -4,6 108,4 99,2
Feb 2,1 0,3 1,1 2,2 1,9 1,6 -0,6 -0,5 32 2,5 -2,9 108,0 99,0
Mar -2,8 -4,1 -4.4 -1,1 -2,9 5,9 35 5,6 6,3 6,0 8,3 104,6 100,1
Abr . . . . . . . .

Valores unitarios (tasas de variacién interanuales; 2000=100 para las columnas 12y 13)

1999 2,3 1,7 2,7 1,4 24 3,5 3,9 34 1,4 2,0 39,4 92,4 82,0
2000 8,3 11,0 74 5,1 7,2 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 1,7 -11,0 101,0 100,2
2002 -0,7 -1,4 -0,5 0,5 -0,7 2,4 2,8 -2,1 -1,0 -1,6 -3,8 100,3 97,8
20021 0,9 -0,5 1,5 2,9 0,9 -3,4 -5,7 -0,6 1,1 -0,6 -16,8 101,1 97,6
1I -0,7 -1,4 -0,3 0,4 -0,6 -3,2 -42 -1,8 -1,1 -1,6 -84 100,6 98,3
1T -1,9 2,7 -1,8 -0,6 -1,9 -3,4 -3,6 -3,4 2,8 2,8 -4,6 99,5 97,4
v -1,1 -1,1 -1,5 -0,6 -1,2 0,6 2,5 -2,7 -1,4 -1,5 19,3 99,8 98,0
20031 -2,6 -1,9 -3,1 -3,1 -2,8 0,2 34 -6,4 -3.3 -3,6 29,3 98,6 97,7
2002 Nov -0,9 -0,9 -1,3 -0,6 -1,1 0,3 1,7 -2,9 -0,6 -1,3 14,8 100,1 97,8
Dic -2,3 -1,9 -2,7 -2,5 -2,6 0,2 2,9 -39 -3,2 -2,7 24.9 99,3 98,2
2003 Ene -2,5 -2,1 -2,8 -2,5 -2,7 1.4 4,6 -5,9 -1,7 -2,6 32,6 98,7 98,3
Feb -2,3 -1,4 -2,1 -3.3 -2,6 0.4 4,1 -5,6 -4,2 -39 34,0 98,8 97,7
Mar -3,0 -2,2 -4,3 -3,5 -34 -1,3 1,6 -1,7 -39 -4,4 22,1 98,3 97,2
Abr . . . . . . . . . . . . .

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat (cdlculos de saldos 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 economico de los
bienes. Las manufacturas (columnas 5y 10) y el petroleo (columna 11) se detallan conforme a la CUCI Rev.3.
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2. Detalle por areas geograficas?
(mm de euros; saldos sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Total| Total Reino| Suecia| Dinamarca| Paises Suiza|  Estados Japon| Asia excl) Afiica|  América Otros
(d) Unido adherentes Unidos Japon| Latina paises
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Exportaciones (f.0.b.)
1999 832,8 - 1614 33,1 21,1 77,3 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 113,6
2000 1.013,7 - 189,7 38,8 232 94,6 63,4 1714 342 151,6 56,1 46,7 141,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.060,8 - 201,9 36,9 243 105,9 66,3 180,0 34,5 165,3 60,3 49,8 135,6
2002 1.077,9 - 204,3 36,9 24,7 112,1 63,9 181,7 32,6 170,4 59,8 43,1 148,5
2002 1 259,2 269,5 52,1 9,2 6,0 26,3 15,9 44,8 7,9 394 14,1 10,2 33,3
11 2734 271,3 51,6 9,3 6,2 28,7 16,2 459 7,8 429 15,6 11,3 37,8
I 267,1 271,1 50,4 8,4 6,0 27,8 15,7 443 8,3 43,0 14,9 10,6 37,8
v 278,3 269,0 50,3 10,0 6,5 29,2 16,1 46,7 8,6 45,1 15,2 11,0 39,7
2003 1 254,7 263.,8 48,9 9,7 6,3 27,4 16,4 41,3 7,8 39,2 13,6 9,5 .
2002 Nov 93,4 91,1 17,3 3,5 2,3 10,1 5,5 15,7 2,9 14,5 4.8 34 13,5
Dic 85,1 88,2 15,0 2,8 1,9 8,4 4.8 13,9 2,6 14,9 5,0 34 12,4
2003 Ene 82,3 89,2 15,5 3,1 1,9 8,9 53 14,2 2,5 12,2 4,6 3,1 11,0
Feb 84,6 89,0 15,9 3,2 2,0 9,2 5,5 13,7 2,7 13,3 4.4 3,0 .
Mar 87,8 85,7 17,5 34 24 9,3 5,6 13,4 2,6 13,7 4,7 3,3
Abr 85,4 87,1 . . . . . . .
% variacién sobre afio anterior
2003 Abr -6,0 - .
Importaciones (c.i.f.)
1999 781,2 - 131,0 33,2 18,6 60,3 43,2 113,2 53,9 151,8 49,0 30,4 95,4
2000 1.008,4 - 156,6 38,0 21,8 76,8 49,8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 134,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.011,1 - 154,0 34,3 21,3 88,8 52,9 138,1 58,6 207,9 74,0 40,9 140,3
2002 975,2 - 145,1 34,3 21,7 93,5 51,9 125,1 52,6 203,8 68,3 39,1 140,0
2002 1 240,1 2413 36,4 8,2 5,1 22,2 12,7 33,0 12,8 49,2 17,8 9,3 33,2
I 249,0 246,1 37,7 8.9 5,2 23,9 13,6 32,9 13,5 48,8 17,1 10,7 36,6
it 234,5 243.5 33,9 8,0 5,2 22,6 12,3 28,7 12,6 51,2 16,2 9,9 33,9
v 251,7 2459 37,0 9,2 6,1 24,7 13,3 30,5 13,6 54,5 17,2 9,3 36,3
2003 I 248,6 248.,5 35,0 9,0 5.8 24,7 13,0 28,4 13,5 53,8 18,6 8.8 .
2002 Nov 83,9 82,8 12,4 3,1 2,1 8.4 4.4 10,6 4,7 18,2 5.4 2,9 11,8
Dic 77,6 80,6 12,0 2,9 2,0 7.4 4,0 9,0 4,0 16,7 53 2,6 11,7
2003 Ene 83,6 83,1 11,0 2,8 2,0 8,0 4,1 9,8 4,6 18,7 6,2 3,0 13,4
Feb 79,2 82,4 11,3 3,0 2,0 7,9 43 8,8 4,2 17,1 6,0 2,7 .
Mar 85,8 82,9 12,7 3,2 1,9 8,8 4,6 9,8 4,7 18,1 6,3 3,1
Abr 82,4 81,9 . . . . . .
% variacién sobre afio anterior
2003 Abr -4.4 - .
Saldo
1999 51,6 - 30,4 -0,1 2,6 17,0 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 18,2
2000 53 - 33,1 0,8 1,4 17,8 13,6 30,7 -31,3 -60,0 -16,1 7,0 7,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 49,7 - 47,8 2,7 3,0 17,1 13,4 42,0 -24,1 -42.5 -13,7 8,9 -4,7
2002 102,7 - 59,2 2,6 3,1 18,5 11,9 56,6 -19.,9 -334 -8,5 4,0 8,5
20021 19,1 28,2 15,7 0,9 0,9 4,1 3,2 11,8 -4.9 9,8 -3,8 1,0 0,1
II 24.4 25,2 13,8 0,4 1,0 4.8 2,7 13,0 -5,7 -5,9 -1,5 0,6 1,2
I 32,6 27,6 16,5 0,5 0,8 52 33 15,6 -4,3 -8,2 -1,3 0,7 39
v 26,6 23,1 13,2 0,8 0,4 4,5 2,8 16,2 -5,0 9,4 -2,0 1,7 33
20031 6,1 15,4 13,9 0,7 0,5 2,7 34 13,0 -5,7 -14,6 -5,0 0,7 .
2002 Nov 9,5 8,3 4.9 0,4 0,2 1,7 1,1 5,1 -1,7 -3,8 -0,6 0,4 1,7
Dic 7,5 7, 3,0 0,0 -0,1 1,0 0,8 4,9 -1,.4 -1,8 -0,3 0,8 0,7
2003 Ene -1,3 6,0 4.4 0,3 -0,1 0,9 1,2 4,5 -2,1 -6,4 -1,7 0,1 2,4
Feb 54 6,5 4,7 0,2 0,0 1,3 1,2 4.8 -1,5 -3,7 -1,6 0,3 .
Mar 2,0 2,8 4.8 0,2 0,6 0,5 1,0 3,7 -2,1 -4,5 -1,7 0,2
Abr 3,0 52 . . . . . . . . . .

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 8.1y 8.2).
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10 Tipos de cambio

Cuadro 10

Tipos de cambio

[medias del periodo; unidades de moneda nacional por ECU o euro (bilateral); indice: 1999 I = 100 (efectivo)]

Tipo de cambio efectivo del euro”

Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro®

. . Délar Yen Franco Libra
Grupo reducido Grupo amplio R B . X
estado- japonés 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 88,6 89,3 87,7 91,0 87,7 0,896 108,7 1,511 0,622
2002 90,0 92,5 92,9 90,7 95,6 91,7 0,946 118,1 1,467 0,629
20011 88,6 89,5 90,6 89,2 91,4 88,4 0,923 109,1 1,533 0,633
1I 86,0 87,3 87,9 86,9 89,5 86,4 0,873 106,9 1,528 0,614
I 87,0 88,3 89,0 86,8 91,2 87,7 0,890 108,3 1,507 0,619
v 87,5 89,3 89,9 87,9 92,0 88,4 0,896 110,5 1,473 0,621
2002 1 87,1 89,4 89,9 87,5 91,3 87,8 0,877 116,1 1,473 0,615
11 88,8 91,4 91,6 90,0 93,9 90,2 0,919 116,5 1,465 0,629
I 91,3 93,9 94,4 92,4 97,9 93,8 0,984 117,2 1,464 0,635
v 92,5 95,4 95,5 92,9 99,4 94,9 0,999 1224 1,467 0,636
2003 1 96,9 100,1 99,8 97,2 104,1 99,3 1,073 127,6 1,466 0,670
11 101,3 104,8 105,0 - 108,1 102,8 1,137 134,7 1,518 0,702
2001 Ene 89,2 89,9 91,0 - 91,7 88,6 0,938 109,6 1,529 0,635
Feb 88,3 89,1 90,4 - 91,0 88,1 0,922 107,1 1,536 0,634
Mar 88,4 89,4 90,5 - 91,4 88,4 0,910 110,3 1,535 0,629
Abr 87,6 88,8 89,6 - 91,0 88,0 0,892 110,4 1,529 0,622
May 85,9 87,2 87,7 - 89,3 86,2 0,874 106,5 1,533 0,613
Jun 84,7 86,0 86,4 - 88,1 85,0 0,853 104,3 1,522 0,609
Jul 85,4 86,8 87,2 - 89,1 85,9 0,861 107,2 1,514 0,609
Ago 87,7 89,0 89,6 - 91,8 88,3 0,900 109,3 1,514 0,627
Sep 88,0 89,3 90,0 - 92,6 89,0 0,911 108,2 1,491 0,623
Oct 88,0 89,6 90,1 - 92,8 89,1 0,906 109,9 1,479 0,624
Nov 86,8 88,4 89,2 - 91,3 87,6 0,888 108,7 1,466 0,618
Dic 87,7 89,8 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 89,0 89,6 - 91,1 87,4 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 91,1 91,4 - 93,7 89,9 0,917 115,9 1,457 0,628
Jun 90,6 93,2 93,4 - 96,4 92,4 0,955 117,8 1,472 0,644
Jul 91,7 94,4 94,7 - 98,2 94,1 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 93,7 94,4 - 98,0 93,6 0,981 1184 1,465 0,631
Oct 91,7 94,3 94,5 - 98,5 94,2 0,981 121,6 1,465 0,630
Nov 92,5 95,1 95,3 - 99,3 94,6 1,001 121,7 1,467 0,637
Dic 93,6 96,7 96,8 - 100,4 96,0 1,018 124,2 1,468 0,642
2003 Ene 95,8 98,8 99,0 - 103,0 98,1 1,062 126,1 1,462 0,657
Feb 97,1 100,2 100,1 - 104,4 99,4 1,077 128,6 1,467 0,670
Mar 97,9 101,2 100,2 - 105,1 100,2 1,081 128,2 1,469 0,683
Abr 98,6 102,0 101,9 - 105,2 100,3 1,085 130,1 1,496 0,689
May 102,5 106,0 106,4 - 109,1 103,7 1,158 135,8 1,516 0,713
Jun 102,7 106,3 106,8 - 109,9 1044 1,166 138,1 1,541 0,702
% var. sobre ¥
mes anterior
3 Jun 0,2 0,3 0,4 - 0,7 0,6 0,7 1,6 1,7 -1,5
Y% var. sobre ¥
ano anterior
2003 Jun 13,3 14,0 14,4 - 14,0 12,9 22,1 17,2 4,7 9,0
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 I
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
9,16 743 7,81 1,398 1,692 6,84 1.155,3 1,607 20021
9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1.157,8 1,657 I
9,23 7,43 7,40 1,536 1,796 7,67 1.172,7 1,729 1T
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
9,14 7,43 7,96 1,589 1,774 8,87 1.373,8 1,987 I
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
9,21 745 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
9,42 745 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
9,10 743 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
9,15 7,43 7,83 1,585 1,781 8,46 1.337,4 1,928 Abr
9,16 7,42 7,87 1,602 1,787 9,03 1.390,0 2,007 May
9,12 7,42 8,16 1,580 1,755 9,10 1.392,3 2,023 Jun
oot fobre”
-0,4 0,0 3,7 -1,4 -1,8 0,7 0,2 0,8 3 Jun
% var. sobre ¥
0,0 -0,1 10,2 8,0 45 22,0 20,0 18,8 2fo anterior

2003 Jun

4)  Para la iltima observacion mensual se ofrece la variacion porcentual respecto al mes anterior y al mismo mes del aiio anterior. Una variacion
positiva indica una apreciacion del euro. Debido al cambio en el sistema de ponderaciones, los datos sobre los 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 de los otros
Estados miembros de la UE

Cuadro 11

Evolucion economica y financiera
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

IAPC|Déficit (=) / Deuda| Rdto. de la Tipo de Cta. Costes PIBa| Indice de Tasa de| Agregado Tipo de
superdvit|  bruta de]  deuda cambio® en| corriente y| laborales|  precios| produccion| desempleo| monetario| interésa 3
(t)de| AAPPen| publicaa| —monedal ¢ta nueva| unitarios ¥| constantes| industrial 9| normaliza-| —amplio 9| meses "
AAPP en| % del PIB largo|  nacional de capital da en % en %

% del PIB| pLanZ(()’/” poreurol oo de la

° PIB poblacion

activa (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Dinamarca
1999 2,1 33 53,0 4,91 7,44 1,8 2,4 2,6 0,1 4,8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,6 47,4 5,64 7,45 1,5 1,4 2,9 5,7 44 1,1 5,00
2001 2,3 3,1 45,4 5,08 7,45 3,1 3,7 1,4 1,3 4,3 5,7 4,70
2002 24 1.9 452 5,06 7,43 2,9 1,4 1,6 1,5 4,5 3,5 3,54
20021 2,5 - - 5,21 7,43 2,7 3,0 1,2 -0,6 4,3 2,3 3,63
1I 2,1 - - 5,36 7,43 32 0,6 3,1 4,5 44 2,8 3,71
I 24 - - 4,92 7,43 3,8 1,0 1,1 0,9 4,6 2,6 3,57
v 2,7 - - 4,74 7,43 2,1 1,0 1,0 1,1 4,7 6,1 3,27
2003 1 2,8 - - 4,30 7,43 34 0,4 1,2 1,5 5,0 19,1 2,83
1I - - 4,12 7,43 . . . . . 2,48
2003 Ene 2,6 - - 4,43 7,43 - - -0,5 4,9 17,7 2,97
Feb 2,9 - - 4,21 7,43 - - - 3,0 5,0 21,1 2,83
Mar 2,8 - - 4,26 7,43 - - - 2,1 5,0 18,5 2,67
Abr 2,5 - - 4,41 7,43 - - - -0,1 5,0 20,6 2,67
May 2,1 - - 4,09 7,42 - - - -0,9 5.2 24,4 2,54
Jun - - 3,85 7,42 - - - . . 2,22
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 34 52,8 5,37 8,45 3,8 5,0 44 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 49 34 4,11
2002 2,0 1,2 52,4 5,31 9,16 4,1 2,1 1,9 -1,2 4,9 53 4,24
20021 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 53 0,8 3,1 0,1 4,8 53 4,43
I 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
20031 2,9 - - 4,59 9,18 5,5 -0,5 2,2 -1,9 53 5.6 3,72
I . - - 4,41 9,14 . . . 3,28
2003 Ene 2,6 - - 4,71 9,17 - - - 1,5 5,4 5,2 3,83
Feb 33 - - 4,48 9,15 - - - 2,4 5,2 5,7 3,75
Mar 2,9 - - 4,57 9,23 - - - -4.4 53 59 3,56
Abr 2,3 - - 4,73 9,15 - - - 2,2 5.4 4,5 3,56
May 2,0 - - 4,37 9,16 - - - 5.4 7,1 3,35
Jun - - 4,12 9,12 - - - 2,93
Reino Unido

1999 1,3 1,1 45,1 5,01 0,659 2,1 2,9 2,4 0,8 59 55 5,54
2000 0,8 39 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 38,6 491 0,629 -0,8 . 1,9 -3,5 5,1 6,0 4,06
2002 1 1,5 2,8 37,7 5,13 0,615 -0,2 2,7 1,4 -59 5,1 6,1 4,08
I 0,9 -3,6 38,1 5,28 0,629 -2,1 2,6 1,8 -4,3 5,1 5,7 4,17
I 1,1 -0,7 37,7 4,71 0,635 0,0 1,5 2,3 2,4 5.2 5,7 4,01
v 1,6 -3,0 38,3 4,52 0,636 -1,0 . 2,3 -1,2 5,0 6,3 3,98
2003 1 1,5 -1,2 37,6 4,34 0,670 1,8 2,1 -0,8 5,0 6,9 3,80
I . . . 4,35 0,702 . . 3,64
2003 Ene 1,4 33 37,6 4,31 0,657 - - - -0,7 5,0 6,7 3,98
Feb 1,6 -1,4 37,3 4,29 0,670 - - - -0,3 5,1 6,8 3,75
Mar 1,6 -5.4 37,6 4,41 0,683 - - - -1,2 5,0 72 3,66
Abr 1,5 -2,3 37,5 4,56 0,689 - - - -0,9 8,1 3,65
May 1,2 -6,9 37,9 4,31 0,713 - - - -4,1 8,3 3,63
Jun . . . 4,19 0,702 - - - . 3,64

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]; cdlculos del BCE
[columnas 6y 7 (Suecia)].

1) Medias de los periodos.
2)  Para mds informacion, véase cuadro 10.

3) Total de la economia; los datos del Reino Unido excluyen las cotizacio-

nes sociales a cargo de los empleadores.
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4) Total, excluido construccion; ajustado por dias laborables.

5) Media de datos a fin de mes; M3; M4 para el Reino Unido.
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12 Evolucion economica y financiera de otros
paises fuera de la UE

Cuadro 12.1

Evolucién econémica y financiera
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Indice de Costes PIBa| Indice de Tasa de| Agregado Tiposde| Rendimien- Tipo de| Déficit (-) / Deuda
precios de laborales| precios| produccion| desempleo| monetario depdsitos tode la| cambio® en| superavit (+) publica
consumo| unitarios”| constantes| industrial” en % la amplio? | interbancarios deuda moneda| presupues-| bruta® en %
poblacién a 3 meses”| publica a 10 nacional| tario > en % del PIB
activa (d) en %| afios ¥ en % por euro del PIB
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
1999 2,2 -1,1 4,1 5,0 4,2 8,7 5,42 5,64 1,066 0,7 49,6
2000 34 3,2 3,8 5,2 4,0 9,4 6,53 6,03 0,924 1,4 443
2001 2,8 0,7 0,3 -4,1 4,8 11,4 3,78 5,01 0,896 -0,5 44,0
2002 1,6 -1,1 2,4 -1,0 5.8 8,0 1,80 4,60 0,946 -3,4 46,2
2002 1 1,3 -0,8 1,4 -4,0 5,6 10,7 1,90 5,06 0,877 -3,0 443
I 1,3 -1,5 2,2 -1,5 5.8 7,9 1,92 5,08 0,919 -3,3 44,6
i 1,6 -1,9 33 0,5 5.8 72 1,81 4,25 0,984 -3,4 45,3
v 2,2 -0,3 2,9 1,1 59 6,3 1,55 3,99 0,999 -3,8 46,2
2003 I 2,9 1,2 2,0 0,4 5,8 6,1 1,33 3,90 1,073 -4,0 46,8
I . . 6,2 1,24 3,61 1,137 . .
2003 Ene 2,6 - - 0,8 5,7 6,2 1,37 4,02 1,062 - -
Feb 3,0 - - 0,5 5,8 6,1 1,34 3,90 1,077 - -
Mar 3,0 - - 0,0 5.8 6,1 1,29 3,79 1,081 - -
Abr 2,2 - - -1,1 6,0 6,3 1,30 3,94 1,085 - -
May 2,1 - - -1,3 6,1 6,6 1,28 3,56 1,158 - -
Jun . - - 6,4 1,12 3,32 1,166 - -
Japén
1999 -0,3 -1,9 0,1 0,2 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,2 118,2
2000 -0,7 -6,2 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7,4 126,1
2001 -0,7 4,8 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6
2002 -0,9 -3,0 0,1 -1,4 5,4 3,3 0,08 1,27 118,1 . .
2002 1 -1.4 5,5 -3,1 -9,9 53 3,6 0,10 1,46 116,1
I -0,9 -1,5 -0,3 -3,8 5.4 3,5 0,08 1,37 116,5
1T -0,8 -7,0 1,6 3,2 5.4 3,3 0,07 1,24 117,2
v -0,5 -8,6 2,2 5,9 5.4 2,9 0,07 1,01 122,4
2003 I -0,2 -7,4 2,6 5,6 5.4 1,9 0,06 0,80 127,6
I . . 1,6 0,06 0,60 134,7 . .
2003 Ene -0,4 -9,5 - 8,2 5,5 1,9 0,06 0,84 126,1 - -
Feb -0,2 -6,7 - 4.8 5,2 1,9 0,06 0,83 128,6 - -
Mar -0,1 -5,6 - 4,1 5.4 1,7 0,06 0,74 128,2 - -
Abr -0,1 . - 3,3 5.4 1,3 0,06 0,66 130,1 - -
May -0,2 . - 1,6 5.4 1,6 0,06 0,57 135,8 - -
Jun . - 1,8 0,06 0,56 138,1 - -
Producto interior bruto a precios constantes Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanuales; trimestrales) (tasas de variacion interanuales; mensuales)
— Estados Unidos = = Zona del euro — Estados Unidos = =  Zona del euro
—— Japén — Japén
8
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
-4
-5 1 1 1 1 -2 1 1 1
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5, 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japon)]; Eurostat (datos de la zona del euro en el
grdfico); Reuters (columnas 7'y 8); cdlculos del BCE (columna 11).

1) Industria manufacturera. 4)  Para mds informacion, véase cuadro 10.
2) Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, 5)  Para 1999 las fuentes son las cuentas financieras.

M2+CD para Japon . 6) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Piiblicas (fin de pe-
3)  Para mds informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2. riodo).
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Cuadro 12.2

Ahorro, inversion y financiacion
(en porcentaje del PIB)

Ahorro e inversion nacionales Inversion y financiacion de las sociedades no financieras Inversion y financiacion de los hogares"
Ahorro|  Forma-| Capaci-| Forma- Adquisi-| ~ Ahorro|  Pasivos Gasto de| Adquisi-| ~ Ahorro|  Pasivos
bruto| cion bruta dad de| cién bruta|  Forma- ciones bruto! netos|  Valores, capital ciones bruto netos
de capital| financia-| de capital| ¢cion bruta| netas de contraidos| incluidas netas de contrafdos
cion 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 4,5 11,2 6,2
2000 18,4 21,1 -4,0 9,7 9,1 12,3 75 12,6 2,7 12,5 3,0 11,5 5,7
2001 16,5 19,1 -3,7 79 8,5 1,9 7,1 1,8 2,1 13,0 59 11,6 5,8
2002 15,1 18,6 -4,7 1,7 7,6 1,6 7,1 1,8 0,3 12,8 6,6 12,5 7,0
2001 11 16,6 19,3 -3.8 8,1 8,6 1.4 74 1,7 2,8 12,9 6,0 11,2 6,7
1 16,5 18,8 -3,5 1,7 83 0,1 7,8 0,3 0,9 12,9 8,9 12,8 9,1
v 15,9 18,2 -3,6 7,1 8,0 2,1 8,5 0,8 2,4 13,4 2,5 10,9 3,6
2002 1 15,5 18,6 -4,1 7,5 78 1,7 7,9 1,5 0,3 12,8 6,5 12,3 6,8
1I 15,5 18,7 -4.8 1,7 7,6 29 7,1 2,9 1,1 12,7 5,6 12,7 59
I 14,6 18,6 -4,7 7,8 7,6 0,0 75 0,6 -1,4 12,9 4,7 12,5 6,6
v 14,6 18,7 -5,1 7.8 75 1,8 7,6 2,2 1,1 12,7 9,4 12,5 8,5
2003 1 14,2 18,5 -5,2 7,5 7,4 2,6 73 3,1 0,8 12,7 83 12,4 8.4
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 . . -3,0 -6,6 -0,3 . L5 . -2,1
2001 I 24,2 254 1,7 -26,7 -15,3 4,0 11,8 -4.5
1 259 25,3 2,1 6,3 -8.9 -1,1 -5,2 2,6
v 25,5 25,5 2,0 23 32 1,5 8,8 -1,5
20021 29,6 22,8 34 10,0 -6,7 -2,5 -6,5 2,5
I . 22,7 -25,0 -19,0 2,0 7,4 -8,0
1 23,7 -0,8 -1,5 -2,6 -4,3 -0,1
v 25,0 38 6,1 1,5 8,5 -2,5
2003 1 22,9 233 13,9 0,2 -6,9 2,7
Capacidad de financiacion de las sociedades no financieras Capacidad de financiacion de los hogares?
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
B Estados Unidos /] Zona del euro B Estados Unidos | /] Zona del euro
B Japon BEEE Japon
5 7
4 : 6
; "
: . ‘ -
1 B
3
1
2
0 -
1
1 [
0 L - [
2 4
3 2
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 -3 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japon y Economic and Social Research Institute.

1) Hogares, incluidas las 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) F;M = (Lt _Lt—l ) _Cltw _Eltv[ _VLM

Del mismo modo, el flujo trimestral F© del trimestre

que finaliza en el mes t se define como:
b) FtQ = (Ll _Lt—3 ) _C? _E? _VtQ

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:

E
o) I=I_x 1+Lt

t-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:

—1|x100

3 11 Ftl\fl
d) al - L

1+
=0

i t—1-i
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—1{x100

e) a =| ¢
I,

Del mismo modo, la tasa de variacién intermensual atM
del mes t se puede calcular como:

v _(EY

i a, =| ¢ L., x100
=1/ _1)x100
9 a'=| Y

t=1

Por dltimo, 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 variacion interanuales del cuadro 2.4.
El indice de saldos ajustados esta disponible con un ma-
yor grado de precisién en la direccién del BCE en
Internet (www.ecb.int), en la pagina Euro area statistics -
download (fichero con formato CSV), pudiendo calcu-
larse exactamente a partir del mismo las tasas de varia-
cién del 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-ARIMAZ, La
desestacionalizacién de los agregados monetarios inclu-
ye un ajuste por dias de la semana para algunos compo-
nentes de M2. La desestacionalizacién de M3 se realiza
indirectamente agregando las series desestacionalizadas
de M|, M2 menos MI, y M3 menos M2.

1 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 Program», Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, 127-152, o «X-12-ARIMA Reference Ma-
nual», 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 User», 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 | _de
saldos ajustados del trimestre que finaliza en el mes t
queda definido como:
FQ
h) [ =I_x 1+
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:

- o
i) at::I-[1+F‘—31

| i=0

—1{x100
Lt73(i+1)

—1|x100

=12
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Del mismo modo, la tasa de variacién intertrimestral atQ
del trimestre que termina en el mes t se puede calcular
como:
Q
k a =|"t x100
) L

t=3

) a%= LI ~1|x100

t=3

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferencias
con las tasas de variacién interanuales de los cuadros
2.5 a 2.7. El indice de saldos ajustados esta disponible
con un mayor grado de precisién 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 las tasas
de variacién de los cuadros 2.5a2.7.

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 mesty L, el saldo vivo a fin del mes ¢,
el indice | de los saldos ajustados en el mes t queda
definido como:

N

t

m) I=I_Xx 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
I+
t L

n) a, =
i=0 t—1-i

-1 (x100

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 = Il

—1 (<100

It—12

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 desestacionalizacion del
IAPC total de la zona del euro se realiza indirectamente
agregando las series desestacionalizadas de la zona
correspondientes a los alimentos elaborados, los ali-
mentos no elaborados y los bienes industriales, exclui-
dos los servicios y la energia. Se anade la energia sin
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ajuste, dado que no existe evidencia estadistica de su
caracter estacional. Los factores estacionales se revisan
con periodicidad anual o seglin proceda.

Relativa al cuadro 8.2

Desestacionalizacion de la balanza por cuenta
corriente de la balanza de pagos

El procedimiento se basa en la descomposicién
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 desestacionalizacién
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 segiin proceda.

4 Véase la nota 1 en la pdgina 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 recopi-
ladas y elaboradas por el SEBC», de mayo del
2000. Este documento es una actualizacién del in-
forme titulado «Requerimientos estadisticos para la
tercera fase de la Unién Monetaria (Implementation
package)», de julio de 1996. El documento com-
prende estadisticas monetarias y bancarias y esta-
disticas afines, estadisticas de balanza de pagos, es-
tadisticas de posicion de inversion internacional y
cuentas financieras. 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 pro-
duccién y demanda y encuestas de opinién de la
Comisién Europea se describen en el documento
titulado «Requisitos de informacién en el ambito
de las estadisticas econémicas generales», 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 a medida que estén disponi-
bles. En la seccion «Statistics» que figura en la direc-
cién del BCE en Internet (www.ecb.int) pueden
consultarse series de datos mas largas y detalladas. Los
servicios disponibles en Statistics on-line permiten reali-
zar blsquedas, suscribirse a distintas bases de datos y
descargar directamente ficheros comprimidos en for-
mato 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 en
monedas participantes convertidos a ECU al co-
rrespondiente tipo de cambio del ECU, estan afec-
tados por los movimientos de las monedas de los
Estados miembros de la UE que no han adoptado
el euro. Para evitar este efecto en las estadisticas
monetarias, los datos anteriores a 1999 en los
cuadros 2.1 a 2.8 se expresan en unidades de
monedas nacionales convertidas al tipo de cam-
bio irrevocable del euro que se establecié el 31
de diciembre de 1998. Salvo indicacién en con-
trario, las estadisticas de precios y costes ante-
riores a 1999 se basan en los datos expresados en
monedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado méto-
dos de agregacién y consolidacién (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
edicion, la fecha de cierre fue el 9 de julio de 2003.

Los dltimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden estar sujetos a revisién. Pueden producirse
discrepancias entre los totales y sus componentes,
debidos al redondeo.

Las series estadisticas de referencia relativas a
la zona del euro incluyen los Estados miem-
bros de la UE que hubieran adoptado el euro
en el periodo considerado. Por consiguiente,
los datos de la zona del euro se refieren, hasta fi-
nales del 2000, al Euro | | y, a partir del 2001, al
Euro 12, sefialandose, en su caso, las excepciones
a esta regla.

La ruptura en las series se indica, en los cuadros,
mediante una linea que representa la ampliacién de
la zona del euro y, en los graficos, mediante una li-
nea de puntos. En las variaciones absolutas y por-
centuales para el 2001, que se calculan tomando
como base el 2000, se utiliza, en lo posible, una se-
rie que tenga en cuenta el impacto de la integracién
de Grecia en la zona del euro.

Los datos de la zona del euro, mas Grecia, hasta fi-
nales del 2000 pueden descargarse (en formato
CSV) de la direcciéon del BCE en Internet
(Www.ecb.int).

El grupo de «Estados adherentes» esta compuesto
por la Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia,
Lituania, Hungrfa, Malta, Polonia, Eslovenia y
Eslovaquia.

Panoramica general

La evolucion de las variables mas relevantes de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

1 Las estadisticas monetarias, bancarias y de los mercados
financieros son responsabilidad del BCE en lo que se refiere
a Europa; la responsabilidad de las estadisticas de balanza
de pagos, de la posicion de inversion internacional y de las
cuentas financieras es compartida por el BCE y la Comision
Europea (Eurostat); las estadisticas de precios y costes y
otras estadisticas economicas son responsabilidad de la Co-
mision Europea (Eurostat).
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Estadisticas de politica monetaria

En los cuadros |.1 a |.5 se recogen el estado finan-
ciero consolidado del Eurosistema, los datos de
las operaciones del Eurosistema, las estadisticas
relativas a las reservas minimas y la posicién de
liquidez del sistema bancario. Los cuadros 1.2 y
1.3 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) de la Administracion Central.
Los datos de M3 que figuran en el cuadro 2.4 ex-
cluyen las tenencias en poder de no residentes de
la zona del euro de: i) participaciones en fondos
del mercado monetario radicados en la zona, y
i) valores distintos de acciones hasta dos anos
emitidos por IFM de dicha zona. Por consiguien-
te, estas tenencias se incluyen en la partida otros
pasivos frente a no residentes que aparece en el
cuadro 2.3 y, como resultado, afectan a la parti-
da activos netos frente a no residentes, del cua-
dro 2.4. En el cuadro 2.5 se recoge un analisis tri-
mestral por sectores y plazos de vencimiento de
los préstamos concedidos por las IFM a residentes
en lazona del euro. En el cuadro 2.6 se presenta un
analisis trimestral de los depésitos mantenidos por
residentes en la zona del euro en las IFM. En el cua-
dro 2.7 se ofrece un andlisis trimestral de los acti-
vos y pasivos de las IFM frente a no residentes en la
zona del euro. En el cuadro 2.8 se recoge un andlisis
trimestral por monedas de algunos de los epigrafes
del balance de las IFM. Los cuadros 2.5 a 2.7 reco-
gen los flujos ajustados por reclasificaciones, revalo-
rizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones, y las ta-
sas de variacién interanuales. En la direccién del
BCE en Internet se publica la lista completa de Ins-
tituciones 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 a los BCN. A partir del | de
enero de 1999, la informacién estadistica se reco-
pila y elabora conforme al Reglamento del BCE
relativo al balance consolidado del sector de las
Instituciones Financieras 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 rdbrica del balance
«instrumentos del mercado monetario» queda
englobada en la ribrica «valores distintos de accio-
nes», tanto en el activo como en el pasivo del ba-
lance de las IFM.

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 inversién (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
fondos dirigidos a inversores especiales). El cua-
dro 2.10 muestra el balance agregado de los fon-
dos de inversion clasificados segun la politica de
inversion; y en el cuadro 2.1 se presenta el ba-
lance agregado por tipo de inversor.

Mercados financieros y tipos de interés

El BCE elabora las estadisticas de tipos de in-
terés del mercado monetario, rendimientos de
la deuda publica a largo plazo e indices bursa-
tiles (cuadros 3.1 a 3.3), a partir de la informa-
cién distribuida a través de las pantallas de las di-
ferentes agencias. Los detalles relativos a las es-
tadisticas de tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a su clientela (cuadro 3.4)
pueden consultarse en la nota al pie, que figura al
final de la pagina correspondiente.

Boletin Mensual del BCE © Julio 2003



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,
3.6y 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 plazo a la emisién menor o igual a un ano
(de conformidad con el SEC 95, en casos excep-
cionales, menor o igual a dos afos). Los valores
con plazo a la emisién superior a un ano, o con
fechas de amortizacidon opcionales, siendo la Ulti-
ma superior a un ano, o con fecha indefinida de
amortizacion, se clasifican como «a largo plazo».
Se calcula que la cobertura de los datos sobre
emisiones de valores distintos de acciones se si-
tha en torno al 95% del total emitido por residen-
tes 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 variacién del saldo en circu-
lacién, debido a diferencias de valoracién, reclasifi-
caciones y otros ajustes.

El cuadro 3.6 incluye un detalle 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 detalle 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,
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la cobertura de las estadisticas de emisiones de va-
lores es algo menor.

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 seccion y en la de «Indicadores de
la economia real» son elaborados por la Comi-
sion Europea (principalmente, Eurostat) y las au-
toridades estadisticas nacionales. Los resultados
para la zona del euro se obtienen por agregacién
de los datos individuales de los paises. En la me-
dida de lo posible, los datos se han armonizado
y son comparables. Sin embargo, la disponibili-
dad 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

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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disponible a partir de 1995. El indice se basa en
los IAPC nacionales, que siguen la misma metodo-
logia en todos los paises de la zona del euro. El de-
talle por componentes de bienes y servicios se ob-
tiene de la Clasificacién del Consumo Individual
por Finalidad (COICOP) utilizada para el IAPC. El
IAPC abarca el gasto monetario en consumo final
de los hogares en el territorio econémico de la
zona del euro. El cuadro incluye los datos deses-
tacionalizados 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 implantacion del
SEC 95 a partir del afio 1999 ha comenzado a
preparar el terreno para disponer de datos com-
pletamente comparables, incluidas las cuentas tri-
mestrales de sintesis, para toda la zona del euro.
Hasta 1999, los deflactores del PIB que aparecen
en el cuadro 4.2.2 se han obtenido a partir de los
datos nacionales en sus monedas respectivas. Los
datos de cuentas nacionales contenidos en esta edi-
cién estan elaborados segtin 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 plazo, am-
pliara la cobertura de datos disponibles sobre la
zona del euro. El detalle por uso final de los produc-
tos del cuadro 4.2.1 y 5.2.1 representa la subdivisién
armonizada de la industria, excluida la construccién
(secciones NACE C aE), en los grandes sectores indus-
triales 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 ta-
sas de desempleo se adecuan a las pautas de la Or-
ganizacién Internacional del Trabajo (OIT). Las es-
timaciones 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
Administraciones Publicas (S.13), las sociedades
no financieras (S.11) y los hogares (S.14), inclui-
das las instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares (S.15). Los datos comprenden los
saldos vivos y las operaciones clasificadas de
conformidad con el SEC 95, y muestran las prin-
cipales actividades de inversion financiera y finan-
ciaciéon de los sectores no financieros. En lo que
respecta a la financiacion (pasivos), los datos se
desagregan por sectores, conforme al SEC 95, y
por vencimiento inicial. En la medida de lo posi-
ble, se presenta por separado la financiacién con-
cedida por las IFM. La informacién sobre inver-
sién financiera (activos) es actualmente menos
detallada que la relativa a la financiacién, espe-
cialmente porque no es posible realizar una
desagregacion por sectores.

En el cuadro 6.2 figuran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de las empresas de segu-
ros y fondos de pensiones (S.125) de la zona del
euro. Al igual que en el cuadro 6.1, los datos in-
cluyen los saldos vivos y las operaciones financie-
ras y muestran las principales actividades de in-
versién financieray financiacion 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
estadisticas bancarias internacionales del BPI. Si
bien todos los paises de la zona del euro contri-
buyen a las estadisticas relativas al balance de las
IFM y a las emisiones de valores, hasta la fecha Ir-
landa y Luxemburgo no proporcionan datos tri-
mestrales 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 deuda
y las operaciones de las Administraciones Publicas
de la zona del euro. Los datos son, en su mayor
parte, consolidados y se basan en la metodologia
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 al
déficit y la deuda de los paises de la zona del
euro pueden diferir de los utilizados por la Comi-
sién Europea en el contexto del procedimiento
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 procedimiento sobre dé-
ficit excesivo. Los cuadros 7.1 y 7.2 incluyen da-
tos resumidos para cada uno de los paises de la
zona del euro, debido a su importancia en el am-
bito del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El
cuadro 7.3 analiza las variaciones de la deuda de
las Administraciones Publicas. La diferencia entre
la variacién de la deuda y el déficit —el ajuste en-
tre déficit y deuda— se explica, fundamentalmen-
te, por las operaciones de las Administraciones
Publicas 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 esta-
disticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 a 8.6) y
en las estadisticas de posicién de inversién inter-
nacional (cuadros 8.8.1 a 8.8.4) se ajustan, en ge-
neral, a lo establecido en la quinta edicién del Ma-
nual de Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993),
asi como a la Orientacién del BCE de mayo del
2003 sobre las exigencias de informacién del BCE
en materia de estadisticas (BCE/2003/7), y a la do-
cumentacion 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 mensuales
mas recientes relativos a las estadisticas de balanza
de pagos deben considerarse provisionales. Los da-
tos se revisan al llevar a cabo la actualizacién para
el mes siguiente y publicarse los datos trimestrales
detallados de la balanza de pagos. Los datos ante-
riores se revisan periédicamente o al producirse
cambios metodolégicos en la compilacion de los
datos originales.

Algunos de los datos anteriores se han estimado
en parte y pueden no ser totalmente comparables
con las observaciones mas recientes. El cuadro 8.5.2
ofrece un desglose por sectores de los compradores
pertenecientes a la zona del euro de valores emiti-
dos por no residentes en la zona. No es posible
ofrecer, por el momento, un desglose por sectores
de los emisores pertenecientes a la zona del euro
de los valores adquiridos por no residentes.

En la seccién estadistica de la direccion del BCE
en Internet (www.ecb.int) puede consultarse una
nota metodoldgica especifica sobre la presentacién
monetaria de la balanza de pagos de la zona del
euro. Véase también el recuadro | que figuraen la
pagina 14 del Boletin Mensual de junio del 2003.

La Pll de la zona del euro (cuadros 8.8.1 a 8.8.4)
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 PII se valora a precios corrientes de mer-
cado, con la excepcion de los saldos de inversiones
directas, en los que, en gran medida, se utiliza el
valor contable.

En el cuadro 8.8.5 se recogen los saldos de las
reservas internacionales del Eurosistema y de otros
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activos relacionados con los anteriores. Se pre-
sentan, ademas, las reservas correspondientes
y otros activos mantenidos por el BCE. Los
datos del cuadro 8.8.5 siguen las recomenda-
ciones del FMI y del BPI sobre la presentacion
de las reservas internacionales y la liquidez en
moneda extranjera. Los datos anteriores se re-
visan continuamente. Los datos de activos de
reserva anteriores al final de 1999 no son ple-
namente comparables con las observaciones
posteriores. En la direccién del BCE en Internet
esta disponible una publicacién sobre el trata-
miento estadistico de las reservas internacio-
nales del Eurosistema (Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves, octubre
2000).

Comercio exterior de bienes

El cuadro 9 recoge datos del comercio exte-
rior de bienes de la zona del euro. La principal
fuente de estos datos es Eurostat. El BCE cal-
cula los indices reales a partir de los indices
nominales y de valor unitario facilitados por
Eurostat. El BCE desestacionaliza los indices
de valor unitario, mientras que Eurostat deses-
tacionaliza y ajusta por dias laborables los in-
dices nominales.

El detalle por productos corresponde a la clasifi-
cacién por destino econémico de los bienes (basa-
da en la definicién de la CUCI Rev.3) de los bienes
intermedios, de equipo y de consumo, y a la CUCI
Rev. 3 para las manufacturas y el petréleo. El deta-
lle por areas geograficas presenta los principales
socios comerciales, individualmente o por grupos
regionales.

Al existir diferencias en las definiciones, clasifica-
ciones, cobertura’y momento de registro, los da-
tos de comercio exterior, en particular las im-
portaciones, 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 importaciones (c.i.f.)
en 1998 (estimaciones del BCE).

Tipos de cambio

En el cuadro 10 se presentan los calculos realiza-
dos por el BCE para determinar los indices del
tipo de cambio efectivo nominal y real del euro
basados en medias ponderadas de los tipos de
cambio bilaterales del euro. Las ponderaciones
se basan en el comercio de manufacturas, corres-
pondiente 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 paises cuyas mo-
nedas figuran en el cuadro, mas Grecia. Cuando
Grecia se incorporé a la zona del euro en enero de
2001, dejé de ser socio comercial a efectos del
tipo de cambio efectivo del euro y, consecuente-
mente, se ha ajustado el sistema de ponderaciones.
Ademas, el grupo amplio incluye los siguientes pai-
ses: Argelia, Argentina, Brasil, China, Croacia, Chi-
pre, la Republica Checa, Estonia, Hungria, India,
Indonesia, Israel, Malasia, México, Marruecos, Nue-
va Zelanda, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia,
Eslovaquia, Eslovenia, Sudafrica, Taiwan, Tailandia
y Turquia. Los tipos de cambio reales se calculan
utilizando como deflactores el indice de precios de
consumo (IPC), el indice de precios industriales del
sector manufacturero (IPRI) y los costes laborales
unitarios de dicho sector (CLUM). En los casos en
que no se dispone de deflactores, se utilizan esti-
maciones. Los tipos de cambio bilaterales que se
incluyen corresponden a las doce monedas utiliza-
das por el BCE para el calculo del tipo de cambio
efectivo del euro del grupo reducido. EI BCE publi-
ca tipos diarios de referencia para esas y otras mo-
nedas. Para mas informacién, véase el Occasional
Paper n.° 2 del BCE («The effective exchange rates
of the euro», de Luca Buldorini, Stelios Makrydakis
y Christian Thimann, febrero 2002), que puede
descargarse de la direccién del BCE en Internet.

Evolucion 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-
poén 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 institucion.

Tras su anuncio el 29 de diciembre de 2000, se
ejecuta con éxito la primera operacién principal
de financiacién 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-
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pales de financiacion. El Consejo de Gobierno po-
dra modificar dicho importe a lo largo del afo 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,
Il de abril y 26 de abril de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de 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.

10 de mayo de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién en 0,25 puntos porcentuales, has-
ta 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 interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el 5,5%
y el 3,5%, respectivamente, con efectos en ambos
casos a partir del || 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

1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adop-
tadas por el Eurosistema en los afios 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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de financiacién en 0,25 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 4,25%, con efectos a partir de la
operacién que se liquidara el 5 de septiembre de
2001. Asimismo, decide reducir los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de 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.

13 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% y
3,25%, respectivamente.

17 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones 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 depésito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el
4,75%y el 2,75%, respectivamente, con efectos en
ambos casos a partir del |8 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-
ganen el 3,75%,4,75%Y 2,75%, respectivamente.

8 de noviembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de 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 depésito 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% vy
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 plazo
mas largo que se lleven a cabo en el afo 2002. Al
establecer este importe se tienen en cuenta las nece-
sidades de liquidez previstas del sistema bancario
de lazona del euro en el 2002 y el deseo del Euro-
sistema de seguir proporcionando la mayor parte
de la financiacién requerida por el sector financiero
através de sus operaciones principales de financia-
cion. El Consejo de Gobierno podra modificar
dicho importe a lo largo del ano 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
depésito 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
necesidades de liquidez del sistema bancario de
la zona del euro previstas para el segundo semes-
tre del 2002, asi como el deseo del Eurosistema
de seguir proporcionando la mayor parte de la
liquidez a través de sus operaciones principales
de financiacién.

| 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
depédsito se mantengan en el 3,25%, 4,25% vy
2,25%, respectivamente.

5 de diciembre de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide reba-
jar el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién en 0,5 puntos por-
centuales, hasta situarlo en el 2,75%, con efec-
tos a partir de la operacién que se liquidara el
Il de diciembre de 2002. Asimismo, decide
reducir los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depésito en
0,5 puntos porcentuales, hasta el 3,75% vy 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
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depésito se mantengan en el 2,75%, 3,75% vy
1,75%, respectivamente.

23 de enero de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE, a fin de mejorar el
marco operativo de la politica monetaria, decide apli-
car las dos medidas que se exponen a continuacién:

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 aplicacién 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 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.

6 de marzo de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
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pales de financiacion en 0,25 puntos porcentua-
les, hasta situarlo en el 2,5%, con efectos a partir
de la operacién que se liquidara el 12 de marzo
de 2003. Asimismo, decide reducir los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depésito en 0,25 puntos porcentuales,
hastael 3,5%y el 1,5%, respectivamente, con efec-
tos 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 principales de
financiacién y los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depésito se man-
tenganen el 2,5%, 3,5%Yy 1,5%, respectivamente.

8 de mayo 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 2,50%, 3,50% vy
[,50%, respectivamente.

Asimismo, da a conocer los resultados de la valo-
racién de la estrategia de politica monetaria del
BCE que ha llevado a cabo. Esta estrategia, que
fue hecha publica el 13 de octubre de 1998, se
articula en torno a tres elementos principales: una
definicién cuantitativa de estabilidad de precios,
un papel destacado asignado al dinero en el mar-
co de la valoracién de los riesgos para la estabili-
dad de precios y una valoracién de las perspecti-
vas de la evolucién de los precios basada en un
conjunto amplio de indicadores.

El Consejo de Gobierno confirma la definicion de
estabilidad de precios formulada en octubre de
1998, es decir: «La estabilidad de precios se defi-
ne como un incremento interanual del indice Ar-
monizado de Precios de Consumo (IAPC) inferior
al 2% para el conjunto de la zona del euro; la
estabilidad de precios ha de mantenerse a medio

plazo». Simultaneamente, el Consejo de Gobierno
acuerda que, al objeto de lograr la estabilidad de
precios, dirigira sus esfuerzos a mantener la tasa
de inflacién cercana al 2% a medio plazo.

El Consejo de Gobierno confirma que sus decisio-
nes de politica monetaria seguiran fundamentan-
dose en un andlisis exhaustivo de los riesgos para
la estabilidad de precios. Al mismo tiempo, el
Consejo de Gobierno desea aclarar en su comuni-
cacién las funciones respectivas del analisis eco-
némico y del andlisis monetario con vistas a la
adopcién de una posiciéon global unificada sobre
los riesgos para la estabilidad de precios.

Afin de poner de relieve la naturaleza a plazo mas
largo del valor de referencia del crecimiento mo-
netario como criterio de valoracién de la evolu-
cién monetaria, el Consejo de Gobierno ha deci-
dido, asimismo, que la revisién del valor de refe-
rencia dejara de tener caracter anual, si bien se
seguira realizando una valoracién de las condicio-
nes y supuestos subyacentes.

5 de junio de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién en 0,50 puntos porcentua-
les, hasta situarlo en el 2%, con efectos a partir
de la operacién que se liquidara el 9 de junio de
2003. Asimismo, decide reducir los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la facili-
dad de depésito en 0,50 puntos porcentuales, hasta
el 3%y el 1%, respectivamente, con efectos a par-
tir del 6 de junio de 2003.

10 de julio de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién y los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facili-
dad de depédsito se mantengan en el 2%, 3%y
| %, respectivamente.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

Esta lista facilita informacién a los lectores sobre una seleccién de documentos publicados por el
Banco Central Europeo. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitandolas a la Division
de Prensa e Informacién mediante peticién escrita a la direccién postal que figura en la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Instituto Monetario Europeo se encuentra en la
direccién del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

Informe Anual

«Informe Anual 1998», abril 1999.
«Informe Anual 1999», abril 2000.
«Informe Anual 2000», mayo 2001 .
«Informe Anual 2001 », abril 2002.
«Informe Anual 2002», mayo 2003.

Informe de Convergencia

«Informe de Convergencia 2000», mayo 2000.
«Informe de Convergencia 2002», mayo 2002.

Boletin Mensual

Articulos publicados a partir de enero de 1999:

«El area del euro al inicio de la Tercera Etapa», enero 1999.

«La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad», enero 1999.

«Los agregados monetarios en el area del euro y su papel en la estrategia de politica monetaria del
Eurosistema», febrero 1999.

«El papel de los indicadores de coyuntura en el andlisis de la evolucién de los precios en el area del
euro», abril 1999.

«El sector bancario en el area del euro: caracteristicas estructurales y tendencias», abril 1999.

«El marco operativo del Eurosistema: descripcién y primera evaluacién», mayo 1999.

«La aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», mayo 1999.

«Evolucién a largo plazo y variaciones ciclicas de los principales indicadores econémicos de los paises
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.
«Diferenciales de inflaciéon en una unién monetaria», octubre 1999.

«Los preparativos del SEBC para el afio 2000», octubre 1999.

«Politicas orientadas a la estabilidad y evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo en los afos
noventa», noviembre 1999.

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre 1999.

«Instrumentos juridicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.

«La zona del euro un ano después de la introduccién de la nueva moneda: principales caracteristicas y
cambios en la estructura financiera», enero 2000.

«Las reservas exteriores y las operaciones del Eurosistema», enero 2000.

«El Eurosistema y el proceso de ampliacién de la UE», febrero 2000.

«El proceso de consolidacién en el sector de la liquidacién de valores», febrero 2000.

«Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», abril 2000.
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«La UEM y 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
financiaciény, julio 2000.

«La transmision de la politica monetaria en la zona del euro», julio 2000.

«El envejecimiento de la poblacién y la politica fiscal en la zona del euro», julio 2000.

«Indicadores de precios y costes de la zona del euro: panoramica general», agosto 2000.

«El comercio exterior de la economia de la zona del euro: principales caracteristicas y tendencias
recientes», agosto 2000.

«Crecimiento del producto potencial y brechas de produccién: concepto, utilizacién y estimacion»,
octubre 2000.

«Relaciones del BCE con las instituciones y organismos de la Comunidad Europea», octubre 2000.
«Los dos pilares de la estrategia de politica monetaria del BCE», noviembre 2000.

«Cuestiones suscitadas por la apariciéon del dinero electrénico», noviembre 2000.

«La zona del euro tras la integracién de Grecia», enero 2001.

«Formulacién de la politica monetaria en un entorno de incertidumbre», enero 2001.

«Relaciones del BCE con los organismos y foros internacionales», enero 2001.

«Caracteristicas de la financiaciéon empresarial en la zona del euro», febrero 2001.

«Hacia un nivel de servicio uniforme para los pagos al por menor en la zona del euro», febrero 2001.
«La politica de comunicacién del Banco Central Europeo», febrero 2001.

«Evaluacién de las estadisticas econémicas generales de la zona del euro», abril 2001.

«El sistema de activos de garantia del Eurosistema», abril 2001.

«La introduccién de los billetes y monedas en euros», abril 2001.

«Marco conceptual e instrumentos del analisis monetario», mayo 2001 .

«El nuevo marco para la adecuacién de los recursos propios: el enfoque del BCE», mayo 2001.
«Financiacion e inversién financiera de los sectores no financieros de la zona del euro», mayo 2001.
«Nuevas tecnologias y productividad en la zona del euro», julio 2001.

«Medidas de la inflacién subyacente en la zona del euro», julio 2001.

«Politica fiscal y crecimiento econémico», agosto 2001 .

«Reformas de los mercados de productos en la zona del euro», agosto 2001 .

«La consolidacién de las entidades de contrapartida central en la zona del euro», agosto 2001.
«Cuestiones relativas a las reglas de politica monetaria», octubre 2001.

«Caracteristicas de las pujas presentadas por las entidades de contrapartida en las operaciones
regulares de mercado abierto del Eurosistema», octubre 2001.

«El canje del efectivo en euros en los mercados fuera de la zona del euro», octubre 2001.

«El contenido informativo de los indicadores sintéticos del ciclo econémico de la zona del euro»,
noviembre 2001.

«El marco de politica econémica de la UEM», noviembre 2001 .

«Los fundamentos econémicos y el tipo de cambio del euro», enero 2002.

«Preparativos de los billetes en euros: desde la puesta en circulacién hasta el periodo posterior a su
emisién», enero 2002.

«El mercado de valores y la politica monetaria», febrero 2002.

«Evolucién reciente de la cooperacién internacional», febrero 2002.

«Funcionamiento de los estabilizadores fiscales automaticos en la zona del euro», abril 2002.

«El papel del Eurosistema en los sistemas de pago y de compensacién», abril 2002.

«Cambios en las estadisticas de los balances y de los tipos de interés de las IFM», abril 2002.

«La gestion de la liquidez del BCE», mayo 2002.

«Cooperacién internacional en materia de supervisién», mayo 2002.

«Incidencia del cambio de moneda sobre la evolucién de los billetes y monedas en circulacién», mayo 2002.
«Caracteristicas del ciclo econdmico de la zona del euro en los afos noventax, julio 2002.
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«El didlogo del Eurosistema con los paises candidatos a la adhesién a la UE», julio 2002.

«Evolucién de los flujos de inversion directa y de cartera de la zona del euro», julio 2002.
«Convergencia de los niveles de precios y competencia en la zona del euro», agosto 2002.

«Evolucién reciente y riesgos del sector bancario de la zona del euro», agosto 2002.

«Ahorro, financiacion e inversion en la zona del euro», agosto 2002.

«Resultados recientes sobre la transmisién de la politica monetaria en la zona del euro», octubre 2002.
«Principales caracteristicas del mercado de repos de la zona del euro», octubre 2002.

«La rendicién de cuentas del BCE», noviembre 2002.

«La transparencia en la politica monetaria del BCE», noviembre 2002.

«La composicién del crecimiento del empleo en la zona del euro en los tltimos afios», noviembre 2002.
«La demanda de efectivo en la zona del euro y el efecto de la introduccién del euro», enero 2003.
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