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Editorial

En su reunién celebrada el 6 de noviembre de
2003, el Consejo de Gobierno del BCE decidié
mantener sin variacién el tipo minimo de puja de las
operaciones principales de financiacién del Eurosis-
tema en el 2%. Los tipos de interés correspondien-
tes a la facilidad marginal de crédito y a la facilidad
de depésito permanecieron, asimismo, sin cambios
enel 3%y el 1%, respectivamente.

La decision de mantener los tipos de interés
oficiales del BCE en un nivel reducido refleja
la valoracién de que, a pesar de preverse cier-
ta rigidez adicional de la tasa de inflacién a
corto plazo, las perspectivas para la estabili-
dad de precios a medio plazo contindan sien-
do favorables. En este contexto, el Consejo
de Gobierno sigue considerando adecuada la
actual orientacién de la politica monetaria v,
al mismo tiempo, ha observado nuevos indi-
cios de una recuperacién gradual de la economia de
la zona del euro. El Consejo de Gobierno realizara
un seguimiento atento de todos los factores que
pudieran afectar su valoracién de los riesgos para la
estabilidad de precios.

Por lo que se refiere al analisis econdmico, los
Ultimos datos indican claramente que prosigue la
recuperacién de la economia mundial. Asimismo,
los indicadores apuntan de forma creciente a una
ligera mejora de la actividad econémica en la zona
del euro durante el segundo semestre del ano.
Hasta ahora, esta mejora se ha reflejado principal-
mente en los resultados de las encuestas de opinién
y en los indicadores adelantados, aunque se espera
que los préximos datos sobre la produccién y la
demanda de la zona del euro confirmen que ha
comenzado a producirse una recuperacién gradual.

En este contexto, el escenario descrito de mejo-
ra gradual de la actividad econémica en la zona
del euro este afo, y su generalizacién e intensi-
ficacion a lo largo del 2004, parece haberse
confirmado nuevamente. Esta valoracién se ha
visto avalada por las previsiones recientemente
publicadas por instituciones publicas y privadas,
ademas de por la evolucién de los mercados
financieros. Por lo que respecta a la demanda
externa, la expansién del comercio mundial y el
crecimiento del PIB real deberian contrarrestar los
efectos de la apreciacién del tipo de cambio efecti-
vo del euro, que se ha vuelto a situar en el nivel que
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registré en los primeros meses de 1999. En cuanto
a la demanda interna, las condiciones de inversiéon
deberian mejorar ain mas, dados los esfuerzos de
ajuste que las empresas continGian realizando para
mejorar la productividad y la rentabilidad, el reduci-
do nivel de los tipos de interés y, en general, las
favorables condiciones de financiacién existentes.
Ademas, el consumo privado deberia beneficiarse
del crecimiento de la renta real disponible, favoreci-
do por la incidencia positiva de la relacién de inter-
cambio derivada de la pasada apreciacién del euro.

Los riesgos a corto plazo para este escenario pare-
cen estar equilibrados. En un horizonte temporal
mas amplio, alin preocupa que el crecimiento eco-
némico mundial se vea socavado por desequilibrios
persistentes en algunas regiones del mundo, rela-
cionados, en especial, con la sostenibilidad de las
finanzas publicas y con los desequilibrios externos.

El comportamiento reciente de los precios de con-
sumo ha resultado, en general, acorde con las ex-
pectativas. Segin la estimacién preliminar de
Eurostat, la tasa de inflacién interanual medida por
el IAPC se situd en el 2,1% en octubre, sin varia-
cién, por tanto, con respecto a los meses de agosto
y septiembre. De cara al futuro, parece que la tasa
de inflacién puede permanecer en torno a este nivel
durante los préximos meses y, en consecuencia, es
posible que no se reduzca de forma tan rapida y
acusada como se esperaba con anterioridad. Cabe
senalar tres factores que contribuyen a esta rigidez
de la tasa de inflacién. En primer lugar, durante los
restantes meses del 2003 y los primeros del 2004,
los precios de los alimentos podrian generar de
nuevo algunas presiones alcistas, a causa de la ola de
calor registrada el pasado verano. En segundo Ilu-
gar, los precios del petréleo se han mantenido en
un nivel mas elevado de lo esperado, debido princi-
palmente a la incertidumbre politica en Oriente
Medio. Por Ultimo, también es importante sefalar
que, durante el 2004, el aumento de los impuestos
indirectos y de los precios administrados previsto
en algunos paises de la zona del euro incidira de
forma transitoria al alza sobre la tasa de inflacion.

No obstante, si se tienen en cuenta factores de
caracter mas duradero, es de esperar que la
tasa de inflacién se modere y que su evolucion sea
acorde con la estabilidad de precios, como también
se refleja en las previsiones recientemente publica-



das. De hecho, la inflacién de los precios industria-
les contintia siendo moderada. Asimismo, la apre-
ciacién registrada por el euro en el pasado deberfa
seguir atenuando las presiones internas sobre los
precios. Al mismo tiempo, la expectativa de unas
perspectivas favorables a medio plazo se basa en
gran medida en el supuesto de que el comporta-
miento de los salarios no se vera afectado por la
actual inercia de la tasa de inflacién y de que se
mantendra moderado en el contexto de una recu-
peracién econémica que se producira Unicamente
de forma gradual. No sdlo a este respecto, sino
también de forma mas general, un seguimiento
atento de la evolucién de las expectativas de infla-
cién esta justificado.

Con respecto al andlisis monetario, tras un largo
periodo de intenso crecimiento de M3, la liquidez
en la zona del euro sigue siendo holgada, como
reflejo de anteriores desplazamientos de cartera,
del ahorro por motivos de precaucién y del reduci-
do nivel de los tipos de interés. Pese a una cierta
desaceleraciéon del ritmo de crecimiento monetario
registrada en los Ultimos meses, la liquidez existen-
te en la zona del euro contintia siendo significativa-
mente superior a la necesaria para financiar un
crecimiento econdémico no inflacionista. Por otro
lado, el reducido nivel de los tipos de interés tam-
bién favorece la expansion de los préstamos conce-
didos al sector privado, que ha oscilado entre el
45% y el 5% en los Ultimos meses, en tasa
interanual. En la presente situacién econdémica, la
acumulacién de un exceso de liquidez no deberfa
constituir un motivo de preocupacién en cuanto a la
estabilidad de precios, ya que la recuperacién eco-
némica se esta produciendo sélo de forma gradual.
Sin embargo, si un exceso de liquidez elevado per-
sistiera en una época de acusado fortalecimiento de
la actividad econdmica, podria generar presiones
inflacionistas a medio plazo.

En resumen, el andlisis econémico indica que las
perspectivas para la estabilidad de precios a medio
plazo siguen siendo favorables, en un contexto de
recuperacién econémica gradual y de comportamien-
to moderado de los precios de importacién y de los
salarios. Tras contrastar esta valoracién con el andlisis
monetario en el marco de los dos pilares, puede
concluirse que la intensa expansién monetaria no
deberia por el momento afectar de forma adversa a
esta perspectiva, dada la actual situaciéon econémica.

La evolucién de las finanzas publicas y el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento se encuentran actualmen-
te en un momento critico, en el que debe salva-
guardarse la credibilidad de los fundamentos insti-
tucionales de la UEM. El Tratado y el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento proporcionan un marco
apropiado para mantener la disciplina presupuesta-
ria dentro de unos limites de flexibilidad adecuados.
El valor de referencia filado en el 3% del PIB para el
déficit presupuestario, establecido en el propio Tra-
tado de Maastricht, constituye el ancla para las
normas y procedimientos que rigen las politicas
presupuestarias de la UE. Esta ancla no debe ser
puesta en entredicho.

El cumplimiento estricto de las normas y su
aplicacién integra estan justificados por moti-
vos econémicos muy sélidos, y no suponen
una simple cuestién de procedimiento. Pre-
servar la confianza en la solidez de las finan-
zas publicas mejora la confianza de todos los
agentes econémicos, contribuyendo con ello al
crecimiento sostenido del consumo y de la in-
versién. Estabilidad y crecimiento no son, en
consecuencia, objetivos opuestos, sino que por
el contrario se refuerzan mutuamente, un he-
cho que sintetiza muy bien la denominacién
del marco de la politica fiscal, es decir, «Pacto
de Estabilidad y Crecimiento». En relacién con
la evolucién reciente en el contexto del pro-
cedimiento de déficit excesivo, el Consejo de
Gobierno considera que las propuestas de la
Comisién llevan al limite el margen de inter-
pretacién de las normas y procedimientos. En
cuanto a las futuras decisiones, que previsible-
mente se adoptaran durante este mes de no-
viembre, el Consejo de Gobierno insta encare-
cidamente a las instituciones y a los gobiernos
afectados a que asuman plenamente sus res-
ponsabilidades. La credibilidad general del mar-
co de la politica fiscal y, por tanto, las perspec-
tivas de crecimiento econémico de la zona del
euro estan en juego.

Es preferible que los planes de saneamiento presu-
puestario formen parte de una estrategia a medio
plazo creible y de alcance global, lo cual requiere
prestar especial atencion a la reforma estructural
del gasto y a la adaptacién de los sistemas publicos
de pensiones y sanitario a los desafios que plantea el
envejecimiento de la poblacién. Asimismo, es nece-
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sario llevar a cabo reformas estructurales de los
mercados de trabajo y de productos que permitan
una mejor distribucién y utilizacién del capital y de
los recursos humanos y que aumenten el creci-
miento potencial de la zona del euro. El Consejo de
Gobierno apoya decididamente los esfuerzos que
en esta direccion realizan actualmente algunos go-
biernos y anima a los interlocutores sociales a que
se comprometan firmemente a conseguir que la
zona del euro se convierta en una economia mas
dindmica e innovadora.
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La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. En el primero se revisan las pau-
tas basicas de la evolucién del endeudamiento
del sector privado de la zona del euro durante
los dltimos afos. En el segundo se analizan los
desafios que para la comunidad internacional
pueden derivar de la resolucién de crisis en
economias emergentes. En el tercero se examinan
las principales caracteristicas del papel internacional
del euro, es decir, su utilizacién por parte de no
residentes en la zona del euro.
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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 reunién celebrada el 6 de noviembre de
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
financiacion ejecutadas mediante subastas a tipo
variable. Los tipos de interés correspondientes a
la facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
depésito tampoco se modificaron, y permanecie-
ron en el 3%y en el 1%, respectivamente (véase
grafico 1).

Nuevo descenso del crecimiento de M3
en septiembre

En septiembre del 2003, el crecimiento moneta-
rio volvié a disminuir, aunque se mantuvo eleva-
do. La tasa de crecimiento interanual del agrega-
do monetario amplio M3 descendi6é hasta el
7,4%, desde el 8,2% registrado en agosto (véase
grafico 2). La media de tres meses de la tasa de
crecimiento interanual de M3 se redujo hasta el

Tipos de interés del BCE y tipos de interés

del mercado monetario
(en porcentaje; datos diarios)

Tipo marginal de crédito

Tipo de depdsito

Tipo minimo de puja de las operaciones

principales de financiacién

Tipo a un dia (EONIA)

Tipo marginal de las operaciones

45 principales de financiacién 45

[ R R E U R
0.5 v 1 11 I 0.5

2002
Fuentes: BCE y Reuters.
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Crecimiento de M3 y valor de referencia

(ajustados de efectos estacionales y de calendario)

— - M3 (tasa de crecimiento interanual)
— M3 (media mévil de tres meses centrada
de la tasa de crecimiento interanual)
- - - M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)
— Valor de referencia (4,5%)

10,0 10,0
9.0 L {90
8,0 1} 8.0
7,0 7,0
6.0 6.0
50 5.0
4,0 W 4,0
3,0 ".I ;'I 3,0
207559 2000\ —3001 2000 2003 >°
Fuente: BCE.

8,1% en el periodo comprendido entre julio y
septiembre, frente al 8,4% alcanzado en el pe-
riodo de junio a agosto.

Es posible que la moderacién del crecimiento de
M3 observada en agosto y septiembre sea conse-
cuencia, en cierta medida, de un incipiente cam-
bio de sentido de anteriores desplazamientos de
cartera hacia activos monetarios. La mejora en
las condiciones de los mercados financieros pue-
de haber inducido a los inversores privados a
redistribuir sus carteras en favor de activos a mas
largo plazo, como valores de renta variable y
bonos. No obstante, es preciso hacer dos salve-
dades. En primer lugar, parte de la reduccién de
la tasa de crecimiento interanual de M3 observa-
da en septiembre es el resultado de las importan-
tes operaciones de tesoreria llevadas a cabo por
la Administracién Central de un pais de la zona
del euro, situacién que, probablemente, se inver-
tird en los préximos meses. Las operaciones de
tesoreria que implican transferencias monetarias
de instituciones distintas de IFM a la Administra-
cion Central (por ejemplo, la venta de nuevas
emisiones de deuda publica a instituciones distin-



tas de IFM), tienen un efecto moderador en el
crecimiento de M3 porque la Administracion
Central no forma parte del sector tenedor de
dinero. En segundo lugar, y de forma mas gene-
ral, la dindmica de dicho crecimiento a lo largo de
periodos breves de tiempo Unicamente aporta
indicaciones limitadas de las tendencias subya-
centes debido a la volatilidad, relativamente ele-
vada, de los datos sobre crecimiento monetario
en términos intermensuales. Por consiguiente,
sera necesario recopilar mas informacién en los
préximos meses antes de extraer conclusiones
definitivas sobre un cambio de sentido en el cre-
cimiento de M3.

A pesar de la reciente moderacién del crecimien-
to de M3, la liquidez en la zona del euro perma-
nece considerablemente por encima del nivel
necesario para financiar un crecimiento econé-
mico no inflacionista. Este exceso de liquidez
tiene su origen en anteriores reestructuraciones
de cartera, en el ahorro por motivos de precau-
ciény en el reducido nivel de los tipos de interés,
y no deberia ser motivo de preocupacién en un
entorno de contencién de la actividad econémica
como la observada en los dos Ultimos afos. No
obstante, la liquidez acumulada podria provocar
presiones inflacionistas en el medio plazo si per-
sistiera en un periodo de acusado fortalecimiento
del crecimiento econémico. Por lo tanto, es im-
portante vigilar atentamente hasta qué punto se

han invertido anteriores desplazamientos de
cartera hacia activos monetarios, y si existe el
riesgo de que la acumulacién de liquidez afecte al
gasto agregado.

El descenso de la tasa de crecimiento interanual
de M3 observado en septiembre fue generaliza-
do en todos sus componentes. La tasa de creci-
miento interanual de M| se redujo hasta el
11,3%, desde el | 1,8% en el mes anterior. Esta
disminucién fue consecuencia del menor creci-
miento interanual de los dos componentes de
M1, el efectivo en circulacién (hasta el 27,8%,
desde el 28,8% en agosto), y los depésitos a la
vista (hasta el 8,8%, desde el 9,4%). A pesar de
este descenso, la tasa de crecimiento interanual
del efectivo en circulacién se mantuvo muy ele-
vada, ya que los agentes econémicos (tanto den-
tro como fuera de la zona del euro), continuaron
con la reposicién a niveles previos de sus tenen-
cias de efectivo iniciada tras la puesta en circula-
cién del euro.

La tasa de crecimiento interanual de los depési-
tos a corto plazo distintos de los depésitos a la
vista descendié hasta el 5,19% en septiembre,
desde el 5,5% en agosto. Esta disminucién fue
consecuencia de la reduccién de la tasa de varia-
cién interanual de sus dos componentes, los de-
positos hasta dos anos (hasta el -2,6%, en com-
paracion con el -2% en agosto), y los depésitos

Cuadro resumen de variables monetarias de la zona del euro
(tasas de variacion interanuales; medias trimestrales; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)

2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003
1 I 1T Jun Jul Ago Sep
M1 10,3 114 11,6 11,4 11,5 11,8 11,3
Del cual: Efectivo en circulacién 39,1 35,7 29,6 31,9 30,3 28,8 27,8
Del cual: Dep6sitos a la vista 6,6 8,1 8,9 8,5 8,8 94 8,8
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 4,3 5.4 5,5 5,6 5,7 5,5 5,1
M2 7,1 8,2 8,4 8,3 8,5 8,5 8,0
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 10,5 9,8 7.4 8,7 9,5 6,3 43
M3 7,6 8,4 8,2 8,4 8,6 8,2 7,4
Pasivos finan. a mas largo plazo (excl. capital y reservas) 5,0 5,1 55 5,2 54 5,6 58
Crédito a residentes en la zona del euro 4,2 4,7 5,3 4.8 5.4 5.5 5.5
Crédito a las Administraciones Piblicas 2,0 3,5 4,8 3,7 49 5,1 5.5
Del cual: Préstamos a las Administraciones Piblicas -1,2 -0,4 1,0 -0,3 0,9 1,5 1,3
Crédito a otros residentes en la zona del euro 4.8 5,1 55 5,2 5,6 5,6 5,5
Del cual: Préstamos al sector privado 5,0 4,6 4,9 4,6 49 5,0 4,9

Fuente: BCE.
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Préstamos de las IFM a los hogares y a las sociedades no financieras
(fin de trimestre; sin ajustar de efectos estacionales y de calendario)

. Tasas de crecimiento interanuales
Saldos vivos

en porcentaje

deltoal’ | 2002 2002 2002 2003 2003 2003

1T 111 v 1 1T 111

Sociedades no financieras 46,6 4.4 3,5 3,4 3,7 3,6 3,7
Hasta un afio 32,2 -3,1 -2,6 -2,6 -1,0 0,3 -0,9
Mis de un afio 67,8 8,8 6,9 6,7 6,3 53 6,1
De uno a cinco afios 17,3 12,2 8,9 6,3 5,8 2,4 5,4
Mds de cinco afios 50,5 7,6 6,2 6,8 6,5 6,3 6,3
Hogares®” 53,4 5,7 5.8 5,9 5,9 5,6 5,8
Crédito al consumo® 13,8 3,3 3,6 4.4 34 3,7 2,4
Préstamos para adquisicién de vivienda® 66,6 7,7 7,7 7,6 72 7,1 7,4
Otras finalidades 19,6 1,4 1,7 1,4 3,5 2,0 3,0

Fuente: BCE, Estadisticas Monetarias y Bancarias.

Nota: Para mas informacion, véanse las notas del cuadro 2.4, en la seccion «Estadisticas en la zona del euroy del Boletin Mensual, y las notas

técnicas pertinentes.

1) A fin del tercer trimestre del 2003. Préstamos a los sectores en porcentaje del total de préstamos de las IFM al sector no financiero privado
(excluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares), detalle por plazo y por finalidad en porcentaje de los préstamos

concedidos por las IFM a los sectores respectivos. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

2)  Segun la definicion de hogares en el SEC 95.

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

disponibles con preaviso hasta tres meses (hasta
el 10,9%, frente al | 1,2% en agosto).

La tasa de crecimiento interanual de los instru-
mentos negociables incluidos en M3 cayé hasta el
4,3% en septiembre, desde el 6,3% en el mes
precedente. Esta reduccién también se distribu-
y6 entre todos los componentes de este agrega-
do, las cesiones temporales (hasta el -6,7% en
agosto, desde el -3,19%), de las participaciones
en fondos del mercado monetario (hasta el
14,6%, desde el 15,5% en agosto), y de los valo-
res distintos de acciones hasta dos anos (hasta el
-18,6%, desde el -15,4% en el mes precedente).
La notable moderacién del crecimiento inte-
ranual de los citados instrumentos negociables
observada en los Ultimos meses confirma la opi-
nién de que es posible que los agentes econémi-
cos estén reestructurando sus carteras.

Por lo que respecta al pasivo del balance consoli-
dado de las IFM, la tasa de crecimiento interanual
de los pasivos financieros a mas largo plazo de
este sector (excluidos capital y reservas) se in-
crementé hasta el 5,8% en septiembre, desde el
5,6% en el mes anterior. La paulatina tendencia
al alza registrada en el crecimiento de esta con-
trapartida de M3 en los dltimos meses podria
haberse reflejado, hasta cierto punto, en el au-
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mento de la pendiente de la curva de rendimien-
tos observado desde junio. Esta dinamica de los
pasivos financieros a mas largo plazo también
puede interpretarse como una prueba de que los
agentes econémicos estan reestructurando sus
carteras.

El crecimiento interanual de los préstamos
al sector privado apenas experimentoé
variaciones en septiembre

Por lo que respecta al activo del balance consoli-
dado de las IFM, la tasa de crecimiento interanual
del crédito total concedido a los residentes en la
zona del euro se situd en el 5,5% en septiembre,
sin variaciones con respecto al mes anterior. La
tasa de crecimiento interanual del crédito otor-
gado a las Administraciones Publicas aumenté
hasta el 5,5%, desde el 5,1% en agosto. Al mis-
mo tiempo, la tasa de crecimiento interanual del
crédito concedido al sector privado disminuyd
ligeramente, hasta el 5,5%, frente al 5,6% alcan-
zado en el mes precedente. Entre los compo-
nentes de esta partida, la tasa de crecimiento in-
teranual de los préstamos al sector privado se
situd en el 4,9%, en comparacién con el 5% en
agosto. Dicha tasa ha permanecido entre el 4,5%
y el 5% desde comienzos de este ano, en con-



Movimientos de M3 y sus contrapartidas
(flujos interanuales, fin de periodo; mm de euros; datos ajustados
de efectos estacionales y de calendario)
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cordancia con la persistente estabilizacion de las
condiciones de los créditos. Al mismo tiempo, la
tasa de crecimiento de seis meses anualizada de
los préstamos al sector privado siguié aumentan-
do en los dos Ultimos trimestres, lo que puede
proporcionar las primeras indicaciones de una
recuperacion del crecimiento de los préstamos.

Los datos trimestrales sobre el detalle por secto-
res de los préstamos al sector privado muestran
que, en los Ultimos trimestres, las tasas de creci-
miento interanuales de los préstamos a hogares
y de los préstamos a las sociedades no financieras
se han estabilizado dentro de unas bandas relati-
vamente estrechas (véase cuadro 2). Mas con-
cretamente, el crecimiento interanual de los
préstamos a hogares se ha mantenido entre el
5,5% vy el 6% desde finales del 2001, al tiempo
que el de los préstamos a las sociedades no finan-
cieras ha permanecido entre el 3,5% y el 4%
desde el tercer trimestre del 2002.

La tasa de crecimiento interanual de los présta-
mos a hogares se incrementé ligeramente en el
tercer trimestre del 2003, hasta el 5,8%, desde
el 5,5% en el segundo trimestre. Esta trayectoria
se vio impulsada, en gran parte, por el mayor
crecimiento de la demanda de préstamos para
adquisicién de vivienda, consecuencia, probable-
mente, del efecto estimulante de los reducidos
tipos de interés de los préstamos hipotecarios en
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toda la zona del euro, asi como del pronunciado
y continuado aumento de los precios de la vivien-
da en algunos paises. La tasa de crecimiento inte-
ranual de otros préstamos (una categoria amplia
que incluye préstamos para la consolidacién de la
deuda, préstamos para fines educativos, présta-
mos a pequenas empresas, etc.) también se elevé
en el tercer trimestre, hasta el 3%, frente al 2%
observado en el segundo trimestre. En cambio,
la tasa de crecimiento interanual del crédito al
consumo disminuyé considerablemente, hasta el
2,4%, desde el 3,7% alcanzado en el segundo
trimestre.

La tasa de crecimiento interanual de los présta-
mos a las sociedades no financieras no experi-
menté practicamente variaciones en septiembre
del 2003, mes en que se situd en el 3,7%, desde
el 3,6% en el trimestre anterior. Los datos sobre
el detalle por plazos indican que la dinamica de
crecimiento varié considerablemente para los
distintos plazos. Si bien la tasa de crecimiento
interanual de los préstamos a largo plazo (a mas
de cinco afos) se mantuvo estable, y la de los
préstamos de uno a cinco anos se incrementé
sustancialmente, la tasa de crecimiento interanual
de los préstamos a corto plazo a empresas, que
son especialmente sensibles a la evolucién ciclica,
se torné ligeramente negativa.

Los resultados de la encuesta sobre préstamos
bancarios del Eurosistema, realizada en octubre
del 2003, también apuntan a que los criterios de
concesién de los préstamos continGian estabili-
zandose (véase recuadro |). Concretamente, el
porcentaje neto de entidades de crédito que ha
senalado que se ha producido un endurecimiento
de los criterios de aprobacion de los préstamos y
lineas de crédito a empresas en los Ultimos tres
meses ha continuado disminuyendo. No obstan-
te, el mencionado porcentaje neto se ha mante-
nido por encima del 20%, y sélo unas pocas en-
tidades han indicado que, en general, se han
suavizado los criterios de aprobacién. Ademas,
ha aumentado el porcentaje neto de entidades
que han sefalado que se ha registrado un endu-
recimiento de los criterios de aprobacién de los
préstamos a hogares, aunque se mantiene redu-
cido. Dado que la encuesta todavia constituye
una novedad, los resultados deben interpretarse
con gran cautela, ya que los datos disponibles
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Recuadro 1|

Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de octubre del 2003

A principios de octubre, el BCE realiz6 la cuarta encuesta sobre préstamos bancarios. Esta encuesta propor-
ciona informacion sobre la situacion de la oferta y la demanda en los mercados de crédito de la zona del euro,
y se ha disefiado para complementar otras estadisticas sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito a su clientela y sobre el crédito'. En este recuadro se presentan los resultados mas relevantes de la
encuesta para el tercer trimestre del 2003 y se comparan con los obtenidos en la encuesta del trimestre anterior
(la de julio del 2003). En la direccion del BCE en Internet puede consultarse un informe mas amplio al respec-
to.

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de octubre del 2003 (obtenidos a partir de las respues-
tas de las 86 entidades de crédito que participaron en ella) indican que continia disminuyendo el porcentaje
neto de entidades que han sefialado que se ha producido un endurecimiento de los criterios de aprobacion de
préstamos o lineas de crédito a empresas en los tres ultimos meses. No obstante, dicho porcentaje neto perma-
nece por encima del 20, y so6lo unas pocas entidades manifestaron que, en general, se han relajado tales crite-
rios. El porcentaje neto de entidades que indicaron que se han endurecido los criterios de aprobacion de los
préstamos a hogares se ha mantenido reducido.

En cuanto a los préstamos a empresas, en términos netos, el 23% de las entidades que tomaron parte en la
encuesta de octubre sefialaron que se habia registrado un endurecimiento de los criterios de aprobacion de los
préstamos en el periodo comprendido entre julio y septiembre (véase el panel superior del cuadro A), porcen-
taje ligeramente superior al esperado por las entidades de crédito en julio para el citado periodo (19%), pero
inferior al manifestado durante el periodo comprendido entre abril y junio (27%), y anteriormente (véase la
primera seccion del grafico). Por primera vez, un reducido porcentaje de entidades (3%) sefialo que, en gene-
ral, se han relajado los criterios de aprobacion de los préstamos. La disminucion del porcentaje neto de enti-

1 Vease el articulo titulado «Encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro» en el Boletin Mensual de abril del 2003.

Cuadro A: Variaciones en los criterios de aprobacion de los préstamos a empresas

(en porcentaje)
Total Préstamos a pequefias Préstamos Préstamos a corto | Préstamos a largo
y medianas a grandes plazo plazo
empresas empresas
julio  octubre julio octubre | julio octubre| julio octubre| julio  octubre
a) Durante los tres tltimos meses
Se han endurecido considerablemente 0 2 0 2 0 2 0 2 2 2
Se han endurecido en cierta medida 27 24 32 23 25 18 19 17 28 24
Pricticamente no han variado 73 72 65 70 75 77 82 78 68 73
Se han relajado en cierta medida 0 3 3 5 0 3 0 3 2 1
Se han relajado considerablemente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Porcentaje neto 2 27 23 30 20 25 17 19 16 28 25
Numero de entidades participantes 83 83 81 81 80 80 82 82 83 82
b) Durante los préximos tres meses
Se endureceran considerablemente 0 0 0 2 2 4 0 2 2 1
Se endurecerdn en cierta medida 23 14 23 14 24 16 11 13 22 19
Pricticamente no variardn 72 85 68 82 73 80 82 83 74 78
Se relajardn en cierta medida 4 1 9 4 1 2 7 1 1 1
Se relajardn considerablemente 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Porcentaje neto ” 19 13 14 11 24 16 5 14 21 19
Ntimero de entidades participantes 83 83 81 81 80 80 81 83 82 83

1) Se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido considerablemente» y
«se han endurecido en cierta mediday, y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han relajado en cierta medida»
y «se han relajado considerablementey.
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Ciriterios de aprobacion de préstamos o lineas de crédito

(porcentajes netos de entidades que manifiestan un endurecimiento de los criterios)
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido consi-
derablemente» y «se han endurecido en cierta mediday y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han relajado en cierta
mediday y «se han relajado considerablementey.

Los valores «alcanzados» se refieren al periodo en que se realizé la encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes calculados a partir
de las respuestas proporcionadas por las entidades de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el tercer
trimestre del 2003 son los indicados por las entidades en la encuesta de julio.

dades que han indicado un endurecimiento de los citados criterios en el tercer trimestre del 2003 fue eviden-

te en lo que respecta a los préstamos a las grandes empresas, asi como a las pequefias y medianas empresas.

Por lo que se refiere al plazo de vencimiento inicial de los préstamos, el endurecimiento neto de los criterios

de aprobacion continué descendiendo para todos los plazos.

Al igual que en la encuesta de julio, el factor mencionado como principal impulsor del persistente endureci-

miento neto de los criterios de aprobacion de los préstamos en el tercer trimestre fue una mayor percepcion

del riesgo, sobre todo del vinculado a las perspectivas econdmicas especificas del sector o de las empresas,

seguido muy de cerca por el relativo a las expectativas relativas a la actividad economica general. Con respec-

to a los criterios de aprobacion de préstamos o lineas de crédito a empresas y a sus condiciones, los que han

Cuadro B: Variaciones en la demanda de préstamos o lineas de crédito a empresas

durante los tres ultimos meses

(en porcentaje)
Total Préstamos a pequefias Préstamos Préstamos a corto | Préstamos a largo
y medianas a grandes plazo plazo
empresas empresas

julio  octubre| julio octubre julio  octubre | julio octubre | julio octubre
Se ha reducido considerablemente 2 1 2 2 4 2 2 1 3 2
Se ha reducido en cierta medida 33 29 30 27 25 31 20 26 38 34
Pricticamente no ha variado 54 57 52 51 57 54 61 60 47 39
Se ha incrementado en cierta medida 10 13 16 18 12 13 16 13 10 25
Se ha incrementado considerablemente 0 0 0 3 2 0 0 0 2 0
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Porcentaje neto " 25 =17 =17 -9 =15 -20 -6 =115 -30 -11
Nimero de entidades participantes 83 83 81 81 80 80 81 82 82 83

1)  El porcentaje neto se define como la diferencia entre la suma de porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha incrementado
considerablemente» y «se ha incrementado en cierta mediday, y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha
reducido en cierta mediday y «se ha reducido considerablementey.
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registrado un mayor endurecimiento han sido los mar- Cuadro C: Variaciones en los criterios
genes de intermediacion aplicados, el importe de los de aprobacion de los préstamos a hogares
préstamos o de la linea de crédito y los requisitos rela- (en porcentaje)

cionados con las garantias. Préstamos para Créditos
adquisicion al consumo
de vivienda y otros préstamos

En relacion con las expectativas sobre los criterios de

aprobacion de los préstamos para el cuarto trimestre del ol ioBvsubrcl i Mot

. . a) Durante los tres tltimos meses
2003, el porcentaje neto de entidades que espera que se

Se han endurecido considerablemente 1 0 0 0
produzca un endurecimiento de los mencionados crite-  Se han endurecido en cierta medida 12 18 13 19
rios disminuy6 hasta el 13% en la encuesta de octubre, Pricticamente no han variado 77 72 82 76
frente al 19% en la de julio (véase panel inferior del S¢hanrelajado en cierta medida 8 9 5 5

Se han relajado considerablemente 2 0 0 0
cuadro A).

Total 100 100 100 100

Porcentaje neto ) 3 9 8 14

Por lo que se refiere a la demanda de préstamos por

Niimero de entidades participantes 80 80 78 78

parte de las empresas, las entidades de crédito manifes- —
b) Durante los préximos tres meses

taron que se ha producido una reduccion neta menor

Se endurecerdn considerablemente 0 0 0 0
que en la encuesta anterior. E1 17% de las entidades que  Se endurecerdn en cierta medida 14 19 16 13
participaron en la encuesta de octubre informaron de FPricticamente no variardn 8 76 80 72
, . L Se relajardn en cierta medid: 1 6 4 14
que habian registrado una disminucién de la demanda ¥t e cleramedica
, , L. Se relajardn considerablemente 0 0 0 0
de préstamos o lineas de crédito por parte de empresas Tl 100 100 100 100
0 =
en los tres meses precedentes, frente al 25% en la en- 7, " taje neto P e P r
cuesta de julio (véase cuadro B). Los principales moti-  Nimero de entidades participantes 30 80 73 78

vos aducidos a este respecto fueron las menores necesi- 1) ygase la nota del cuadro A.

dades de financiacion de las empresas para inversion en

capital fijo. Al mismo tiempo, casi la tercera parte de las entidades participantes en la encuesta aludieron a la
reestructuracion de la deuda como factor impulsor del aumento de la demanda.

En cuanto a los hogares, el porcentaje neto de entidades que manifest6 que se habia producido un endurecimien-
to de los criterios de aprobacion de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda fue del 9%, superior
al 3% registrado en julio (véase el panel superior del cuadro C), pero por debajo de las expectativas previas en
relacion con el tercer trimestre del 2003, que situaban dicho porcentaje en el 14% (véase la segunda seccion del
grafico). Con respecto a los criterios de aprobacion de los créditos al consumo y de otros préstamos a hogares,
el 14%, en términos netos, de las entidades participantes en la encuesta de octubre informé de un endurecimien-
to neto de dichos criterios en el periodo comprendido entre julio y septiembre, frente al 8% en la encuesta de
julio, cifra ligeramente superior de la esperada para el tercer trimestre, el 12% (véase la tercera seccion del
grafico).

Al igual que en la encuesta anterior, el factor que mas ha contribuido al leve endurecimiento general de los cri-
terios de aprobacion de los préstamos a hogares en el periodo de tres meses transcurrido entre julio y septiembre

fueron las expectativas sobre la actividad econdémica
general. En los casos en los que se aplicaron criterios

Cuadro D: Variaciones en la demanda
de préstamos a hogares durante los tres

mas restrictivos de aprobacion, esto se llevo a cabo, tltimos meses
predominantemente, a través de una elevacién de los (“Porceniae)

. licad 1 st (el Préstamos para Créditos
margenes aplicados a los préstamos que entrafiaban In adaqisicién ol consumo
mayor riesgo. Al mismo tiempo, las entidades de crédito de vivienda |y otros préstamos
informaron de una reduccion neta de sus margenes en el julio octubre] julio octubre
promedi() de los préstamos_ Se ha reducido considerablemente 0 0 1 1

Se ha reducido en cierta medida 14 7 18 22

Respecto de las expectativas relacionadas con los prés- Pricticamente no ha variado 44 56 58 61

tamos para adquisicién de vivienda en el periodo com- ¢ hincrementado en cierta medida | 30 2 21 e

. . . Se ha incrementado considerablemente| 12 10 2 2
prendido entre octubre y diciembre del 2003, el endure-

o ) ) ) Total 100 100 [ 100 100

cimiento neto esperado se mantiene en el 13%, el mismo e o] 29 31 E =

nivel que en la encuesta de julio. Sin embargo, las enti-  Nimero de entidades participantes 80 30 78 78

Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2003

1) Veéase la nota del cuadro B.



dades esperan una leve relajacion de los criterios de aprobacion del crédito al consumo y de otros préstamos
(véase el panel inferior del cuadro C).

Al mismo tiempo, por el lado de la demanda, la encuesta de octubre del 2003 muestra que, en general, el 31%
de las entidades de crédito manifestaron que se habia registrado un incremento de la demanda de préstamos para
adquisicion de vivienda, en comparacion con el 29% recogido en la encuesta de julio (véase cuadro D). En
cambio, la demanda de créditos al consumo y otros préstamos a hogares disminuy6 en el mismo periodo, hasta
el -7%, en términos netos, frente al 5% en la encuesta de julio.

En conjunto, los resultados de la encuesta de octubre del 2003 apuntan a ciertos indicios de mejora en los crite-
rios de concesion de los préstamos a empresas y a una estabilizacion de los aplicados a los préstamos a hogares.
Con todo, considerando la novedad que constituye la encuesta, los resultados deben interpretarse con gran cau-
tela, ya que transcurrira algiin tiempo antes de que sea posible realizar una interpretacion fiable de estos resul-

tados y establecer la relacion entre dichos resultados y la evolucion econdmica y financiera real.

actualmente son insuficientes para evaluar la re-
lacién entre los citados resultados y la evolucion
efectiva de la economia y del crédito.

En septiembre del 2003, la posicién acreedora
neta frente al exterior del sector de las IFM de la
zona del euro se redujo en 5 mm de euros, en
cifras absolutas y sin desestacionalizar. En los
doce meses transcurridos hasta septiembre del
2003, los activos exteriores netos de este sector
aumentaron |53 mm de euros, frente al incre-
mento de 161 mm de euros observado en el
periodo de doce meses que finalizé en agosto, y
de 207 mm de euros en los doce meses transcu-
rridos hasta julio. Las cifras de balanza de pagos,
disponibles hasta agosto, sugieren que el descen-
so observado recientemente en los activos exte-
riores netos de las IFM es atribuible, principal-
mente, a las adquisiciones de bonos extranjeros
por residentes en la zona del euro y a las ventas
de valores de la zona por parte de no residen-
tes.

Estabilidad en la emision de valores
distintos de acciones en agosto

La tasa de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro disminuyé ligera-
mente en agosto, hasta el 6,7%, desde el 6,9%
en julio, como consecuencia de una disminucién
de 2,4 puntos porcentuales, hasta el 12,3%, de la
tasa de crecimiento interanual del saldo vivo de
valores distintos de acciones a corto plazo, en
comparacién con el mes anterior. La tasa de cre-
cimiento interanual del saldo vivo de los valores
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distintos de acciones a largo plazo no experimen-
td variaciones en agosto, situandose en el 6,1%
(véase grafico 4).

El detalle por monedas indica que la tasa de cre-
cimiento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones denominados en euros
emitidos por residentes en la zona del euro des-
cendi6 0,2 puntos porcentuales en agosto, hasta
el 6,4%, con respecto al mes precedente.

Crecimiento interanual de los valores
distintos de acciones emitidos
por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales)

— Emisién total
Emisiones a corto plazo
Emisiones a largo plazo

25 25

2000 2001 2002 2003
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

cambios que no se deriven de operaciones.
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En cuanto al detalle por sectores de la emisién de
valores distintos de acciones denominados en
euros, la tasa de crecimiento interanual del saldo
vivo de este tipo de valores emitidos por las IFM
fue del 3,7% en agosto, esto es, 0,1 puntos por-
centuales menos que en julio, como resultado de
una reduccién de la tasa de crecimiento inte-
ranual del saldo vivo de los valores distintos de
acciones a corto plazo, que se situé en el 13,6%
en agosto, desde el 16,1% en el mes precedente.
El crecimiento interanual de los depésitos a cor-
to plazo en el balance consolidado de las IFM
practicamente no experimenté variaciones, al
igual que la tasa de crecimiento interanual del
saldo vivo de los valores distintos de acciones a
largo plazo, que se situd en el 2,5% en agosto,
con respecto a julio. Asimismo, en base consoli-
dada, el crecimiento interanual de los valores
distintos de acciones a mas de dos afios emitidos
por las IFM se mantuvo sin cambios, en el 7,5%,
en agosto.

En el sector de las instituciones distintas de IFM,
que incluye a las instituciones financieras no mo-
netarias y a las sociedades no financieras, la tasa
de crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones denominados en

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

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Tipo a tres meses del mercado monetario

— — Préstamos a empresas hasta un afio

—— Depésitos a plazo hasta un afio

— — Depé6sitos disponibles con preaviso hasta tres meses
Depésitos a la vista

0,0

P TR R SR SR
1999 2000 2001 2002 2003

Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises basados,

en parte, en estimaciones nacionales y Reuters.

Nota: A partir de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.
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Tipos de interés a largo plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
— — Préstamos a hogares para adquisicién de vivienda
— = Dep6sitos a plazo a mas de dos afos
—— Préstamos a empresas a mds de un afio
7,0 7,0

6,0 6.0
5,0 5,0
4,0 4,0

3,0 3,0

2,0 2,0

PSR T R T P B TR | I PR T
1999 2000 2001 2002 2003
Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises basados,

en parte, en estimaciones nacionales y Reuters.
Nota: A partir de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.

euros apenas registrd variaciones en agosto, si-
tuandose en el 23,1%. Concretamente, la tasa
de crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones emitidos por las
instituciones financieras no monetarias se mantu-
vo practicamente invariable, en el 33,8%. Esta
elevada tasa de crecimiento refleja la intensa ac-
tividad de titulizacion por parte de las entidades
de propésito especial. El crecimiento interanual
del saldo vivo de valores distintos de acciones
emitidos por las sociedades no financieras au-
menté ligeramente, 0,5 puntos porcentuales,
hasta el 13,9%, préximo a su promedio desde el
inicio de la tercera fase de la Unién Econdémica y
Monetaria.

Por lo que se refiere al sector publico, la tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de los valo-
res distintos de acciones denominados en euros
emitidos por las Administraciones Centrales dis-
minuyé 0,3 puntos porcentuales en agosto, hasta
el 4%, en relacién con el mes anterior. Las otras
Administraciones Publicas, formadas principal-
mente por las Administraciones Regionales y las
Administraciones Locales, redujeron el ritmo de
emisién de valores distintos de acciones denomi-
nados en euros, ¥, por consiguiente, la tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de este tipo



Recuadro 2
Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el periodo de mantenimiento de

reservas que termino el 23 de octubre de 2003

Durante el periodo de mantenimiento de reservas considerado, el Eurosistema ejecutd cinco operaciones prin-
cipales de financiacion (OPF) y una operacion de financiacion a plazo mas largo (OFPML).

Operaciones de mercado abierto
(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Operacion Fecha de Fecha de Importe de  Importe Ratiode cobertura ~ Nimerode — Tipo minimo Tipo Tipo medio

liquidacién  vencimiento  las pujas  adjudicado  delas pujas participantes de puja marginal ponderado
OPF  24/09/2003 08/10/2003 109,74 81,0 1,35 304 2,00 2,06 2,07
OPF  01/10/2003 15/10/2003 164,02 123,0 1,33 292 2,00 2,05 2,06
OPF  08/10/2003 22/10/2003 135,89 82,0 1,66 304 2,00 2,05 2,06
OPF  15/10/2003 27/10/2003 153,30 113,0 1,36 321 2,00 2,05 2,05
OPF  22/10/2003 05/11/2003 119,33 90,0 1,33 310 2,00 2,04 2,05
OFPML 25/09/2003 17/12/2003 28,44 15,0 1,89 106 - 2,10 2,12

Fuente: BCE.

Los tipos marginales y medios ponderados de las OPF descendieron gradualmente, pasando del 2,06% al 2,04%,
y del 2,07% al 2,05%, respectivamente.

Salvo por el habitual incremento en el tltimo dia habil del mes, el tipo EONIA se redujo gradualmente del
2,07%, al inicio del periodo de mantenimiento de reservas, al 2,05% el 16 de octubre. Esta evolucion es acorde
con las holgadas condiciones de liquidez que existieron durante dicho periodo. De hecho, al igual que en el
anterior periodo de mantenimiento, los volimenes adjudicados en las OPF fueron relativamente cuantiosos. En
los dias posteriores, el EONIA cay¢ hasta situarse en niveles cercanos al tipo minimo de puja del 2%, o ligera-
mente por debajo de €l, y el 23 de octubre, el ultimo dia del periodo de mantenimiento, volvié a caer hasta el
1,44%. El altimo dia del periodo de mantenimiento de reservas terminé con un recurso neto a la facilidad de
depdsito de 1,9 mm de euros.

La diferencia media entre los saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes del Eurosistema y las re-
servas minimas obligatorias fue de 0,64 mm de euros.

Contribuciones a la liquidez del sistema bancario
(mm de euros)

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de septiembre y el 23 de octubre de 2003

Inyeccion de Drenaje de Contribucién

liquidez liquidez neta
(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 253,5 0,2 +253,3
Operaciones principales de financiacién 208,4 - +208,4
Operaciones de financiacién a plazo mas largo 45,0 - +45,0
Facilidades permanentes 0,1 0,2 -0,1
Otras operaciones - - -
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema
bancario? 321,3 4427 -1214
Billetes en circulacion - 395.5 -395,5
Depésitos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 48,3 -48,3
Activos exteriores netos (incluido el oro) 315,0 - +321,3
Otros factores (netos) 1,1 -1,1
(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 auténomos se situaron entre los 111,6
mm de euros y los 141,4 mm de euros. La desviacion mds importante entre la estimacion publicada y la cifra efectivamente registrada
se produjo en el periodo comprendido del 6 al 14 de octubre y ascendio a 2,2 mm de euros.
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de valores descendié hasta el 19,4% en agosto,
desde el 20,2% alcanzado en julio. La actividad
emisora de este sector, todavia muy elevada,
tiene su origen en las elevadas necesidades de
financiacién de las administraciones locales en
algunos paises de la zona del euro.

Tendencias contrapuestas de los tipos
de interés aplicados por las entidades de
crédito a su clientela en septiembre

Todos los tipos de interés a corto plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela se
mantuvieron sin variaciones o disminuyeron lige-
ramente en septiembre del 2003 (véase grafico 5).
En septiembre, los citados tipos registraron los
niveles mas bajos observados desde enero de
1990, mes en que estos datos se facilitaron por
primera vez. Los descensos registrados en los
tipos de interés a corto plazo entre junio del
2002, mes en que la mayor parte de estos tipos
alcanzaron méximos histéricos por Ultima vez, y
septiembre del 2003, oscilaron entre unos 30
puntos basicos para el tipo de interés de los de-
positos a la vista, y aproximadamente |20 puntos
basicos para el tipo de los depésitos a plazo hasta
un ano. Esta reducciéon es comparable con una
disminucién de alrededor de 130 puntos basicos
del tipo de interés a tres meses del mercado
monetario en el mismo periodo.

La evolucién reciente ha sido mas contradicto-
ria en lo que respecta a los plazos mas largos.
Los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las entidades de crédito a los préstamos a hoga-
res para adquisicién de vivienda aumentaron |3
puntos basicos en septiembre con respecto al
mes anterior, debido al aumento del rendimien-
to de la deuda publica a largo plazo iniciado a
mediados de junio. Los tipos de los depésitos a
largo plazo se elevaron 4 puntos basicos en
septiembre. En cambio, los tipos de interés a
largo plazo aplicados por las entidades de crédi-
to a los préstamos a empresas descendieron 4
puntos basicos en el citado mes, posiblemente,
como consecuencia de una mejora en la per-
cepcién del riesgo de crédito. No obstante, los
diferenciales entre los tipos de interés a largo plazo
de los préstamos y créditos y los tipos de mercado
comparables practicamente no experimentaron
variaciones en septiembre (véase grafico 6).
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Los tipos de interés del mercado monetario
a los plazos mas largos se elevaron
ligeramente en octubre

Tras el descenso observado en septiembre, los
tipos de interés del mercado monetario se incre-
mentaron levemente en octubre y principios de
noviembre del 2003, sobre todo en los plazos
mas largos. Los tipos a mas corto plazo apenas
registraron cambios. 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 prac-
ticamente plana a finales de septiembre, se torné
positiva, y el 5 de noviembre era de 33 puntos
basicos.

Entre finales de septiembre y el 5 de noviembre,
el tipo de interés a un dia, medido por el EONIA,
fluctud entre el 2,05% y el 2,06% durante la
mayor parte del tiempo, y en ese mismo perio-
do, el tipo swap a dos semanas del EONIA oscilé
entre el 2,05% y el 2,09%, situandose en el
2,07% el 5 de noviembre. Los tipos marginal y
medio de adjudicacién de las operaciones princi-
pales de financiacion del Eurosistema se situaron,
en promedio, 5 puntos basicos por encima del
tipo minimo de puja aplicado a estas operaciones
(véase recuadro 2).

Los tipos EURIBOR a uno y tres meses practica-
mente no registraron cambios en el periodo
comprendido entre finales de septiembre y el 5
de noviembre, fecha en que se situaron en el
2,09%y el 2,16%, respectivamente (véase grafi-
co 7). Los tipos de interés marginal y medio de la
operacién de financiacién a plazo mas largo del
Eurosistema liquidada el 30 de octubre se situa-
ron 3 y 2 puntos basicos por debajo del EURI-
BOR a tres meses vigente en esa fecha, en el
2,13%y el 2,14%, respectivamente, y 3y 2 pun-
tos basicos por encima de los tipos de la opera-
cion de financiacién a plazo mas largo liquidada el
25 de septiembre.

En cambio, los tipos de interés del mercado mo-
netario a los plazos mas largos aumentaron lige-
ramente en octubre y principios de noviembre.
Los tipos EURIBOR a seis y doce meses se incre-
mentaron |2 y 29 puntos basicos, respectiva-
mente, entre finales de septiembre y el 5 de no-
viembre, fecha en la que se situaron en el 2,23%



y en el 2,42%. La senda esperada de los tipos de
los futuros sobre el EURIBOR a tres meses se
elevé considerablemente. Los tipos de interés
implicitos en el precio de los futuros con fechas
de entrega en diciembre del 2003 y marzo y ju-
nio del 2004 aumentaron 16, 33 y 45 puntos
basicos, respectivamente, entre finales de sep-
tiembre y el 5 de noviembre, fecha en la que se
situaron en el 2,19%, el 2,33% y el 2,56%, res-
pectivamente.

El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo aumento6 en octubre

El rendimiento de la deuda publica a largo plazo
aumento en los principales mercados en octubre,
compensando, en la mayoria de los casos, el des-
censo observado en septiembre. En Estados
Unidos y en la zona del euro, el rendimiento de
la deuda publica a diez afos se elevé 40 puntos
basicos entre finales de septiembre y el 5 de no-
viembre, fecha en la que se situd en el 4,4% en
ambos casos (véase grafico 8). En consecuencia,
el diferencial entre el rendimiento de la deuda
publica a diez anos de Estados Unidos y el de la
zona del euro se situé préximo a cero el 5 de
noviembre.

El incremento del rendimiento de la deuda publi-
ca a largo plazo registrado recientemente en Es-
tados Unidos parecié reflejar una revisién al alza
de las expectativas de crecimiento y de inflacién
de los participantes en el mercado, provocada,
principalmente, por la publicacién de datos mas
favorables sobre el crecimiento econémico y el
empleo en ese pais. El aumento de 10 puntos
basicos del rendimiento real de los bonos a diez
anos indiciados con la inflacién, observado entre
finales de septiembre y el 5 de noviembre, indi-
caba un mayor optimismo respecto a las pers-
pectivas de crecimiento. Por otro lado, la eleva-
cién de 30 puntos basicos de la tasa de inflacién
implicita a diez afios, medida por la diferencia
entre el rendimiento de los bonos nominales y el
de los bonos indiciados con la inflacién, ambos a
diez afos, registrada en el mismo periodo, suge-
ria una revisién al alza de las expectativas de infla-
cién de los participantes en el mercado.

Los participantes en el mercado siguieron mos-
trando un grado relativamente alto de incerti-
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Tipos de interés a corto plazo en la zona
del euro y pendiente de la curva
de rendimientos del mercado monetario

(en porcentaje; en puntos porcentuales; datos diarios)

EURIBOR a un mes (escala izquierda)
---- EURIBOR a tres meses (escala izquierda)
EURIBOR a doce meses (escala izquierda)
- - - - Diferencial entre los tipos EURIBOR
3.4 auno y doce meses (escala derecha)
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Fuente: Reuters.

dumbre acerca de la evolucién futura del rendi-
miento de la deuda publica en Estados Unidos.
La media mévil de diez dias de la volatilidad im-
plicita de los futuros a diez afos del Tesoro esta-
dounidense permanecié practicamente estable
en el periodo considerado, situandose en el
8,9% el 5 de noviembre, en torno a 0,9 puntos
porcentuales por encima de su media de los dos
ultimos anos (véase grafico 9).

En Japén, el rendimiento de la deuda publica a
diez afos creci6é |10 puntos basicos entre finales
de septiembre y el 5 de noviembre, fecha en la
que alcanzé el 1,5%. Este incremento, que obe-
decié a la tendencia observada en los principales
mercados, parecié estar relacionado con unas
perspectivas econémicas mas favorables. Se apre-
cié una disminucién de la incertidumbre de los
participantes en el mercado, evidenciada por la
reduccién registrada en octubre en la volatilidad
implicita, cuya media moévil de diez dias se situd el
5 de noviembre en torno al 5,8%, todavia sensi-
blemente por encima de su media del 3,4% de
los dos Ultimos afos.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda
publica se elevé en octubre en todos los plazos,
especialmente en los medios, lo que se reflej6é en
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Rendimiento de la deuda publica a largo
plazo en la zona del euro y Estados Unidos
(en porcentaje; datos diarios)

—— Zona del euro

— Estados Unidos
5,0 5,0
45 45
4,0 4,0
35 Ago . Sep I Oct =35

2003

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

un aumento de la pendiente de la curva de tipos
de interés forward implicitos a un dia en los pla-
zos cortos y medios (véase grafico 10). El incre-
mento generalizado del rendimiento de la deuda
publica de la zona del euro parece haber sido
resultado de la publicacién de mejores datos de
lo previsto sobre la economia de la zona y de
perspectivas mas favorables para la economia
mundial.

El aumento de |5 puntos basicos del rendimiento
de los bonos franceses a diez afos indiciados con
el IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco,
observado entre finales de septiembre y el 5 de
noviembre, era sefial de una revisién al alza de las
expectativas de crecimiento a largo plazo por
parte de los participantes en el mercado, cuya
valoracién mas favorable de la economia de la
zona se reflejé también en el estrechamiento de
los diferenciales de los valores de renta fija priva-
da. En efecto, el diferencial entre el rendimiento
de las obligaciones emitidas por empresas con
calificaciéon BBB y el de la deuda publica se estre-
ché en 20 puntos basicos entre finales de sep-
tiembre y el 5 de noviembre, fecha en la que si-
tud en 90 puntos basicos, su nivel mas bajo desde
la introduccién del euro en enero de 1999.
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Al mismo tiempo, la tasa de inflacién implicita a
diez anos de la zona del euro, medida por la dife-
rencia entre el rendimiento real y el nominal de
los bonos franceses, ascendié a 25 puntos basicos
entre finales de septiembre y el 5 de noviembre.
Aunque este ascenso pueda deberse a factores
técnicos, también podria indicar un aumento de
las expectativas de inflacién a largo plazo de los
inversores de la zona.

El grado de incertidumbre de los mercados de
renta fija de la zona del euro, medido por la me-
dia mévil de diez dias de la volatilidad implicita de
las opciones sobre futuros de bonos alemanes a
diez anos, crecié 0,8 puntos porcentuales entre
finales de septiembre y el 5 de noviembre, fecha
en la que este indicador se situé en el 6,6%, 0,9
puntos porcentuales por encima de su media de
los dos dltimos anos.

Desde la introduccién del euro en 1999, los dife-
renciales de rendimiento entre la deuda publica
de la zona del euro y los bonos alemanes se han
estrechado notablemente. En el recuadro 3 se
analiza de forma més detallada esta evolucién, en
la que parece haber influido recientemente la si-
tuacién presupuestaria de los paises de la zona
del euro.

Volatilidad implicita en los principales
mercados de renta fija

(en porcentaje; media movil de diez dias de los datos diarios)

— Estados Unidos
— Alemania
---  Jap6n
11,0 11,0
10,0 10,0
9,0 9,0
8.0 8.0
7,0
6,0
50k, ST TS
e . I .
40 Ago Sep Oct 40
2003

Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la volatilidad
implicita del contrato de futuros genérico con vencimiento mds
proximo, renovado 20 dias antes de su vencimiento, segun la defini-
cion de Bloomberg. Esto significa que 20 dias antes de su vencimiento
se sustituye el contrato de futuros mas proximo por el correspondiente
al siguiente periodo de vencimiento.
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Tipos de interés forward implicitos

a un dia en la zona del euro
(en porcentaje; datos diarios)

—— 30 septiembre 2003

=5 noviembre 2003
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Fuente: Estimacion del BCE.

Nota: La curva de tipos forward, que se obtiene a partir de la
estructura temporal de los tipos de interés de mercado, 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 cur-
vas de tipo forward se explica en la pagina 31 del Boletin Mensual
de enero de 1999. Los datos utilizados en la estimacion se obtienen
de los contratos swap.

Las cotizaciones bursatiles subieron en
los mercados internacionales en octubre

En octubre se observé una recuperaciéon de las
cotizaciones bursatiles en los mercados interna-
cionales, como consecuencia, principalmente, de
mayores expectativas de crecimiento de la eco-
nomia mundial y de mejora de los resultados
empresariales. Las cotizaciones bursatiles de la
zona del euro y de Estados Unidos, medidas por
los indices Dow Jones EURO STOXX amplio y
Standard & Poor’s 500, respectivamente, gana-
ron un 9% y un 6% entre finales de septiembre
y el 5 de noviembre (véase grafico | 1). En Japén,
las cotizaciones, medidas por el indice Nikkei
225, subieron un 6% durante el mismo periodo.

En Estados Unidos, el alza que registraron las
cotizaciones bursatiles en octubre fue conse-
cuencia de la publicacién de resultados empresa-
riales mejores de lo previsto para el tercer tri-
mestre y de datos macroeconémicos que suge-
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rian un clima econdmico mas favorable en ese
pais. La incertidumbre del mercado de renta va-
riable, medida por la media mévil de diez dias de
la volatilidad implicita obtenida de las opciones
sobre el indice Standard & Poor’s 500, descendié
unos 3 puntos porcentuales entre finales de sep-
tiembre y el 5 de noviembre, fecha en la que la
volatilidad implicita se situé en el 15%, muy por
debajo de su media a largo plazo (véase grafico |2).
La disminucién de la incertidumbre también pue-
de haber propiciado la reciente subida de las co-
tizaciones bursatiles, dado que implica, en princi-
pio, una reduccién de las primas de riesgo exigi-
das por la tenencia de valores de renta variable.
La recuperacion de las cotizaciones bursatiles fue
particularmente pronunciada en los valores tec-
nolégicos, con un repunte del 8% del indice
Nasdaq compuesto entre finales de septiembre y
el 5 de noviembre.

En Japén, las cotizaciones bursatiles siguieron
subiendo, en linea con los acusados aumentos
observados en meses anteriores. A esta evolu-
cién positiva contribuyé el optimismo del merca-
do acerca de las perspectivas de crecimiento
econémico del pais y de la capacidad del sector

Indices busatiles de la zona del euro

Estados Unidos y Japon
(indice: 1 agosto 2003=100; datos diarios)

—— Zona del euro

---- Estados Unidos

= = Japén
120 120
110 110
100 100

90 . ! — 90
Ago Sep Oct
2003

Fuente: Reuters.

Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio, para la zona del
euro; Standar & Poor’s 500, para Estados Unidos y Nikkei 225,
para Japon.
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Recuadro 3

Evolucion reciente de los diferenciales entre los rendimientos de la deuda publica en la zona

del euro

Diferenciales de los rendimientos de la deuda
publica a largo plazo entre los paises de la zona

del euro y Alemanial)
(en puntos bdsicos)

Variacion de enero

Ene 1999 Oct 2003 1999 a oct 2003
Bélgica 22 6 -16
Espaia 19 1 -18
Francia 8 2 -6
Irlanda 21 0 -21
Italia 23 13 -10
Paises Bajos 11 2 -9
Austria 18 5 -13
Portugal 22 10 -12
Finlandia 21 -1 22
Media 18 5 -14

Fuentes: Reuters y calculos del BCE.
1)  Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo se refieren a
los bonos a diez aiios o con vencimiento mds proximo disponible.

alemana. Salvo Francia, la ventaja financiera de Alema-
nia con respecto a otros paises de la zona del euro en
términos de puntos basicos fue del orden de dos digitos.
Sin embargo, este panorama ha cambiado en cierto
medida en los ultimos afios. El cuadro muestra que los
diferenciales entre los rendimientos de la deuda publica
a diez afios de los actuales paises pertenecientes actual-
mente a la zona del euro y el rendimiento de bonos
alemanes con vencimientos comparables se estrecharon
acusadamente entre enero de 1999 y octubre de 2003.
En ese periodo, el diferencial medio paso de 18 a 4
puntos bésicos. Los paises que en octubre de 2003 re-
gistraban los diferenciales mas elevados frente a Ale-
mania eran Grecia, [talia y Portugal. La mayor reduc-
cion ocurrida en los diferenciales desde 1999 se obser-
vo en Finlandia, Irlanda, Espaia y Bélgica (véase
grafico A). También se produjo un descenso significati-
vo en los diferenciales de la deuda publica griega des-
pués de que Grecia adoptara el euro el 1 de enero de
2001.

La convergencia de diferenciales que se ha registrado
desde 1999 no se ha producido de forma continuada. Si
se observa con mas atencion el grafico A, la pauta mas

evidente en todos los paises es que, a partir de princi- -

En el periodo previo a la tercera fase de la Union Eco-
némica y Monetaria, que se inicié el 1 de enero de
1999, se produjo una convergencia significativa en los
rendimientos de la deuda publica a largo plazo de los
paises que posteriormente adoptaron el euro. Esta con-
vergencia se vio impulsada por las expectativas creadas
por la introduccion del euro y la consiguiente elimina-
cion del riesgo de tipo de cambio dentro de la zona del
euro. Desde entonces se han mantenido los diferencia-
les entre los rendimientos de la deuda publica de los
paises de la zona, si bien son significativamente meno-
res que los observados con anterioridad a 1999, lo que
sugiere que los inversores diferencian entre la deuda
publica de los paises de la zona en términos de liquidez
y, en cierta medida, en términos de riesgo de crédito.

En 1999, el rendimiento de los bonos alemanes a largo
plazo fue el mas bajo de toda la zona, debido, en parte,
a la liquidez relativamente elevada de la deuda publica
Grafico A: Diferenciales de los rendimientos de la
deuda publica a largo plazo frente a Alemania!)

(en puntos basicos, datos mensuales)

= Espana
—=— Italia
---- Portugal
==== Austria

—— Francia
50 50
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—— Bélgica
== [rlanda
---- Finlandia
—*— Grecia
~ Paises Bajos
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pios de enero del 2001, los diferenciales empezaron a Fuentes: Reuters y célculos del BCE.

reducirse. Entre otros factores, la evolucién de las fi-
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1)  Elrendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los
bonos a diez arios o con vencimiento mds proximo disponible.

23



nanzas publicas de la zona del euro podria haber contribuido a la convergencia de rendimientos desde el afio

2001. Por ejemplo, entre los afios 2001 y 2003, la ratio deuda/PIB de Alemania empeoro en relacion con la de

otros paises de la zona del euro, excepto con Francia, entre los afios 2001 y 2003.

En el grafico B se presenta informacion sobre la relacion entre la situacion presupuestaria y los diferenciales

desde el afio 2001. En €l se comparan los cambios relativos observados en la ratio deuda/PIB de los paises de la

Grafico B: Cambios en las ratios de deuda/PIB rela-
tivas frente a Alemania 1 y cambios en los diferen-
ciales 2 entre los afios 2001 y 2003

(Eje x: puntos porcentuales; eje y: puntos bésicos)

I Greciae | -
40l 140
35| . {35
30| Portugal Austria  Dolsica e {30
25+ ¢ o Ttalia ‘Espaﬁa— 25
201 *Finlandia  IMlanda {20
Francia; 5 | 115
10L ¢ Paises Bajos 110

5t 415

- - - - - - 0

-2 0 2 4 6 8 10 12

Fuentes: Reuters y calculos del BCE.
1)  Ejex: cambios en el diferencial entre la ratio de deuda/PIB de Ale-
mania y la de los demds paises de la zona del euro entre los afios

2001 y 2003 (las cifras para 2003 hacen referencia a las previsio-

nes de la Comision de octubre de 2003).
Eje y: descenso de los diferenciales frente a la deuda publica
alemana a diez aiios entre enero del 2001 y octubre del 2003.

2)

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

(en porcentaje; media movil de diez dias de los datos diarios)

—— Zona del euro

— Estados Unidos
0, 0 Tawon 30
20 20
10 : ! 10
Aug Sep Oct
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 pre-
cios de las opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles
a los que se refieren las volatilidades implicitas son el Dow Jones
EURO STOXX 50, para la zona del euro; el Standard & Poor’s 500,
para Estados Unidos, y el Nikkei 225, para Japon.
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zona del euro a lo largo del periodo considerado
frente a Alemania con el consiguiente cambio en el
diferencial de rendimientos de la deuda publica.
Como puede verse en el grafico B, los paises que
han experimentado una mejora en su ratio deuda/
PIB con respecto a Alemania también han registrado
descensos en los diferenciales frente a la deuda pu-
blica alemana.

Aunque puede que algunos factores técnicos (v.g.,
relacionados con la liquidez de determinados bo-
nos) influyeran en el descenso observado en algu-
nos de los diferenciales, el grafico B sugiere que
los participantes en el mercado parecen tener en
cuenta la situacion presupuestaria relativa de los
Estados de la zona del euro al valorar los bonos
emitidos por éstos. Los inversores en los mercados
de deuda parecen recompensar —aunque de forma
moderada— a los paises de la zona del euro que
han aplicado politicas fiscales mas prudentes, ofre-

ciéndoles mejores condiciones de financiacion.

bancario para mejorar su rentabilidad. Al mismo
tiempo, las cotizaciones bursatiles se vieron so-
metidas a presiones a la baja, como consecuencia
de la apreciacién del yen y de la publicacién, por
algunas grandes empresas, de resultados trimes-
trales peores de lo previsto. La incertidumbre
del mercado de valores japonés, medida por la
media mévil de diez dias de la volatilidad implicita
derivada de las opciones sobre el indice Nikkei
225, no experimenté cambios entre finales de
septiembre y el 5 de noviembre, fecha en la que
situd en el 26%, nivel préximo a su media a largo
plazo.

En la zona del euro, manteniendo la tendencia
generalizada al alza iniciada en marzo de este
ano, las cotizaciones bursatiles subieron en oct-
bre, como resultado, en gran parte, de la publica-
ciéon de mejores resultados empresariales y de
datos econémicos que reforzaban las expectati-
vas del mercado respecto a una recuperacién
inminente de la economia de la zona. Todo ello,
unido a la evolucién de los mercados bursatiles
internacionales, ayudé a restaurar la confianza de
los participantes en los mercados de renta varia-
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ble de la zona del euro. En consecuencia, la in-
certidumbre de los participantes en el mercado
parece haber disminuido, tal y como puso de
manifiesto la reduccién de 5 puntos porcentuales
de la media mévil de diez dias de la volatilidad
implicita obtenida de las opciones sobre el indice
Dow Jones EURO STOXX 50 registrada entre
finales de septiembre y el 5 de noviembre. La
volatilidad implicita del mercado de renta varia-
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ble de la zona del euro permanecié muy por de-
bajo de su media a largo plazo, situandose en el
21% el 5 de noviembre. Al igual que en Estados
Unidos, entre finales de septiembre y el 5 de
noviembre, los valores tecnolégicos fueron los
que experimentaron las mayores subidas, ya que
los participantes en el mercado esperaban que
este sector seria el que mas se beneficiaria de
una recuperacién econémica mundial.
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2 Evolucion de los precios

Se estima que la inflacién medida por el
IAPC se mantuvo sin cambios en octubre
del 2003

Segln el avance de Eurostat, la inflacién medida
por el IAPC de la zona del euro permanecié es-
table en el 2,1% en octubre del 2003 (véase
cuadro 3). Aunque no se dispone todavia de in-
formacién detallada sobre el IAPC de octubre, la
estimacién preliminar sugiere que la evolucién de
los precios de los alimentos, que subieron como
consecuencia del calor excepcional y de la sequia
registrados este verano, ha seguido influyendo en
la inflacién medida por el IAPC general. Por otro
lado, no se espera que los precios de la energia
hayan ejercido presiones al alza adicionales sobre
la inflacién en octubre.

En septiembre del 2003, la inflacién medida por
el IAPC de la zona del euro se mantuvo en el

2,1%, sin cambios con respecto a la observada
en agosto. Las tasas de variacién interanuales de
los componentes mas volatiles del IAPC (es decir,
los precios de los alimentos no elaborados y de la
energia) registraron movimientos compensato-
rios, y las de algunos de los componentes menos
volatiles experimentaron un ligero aumento.

El impacto de un verano particularmente caluro-
so y seco sobre los precios de los alimentos
frescos, que ya se hizo notar en agosto, se inten-
sificé en septiembre. Los precios de los alimen-
tos no elaborados subieron un 4,2%, en tasa in-
teranual, en septiembre del 2003, como resulta-
do, fundamentalmente, de un fuerte incremento
de los precios de las hortalizas (cerca del 10% en
tasa interanual). Sin embargo, las presiones al
alza sobre la inflacién medida por el IAPC general
procedentes de los precios de los alimentos no
elaborados se vieron compensadas, en gran par-

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

2000 2001 2002|2002 2003 2003 2003|2003 2003 2003 2003 2003 2003
v I 1I I | May Jun Jul Ago Sep Oct
Indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
Indice general b 2,1 23 23 23 23 19 20 1,8 19 19 21 21 21
Del cual:
Bienes 25 23 1,7 18 20 15 1,7 14 16 1,6 1,7 18
Alimentos 14 45 31 22 19 25 32 24 29 30 31 35
Alimentos elaborados 12 29 31 26 31 33 31 33 32 32 30 31
Alimentos no elaborados 8 70 31 16 01 15 34 1,1 25 27 33 42
Bienes industriales 3,0 1,2 10 16 20 10 10 09 1,0 1,0 1,0 1,0
Bienes indust. no energéticos 0,5 0,9 1,5 1,2 07 09 07 09 08 07 06 08
Energia 130 22 06 29 70 15 21 06 1,6 20 27 1,7
Servicios 1,5 25 31 31 27 26 25 25 25 23 25 25
Otros indicadores de precios y costes
Precios industriales 53 22 00 1,3 2.5 1,5 1,3 1,3 1,4 1,3 1,4 1,1 .
Costes laborales unitarios L3 25 21 15 20 25 . - - - - - -
Productividad del trabajo L3 02 05 10 07 02 . - - - - - -
Remuneracién por asalariado 26 28 26 25 27 28 . - - - - - -
Costes laborales totales por hora 28 34 35 35 27 29 . - - - - - _
Precios del petréleo (euro/barril) 31,0 27,8 26,5 26,5 284 227 251 219 233 250 265 239 247
Precios de las materias primas (euros) 20,4 -8,1 -09 56 -32 -79 -58 -80 -96 -75 -52 -47 -37

Fuente: Eurostat, datos nacionales, Thonsom Financial Datastream, HWWA (Hamburg Institute of International Economics) y cdlculos del

BCE.

Nota: Para los periodos anteriores al 2001, los datos del IAPC no incluyen Grecia. Los demas indicadores de precios y costes incluyen Grecia en
los periodos anteriores al 2001. Para mas detalles acerca de los datos, véase la seccion «Estadisticas de la zona del euroy.
1) Lainflacion medida por el IAPC de octubre del 2003 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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XN = oo desielercion d a sa de variacien

IAPC de la zona del euro: desagregacion interanual de los precios energéticos (del 2,7%
por componentes en agosto al 1,7% en septiembre), como conse-
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales) cuencia de una caida de alrededor del 10% de
los precios del petréleo en euros, en compara-
cién con el nivel medio observado en agosto.

Aunque esta caida fuera originada, en gran medi-

— — Energia . , ,

- - - Servicios da, por la de los precios del petréleo en délares,
16 16 también se vio acentuada por la leve apreciacién
del euro que se registré nuevamente en septiem-
bre (sobre la base de medias mensuales).

—— TAPC general

— - - Alimentos elaborados

- = = Alimentos no elaborados

—— Bienes industriales no energéticos

14 |

12 iy

La tasa de variaciéon interanual del IAPC, exclui-
dos estos componentes mas volatiles, se elevo
0,1 puntos porcentuales, hasta situarse en el 2%
en septiembre. Este incremento estuvo relacio-
nado con el ligero aumento de las tasas de varia-
cién interanuales de los precios de los alimentos
elaborados y de los bienes industriales no ener-
géticos. En particular, los precios de los articulos
de vestir y del calzado repuntaron en septiem-
bre, tras un descenso estacional algo mas pro-
nunciado que el observado en las rebajas de ve-
rano de anos anteriores. Por su parte, la tasa de
A variacién interanual de los precios de los servi-

L o .7
-4 ! 1 -4 cios permanecio estable en el 2,5%.
v

NN B BRI R R B R
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: Eurostat.

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

Desde una perspectiva a mas largo plazo, en el
recuadro 4 se examinan los ultimos avances que
se han producido en la reforma de la regulaciéon

Recuadro 4

Evolucion reciente de las industrias de red

Se considera de forma generalizada que las reformas en la regulacion de las industrias de red europeas son be-
neficiosas para los consumidores, pues conllevan una reduccion de precios'. En este recuadro se examinan los
ultimos avances que se han producido en la reforma de la regulacion de los sectores de las telecomunicaciones,
electricidad y gas, y se describe la evolucion de los precios en dichos sectores en relacion con la trayectoria del
IAPC general. Las telecomunicaciones, la electricidad y el gas representan, en conjunto, casi el 6% del IAPC
general de la zona del euro.

Las reformas en la regulacion del sector de las telecomunicaciones han seguido ejerciendo una influencia en el
comportamiento a la baja de los precios, aunque considerablemente inferior a la de los primeros afios posterio-

res a la liberalizacion. Es necesaria una mayor competencia, especialmente en el sector energético.
Ultimos avances en las reformas emprendidas en la regulacion

El proceso de reformas emprendido en la regulacion se encuentra mas avanzado en el sector de las telecomu-
nicaciones, aunque la competencia efectiva en una serie de paises y segmentos del mercado sigue siendo limi-
tada, sobre todo porque los operadores establecidos continuan manteniendo una cuota de mercado significativa.

1 Veéase, por ejemplo, Banco Central Europeo, «Price effects of regulatory reform in selected network industriesy, marzo 2001.
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La cuota de mercado en el sector de la telefonia mévil que tenian las filiales de los operadores fijos establecidos
superaba el 40% en cada uno de los paises de la zona del euro en el afio 2002, el afio mas reciente para el que se
dispone de informacién®. La cuota de mercado en el sector de las telecomunicaciones fijas que tenian los citados
operadores en cada uno de los paises de la zona del euro era aun mas elevada; situandose, por lo general, por

encima del 80% en las llamadas locales y entre el 60% y el 80% en las llamadas internacionales.

En el mercado eléctrico, varios paises de la zona del euro han ampliado el grado de apertura del mercado des-
de el afo 2001. El grafico siguiente muestra la cuota porcentual del mercado eléctrico de la zona del euro
abierto a la competencia en marzo del 2003 y el avance logrado desde el 2001. Mas del 70% del citado mercado
estd ahora abierto formalmente a la competencia, a pesar de que existen considerables diferencias entre los
paises de la zona del euro, siendo Francia y Grecia los que tienen un menor grado de apertura (ligeramente por
encima del 30%). Con independencia de los avances logrados en la apertura formal del mercado eléctrico en
algunos paises, la competencia permanece a menudo limitada, sobre todo debido a la posicion dominante de las
empresas establecidas y a la debilidad de los reguladores.

El mercado del gas ha aumentado su grado de apertura desde el afio 2001. Actualmente, cerca del 80% del
mercado del gas de la zona del euro estd formalmente abierto a la competencia, pero la competencia efectiva

todavia parece ser relativamente limitada y claramen-
Cuota porcentual del mercado de la energia

te inferior que en el sector eléctrico. Los principales . >
de la zona del euro abierto a la competencia

obstaculos a la competencia son las disparidades

existentes entre los paises y las regiones en cuanto a = 2001
. ., === Marzo 2001
las tarifas de acceso a la red, la concentracion de la 1gg -100
produccién y la importacion de gas en un nimero 90| 190
. 801 180
reducido de empresas, y el lento desarrollo de los 70l 170
centros en los que se comercia el gas, que impiden 60| 160
que las nuevas empresas compren el gas al por ma- ig 28
yor. 30 130
20 ¢ 120
En conjunto, las reformas en la regulacion de las in- 18 r T (1)0

dustrias de red registraron nuevos avances en los Electricidad Gas

afios 2002 y 2003, aunque con diferencias entre sec- Fuentes: Comision Europea y cdlculos del BCE. Los calculos del BCE
de las cuotas de mercado en la zona del euro se basan en la demanda

ponderada de electricidad y gas en los aiios 2001 y 2002, respectivamen-
Europeo de Transportes, Telecomunicaciones y Ener- te. En el caso del mercado del gas, no se dispone de datos para Grecia,
Portugal y Finlandia.

tores y paises. En noviembre del 2002, el Consejo

gia estableci6 un calendario para la total apertura del
mercado de la energia, con las fechas limites de 1 de
julio de 2004 para el consumo no doméstico, y el 1 de julio de 2007 para el consumo doméstico. Este acuerdo
representa un importante paso hacia la liberalizacion de los mercados de la energia.

Evolucion de precios en las industrias de red

Tras la gradual introduccion de las reformas en la regulacion del sector de las telecomunicaciones, los precios
en la zona del euro continuaron descendiendo en los afios 2002 y 2003, si bien a un ritmo considerablemente mas
lento que durante el periodo 2000-2001 (véase cuadro). En el afio 2002 y en el periodo de enero a septiembre del
2003, el subindice del IAPC para los servicios de telecomunicaciones siguié contribuyendo negativamente a la
inflacion medida por el IAPC general, aunque s6lo marginalmente. Sin embargo, desde el afio 2000, el efecto
acumulado a la baja del subindice del IAPC para las telecomunicaciones sobre la inflacion total medida por el

IAPC ha sido bastante importante, ascendiendo a 0,33 puntos porcentuales.

El subindice del IAPC para la electricidad de la zona del euro en su conjunto se elevo un 2,8% durante el periodo
comprendido entre enero y septiembre del 2003, cifra mas elevada que la inflacion total medida por el IAPC. Con
todo, el aumento medio durante el periodo 2000-2002 fue inferior al del IAPC general. Los precios de la electri-

2 Lafuente de la que se han tomado los datos sobre las cuotas de mercado en el sector de las telecomunicaciones es Eurostat.
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cidad continuaron estando fuertemente influidos por factores ajenos al régimen regulador elegido, tales como la
combinacion de fuentes de energia primarias, el precio de los combustibles y los efectos especificos de cada pais
(v.g., cambios en la imposicion indirecta). Ademas, es probable que la evolucion de los precios en los ultimos
afios haya reflejado politicas preventivas de precios por parte de las empresas ya existentes, asi como la fijacion de
precios por parte de los reguladores, mas que el impacto de la limitada competencia efectiva en el sector eléctrico.
El aumento de la competencia serd esencial para asegurar una evolucion favorable de los precios.

Contribucion de los precios de las telecomunicaciones, de la electricidad y del gas al IAPC general
de la zona del euro

Tasas de variacion interanuales Contribucién al IAPC (variacién en puntos porcentuales)
Ene - Sep Ene - Sep 2000 -
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 Sep 2003
IAPC general 2,1 2,3 2,3 2,1
Telecomunicaciones -8,2 -4,9 -0,6 -0,5 -0,20 -0,11 -0,01 -0,01 -0,33
Electricidad -1,1 2,0 1,8 2,8 -0,02 0,04 0,04 0,06 0,11
Gas 11,6 14,7 23 4.4 0,15 0,21 -0,03 0,06 0,38

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

La evolucion de los precios del gas refleja sdlo en parte los cambios en el nivel de competencia, mientras que
los precios se ven influidos principalmente por la tendencia subyacente de los precios de la energia en los mer-
cados mundiales y por el tipo de cambio del euro. Los precios del gas de la zona del euro, medidos por el subin-
dice del IAPC, descendieron un 2,3% en el afio 2002, lo que tuvo como consecuencia que el subindice del IAPC
para el gas contribuyera negativamente a la inflacion general medida por el IAPC. Este comportamiento se in-
virtio en el 2003, y en el periodo comprendido entre enero y septiembre de ese aflo, la contribucion del gas a la
inflacion general de la zona del euro, medida por el IAPC, fue de 0,06 puntos porcentuales. Al igual que en el
sector eléctrico, es necesario seguir reformando la regulacion para permitir que un volumen mayor de las rentas
de las empresas establecidas se distribuya entre los consumidores.

La dispersion del nivel de precios en los paises de la zona del euro se redujo ligeramente el ultimo afio para las
llamadas nacionales e internacionales, los precios del gas y los precios de la electricidad para consumo domés-
tico. Sin embargo, aun persisten importantes diferencias entre los paises en cuanto a la evolucion de los precios
y al tipo de servicios prestados por las industrias de red, reflejando, entre otras cosas, el desigual avance de las
reformas y la diferencia en el sistema de imposicion indirecta entre los paises.

de las industrias de red (sectores de gas, electri-
cidad y telecomunicaciones), y se describe la
evolucién de los precios en dichos sectores des-
de comienzos del 2000.

Los precios industriales siguieron siendo
moderados en septiembre del 2003

Tras crecer levemente en agosto del 2003, la tasa
de variacién interanual de los precios industriales
de la zona del euro se redujo al I,1% en sep-
tiembre, frente al 1,4% observado en agosto
(véase grafico 14). Esta disminucién se debid
enteramente al descenso que experimentaron
los precios energéticos como reflejo de un efecto
de base y, posiblemente, de la caida de los pre-
cios del petréleo registrada en agosto y septiem-
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bre. Por el contrario, la tasa de variacién inte-
ranual de los precios industriales, excluidas la
construccion y la energia, ascendié ligeramente,
desde el 0,6% en agosto al 0,7% en septiembre,
como consecuencia de los leves aumentos ob-
servados en la mayor parte de los sectores indus-
triales.

En conjunto, las presiones sobre los precios in-
dustriales permanecen moderadas. La tasa de
variacién interanual de los precios industriales,
excluidas la construccién y la energia, ha ido dis-
minuyendo gradualmente (desde el 1,2% en el
primer trimestre del 2003 al 0,6% en el tercero).
Este descenso, en el que incidi6, en parte, la
apreciacién del euro, es resultado, principalmen-
te, de la evolucién de los precios de los sectores
de bienes intermedios. Por el contrario, las tasas
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de variacion interanuales de los precios de los
bienes de equipo y de consumo se han manteni-
do, en general, estables desde el inicio del afio.

Los indicadores de la evolucién de los precios
industriales, procedentes de las encuestas de
opinién, apuntan a la reaparicién de ciertas pre-
siones al alza en octubre (véase grafico 15). Por
primera vez en seis meses, el indice de precios
de la zona del euro (IPE), obtenido de la encues-
ta a los directores de compras, superé el umbral
de 50, pasando de 48,7 en septiembre a 52,3 en
octubre, como consecuencia de la subida de los
precios de las materias primas resultante, princi-
palmente, del aumento constante de la demanda
de algunos de estos productos.

El crecimiento salarial se estabilizé en el
primer semestre del 2003

Los indicadores de costes laborales relativos al
primer semestre del 2003 ofrecen una imagen
contradictoria de la evolucion del crecimiento
total de los salarios. Los costes laborales totales
por hora de la zona del euro en el sector de em-
presas no agrarias subieron un 2,9%, en tasa in-
teranual, en el segundo trimestre del 2003, sin
grandes cambios en relacién con el primer tri-
mestre (véase grafico 16). Ello supone un notable
descenso (de unos 0,5 puntos porcentuales) con
respecto a la tasa media de crecimiento de los
costes laborales por hora registrada en el 2001 y
2002, y también una reduccién apreciable de la
tasa de crecimiento de los costes salariales y no
salariales.

La tasa de crecimiento interanual de los salarios
negociados se redujo 0,3 puntos porcentuales,
hasta situarse en el 2,4% en el segundo trimestre
del 2003. Sin embargo, esta reduccién se debid,
en parte, a una marcada discrepancia observada
en Alemania entre los fuertes aumentos salariales
concedidos el aho pasado y el resultado del me-
nor nimero de nuevos acuerdos salariales cele-
brados este afo. Teniendo en cuenta estos efec-
tos, es probable que el crecimiento de los sala-
rios negociados se haya mantenido practicamen-
te sin cambios en el segundo trimestre del 2003,
en linea con el crecimiento medio registrado en
el 2001 y 2002. Los datos de ganancias mensua-
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les disponibles hasta el segundo trimestre del
2003 indican también que las tasas de crecimien-
to interanuales son similares a las observadas en
los dos ultimos afos.

Las tasas de crecimiento interanuales de la remu-
neracién por asalariado se situaron en torno a un
2,7% en el primer semestre del 2003, ligera-
mente por encima de la media del 2002. Se dis-
pone ya de datos sectoriales sobre la remunera-
cién por asalariado en el segundo trimestre del
2003, y se observa que su crecimiento en el sec-
tor servicios se ha mantenido en linea con las
medias de los afios 2001 y 2002. Sin embargo, en
el sector de servicios de mercado, la tasa de cre-
cimiento interanual de la remuneracién por asa-
lariado experimentd un incremento generalizado
(desde el 2,8% en el primer trimestre al 3,4% en
el segundo), que se vio compensado, en parte,
por el menor crecimiento de la remuneracién
por asalariado en la administracién publica y en

Desagregacion de los precios industriales

de la zona del euro
(tasas de variacion interanuales, datos mensuales)

Energia (escala izquierda)

Industria, excluida construccion (escala derecha)
Bienes intermedios (escala derecha)

- --- Bienes de equipo (escala derecha)

Bienes de consumo (escala derecha)

24 8

-4
1997 1998 2002 2003
Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos

anteriores al 2001).

1999 2000 2001
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Precios industriales y de los consumos
intermedios del sector manufacturero

en la zona del euro
(datos mensuales)

----- IPRIY (escala izquierda)

—— IPE? (escala derecha)
80

35
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuentes: Eurostat y Reuters.

1) Indice de precios industriales; tasas de variacion interanuales;
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 inferiores a 50
suponen una disminucion. Los datos del IPE no incluyen Grecia
para periodos anteriores al 2001.

los servicios conexos. En la industria, la tasa me-
dia de crecimiento de la remuneracién por asala-
riado registrada en el primer semestre del afio se
mantuvo unos 0,2 a 0,3 puntos porcentuales por
encima de las medias de los afios 2001 y 2002.

En conjunto, pese a algunas senales contradicto-
rias, la evidencia recogida sigue apuntando a una
estabilizacién del crecimiento salarial en la zona
del euro desde comienzos del 2002.

Tras mostrar una mejora gradual en el transcurso
del 2002, el crecimiento de la productividad vol-
vié a descender en el segundo trimestre del
2003. En consecuencia, el crecimiento de los
costes laborales unitarios se elevé 0,5 puntos
porcentuales, hasta el 2,5%, en el segundo tri-
mestre del 2003. El crecimiento interanual de los
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costes laborales unitarios observado desde prin-
cipios del 2003 parece ser algo mayor que el re-
gistrado en el 2002, pero todavia menor que el
alcanzado en el 2001.

Se espera que la inflacion medida
por el IAPC siga fluctuando en torno al 2%

De cara al futuro, las tasas de inflacién oscilaran,
probablemente, en torno al 2% durante varios
meses. Los precios de los alimentos podrian se-
guir estando sometidos a ciertas presiones al alza
en lo que queda de afio y a comienzos del 2004,
como consecuencia de la ola de calor observada
este verano, mientras que los precios del petré-
leo se han mantenido en un nivel superior al es-
perado, como consecuencia, principalmente, de
las incertidumbres de orden politico que persis-
ten en Oriente Medio. Por otro lado, en el 2004,
el aumento de algunos impuestos indirectos y
precios administrados previsto en algunos paises
de la zona del euro podria tener una incidencia

Indicadores de costes laborales de la zona del euro
(tasas de variacion interanuales)

Remuneracion por asalariado
Salarios negociados
Ganancias medias mensuales

Costes laborales por hora
4,5 - 4,5

1,0 ' ' ' Lt 10

1999 2000 2001 2002

Fuente: Eurostat, datos nacionales y cdlculos del BCE.



transitoria al alza sobre la inflacién, por lo que la
inflacién medida por el IAPC podria no descen-
der tan rapidamente o de una forma tan significa-
tiva como se esperaba. Sin embargo, a medio
plazo, deberia producirse una contencién de las
tasas de inflacién, siempre que se mantenga la
moderacién salarial. Ademas, la anterior aprecia-

cién del euro deberia seguir atenuando las presio-
nes internas sobre los precios. Estas perspectivas
concuerdan, en general, con las previsiones publi-
cadas recientemente por fuentes oficiales y priva-
das (véase el recuadro 5 sobre los resultados de la
encuesta a expertos en prevision econémica
correspondiente al cuarto trimestre del 2003).

Recuadro 5

Expectativas del sector privado respecto a la inflacion y la actividad econémica de la zona del
euro: resultados de la encuesta a expertos en prevision econéomica correspondiente al cuarto
trimestre del 2003 y otros indicadores disponibles

Este recuadro presenta los resultados de la vigésima primera encuesta a expertos en prevision economica (EPE)
realizada por el BCE entre el 16 y el 28 de octubre de 2003. En esa encuesta se recogen las expectativas de los
expertos de instituciones financieras y no financieras radicadas en la Unién Europea respecto a la inflacion, la
actividad econdmica y el desempleo de la zona del euro. Es importante tener en cuenta que, dada la diversidad
de los encuestados, los resultados agregados de la encuesta EPE pueden reflejar un conjunto relativamente he-
terogéneo de opiniones y supuestos subjetivos. Siempre que sea posible, los datos de la EPE se comparan con
otros indicadores disponibles de las expectativas del sector privado para los mismos horizontes temporales'.

Expectativas de inflacion para los afios 2003, 2004 y 2005

Los encuestados revisaron ligeramente al alza sus expectativas respecto a la inflacion medida por el IAPC en el
2003, situandolas en el 2%, frente al 1,9% en la anterior encuesta EPE III 2003 efectuada en julio. Consideran-
do que la presente encuesta es la ultima del aflo, el grado de incertidumbre en torno al resultado final para el afio
2003 sigue siendo inusitadamente elevado. En efecto, varios encuestados sefialan la posibilidad de una evolu-
cioén imprevista de los precios del petroleo, y expresan, asimismo, cierta preocupacion ante la probable magnitud
de las presiones al alza sobre los precios, derivadas del impacto retardado que el calor excepcional y la sequia
que asolaron a la zona del euro el pasado verano podrian tener sobre los precios de los alimentos. Asimismo, la
inflacién medida por el IAPC prevista para el 2004 y el 2005 se revisoé al alza, en 0,1 puntos porcentuales, en
relacion con la encuesta precedente, situandose ahora en el 1,6% y el 1,8%, respectivamente. El descenso espe-
rado de la inflacion medida por el IAPC en el 2004 se atribuye, en general, a una nueva apreciacion gradual del
euro y a la persistencia de un crecimiento econémico relativamente moderado. Sin embargo, la adopcion de una
serie de medidas fiscales a comienzos del 2004 (como el aumento de los impuestos sobre la gasolina y el tabaco
en Francia o la reforma del sistema sanitario en Alemania) podria suponer riesgos al alza para las previsiones.
Como puede verse en el cuadro, en conjunto, la mayor parte de los resultados muestran una ligera tendencia al
alza con respecto a las cifras que presentan en octubre del 2003 tanto Consensus Economics como el Barometro
de la Zona del Euro (2% para el 2003 y 1,5% para el 2004).

El cuestionario de la encuesta EPE solicita también que se asigne una probabilidad a los resultados que corres-
ponden a determinados intervalos. La distribucion de probabilidad resultante de la agregacion de las respuestas
ayuda a valorar como los encuestados calibran, en promedio, el riesgo de que la cifra observada se sitie por
encima o por debajo del intervalo de valores mas probable. El grafico A muestra las distribuciones de probabi-

1 Estos horizontes son los correspondientes a los arios naturales 2003, 2004, 2005 y al ario 2008 para las expectativas a cinco afios vista.
Ademas, los encuestados deben indicar sus expectativas para dos «horizontes cambiantesy. Estos horizontes cambiantes se fijan en unoy
dos anios a partir del ultimo periodo para el que se dispone de datos publicados de cada una de las variables, en el momento de realizarse
la encuesta. En la encuesta EPE 1V 2003, los horizontes cambiantes fueron septiembre del 2004 y del 2005, para la tasa de inflacion medida
por el IAPC; el segundo trimestre del 2004 y del 2005, para la tasa de crecimiento del PIB real; y agosto del 2004 y del 2005, para la tasa de
desempleo. Estos horizontes ayudan a determinar algunos patrones dinamicos que son dificiles de detectar a partir de las medias previstas
para los afios naturales.
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lidad agregadas relativas a la inflaciéon media interanual medida por el IAPC prevista para el 2004 en las dos
ultimas encuestas. Aunque los valores permanecen concentrados en torno al intervalo comprendido entre el
1,5% y el 1,9% atribuido a la inflacion medida por el IAPC esperada en el 2004, se observa un claro desplaza-
miento hacia la derecha.

Indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo

Las expectativas de inflacion a largo plazo (a cinco afios vista) de los encuestados siguen situandose en el 1,9%,
con lo que se han venido manteniendo en el mismo nivel en ocho encuestas EPE consecutivas. Esta prevision se
corresponde, en general, con otros indicadores disponibles de expectativas de inflacién a largo plazo. En octubre
del 2003, el Barometro de la Zona del Euro situaba la tasa media de inflacion en el 1,9% para el afio 2007, y
Consensus Economics recogia una prevision del 1,8% para la tasa de inflacion de la zona del euro en el periodo
2009-2013. Sin embargo, en los mercados financieros, las tasas de inflacion implicita a diez afios, obtenidas de
los bonos franceses indiciados con el IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco, se han elevado ligeramente

Resultados de las encuestas EPE IV 2003, EPE 111 2003 y Consensus Economics

(tasas de variacion anuales, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacién medida por el IAPC 2003 I Sep 2004 | 2004 Sep 2005 2005 A largo plazoz)
Encuesta EPE IV 2003 2,0 1,6 1,6 1,8 1,8 1,9
Encuesta EPE anterior (IIT 2003) 1,9 - 1,5 - 1,7 1,9
Consensus (Octubre 2003) 2,0 - 1,5 - 1,7 1,8
Crecimiento del PIB real | 2003 11 2004 2004 11 2005 2005 A largo plaloz)
Encuesta EPE IV 2003 0,5 1,6 1,7 2,2 2,3 2,4
Encuesta EPE anterior (IIT 2003) 0,7 - 1,7 - 2,3 2,4
Consensus (Octubre 2003) 0,5 - 1,7 - 2,2 2,1
Tasa de desempleo” | 2003 Ago 2004 2004 Ago 2005 2005 A largo plazoz)
Encuesta EPE IV 2003 8,8 8,8 8,9 8,5 8,5 7,4
Encuesta EPE anterior (111 2003) 8,9 - 8,9 8,5 7.4

1)  En porcentaje de la poblacion activa.
2)  Las expectativas de inflacion a largo plazo se refieren al aiio 2008. Las previsiones de Consensus Economics se refieren al periodo 2009-
2013 (datos publicados en la encuesta de Consensus Economics de octubre del 2003).

en los Gltimos meses (véase grafico B). No obstante, cabe observar que estas tasas de inflacion implicita no son
una medida directa de las expectativas de inflacion a largo plazo de los participantes en el mercado, puesto que
su calculo se ve afectado por varias primas de riesgo, incluidas las relativas a la incertidumbre de la inflacioén y
a la liquidez, a las que podrian atribuirse los recientes aumentos?.

Expectativas de crecimiento del PIB real y de Graifico A: Distribuciéon de probabilidad

desempleo de la zona del euro para la inflacién media en el 2004
en las dos ultimas encuestas EPE
. .. .. taj
Las perspectivas de crecimiento de la actividad eco- (“"Por¢en@e)
némica se han revisado a la baja en las tres tltimas BllEEEIR00:
encuestas EPE. En relacion con la encuesta anterior, - W EPE IV 2003 -
los participantes en la del cuarto trimestre revisaron
a la baja, en 0,2 puntos porcentuales, sus expectati- 40 | 140
2 La tasa de inflacion implicita representa el promedio de las  3() | 130
expectativas de inflacion durante el plazo del bono indiciado y
no es una estimacion puntual correspondiente a un determina-
do aio (como es el caso de los indicadores de expectativas de 20 120
inflacion a largo plazo de la encuesta). Para una descripcion
mas detallada del concepto de tasa de inflacion implicita, 10 | 410
véase el recuadro titulado «Obtencion de las expectativas de
inflacion a largo plazo en la zona del euro a partir de los bonos — ,—|_| 0

indiciados con la inﬂacio'n emitidospor el Tesorofmncés» en 0 <0,0 0,0-040,5-091,0-1.4 1.5-1.92.0-24 2.52.93.0-3.4
el Boletin Mensual de febrero del 2002.
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vas respecto al crecimiento del PIB real, situandolas en el 0,5% para el ailo 2003. Las previsiones para los afios
2004 y 2005 no varian con respecto a la encuesta anterior y mantienen la tasa media de crecimiento del PIB en
el 1,7% y el 2.3%, respectivamente. El repunte previsto de la actividad en el 2004 se basa, principalmente, en
las expectativas de recuperacion de la economia mundial y de descenso gradual de los precios del petroleo. Se
espera que la demanda interna se quede ligeramente rezagada, en linea con las perspectivas de empleo. Estas
previsiones son similares a las publicadas en octubre por Consensus Economics'y el Barometro de la Zona del
Euro, que situan, en ambos casos, el crecimiento del PIB en el 0,5% en el 2003 y el 1,7% en el 2004. Por ultimo,
la tasa de crecimiento a largo plazo, a cinco aflos vista (es decir, en el 2008), permanece en el 2,4%, sin cambios

en relacion con las encuestas precedentes. z . .
p Grifico B: Indicadores de expectativas
En comparacion con la encuesta anterior, se produce de mﬂa?“’“ alqrgq plazo
) o . (tasas medias de variacion anuales)
una ligera revision a la baja de la tasa de desempleo de

la zona del euro, que se situa ahora en el 8,8% en el & Consensus Economics
EPE: expectativas de inflacion a cinco afos vista
e Tasa de inflacién implicita a diez anos de la zona del euro

Tasa de inflacién implicita a diez afios de Francia

2003. No se espera que la recuperacion prevista en el
2004 sea lo suficientemente significativa como para

potenciar una mejora del mercado de trabajo de la zona
del euro, al menos hasta mediados de afio. La situacion
deberia ser mas favorable en el 2005, afio en el que se
prevé que la tasa de desempleo descienda al 8,5%. Sin

2,5
2,0
1,5
1,0

embargo, el optimismo de los encuestados en torno a la

0,5
evolucion a largo plazo parece depender de la aplica-

1999

Fuentes: Tesoro francés, Reuters, Consensus Economics y BCE.

2000 2001 2002 2003

cion de nuevas reformas del mercado de trabajo.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

Debilidad de la actividad econémica
en el primer semestre del 2003

La segunda estimacién de Eurostat de las cuen-
tas nacionales de la zona del euro para el segun-
do trimestre del 2003 confirmé la debilidad del
crecimiento del PIB real en el primer semestre
del 2003 (véase cuadro 4). Ademas, el creci-
miento del PIB, en términos reales, durante el
cuarto trimestre del 2002 se revisé a la baja
(desde el 0,1%), resultando en un crecimiento
nulo.

La composicién del crecimiento del PIB real por
el lado del gasto se ha revisado ligeramente en
los dltimos datos publicados. La aportacién de
la demanda interna al crecimiento fue positiva
en el segundo trimestre del 2003, mientras que
la demanda exterior neta tuvo un impacto nega-
tivo. Los Ultimos datos disponibles muestran
que la contribucién positiva de la demanda inte-

rior en dicho trimestre fue levemente superior
alo que se desprendia de la primera estimacién,
mientras que la contribucién de la demanda
exterior neta se revisé a la baja. Aunque las ex-
portaciones experimentaron una contraccion
en el primer semestre del 2003, la reduccién
fue menos pronunciada en el segundo trimestre
que en el primero.

El crecimiento fue distinto en el sector servicios
que en el sector industrial durante el primer
semestre del 2003. El sector servicios crecié en
el segundo trimestre del afo, tras permanecer
practicamente estabilizado en el primer trimes-
tre. Los Ultimos datos confirman que el creci-
miento en el sector servicios se ha desacelerado
en menor medida que en otros sectores, como
consecuencia de su caracter ciclico. También
constatan que el sector industrial se contrajo en
el segundo trimestre del afio, tras algunos indi-
cios de recuperacién en el primer trimestre.

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

Tasas interanuales

Tasas intertrimestrales »

2000 2001 2002| 2002 2002 2002 2003 2003| 2002 2002 2002 2003 2003
oI m IV I oo m 1Iv I I

Producto interior bruto real 3,5 1,6 09 09 1,0 1,1 07 02 05 02 00 00 -0,1

Del cual:

Demanda interna 29 10 02 01 04 08 13 13 03 02 03 05 03
Consumo privado 27 18 04 0,1 02 07 16 14 04 03 03 06 02
Consumo piiblico 21 24 28 32 31 21 18 18 07 05 01 04 07
Formacién bruta de capital fijo 49 -0,1 -26 -35 -27 -1,7 22 -10 -14 00 03 -12 -02
Variacién de existencias” 01 05 00 00 03 03 04 03 02 -001 00 03 01

Demanda exterior neta 06 06 07 10 06 03 -05 -1,0 02 01 -03 -05 -04
Exportaciones ¥ 126 33 17 17 33 40 22 -10 25 15 -02 -1,6 -07

De las cuales: Bienes 12,6 3,1 1,8 1,0 35 49 24 00 1,9 22 -01 -1,6 -0,5
Importaciones ¥ 112 17 00 -1,1 20 35 39 1,8 23 15 04 -04 02
De las cuales: Bienes 113 1,1 -01 -19 24 40 48 33 21 21 07 -01 0,6

Valor afiadido bruto real:

Agricultura y pesca 0,5 -15 -05 04 -06 -22 -09 -12 -03 02 -05 -03 -06
Industria 37 05 05 07 08 13 04 -08 05 02 -03 01 -08
Servicios 40 25 15 16 14 15 1,1 07 06 02 03 00 02

Fuentes: Eurostat, y cdlculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001). Para mdas 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 conse-
cuencia, estos datos no son plenamente comparables con las cifras de la balanza de pagos.
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Indicios de crecimiento en el sector industrial

Pese a la contraccién registrada en agosto, es
probable que el crecimiento de la produccién
industrial sea positivo en el tercer trimestre del
2003. De las ultimas estimaciones se desprende
que la produccién industrial (excluida la cons-
truccion) cayé un 0,6%, en tasa intermensual, en
agosto, tras el incremento del | % observado en
julio (véase cuadro 5). En términos de sus com-
ponentes sectoriales, la caida sufrida en agosto se
debid, principalmente, al descenso en la produc-
cién de bienes de equipo y de consumo (espe-
cialmente, de consumo duradero). Estas ramas
de actividad fueron las que experimentaron tam-
bién en julio los mayores aumentos en la produc-
cién. En términos de medias méviles de tres
meses, todos los componentes mostraron tasas
de crecimiento positivas, salvo la produccién de
bienes de equipo, que sigui6 siendo negativa. La
produccién de energia se recuperé de manera
particularmente intensa, y la de bienes de consu-
mo también se intensifico.

El perfil especifico del crecimiento de la produc-
cién en julio y agosto se debe, en parte, al efecto
de las vacaciones en Alemania. Es, por lo tanto,
mas adecuado evaluar la dltima evolucién sobre
la base del crecimiento medio en los dos ultimos
meses. Ello supone una mejora subyacente en la
actividad industrial durante el tercer trimestre.

En el periodo de tres meses comprendido entre
junio y agosto del 2003, la produccién industrial
se estabilizd, frente al periodo de marzo a
mayo.

Segun la dltima encuesta de opinién de la Comi-
sién Europea, la utilizacion de la capacidad pro-
ductiva se incrementé en octubre con respecto a
julio (véase cuadro 6). Las empresas han declara-
do que su actual capacidad productiva no se ha
modificado, y los Ultimos datos sobre esta varia-
ble sugieren que, a partir de julio, se ha registra-
do un repunte de la produccién industrial.

Los datos de las encuestas para octubre
del 2003 ponen de manifiesto la mejora
de la situacion econémica

Los resultados de la encuesta de opinién de la
Comisiéon Europea para octubre muestran una
mejora continuada de la confianza industrial (véa-
se cuadro 6). Esta evolucién refleja una valora-
cién mas optimista de la actual cartera de pedi-
dos, que se vio contrarrestada, en parte, por un
ligero empeoramiento de las expectativas de
produccién. El aumento de la confianza industrial
se produjo de forma generalizada en todas las
ramas industriales. En general, estos resultados
apuntan a una recuperacién de la actividad en el
segundo semestre del ano.

Produccién industrial en la zona del euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2001 20022003 2003 2003{2003 2003 2003|2003 2003 2003 2003 2003
Jun Jul Ago|Jun Jul Ago|Mar Abr May Jun Jul
Intermensuales Medias mdviles de tres meses
Total industria, excl. construccién 05 -0,5 -1,3 08 -04 00 10 -06 02 -02 -0,5 -05 0,0
Por grandes sectores industriales:

Total ind., excl. construccién y energia 0,2 -0,7 -1,6 05 -0,8 -0,1 1,1 -0,7 -01 -02 -06 -06 -0,1
Bienes intermedios -0,5 04 -05 0,1 04 04 07 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,6 0,1
Bienes de equipo 1,6 -19 -3,8 14 28 -12 20 -16 -04 -0,7 -08 -0,7 -0,5
Bienes de consumo 0,5 -04 -09 1,5 0,6 0,8 1,3 -0,7 00 -0,1 -02 -03 0,6

Bienes consumo duradero -1,8 -53 -67 -23 -38 04 27 -25 -1,7 -1,8 -2, -1,0 0,1
Bienes consumo no duradero 09 0,6 0.2 2,2 1,2 08 1,1 -04 0,3 02 0,1 -0,2 0,6
Energia 1,6 1,0 20 1,7 35 20 01 07 31 -05 -05 -01 2,1
Manufacturas 0,3 -0,7 -1,7 07 -09 -02 12 -0,8 -0,1 -0,2 -0,6 -0, -0,1

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

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

«Estadisticas de la zona del euroy.

Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2003



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

(datos mensuales)

Produccién industrial" (escala izquierda)
—J q
—  Confianza industrial® (escala derecha)
Indice de directores de compras3) (escala derecha)

M IR I I R B R
3] 997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,

Reuters y calculos del BCE.

1)  Manufacturas, tasas de variacion intertrimestrales; datos deses-

tacionalizados 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 acti-

vidad economica.

El indice de directores de compras se elevé sig-
nificativamente en octubre, sefialando la mejora
mensual mas intensa de la actividad en las manu-
facturas desde julio del 2002 (véase grafico 17).
En consonancia con la confianza industrial, este
indice sugiere que es probable que, en el tercer
trimestre, se observe una estabilizacién general
de la produccién manufacturera tras la fuerte
caida registrada en el segundo trimestre. El in-
cremento del citado indice registrado en octubre
se basd, entre otros factores, en una mejor valo-
racién de las variaciones de produccién y de los
nuevos pedidos, hasta niveles no observados
desde julio y mayo del 2002, respectivamente.
Las encuestas de opinién del sector servicios
también registraron fuertes mejoras en octubre,
tras experimentar considerables aumentos a
partir de julio. La mayoria de los componentes
del indice de directores de compras para el sec-
tor servicios se han situado en niveles no obser-
vados desde finales del aiio 2000.

Moderada evoluciéon del consumo privado
en el tercer trimestre del 2003

El volumen de ventas del comercio al por menor
se redujo en agosto del 2003, tras aumentar algo
en julio, lo que apunta a una evolucién moderada
del consumo privado (véase grafico |8). El des-
censo que se registré en las ventas del comercio
al por menor en agosto fue consecuencia de la

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

(datos desestacionalizados)

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

1\Y% I I III | May Jun Jul Ago Sep Oct
Indice de clima econémico” 25 30 -1,5 -01 -05 -001 03 01 00 -01 03 04 02
Indicador confianza consumidores” 12 6 0 3 -8 -8 -6 9 -8 -7 6 -6 -6
Indicador confianza industrial” 12 -2 -4 -3 -4 -5 -4 -5 -5 -7 4 -2 -1
Indicador confianza de la construccién” 16 10 2 -1 1 0 -1 0 -1 1 2 2 0
Indicador confianza comercio al por menor® 5 0 9 -8 -10 -8 -6 -6 -7 -5 705 -3
Indicador confianza de los servicios > 1 -4 -18 23 25 21 -14 21 20 -16 -13 -12 -10
Indicador de clima empresarial ? 14 -02 -05 -03 -04 -06 -06 -06 -06 -08 -05 -04 -02
Utiliz. de la capacidad productiva (%) 84,5 829 81,4 81,5 81,1 80,8 81,0 - - 80,7 - - 81,2

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 mas detalles acerca de los datos, véase la seccion
«Estadisticas de la zona del euro.

1)  Tasas de variacion respecto al periodo anterior.
Saldos netos; los datos se han calculado como desviaciones respecto a la media acumulada desde abril de 1995, para el indicador de con-
fianza 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

2)

de los indicadores de confianza.

3)  Las unidades se definen en puntos de desviacion tipica.
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Desempleo en la zona del euro
(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

2000 2001 2002| 2002 2003

2003 2003| 2003 2003 2003 2003 2003 2003

v I I I | Abr May Jun Jul Ago  Sep

Total 85 80 84 8,6 87 88 88 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8
Menores de 25 afios” 16,6 157 162 164 168 168 168 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8
De 25 o mds afios 7.4 70 74 7,6 7,7 78 1.8 7.8 7,8 78 7,8 7,8 7,8

Fuente: Eurostat.

Notas: De acuerdo con las recomendaciones de la OIT. Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).
1) Enelaiio 2002, esta categoria representaba un 22,2% del desempleo total.

disminucién observada en las ventas de los pro-
ductos no alimenticios, mientras que las ventas
de los productos alimenticios crecieron.

Otros indicadores del gasto de los hogares para
septiembre y octubre, como las matriculaciones
de automéviles y la confianza de los consumido-
res y del comercio al por menor, también ofre-
cen sefales menos claras. Por una parte, las ma-
triculaciones de automdviles se elevaron consi-
derablemente en septiembre, un 1,9% en tasa
intermensual (véase grafico 18). Por otra, la con-
fianza de los consumidores no experimentd
modificaciones en octubre por segundo mes
consecutivo. Mientras que las expectativas de
creaciéon de empleo mejoraron, las expectativas
de ahorro y las relativas a la situacién econémica
general empeoraron ligeramente. Los planes de
realizar grandes compras tanto en la actualidad
como en el futuro, que no estan incluidos en el
indicador general de confianza, se mantuvieron
practicamente sin cambios en octubre.

La confianza del comercio al por menor volvié a
mejorar en octubre, tanto por la valoracién mas
favorable de la situacién actual y futura como por
la disminucién de las existencias. Por el contrario,
los pedidos realizados a los proveedores y las
expectativas de creaciéon de empleo empeoraron
en octubre.

Las condiciones del mercado de trabajo no
experimentan variacion

La tasa de paro de la zona del euro se mantuvo
en el 8,8% en septiembre del 2003 (véase grafi-
co 19). Esta tasa alcanzé este nivel en marzo de
2003 y ha permanecido practicamente sin cam-
bios desde entonces (véase cuadro 7). El nimero

de parados aumenté en 23.000 en septiembre,
cifra superior a los incrementos observados en
los cuatro meses anteriores. Sin embargo, los
aumentos mensuales del desempleo son meno-
res que los registrados antes de mayo del 2003.

En conjunto, el crecimiento del empleo siguié
siendo moderado en el primer semestre del

Grafico 18

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

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

- === Matriculaciones de automdviles (escala izquierda)
Ventas totales del comercio al por menor”
15 (escala derecha) 5.0

4,5

4,0

35

3,0

2,5

2,0

0,0

-0,5

S )
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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

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

1)  Calculadas utilizando datos desestacionalizados.
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Desempleo en la zona del euro
(datos mensuales, desestacionalizados)

[ Variacion interanual en millones (escala izquierda)
—— Porcentaje de la poblacién activa (escala derecha)

10,5
10,0

9,5

9,0

8,5

8,0

2000

-1,5

T 175
1994 1996 1998 2002

Fuente: Eurostat.

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

2003 (véase cuadro 8). En tasa intertrimestral, el
crecimiento del empleo para el total de la econo-
mia siguié siendo nulo en el segundo trimestre del
2003, al igual que en los tres trimestres anteriores.
Las dltimas cifras muestran que el empleo ha creci-
do en los servicios y en la construccién durante el
segundo trimestre del 2003, mientras que su cre-
cimiento continué siendo negativo en la industria.

Las expectativas de creacién de empleo proce-
dentes de las encuestas de opinién de la Comi-
sién Europea sugieren que no es probable que
las condiciones del mercado de trabajo mejoren
en lo que resta del 2003. Si bien hay indicios de
mejora en la construccién y en la industria, las
expectativas de creacién de empleo en los servi-
cios se mantuvieron sin cambios en octubre y
disminuyeron en el sector del comercio al por
menor. Este panorama se ve confirmado también
por los datos del indice de directores de compras
relativos al mercado de trabajo. El indice de di-
rectores de compras para el empleo aumenté en
octubre, pero se mantuvo muy por debajo de 50,
lo que indica que no es de esperar que, en el fu-
turo préximo, la evolucién del empleo en las
manufacturas sea positiva. No obstante, el nivel
del indice de empleo fue el mas elevado desde
julio del 2002.

Indicios crecientes de mejora de la actividad
econdmica

El crecimiento del PIB real fue débil en el primer
semestre del afio, pero los indicios de que se va
a producir un repunte en el segundo semestre
son crecientes. Los datos de produccién hasta
agosto sugieren un crecimiento positivo en el
tercer trimestre. Los datos hasta octubre proce-
dentes de las encuestas de opinién apuntan a una

Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

2000 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003| 2002 2002 2002 2003 2003
11 111 v I 11 11 111 v I 11
Tasas intertrimestrales !
Total de la economia 2,2 1,4 0.4 0,5 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Del cual:
Agricultura y pesca -6 -08 -20 -20 -19 -19 -23 -23 -04 -0,7 -04 -08 -05
Industria 0,9 o4 -12 -1,1 -13 -16 -16 -1,5 -03 -04 -0,5 -03 -03
Excluida construccién 0,5 03 -13 -12 -13 -1,7 -1,8 -20 -03 -04 -06 -0,5 -05
Construccién 19 04 -11 -09 -13 -13 -10 04 -03 -05 02 00 03
Servicios 3,0 1,9 1,2 1,3 1,1 0,9 0,7 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2
Comercio y transporte 3,1 1,6 0,5 0,6 0,2 00 -02 -01 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,0
Finanzas y empresas 5,8 3,9 2,3 2,6 2,1 2,0 1,6 1,2 0,7 0,2 0,5 0,1 0,3
Administracién piblica 16 1,3 13 13 14 12 11 11 03 03 03 03 03

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001). Para mds detalles acerca de los datos, véase la seccion
«Estadisticas de la zona del euroy.
1)  Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.
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mejora de la confianza y a un incremento de la
capacidad productiva. Los datos que se publica-
ran préximamente sobre la produccién y la de-
manda de la zona del euro deberian confirman
este imagen, que también es acorde con las Ul-
timas previsiones realizadas por instituciones
publicas y privadas (véase recuadro 5 sobre los

resultados de la encuesta a expertos en previ-
sion econémica correspondiente al cuarto tri-
mestre del 2003). Tomados en conjunto, estos
indicios corroboran ain mas el escenario de
mejora gradual de la actividad econémica este
ano, asi como su generalizacidn e intensificacion
alo largo del 2004.

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

El euro se debilité ligeramente en octubre y
a comienzos de noviembre

Las fluctuaciones observadas en los mercados de
divisas durante el mes de octubre se mantuvie-
ron relativamente contenidas, tras los movimien-
tos, algo mas pronunciados, registrados en sep-
tiembre. Aunque el euro fluctué dentro de inter-
valos bastante estrechos frente a la mayoria de
las principales monedas, asi como en términos
efectivos nominales, la moneda europea cotizaba
a comienzos de noviembre levemente por deba-
jo del nivel observado a finales de septiembre. En
un entorno de continua preocupacién acerca de
la existencia de desequilibrios externos de ambi-
to mundial, los analistas del mercado centraron
su atencién en informaciones econémicas consi-
deradas como indicativas de la sostenibilidad de
la recuperacion econémica internacional y de sus
potenciales consecuencias sobre los tipos de in-
terés en diferentes paises.

Después de la sustancial apreciacién registrada
frente al d6lar de Estados Unidos durante el mes
de septiembre, el euro se mantuvo, practica-
mente, estable en octubre, para debilitarse lige-
ramente a comienzos de noviembre, en el con-
texto de una recuperacién mas generalizada de la
divisa estadounidense (véase grafico 20). La esta-
bilizacién del délar se debid, principalmente, a un
fortalecimiento de las expectativas de crecimien-
to econdmico en Estados Unidos. En concreto,
los datos publicados en octubre parecian reflejar
la pujanza de la actividad econémica subyacente
en ese pais, como puso de manifiesto una estima-
cién preliminar del crecimiento del PIB real co-
rrespondiente al tercer trimestre del 2003 por
encima de lo esperado. No obstante, alin persis-
te cierta incertidumbre en torno a los déficit
presupuestario y por cuenta corriente que regis-

tra Estados Unidos. La decisién, adoptada en su
reunién del 28 de octubre por el Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal, de mantener sin cambios los tipos de
interés y de no modificar su valoracién prece-
dente, en el sentido de que los riesgos de infla-
cién presentan una tendencia a la baja, era muy
esperada y no produjo ninguin efecto significativo
en los mercados de divisas. El 5 de noviembre, el
euro cotizaba a 1,15 délares, esto es, un 1,5%
por debajo del nivel observado a finales de sep-
tiembre y un 21,3% por encima de la media del
afo 2002.

El yen japonés se aprecié frente al euro a co-
mienzos de octubre, como resultado de las per-
sistentes y generalizadas presiones al alza a las
que se vio sometida la moneda nipona desde fi-
nales de septiembre (véase grafico 20). Mas tar-
de, en el mismo mes, el yen se estabilizé, en li-
neas generales, frente al euro y al resto de las
principales monedas, basicamente en respuesta a
informaciones econémicas que apuntaban a una
probable moderacién de la tasa de crecimiento
de la economia japonesa, en comparacién con el
elevado ritmo de crecimiento registrado durante
el primer semestre del 2003. El 10 de octubre el
Banco de Japdn decidié elevar hasta 32 billones
de yenes el limite superior de su banda de objeti-
vos para el saldo vivo de las cuentas corrientes.
Los mercados consideraron que esta decision
contribuia también a la estabilizacién del yen, al
interpretar que estaba en consonancia con las
politicas de tipo de cambio previamente adopta-
das por las autoridades japonesas. Sin embargo,
hacia finales de octubre y a comienzos de no-
viembre, el yen se aprecié de nuevo frente al
euro, aunque se debilitd frente al ddlar de Esta-
dos Unidos. El 5 de noviembre, el euro cotizaba
a 125,7 yenes, un 2,4% por debajo del nivel ob-
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Evolucion de los tipos de cambio
(datos diarios)

Desde enero del 2000 Desde 30 septiembre hasta 5 noviembre de 2003
—— USD/EUR —— USD/EUR
1,20 1,20
1,19 1,19
1,18 1,18
1,17 1,17
L16 1,16
L15 1,15
1,14 1,14
1,13 1,13
1,12 1,12
L11 1,11
M S I e v v e e e e e Ly
0.75 2000 2001 2002 2003 0.75 . 3 10 17 24 31 110
Oct
— JPY/EUR —— JPY/EUR (escala izquierda)
—— JPY/USD —— JPY/USD (escala derecha) 112
141 . . . 141
136 ' ' 136
131 . . 131
126 . ” 126
121 ' W 121
116 Pl . 116
[EVL YR . . 4111
106 My . : 106
101 : . . 101
96 . . . 96
91 . . . 91
86 o e e e e 186
2000 2001 2002 2003
—— GBP/EUR —— GBP/EUR (escala izquerda)
—— GBP/USD — GBP/USD (escala derecha)
075 ol , 075 0,64
TEE R : 073 0,63
0.70 LT L A S 0.70 o 0,62
oesp [ ! C o 065 ' 0,61
A \
NARYAR 0,71 10,60
0,60 : : : W 40,60 0,59
0,55 : : : 0,55 0,70 0,58
. . . 0,57
. . . 0,69 >
0,50 ; ; : 0,50 0,56
i i i
0:45 2000 2001 2002 2003 045 0,68 3 10 17 24 31 0,55
Oct
Fuente: BCE.
Nota: Las escalas de los grdficos de cada columna son comparables. Las lineas horizontales repr medias I

servado a finales de septiembre, pero un 6,5%
por encima de la media del ano 2002.

Tras registrar ciertas fluctuaciones durante la
primera mitad de octubre, la moneda britanica
experimenté en la segunda mitad del mes una
apreciacion bastante generalizada (véase grafico
20). Las expectativas de una subida del tipo de
interés a corto plazo en el Reino Unido impulsa-
ron la cotizacion de la libra esterlina, a raiz de la
publicacién, el 22 de octubre, del acta de la re-
unién del Comité de Politica Monetaria del Ban-
co de Inglaterra celebrada en fechas preceden-
tes, acta que revelaba que el resultado de la vo-
tacién, en el sentido de mantener sin cambios los
tipos de interés, habia sido mucho mas igualado
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de lo previsto. Este anuncio también dio lugar a
que la divisa britanica alcanzase, de forma transito-
ria, su maximo de los Ultimos cinco afos frente al
dédlar estadounidense. Hacia finales del periodo
analizado, la libra esterlina se vio de nuevo impul-
sada por informaciones que sefalaban un creci-
miento econémico relativamente sostenido en el
Reino Unido y de unas ventas al por menor duran-
te el mes de septiembre por encima de lo espera-
do. El 5 de noviembre, el euro cotizaba a 0,68 li-
bras esterlinas, un 2,1% por debajo del nivel ob-
servado a finales de septiembre, pero todavia un
8,7% por encima de la media del ano 2002.

Dentro del MTC I, la corona danesa continué
fluctuando dentro de un estrecho intervalo
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préximo a su paridad central frente al euro
(véase grafico 21). Por lo que se refiere a otras
divisas europeas, la corona sueca consolidé
parcialmente en octubre sus ganancias previas,
tras haberse apreciado de forma acusada en
septiembre, de modo que el 5 de noviembre
cotizaba ligeramente por encima de su nivel
medio frente al euro del afo 2002. Durante el
periodo de referencia, la moneda Unica se apre-
cié levemente frente al franco suizo y se mantu-
vo, en general, estable frente a la corona norue-
ga. El 5 de noviembre, el euro se situaba un
6,7% y un 9,8%, respectivamente, por encima
de su tipo de cambio medio frente a esas dos
monedas en el afo 2002.

Con respecto a las otras divisas incluidas en el
grupo reducido de los principales socios comer-
ciales de la zona del euro, la moneda europea se
apreci6 ligeramente frente al won coreano du-
rante el periodo considerado, al tiempo que se
depreciaba de una forma significativa frente al
délar canadiense y al délar australiano. Las divi-
sas australiana y canadiense se vieron impulsa-
das, en gran medida, por el continuo aumento
de los precios de las materias primas observado
en octubre, dada la relacién estrecha y tradicio-
nal de ambas monedas con dichos precios. El
afianzamiento de las expectativas existentes en
el mercado sobre una politica monetaria mas
restrictiva en Australia, que acabé materializan-
dose a comienzos de noviembre, también con-
tribuyé a la apreciacién del délar australiano.

Evolucion de los tipos de cambio
en el Mecanismo de Tipos de Cambio I1
(datos diarios)

Corona danesa/euro

7,70 7,70
760f 7,60
7,50 7,50
s
7,40 7,40
255 T 7,30
7,20 & . L . . L 7,20
May Jun Jul Ago Sep  Oct
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)

El tipo de cambio efectivo del euro
y sus componentes D

(datos diarios)

Desde el 30 de septiembre hasta el 5 de noviembre de 2003
(indice: 1999 I = 100)

102,5 102,5
102,0 102,0
101,5 101,5
101,0 101,0
100,5 100,5
100,0 100,0
99,5 b 995
Oct
Contribucién a las variaciones de TCE 2
0.40 (en puntos porcentuales) 0.40
0,20 0,20
-0,00 (e |_| — =] 000
-0,20 U U -0,20
-0,40 -0,40
-0,60 -0,60
-0,80 -0,80
-1,00 -1,00

AUD CHF GBP KRW SEK USD

CAD DKK JPY NOK SGD HKD
Fuente: BCE.
1) Un aumento del indice supone una apreciacion del tipo de
cambio efectivo frente a las monedas de 12 socios comerciales.
2)  Las variaciones se calculan aplicando las ponderaciones del
comercio exterior frente a los 12 socios comerciales mds impor-
tantes.

A tenor de esta evolucidn, el 5 de noviembre,
el tipo de cambio efectivo nominal del euro,
medido frente a las divisas de los doce princi-
pales socios comerciales de la zona del euro,
se situaba un 1,3% por debajo de la cotizacién
registrada a finales de septiembre, si bien se
mantenia un |1,1% por encima de su nivel
medio del afno 2002 (véase grafico 22). En el
recuadro 6 se analiza también la evolucién del
tipo de cambio efectivo nominal del ddlar esta-
dounidense.

La balanza por cuenta corriente desestacionali-
zada registroé un superavit en agosto del 2003

La balanza por cuenta corriente desestacionaliza-
da de la zona del euro presenté en agosto del
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Evolucion del tipo de cambio efectivo nominal del dolar de Estados Unidos: una perspectiva

regional

Con arreglo a la medida elaborada por el BCE del tipo
de cambio efectivo nominal (TCEN) del dolar de Esta-
dos Unidos frente a las monedas de 38 socios comercia-
les, la divisa estadounidense registrd en octubre del
2003 una depreciacion en torno al 10%, en comparacion
con su nivel medio del afio 2002, invirtiendo asi parcial-
mente la intensa apreciacion nominal (y real) que habia
experimentado durante los diez anos precedentes (véase
grafico A)'. La magnitud de este descenso es ligeramen-
te superior a la caida del 8,3% observada durante ese
mismo periodo en el indice amplio del dolar estadouni-
dense computado por la Reserva Federal, que utiliza
una metodologia ligeramente distinta y un conjunto di-
ferente de socios comerciales.

No obstante, el descenso del TCEN del délar de Estados
Unidos durante el mencionado periodo no ha mostrado
una distribucion uniforme. La depreciacion registrada
en octubre del 2003 por la divisa estadounidense con
respecto a su media del afio 2002 fue especialmente
acusada frente al euro, al dolar canadiense y al grupo de
«otros paises» (véase la «variacion absoluta» en el gra-
fico B). Este grupo incluye diversas monedas europeas
cuyas fluctuaciones muestran tradicionalmente una gran
correlacion con los movimientos del euro, el dolar aus-
traliano, el ddlar neozelandés y el rand sudafricano.
Durante el periodo de referencia, el dolar de Estados
Unidos también se debilitd, si bien de forma mas mode-
rada, frente al yen japonés y a la libra esterlina. Por el
contrario, las monedas de los paises de Asia, excluido
Japon, que consideradas en su conjunto representan la
ponderacion mas elevada dentro del indice amplio de
TCEN del dolar estadounidense elaborado por el BCE,
permanecieron bastante estables frente a la divisa de
Estados Unidos, como reflejo, principalmente, de la fija-
cién formal o informal del tipo de cambio de varias
monedas de Asia, excluido Japon, con respecto al délar
estadounidense. La depreciacion que, en su conjunto, ha

experimentado la divisa estadounidense se vio compen-

Grifico A: TCE del dolar estadounidense frente al
grupo amplio de socios comerciales
(indice: 1999 1 = 100)

—— Nominal
—— Real

120 1120
110 ¢ 110
100 ¢ 100
90 | 90

80 | 80

70 F 70

0 15931994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

Grafico B: Variacion del valor exterior del dolar

estadounidense frente a algunos paises o regiones
(en porcentaje, octubre del 2003 frente a la media del 2002)

—= Variacién absoluta (escala izquierda)

=== Variacién ponderada (escala derecha)

— Depreciacion del TCEN del délar
estadounidense (escala izquierda)

1 Asia, excluido Japén (21,3) ' 6 Reino Unido (5)

2 Zona del euro (19,5)
3 Canada (19,2)

4 Japén (17,2)

5 Meéxico (9)

Fuente: BCE.

1)  Las cifras entre paréntesis se refieren a la ponderacién del co-

mercio exterior (en porcentaje) de los paises o regiones inclui-
dos en el indice TCEN.

7 América Latina (1,8)
8 Europa Central y Oriental (1,2)
9 Otros socios comerciales (5,8)

sada, en parte, por su fortalecimiento frente al peso mexicano, el cual ha tenido un efecto significativo sobre el

TCEN del dolar de Estados Unidos por la relevancia de México como socio comercial.

1 EITCEN del dolar estadounidense se basa en una matriz comercial consistente, que se ha utilizado en el calculo del TCEN del euro. Una
descripcion detallada de la metodologia se presenta en L. Buldorini, S. Makrydakis y C. Thimann (febrero 2002), «The effective exchange
rates of the euro», ECB Occasional Paper No. 2. Este trabajo proporciona también un detalle por regiones del grupo amplio de 38 socios

comerciales.
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Dadas las ponderaciones utilizadas en el calculo del TCEN del ddlar de Estados Unidos y, por tanto, dada la
importancia de los paises o regiones como competidores de la economia estadounidense, el euro y el dolar ca-
nadiense han sido las divisas que han contribuido en mayor medida a la depreciacion del dolar estadounidense
en términos efectivos nominales (véase la «variacion ponderada» en el grafico B). La apreciacion del euro re-
presenta, por si sola, casi cuatro puntos porcentuales de la caida de cerca del 10% que ha experimentado el
TCEN del dolar estadounidense, mientras que las monedas de Asia, excluido Japon, que tienen un mayor peso
que el euro en el indice de TCEN del dolar de Estados Unidos, representan en torno a medio punto porcentual
de la disminucion del TCEN de la divisa estadounidense.

Aunque el euro es responsable de la mayor parte del descenso del TCEN del délar estadounidense, la fuerte
apreciacion de la moneda europea durante el periodo 2002/2003 debe contemplarse en el contexto de la intensa
depreciacion sufrida en el periodo 1999/2000. Segin se explico en un reciente analisis de la evolucion de la
competitividad internacional de la zona del euro en términos de precios y costes, la apreciacion del euro en el
periodo 2002/2003 podria interpretarse en buena medida como un retorno bastante suave y ordenado a niveles
basicamente en consonancia con los promedios historicos.

2 Vease el articulo titulado «Evolucion de la competitividad internacional de la zona del euro en términos de precios y costes» en el Boletin
Mensual del BCE de agosto del 2003.

2003 un superavit de 2,8 mm de euros. Esta cifra
fue el resultado de los superavit observados en
las balanzas de bienes y de servicios, que se vie-
ron compensados, en parte, por los déficit regis-
trados en las balanzas de rentas y de transferen-
cias corrientes (véase cuadro 9).

En comparacién con los datos revisados de julio
del 2003, el superavit de la balanza por cuenta
corriente desestacionalizada aumenté en agosto
en |,5 mm de euros (véase cuadro 9), como re-
sultado, basicamente, de la reduccién del déficit

de la balanza de rentas (por importe de [,9 mm
de euros).

Desde una perspectiva a mas largo plazo, el su-
peravit acumulado de doce meses de la balanza
por cuenta corriente continué disminuyendo
hasta alcanzar una cifra de 36,1 mm de euros en
agosto del 2003, es decir, 12,2 mm de euros
menos que un ano antes (véase grafico 23). Un
menor superavit de la balanza comercial y un
mayor déficit de la balanza de rentas fueron los
dos factores que han dado lugar a esta tendencia.

Balanza por cuenta corriente de la zona del euro
(mm de euros, datos desestacionalizados)

Acumulado de 12 meses:

periodo que finaliz6 en
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Mar Abr May Jul Jul Ago Ago Ago
Cuenta corriente 0.4 -0,6 2,7 0.4 1,3 2,8 48,3 36,1
Bienes 5,6 10,1 9,0 78 10,6 10,2 121,9 113,7
Exportaciones 83,2 874 85,5 82,2 86,0 86,6 1045,6 1038,3
Importaciones 71,7 713 76,5 744 754 76,4 9237 9247
Servicios 1.9 0.8 0.3 0.9 L1 12 4,5 17,2
Exportaciones 27,5 26,4 25,8 26,0 26,3 26,0 328.,5 326,2
Importaciones 25,6 25,6 254 25,1 25,2 24,9 3240 309,0
Rentas -3,2 -6,4 -1,9 -3,5 -4,7 -2,8 282 414
Transferencias corrientes -3,7 -5,1 -4.8 -4,7 -5,7 -5,7 -49,9 -53,3

Fuente: BCE.

Notas: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo. En la direccion del BCE en Internet se pueden encontrar cuadros mdas detallados

de la balanza de pagos del Euro 12.
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Balanza por cuenta corriente y balanza
de bienes de la zona del euro

(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados; saldos
acumulados de 12 meses)

— Balanza por cuenta corriente
_ Balanza de bienes

150 150
100 100

50

MU

-100 —

P I P I

P 100

2000 2001 2002 2003

Fuente: BCE.

La disminucién del superavit de la balanza co-
mercial ha obedecido, fundamentalmente, a una
ligera reducciéon de las exportaciones en térmi-
nos nominales, mientras que las importaciones
en términos nominales apenas han experimenta-
do cambios.

Los graficos 24 y 25 muestran que el descenso de
las exportaciones en términos nominales fuera
de la zona del euro ha venido asociado a una
caida tanto de los precios de exportaciéon como
de las exportaciones en términos reales (datos
disponibles hasta julio del 2003). Estas dos caidas
han estado, en parte, relacionadas con los efec-
tos retardados de la apreciacién del euro obser-
vada desde el segundo trimestre del 2002,
mientras que las exportaciones en términos rea-
les también reflejaron el estancamiento de la
demanda externa registrado durante el mismo
periodo.

La estabilidad relativa de las importaciones en
términos nominales procedentes de fuera de la
zona del euro ha sido consecuencia de unas fluc-
tuaciones de las importaciones en términos rea-
les y de los precios de importacién que han ten-
dido a compensarse entre si. La apreciacién del
euro redujo los precios de importacién y esta
reduccién, particularmente acusada en los pre-
cios del petréleo y de las materias primas distin-
tas del petréleo, cotizados principalmente en
délares de Estados Unidos, fue reflejo de la fuer-
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Indices de valor unitario del comercio

dentro y fuera de la zona del euro

(indice 2000 = 100; datos desestacionalizados; media movil de tres meses)
= = Importaciones dentro de la zona del euro
—  Importaciones de fuera de la zona del euro
—  Exportaciones fuera de la zona del euro

110 110

105 105

100 100
95 95
90 90
85 85
80 80
75 75
Nl L 1 1L 70

1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: Calculos del BCE basados en datos de Eurostat.
1)  Las ultimas observaciones corresponden a julio del 2003.

te apreciacién del euro frente a la divisa estado-
unidense registrada durante citado periodo. Por
su parte, la apreciacién del euro estimulé las im-
portaciones en términos reales, que comenzaron
a aumentar en el ano 2003, a pesar de la debili-
dad de la demanda interna de la zona del euro.

Los datos relativos al segundo trimestre del 2003
muestran que los precios de las importaciones
procedentes de fuera de la zona del euro caye-
ron en mayor medida que los precios de las im-
portaciones realizadas en el interior de la citada

Comercio dentro y fuera de la zona del euro

en términos reales D
(indice 2000 = 100; datos desestacionalizados; media movil de tres meses)

— — Exportaciones dentro de la zona del euro
—— Importaciones de fuera de la zona del euro
— Exportaciones fuera de la zona del euro

110

105 105

100 100
95 95
90 90
85 85
80 80
75 75
/0 }) S R E BRI R R 1o\

1999 2000 2001 2002 2003

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Las ultimas observaciones corresponden a julio del 2003.
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Inversiones de cartera de la zona del euro
en valores distintos de acciones

(mm de euros; datos mensuales)

1 Saldo
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Fuente: BCE.

zona, debido a que estos Ultimos no se ven direc-
tamente afectados por la apreciacién del euro
(véase grafico 24). Asimismo, el grafico 25 mues-
tra que el impacto retardado de la apreciacién de
la moneda europea parece haber estimulado un
cierto efecto sustitucién en favor de las exporta-
ciones en términos reales procedentes de fuera
de la zona del euro y en detrimento de las reali-
zadas en el interior de la zona.

Sustanciales salidas netas de inversiones de
cartera en agosto del 2003

Siguiendo una pauta similar a la observada en el
mes precedente, el agregado de inversiones di-
rectas y de cartera de la zona del euro arrojé
unas salidas netas de 39,6 mm de euros en agos-
to del 2003, como resultado, basicamente, de las
salidas netas de inversiones de cartera (véase
cuadro 10). La cuenta de inversiones directas
registré unas modestas salidas netas de 1,7 mm
de euros.

Las salidas netas de valores distintos de acciones
volvieron a determinar, en gran medida, la evolu-
cién de las inversiones de cartera en agosto del
2003. En concreto, los inversores extranjeros,
que habian sido compradores netos de valores
distintos de acciones de la zona del euro durante
la mayor parte del primer semestre del 2003,
pasaron a ser vendedores netos en los meses de

julio y agosto (véase grafico 26). Ademas, en
agosto los residentes en la zona del euro conti-
nuaron siendo compradores netos en el exterior
de valores distintos de acciones, si bien a menor
escala que en los tres meses anteriores. La posi-
ble reestructuracién de carteras en relacién con
las considerables adquisiciones anteriores de va-
lores distintos de acciones de la zona del euro
por los inversores extranjeros, junto con las inin-
terrumpidas compras en el exterior de valores
distintos de acciones por parte de los residentes
en la zona del euro, podrian haber estado vincu-
ladas a consideraciones de rendimiento de los
activos, asi como a las expectativas existentes en
el mercado acerca de las perspectivas de creci-
miento relativo.

Las inversiones de cartera materializadas en ac-
ciones y participaciones registraron, asimismo,
en agosto algunas salidas netas, ya que los inver-
sores extranjeros liquidaron parte de su cartera
de activos de la zona del euro. Esta evolucién
podria haber estado relacionada con un fuerte
interés en los mercados internacionales por
adquirir valores de renta variable japonesa du-
rante el verano, tras la publicacién de datos indi-
cativos de una mejora de las perspectivas econé-
micas en ese palis.

En conjunto, a lo largo del periodo de doce me-
ses hasta agosto del 2003, las entradas netas
acumuladas en el agregado de inversiones direc-
tas y de cartera disminuyeron hasta 25,7 mm de
euros, frente a los 77,3 mm de euros contabili-
zados durante el afio anterior. Esta evolucién
obedecié fundamentalmente al notable descen-
so de las entradas netas de inversiones de carte-
ra. A su vez, dicho descenso se debid, principal-
mente, a unas compras netas de acciones y par-
ticipaciones de la zona del euro por parte de no
residentes considerablemente menores, que
sélo se vieron compensadas parcialmente por
unas adquisiciones netas mas reducidas de accio-
nes y participaciones en el extranjero por parte
de los residentes en la zona del euro (véase cua-
dro 10). Ademas, las sustanciales salidas netas de
valores distintos de acciones que tuvieron lugar
durante julio y agosto del 2003 también contri-
buyeron a la reduccién de las entradas netas
acumuladas en el agregado de inversiones direc-
tas y de cartera.
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Cuadro 10

Balanza de pagos de la zona del euro
(mm de euros, datos sin desestacionalizar)

Acumulado de 12 meses:
periodo que finaliz6 en
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Mar Abr May Jun Jul Ago Ago Ago
Cuenta corriente 43 -10,0 -0,1 3,1 2,0 5,0 47,3 33,9
Bienes 6,5 6,9 7,6 10,5 15,3 10,6 121,5 113,0
Servicios 1,7 0,4 1,3 2,5 2,8 1,0 4.8 16,7
Rentas -0,8 -10,9 -3,6 2,8 -10,1 -1,0 -29,7 -43,0
Transferencias corrientes -3,1 -6,5 -5,5 -7,2 -6,1 -5,7 -49,3 -52,8
Cuenta de capital 0,8 0,1 0,2 1,5 0,8 1,7 5,9 9,7
Cuenta financiera 6,7 16,1 -334 -24,0 -6,1 3,3 -90,9 -124,2
Inversiones directas -1,5 -18,4 0,7 23,1 -3,2 -1,7 -24,2 -12,8

En el exterior -14,7 244  -15,6 9,9 -7,6 58 2274 -138,9

En la zona del euro 13,1 6,0 163 13,2 44 4,1 203,2 126,1
Inversiones de cartera 142 25,1 1,1 16,0 -356 -37.9 101,5 38,4

Acciones y participaciones -4,1 90 -17.8 7,0 5,0 -6,3 103,5 31,6

Activos 7,7 7,10 <104 -14.8 -8,1 -0,3 -58,3 =247
Pasivos -11,8 16,0 -7,4 21,8 13,1 -6,0 161,8 56,4
Valores distintos de acciones 18,3 16,1 19,0 89 -40,6 -31,5 -2,0 6,8
Activos -14,8 99 -252 -288 -214 -11,7 -157,3 -192,8
Pasivos 33,1 26,1 442 37,8  -19,2 -19,8 155,3 199,6

Pro memoria:

Total inversiones directas y de cartera (neto) | 12,7 6,7 1,8 39,1  -389 -39,6 77,3 25,7
Derivados financieros -0,9 -4,7 1,4 0,5 -2,7 -2,3 -14,0 -12,2
Otras inversiones -10,1 13,3 -37,0 -644 33,8 448 -158,6 -148,4
Activos de reserva 5,0 0,8 0,4 0,9 1,6 0,3 4,5 10,7

Errores y omisiones -11,8 62 333 194 34 -10,0 37,7 80,5

Fuente: BCE.

Notas: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo. En la cuenta financiera, un signo positivo indica un flujo de entrada; un signo ne-
gativo, 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 mds detallados de la balanza de pagos del Euro 12.
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Evolucion del endeudamiento del sector
privado de la zona del euro

El seguimiento atento de la evolucion de la deuda de los sectores privados no financieros de la zona del euro
es una de las dreas del andlisis econémico y monetario que lleva al cabo el BCE. La evolucién del endeuda-
miento refleja la situacién y la conducta del sector privado, especialmente de los hogares y de las sociedades
no financieras, en lo que respecta a su financiacién. Dicho endeudamiento es, a su vez, un elemento rele-
vante en la evolucion de las variables econémicas reales, tales como el crecimiento del PIB real, la inversion
y el consumo. Las pautas observadas en los préstamos concedidos por las instituciones financieras moneta-
rias (IFM) —el componente mds importante del endeudamiento— contribuyen a una mejor comprensién
de la evolucién monetaria y, por ende, facilitan la evaluacién de su contenido informativo con respecto a las
tendencias inflacionistas a medio plazo. En este contexto, el presente articulo examina las pautas bdsicas
que han caracterizado al endeudamiento en los tltimos anos y analiza la relacion existente entre el endeu-
damiento y sus principales determinantes.

Es habitual que la evolucién del endeudamiento presente una relacion positiva con la actividad econémica real, asi
como una relacién negativa con los costes de dicho endeudamiento (es decir, con los tipos de interés). En ocasiones,
otros factores —como un importante volumen de operaciones de fusién y adquisicion o unas fuertes fluctuaciones
de los precios de los inmuebles— pueden asimismo tener efectos significativos sobre la evolucion de la deuda. De
hecho, estos factores influyeron sobre el intenso crecimiento del endeudamiento de los sectores privados no finan-
cieros observado durante la segunda mitad de la década de los noventa. A partir del afio 2001, el crecimiento del
endeudamiento se ha reducido de manera significativa, basicamente como resultado de la desaceleracion econé-
mica y de un menor niimero de operaciones de fusion y adquisicion. No obstante, las cifras de endeudamiento han
mantenido su vigor durante el reciente periodo de debilidad de la actividad econémica, probablemente en conexién
con un gjuste, aun en curso, de los prestatarios a los menores niveles de tipos de interés existentes en algunos
paises, en comparacion con los observados a comienzos de la década de los noventa.

I Introduccion

Este articulo analiza el endeudamiento del sector
privado de la zona del euro, prestando una espe-
cial atencién a su evolucién en los sectores de
hogares y de sociedades no financieras. El endeu-
damiento se define en el presente articulo como
la suma de la financiacién obtenida mediante
préstamos (concedidos por las IFM vy las institu-
ciones financieras no monetarias de la zona del
euro), la emision de valores distintos de acciones
y las reservas de los fondos de pensiones de las
sociedades no financieras. Se excluyen otros ca-
nales de endeudamiento, tales como el crédito
comercial y otros anticipos o préstamos concedi-
dos por IFM no residentes, sociedades no finan-
cieras o Administraciones Publicas. Al contrario
que la financiacién total, el endeudamiento ex-
cluye la emisién de acciones y otras participacio-
nes.

Los préstamos otorgados por las IFM represen-
tan una parte fundamental del endeudamiento.
Los préstamos de las IFM al sector privado distin-
to de las IFM incluyen no sélo los préstamos
concedidos por las IFM a los hogares y a las so-
ciedades no financieras, sino también los présta-
mos otorgados por las IFM a las instituciones fi-
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nancieras no monetarias (es decir, las empresas
de seguros, los fondos de pensiones y otros in-
termediarios financieros). Ademas, los présta-
mos de las IFM al sector privado de la zona del
euro constituyen la principal contrapartida de
M3. En consecuencia, el anilisis de la evolucién
de estos préstamos contribuye a esclarecer los
factores que subyacen en la dindmica monetaria
Yy, por tanto, a conocer mejor las posibles impli-
caciones de esta Ultima con respecto a las presio-
nes inflacionistas en el futuro'.

En el presente articulo se examinan las tenden-
cias basicas observadas en el endeudamiento de
los sectores privados no financieros de la zona
del euro. Tras un breve andlisis de las principales
pautas que caracterizan a los préstamos otorga-
dos por las IFM al sector privado (seccion 2), el
articulo se centra en las tendencias del endeuda-
miento de los hogares (seccién 3) y de las socie-
dades no financieras (seccién 4) de la zona del
euro. En la seccién 5 se aportan las conclusio-
nes.

1 Véase el articulo titulado «Marco conceptual e instrumentos del
andlisis monetarioy en el Boletin Mensual del BCE de mayo del
2001.
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2 Principales tendencias de los préstamos de las IFM al sector privado

El crecimiento interanual medio de los présta-
mos concedidos por las IFM al sector privado,
medido en términos reales (deflactado mediante
el deflactor del PIB), fue del 3,9% durante el
periodo comprendido entre comienzos de la
década de los ochenta y el afo 2003. Normal-
mente, los determinantes fundamentales del
crecimiento real de los préstamos de las IFM son
la actividad econémica real y los costes financie-
ros de los préstamosz. Como variables que
aproximen estos determinantes pueden utilizarse
el crecimiento del PIB real y una medida del tipo
de interés sintético real de los préstamos otorga-
dos por las IFM (es decir, el tipo de interés sinté-
tico nominal de los préstamos menos la inflaciéon,
medida por las tasas de variacién interanuales del
deflactor del PIB)3. Como ilustra el grafico I, la
evolucién de los préstamos al sector privado
distinto de las IFM de la zona del euro y la evolu-
cién del PIB real han mostrado una correlacién
positiva en los Ultimos 22 afos. En este contexto,
cabe destacar que la tasa de crecimiento inte-
ranual media, en términos reales, de los présta-
mos durante el citado periodo ha sido superior a
la del PIB real. Esta diferencia puede venir expli-

Crecimiento real de los préstamos de las IFM
y crecimiento del PIB real

(tasas de variacion interanuales)

—— Crecimiento real de los préstamos
de las IFM (escala izquierda)

—— Crecimiento del PIB real (escala derecha)
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Fuentes: BCE, Eurostat.

Nota: El crecimiento real de los préstamos se deflacta mediante el

deflactor del PIB.

50

Crecimiento real de los préstamos de las IFM
y tipo de interés sintético real
de los préstamos
(tasas de variacion interanuales: en puntos porcentuales)
—— Crecimiento real de los préstamos
de las IFM (escala izquierda)
— Tipo de interés sintético real
de los préstamos (escala derecha)
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Fuentes: BCE, Eurostat.
Nota: El crecimiento real de los préstamos y el tipo de interés real de
los préstamos se deflactan mediante el deflactor del PIB.

cada por el hecho de que los fondos tomados en
préstamo en la zona del euro han sido utilizados
también para la realizacién de operaciones fuera
de la zona y de transacciones no incluidas en el
PIB (tales como operaciones financieras o com-
pras de inmuebles preexistentes en mercados
secundarios). Conforme se explica con un mayor
grado de detalle en el recuadro, el crecimiento
real de los préstamos en la zona del euro durante
los ultimos 22 afos tendié a evolucionar, en pro-
medio, con un retardo de tres trimestres con
respecto al crecimiento del PIB real.

El grafico 2 presenta la evolucién a largo plazo
del crecimiento interanual, en términos reales,
de los préstamos de las IFM al sector privado y
del tipo de interés sintético real de esos présta-

2 Vease, por ejemplo, Calza, Manrique y Sousa (2003), «Aggregate
loans to the euro area private sector», BCE, Documento de Tra-
bajo niim. 202.

3 Eltipo de interés sintético de los préstamos utilizado es un indi-
cador del coste de los préstamos concedidos en la zona del euro,
obtenido mediante una media ponderada de los tipos de interés
de las diferentes categorias de préstamos al por menor (las pon-
deraciones vienen dadas por la proporcion que representa cada
categoria de préstamos en el saldo vivo total).
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Recuadro

2Son los préstamos indicadores adelantados o retardados de la actividad econémica?

Desde un punto de vista conceptual, no esta claro si cabe esperar que el crecimiento de los préstamos sea un
indicador adelantado, retardado o contemporaneo del crecimiento del PIB real.

» En primer lugar, en los casos en que las expectativas tienen efectos significativos sobre la conducta de los
agentes economicos, el crecimiento de los préstamos podria ser un indicador adelantado de la actividad
economica. Por ejemplo, tras una desaceleracion econdmica, las expectativas de una recuperacion de la acti
vidad podrian impulsar al alza el crecimiento de la inversion antes de que la recuperacion se materialice.
Ese crecimiento de la inversion debe financiarse mediante fondos internos o externos. Dada la reduccion
de las fuentes internas de financiacion disponibles para las empresas que acompafa a los periodos de débil
crecimiento economico, en esta fase del ciclo las empresas podrian tener que apelar principalmente a me
dios de financiacion externa como los préstamos. En consecuencia, la aceleracion del crecimiento del crédi
to precederia en este caso a la recuperacion de la actividad econémica. De manera similar, y desde la pers
pectiva de la oferta, las expectativas de una inflexion de la actividad econémica podrian incentivar la conce
sion de préstamos por parte de los bancos incluso antes de que se alcanzase una recuperacion plena o po
drian animarles a adoptar una actitud mas prudente en la concesion de préstamos si esperasen un deterioro
de la situacion economica.

* Al mismo tiempo, también existen argumentos que sugieren que el crecimiento de los préstamos podria
tener una evolucion retardada con respecto al creci
miento del PIB real. Por el lado de la demanda, du ~ Correlacion entre el crecimiento real
rante las fases iniciales de una desaceleracién eco ~ de los préstamos de las IFM
noémica, la existencia de obligaciones irrenuncia y el crecimiento del PIB real
bles (por ejemplo, compras previamente acordadas  para diferentes adelantos y retardos
con los proveedores) y la necesidad de financiar un

(coeficiente de correlacion entre tasas de crecimiento interanuales)

mayor volumen de existencias debido a la menor i . B
Eje y: coeficiente de correlacion

demanda y a las rigideces contractuales (por ejem Eje x: trimestres

plo, los costes en que se incurre al ajustar el nivel 0.7 . Crecimiento de los préstamos Crecimiento e lospréstamos ()7
, , ’ con adelantos respecto «f—— ——Jp»  con retardos respecto ’
de los préstamos) podrian dar lugar a que las empre al crecimiento del PIB real al crecimiento del PIB real

sas solo pudiesen ajustar su demanda de préstamos
con un retardo respecto del entorno cambiante. Ade
mas, en las fases iniciales de una recuperacion, es
probable que mejoren los flujos de caja a disposi
cion de las empresas, reduciéndose asi su dependen
cia de los préstamos como fuente de financiacion.
Desde la perspectiva de la oferta, el deterioro de los
activos de garantia de las empresas debido a su me

nor patrimonio neto en periodos de debilitamiento

de la actividad econdmica y la concomitante caida

de la rentabilidad provocarian, al ser detectados por

_0’2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
las entidades de crédito tras un retardo, una mayor 87-654-3-2-1012345¢6738

Fuente: BCE.

reticencia a prestar, asi como un endurecimiento de
los criterios de concesion de créditos. De manera

similar, podria ser necesario que, tras una recesion, transcurriese algun tiempo antes de que quedase claro
que esta teniendo lugar una recuperacion o antes de que la situacion financiera de las empresas mejorase

suficientemente a fin de permitir un aumento de su calidad crediticia. De este modo, a las entidades de cré
dito podria llevarles algtin tiempo relajar el acceso al crédito tras una recesion, a la espera de observar una
mejora de la situacion financiera de las empresas. En este caso, el crecimiento del crédito tenderia a evolu

cionar con un retardo con respecto a la actividad econoémica.
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* Una tercera posibilidad es que el crecimiento de los préstamos y la actividad economica evolucionen de ma
nera contemporanea. Esta situacion seria el resultado del funcionamiento de los mecanismos mas arriba des
critos de modo que se compensasen unos a otros.

Un sencillo método para investigar el papel de indicador adelantado/retardado de los préstamos con respecto a
la actividad econdmica consiste en calcular las correlaciones entre los adelantos y los retardos del crecimiento
interanual de los préstamos en términos reales (deflactados mediante el deflactor del PIB) y el crecimiento inte-
ranual del PIB real. Como puede verse en el grafico, la mayor correlacion entre ambas variables se obtiene
cuando el crecimiento real de los préstamos presenta un retardo de tres trimestres con respecto al crecimiento del
PIB real. Este resultado sugiere que, en promedio y durante los ultimos 22 afios, el crecimiento real de los prés-
tamos ha tendido a evolucionar en la zona del euro con un ligero retardo en relacion con el crecimiento del PIB
real.

Este resultado ofrece cierto aval a los argumentos teéricos antes mencionados, en el sentido de que tanto los
prestatarios como los prestamistas se ajustan a la situacién economica con un cierto retardo. Sin embargo, dadas
las complejas interacciones existentes entre los préstamos y la actividad econdmica, la importante influencia de
otros factores sobre el crecimiento de los préstamos y el hecho de que podrian existir determinantes comunes de
la evolucion de todas estas variables, dicho resultado deberia interpretarse con cautela. Ademas, esta pauta de
evolucion retardada no se satisface en todos los periodos (véase grafico 1 en el texto principal). De hecho, pueden
identificarse varios periodos en los que el crecimiento de los préstamos ha tenido una evolucion adelantada o
contemporanea con respecto a la del crecimiento del PIB real. Por ejemplo, hacia finales de la década de los
ochenta, el crecimiento de los préstamos se moder6 antes que el crecimiento del PIB real. Asimismo, la desace-
leracion del crecimiento real de los préstamos a partir del afio 2001 parece haber tenido lugar en paralelo a la

ralentizacion de la actividad econdémica.

mos. Si bien, sobre la base de la teoria econémi-
ca, cabria esperar una relacién negativa entre el
coste de los préstamos y su crecimiento, dicha
relaciéon no fue tan patente durante la década de
los ochenta. Aunque el crecimiento real de los
préstamos registré una tendencia al alza durante
la mayor parte de ese periodo, los tipos de inte-
rés reales sélo mostraron fluctuaciones modera-
das. Este fenédmeno podria obedecer, en su ma-
yor parte, al hecho de que la tendencia al alza del
crecimiento econémico real durante el citado
periodo compensé con creces la influencia de los
tipos de interés. Por el contrario, durante buena
parte de la década de los noventa, el crecimiento
real de los préstamos y su coste real parecen
estar negativamente correlacionados. Durante la
primera mitad de esa década, un tipo de interés
real de los préstamos relativamente elevado pa-
rece haber contribuido a la reducida tasa de
crecimiento real de los préstamos. Y a la inversa,
la tendencia decreciente del tipo de interés real
de los préstamos en el periodo previo a la terce-
ra fase de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM) contribuye a explicar el periodo de creci-
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miento muy intenso de los préstamos observado
durante la segunda mitad de la década de los
noventa. A partir de 1997, el coste real de los
préstamos se ha mantenido permanentemente
por debajo de su media histérica, incluso en épo-
cas de fuerte crecimiento econémico. Aunque en
el periodo comprendido entre inicios del ano
2001 y finales del 2002 tuvo lugar una acusada
desaceleracién del crecimiento real de los prés-
tamos (que parece haber estado relacionada
principalmente con el debilitamiento de la activi-
dad econdémica), dicho crecimiento se mantuvo
en niveles relativamente elevados en compara-
cién con los observados en fases precedentes de
débil crecimiento econémico. Este hecho podria
deberse a un desplazamiento estructural a la baja
del coste real de los préstamos.

La evolucién de los préstamos durante los ulti-
mos afnos sugiere que la tendencia decreciente
de los tipos de interés reales observada desde
comienzos de la década de los noventa ha permi-
tido a los sectores no financieros tener acceso a
un mayor volumen de préstamos, ya que unos
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tipos de interés mas reducidos implican una me-
nor carga de pagos por intereses para un mismo
volumen de deuda. A este respecto, el creci-
miento relativamente intenso de los préstamos
concedidos al sector privado durante el reciente
periodo de débil crecimiento econémico, podria
ser un indicador de ese proceso de ajuste hacia
mayores niveles de endeudamiento.

El fuerte aumento del endeudamiento mediante
la asuncién de préstamos por parte del sector
privado de la zona del euro, sobre todo en los
anos 1999 y 2000 —cuando el crecimiento real
de los préstamos alcanzé niveles extraordinaria-
mente elevados—, y su relativamente rapida
desaceleracién posterior sugieren que otros fac-
tores ajenos a los determinantes tradicionales
pueden haber ejercido una influencia considera-
ble durante este periodo. En concreto, la intensa
actividad de las empresas de la zona del euro con
numerosas operaciones de fusién y adquisicion,
la necesidad creciente de fondos por parte de las
empresas de telecomunicaciones al objeto de fi-
nanciar la compra de licencias UMTS y la subida
de los precios de los inmuebles en algunos paises
de la zona del euro influyeron en la evolucién de
los préstamos. Ademas, la desaceleracién del
crecimiento de los préstamos observada desde
comienzos del ano 2001 deberia contemplarse
no sélo en el contexto de un debilitamiento de la
actividad econdémica, sino también en el marco
de la remision de los efectos resultantes del ele-
vado volumen de operaciones de fusién y adqui-
sicion y de la compra de licencias UMTS. Por ul-
timo, si bien es dificil llevar a cabo una separacién
entre los factores de oferta y los de demanda, es
probable que los bancos hayan adoptado mayo-
res precauciones en la concesién de préstamos
durante este Ultimo periodo, dada la mayor debi-
lidad de la situacién financiera del sector privado
resultante de las pérdidas registradas en las car-
teras de activos financieros tras la sustancial caida
de los precios de las acciones, de unos menores
beneficios societarios y de un aumento de las in-
solvencias empresariales.

Por lo que respecta a la relacién entre los présta-
mos al sector privado y la inflacién, los resultados
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Crecimiento de los préstamos de las [IFM
al sector privado y tasa de inflacion
medida por el IAPC

(tasas de variacion interanuales)
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Fuentes: BCE, Eurostat.

de diversos estudios indican que los préstamos
muestran ciertas propiedades de indicador ade-
lantado de los precios®. De hecho, conforme
puede observarse en el grafico 3, los puntos de
inflexién del crecimiento nominal de los présta-
mos han tendido a preceder a los puntos de in-
flexion de la inflacién durante los dltimos 20 afos.
Dado que los préstamos concedidos por las IFM
representan la principal contrapartida de M3 y
que las dos variables han evolucionado en parale-
lo durante un largo periodo de tiempo, dichas
propiedades de indicador adelantado podrian
simplemente ser el reflejo de unas similares pro-
piedades de indicador adelantado que caracteri-
zarian a M3. Al mismo tiempo, la evolucién de los
préstamos otorgados por las IFM podria también
contener cierta informacién independiente, de-
bido a su papel en la financiacién de la actividad
econémica.

4 Por ejemplo, Nicoletti Altimari (2001), «Does money lead infla-
tion in the euro area», BCE, Documento de Trabajo niim. 63;
Agresti y Mojon (2001), «Some stylised facts on the euro area
business cycley, BCE, Documento de Trabajo num. 95; y Calza,
Manrique y Sousa (2003), «Aggregate loans to the euro area
private sectory, BCE, Documento de Trabajo niim. 202.



3 Evolucion del endeudamiento de los hogares

El grueso de la deuda asumida por los hogares de
la zona del euro (incluidas las instituciones sin fines
de lucro al servicio de los hogares) se compone de
préstamos otorgados por las IFM, que represen-
tan en torno a un 95% del total. El resto de los
fondos obtenidos por los hogares procede de los
préstamos concedidos por las instituciones finan-
cieras no monetarias, las cuales sélo tienen un
peso importante en algunos paises de la zona del
euro (concretamente, en los Paises Bajos y Bélgi-
ca). La financiacién otorgada a los hogares por las
instituciones financieras no monetarias tiene lugar
a través de, entre otras entidades, sociedades de
arrendamiento financiero, instituciones de crédito
al consumo y entidades de propésito especial —
que se encuentran especializadas en la titulizacién
de préstamos hipotecarios concedidos original-
mente por las IFM— (una explicacién detallada de
las actividades de titulizacién puede encontrarse
en un recuadro incluido en el articulo titulado
«Evolucién reciente de las estructuras financieras
de la zona del euro» perteneciente al Boletin Men-
sual del BCE de octubre del 2003).

Los préstamos para adquisicion de vivienda repre-
sentan el canal mas importante de financiacién de
los hogares. A finales de junio del 2003, su saldo
vivo se situaba en torno al 66% del total de prés-

Endeudamiento real de los hogares, consumo
privado e inversion residencial

(tasas de variacion interanuales; deflactadas mediante el deflactor del
consumo privado y el deflactor de la inversion en vivienda)

Endeudamiento real de los hogares (escala izquierda)
----- Inversion residencial (escala derecha)
Consumo privado (escala derecha)
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Fuentes: BCE, Eurostat.

Nota: Las cifras de endeudamiento correspondientes al segundo
trimestre del 2003 y a los trimestres anteriores al cuarto trimestre
del 1997 son estimaciones. Las cifras de consumo privado e inversion
residencial anteriores a 1991 son estimaciones.
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Endeudamiento real de los hogares y tipos
de interés de los préstamos al por menor

(tasas de variacion interanuales y porcentajes, deflactados mediante
el deflactor del consumo privado)

—— Tipos de interés reales del crédito al consumo
(escala izquierda)

----- Tipos de interés reales de los préstamos
para adquisicién de vivienda (escala izquierda)

—— Endeudamiento real de los hogares (escala dcha.)
140 1140

112,0
110,0
180
16,0
14,0
120
To0

120}
10,0}
80|
60 1IN
40|

2,0 t

5 >

1 1 1 1 1 -
1990 1993 1996 1999 2002

Fuentes: BCE, Eurostat.

tamos concedidos a este sector. Los porcentajes
sobre el total de préstamos de las otras dos cate-
gorias —crédito al consumo (préstamos para el
consumo personal de bienes y servicios) y otros
préstamos (préstamos para consolidacién de deu-
das, préstamos para fines educativos, préstamos a
pequenas empresas, etc.)— fueron el 15% vy el
19%, respectivamente>. Como resultado de esta
composicion, la financiacién de los hogares me-
diante préstamos se realiza basicamente a largo
plazo, de modo que la deuda a corto plazo (con un
plazo a la emisiéon de hasta un ano) representa
menos del 10% de la deuda total.

A partir de comienzos de la década de los ochenta,
la evolucién del endeudamiento en términos reales
de los hogares de la zona del euro parece guardar,
en lineas generales, relacién con el consumo, la in-
versién residencial y los costes de financiacién
(véanse graficos 4 y 5). La relacion del consumo

5 Enla zona del euro no se dispone de informacion detallada de
los préstamos hipotecarios cuya finalidad no sea la adquisi-
cion de vivienda. Estos préstamos financian habitualmente el
consumo. En contraposicion con la experiencia observada en
Estados Unidos y el Reino Unido, parece que estos préstamos
no son muy significativos en la zona del euro, excepto en algunos
paises como los Paises Bajos (véase «Structural factors in the EU
housing markets», BCE, marzo del 2003). El crédito hipotecario
destinado a financiar el consumo genera reducciones del patri-
monio inmobiliario de los hogares, lo que refuerza los vinculos
existentes entre los mercados de la vivienda, los mercados credi-
ticios y las decisiones de gasto.

Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2003



y la inversién residencial con el endeudamiento
parece ser, en general, positiva, si bien la impor-
tancia relativa de estas dos variables con respec-
to al endeudamiento ha variado, aparentemente,
a lo largo del tiempo. Mientras que, durante la
década de los ochenta, el endeudamiento de los
hogares en términos reales siguié de una forma
estrecha la evolucién del consumo privado, esta
relacién parece haber sido mas débil en la década
de los noventa. Por ejemplo, la desaceleracién
del crecimiento del endeudamiento durante los
primeros afos noventa parece guardar una rela-
cién mas intensa con el menor crecimiento de la
inversién en vivienda que con una mayor debili-
dad del consumo. De forma similar, la explicacion
del hecho de que el crecimiento del endeuda-
miento en términos reales se recuperase a me-
diados de la década de los noventa —un periodo
de gran debilidad del crecimiento del consu-
mo— radica basicamente en el mayor vigor de la
inversién residencial. Ademas del consumo y de
la inversién residencial, el coste de financiacién
ha sido un factor de importancia a la hora de ex-
plicar la evolucién de la deuda de los hogares. En
concreto, la tendencia a la baja del coste de fi-
nanciacion en el transcurso de la década de los
noventa parece haber estimulado en los Ultimos
anos la demanda de deuda por parte de los hoga-
res.

Un examen del periodo posterior a 1999 (parael
que se dispone de estadisticas detalladas) revela

Crecimiento de los préstamos a los hogares
de la zona del euro: detalle por finalidad

(tasas de variacion interanuales; datos trimestrales)
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Nota: El total de préstamos es la suma de los préstamos para adquisi-
cién de vivienda, crédito al consumo y otros préstamos.
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Préstamos para adquisicion de vivienda
y precios de la vivienda
(promedio de las tasas de variacion interanuales durante el periodo
1998-2002)
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Nota: En el caso de Luxemburgo, el crecimiento medio de los pre-
cios de la vivienda sélo incluye el periodo 1998-2002. En el caso de
Grecia, el crecimiento medio de los préstamos para adquisicion de
vivienda se refiere exclusivamente al periodo 1999-2002.

que los préstamos para adquisiciéon de vivienda
en la zona del euro han crecido a mayores tasas
que el resto de los préstamos concedidos a los
hogares (véase grafico 6). A pesar de la desacele-
raciéon registrada a partir de comienzos del afo
2000, los citados préstamos han continuado cre-
ciendo a tasas interanuales bastante elevadas, de
entre un 7% y un 8%. Esta demanda sostenida
de préstamos para adquisicién de vivienda obser-
vada en los Ultimos afos se ha visto impulsada
por la disminucién del coste real de financiacién.
Ademas, esta vigorosa demanda ha dado lugar,
en algunos paises, a fuertes subidas del precio de
la vivienda, las cuales, a su vez, han repercutido
de manera adicional en el sustancial aumento del
volumen de préstamos para adquisicién de vi-
viendas.

A este respecto, existe una clara correlacién entre
las diferencias que en los diversos paises se obser-
van en la evolucién del precio de la vivienda y en
las tasas de crecimiento nominal de los préstamos
para adquisiciéon de vivienda (véase grafico 7).
Como puede observarse en los datos, dichos
préstamos registraron elevadas tasas de creci-
miento en los paises donde los tipos de interés

6 Véase el articulo titulado « Tendencias recientes de los precios de
los inmuebles residenciales en la zona del euro» incluido en el
Boletin Mensual del BCE de mayo del 2003.
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reales cayeron en mayor medida durante el pe-
riodo previo a la tercera fase de la UEM. Al mis-
mo tiempo, otros factores, como las divergencias
demogréficas y la existencia de diferentes incen-
tivos impositivos a la propiedad de viviendas,
contribuyen también a explicar las distintas evo-
luciones de los préstamos para adquisiciéon de
vivienda’.

El andlisis de las otras categorias de préstamos a
los hogares permite observar que sus tasas de
crecimiento también se redujeron entre 1999 y
comienzos del afio 2002, aunque han sido mas
estables posteriormente. El crecimiento inte-
ranual del crédito al consumo, que incluye en
concreto la financiacién de compras de bienes de
consumo duradero, disminuyé de forma sustan-
cial entre los anos 1999y 2001, habiendo perma-
necido desde entonces a niveles en torno al 3-
3,5% en un contexto de debilidad de la confianza
de los consumidores. Con respecto a otros prés-
tamos, su tasa de crecimiento interanual también
se ha reducido notablemente a partir de 1999,
habiéndose mantenido generalmente por debajo
de las tasas correspondientes a las restantes ca-
tegorias de préstamos. Como se indicé anterior-
mente, la categoria de otros préstamos incluye
diversos tipos de préstamos no clasificados en el
resto de categorias. Aunque la evolucién que si-
gue esta categoria es de dificil interpretacion, el
crecimiento bastante reducido de estos présta-
mos —en comparacién con el del crédito al
consumo— posiblemente pueda venir explicado
por la caida sustancial del crecimiento de los
préstamos a las pequenas empresas registrada en
los Ultimos afnos.

La evolucién previamente descrita del crecimien-
to de los préstamos se ha traducido en un au-
mento de la ratio de deuda de los hogares en
relacién con el PIB a partir de la segunda mitad
de la década de los noventa. Se ha estimado que
en el segundo trimestre del 2003 la ratio se situé
en el 51% (con arreglo a las cuentas financieras
trimestrales) en el conjunto de la zona del euro.

El grafico 8 muestra que el nivel de endeuda-
miento de los hogares en relacién con el PIB di-
fiere de manera significativa entre los distintos
paises e ilustra la existencia de grandes diferen-
cias en los incrementos experimentados por es-
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Ratio de deuda de los hogares en relacion
con el PIB en los paises de la zona del euro
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Nota: En los casos de Finlandia, Grecia, Irlanda y Luxemburgo, los
datos de deuda sélo incluyen el total de préstamos concedidos por las
IFM a los hogares. En el caso de Grecia, el primer dato disponible
corresponde al primer trimestre de 1998 en vez de al cuarto trimestre
de 1997. En el caso de Luxemburgo, para el primer trimestre del 2003
se ha utilizado el dato del PIB anual correspondiente a 2002. Si se
compara con las cuentas financieras anuales, la ratio de deuda en
relacion con el PIB, basada en las cuentas financieras trimestrales, es
algo menor, debido principalmente a que no estan incluidos los prés-
tamos concedidos por los sectores no financieros ni por los bancos
radicados fuera de la zona del euro.

tas ratios de deuda durante los Ultimos afos. De
hecho, en paises como Portugal, Espana y los
Paises Bajos, donde el crecimiento de los présta-
mos para adquisicion de vivienda se ha manteni-
do a tasas elevadas, el incremento de las ratios
de deuda en relacién con el PIB ha sido especial-
mente significativo. Sin embargo, en Grecia,
donde el crecimiento de los préstamos para ad-
quisicién de vivienda también ha sido elevado, el
nivel de endeudamiento ha continuado siendo
moderado.

A pesar del incremento del nivel de endeuda-
miento, los pagos por intereses realizados por
los hogares en relacién con su renta disponible se
han contenido merced a la caida del coste de fi-
nanciacién, el cual se ha mantenido a niveles infe-
riores a los existentes a comienzos de la década
de los noventa. Asimismo, cabe destacar que los
aumentos de las ratios de deuda de los hogares

7 Véase «Structural factors in the EU housing markets», BCE,
marzo del 2003.
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en relacién con el PIB se han visto en muchos
casos acompanados de un incremento del valor
de los activos de los hogares, debido a la nota-
ble subida de los precios de los inmuebles. No
obstante, persisten ciertos riesgos. La experien-
cia muestra que es habitual que periodos de
fuertes crecimientos de los precios de la vivien-
da vengan seguidos de una fase de correccion.

En este caso, los hogares se encontrarian con
un volumen de deuda que ya no estaria total-
mente respaldado por sus activos. De hecho, en
algunos paises de la zona del euro, las autorida-
des ya han expresado su preocupacién acerca
de la sostenibilidad de la evolucién de los pre-
cios de la vivienda observada en los Ultimos
anos.

4 Evolucion del endeudamiento de las sociedades no financieras

Entre los diferentes instrumentos, los préstamos
han continuado siendo el canal de endeudamien-
to mas importante de las sociedades no financie-
ras en los Ultimos afos, al representar mas de un
80% del saldo vivo de su deuda. Si bien los prés-
tamos concedidos por las IFM representan el
grueso de los préstamos obtenidos por las socie-
dades no financieras, el porcentaje de los présta-
mos otorgados por las instituciones financieras
no monetarias ha venido aumentando en los ulti-
mos anos (desde un | 1% a finales de 1997 hasta
un 17% en el primer trimestre del 2003). Esta
ultima evolucién refleja principalmente una ten-
dencia hacia la titulizacién a través de estas insti-
tuciones, que habitualmente son entidades de
proposito especial utilizadas por las sociedades
no financieras para obtener fondos en el merca-
do de renta fija privada. Este procedimiento
presenta, en general, diversas ventajas para las
sociedades no financieras. Ademas de las ventajas
impositivas con que las entidades de propésito
especial cuentan en algunos paises, la calificacién
crediticia de estas instituciones es habitualmente
mejor, lo que supone un menor coste de financia-
cién y, posiblemente, el acceso a la financiacién
facilitada por inversores institucionales cuya acti-
vidad se limita a la inversién en valores de renta
fija de elevada calificacion.

Con la aparicién de un mercado de renta fija
privada para el conjunto de la zona del euro, la
emisiéon de valores distintos de acciones por par-
te de las sociedades no financieras ha ganado en
importancia frente a su financiacién a través de
préstamos en los dltimos afos. En el primer tri-
mestre del 2003, los valores distintos de acciones
representaron casi un 13% del saldo vivo de
deuda de las sociedades no financieras, tras ex-
perimentar un aumento desde el 10,5% registra-
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do a finales de 1997. Asi pues, en conjunto, el
endeudamiento de las sociedades no financieras
se ha ido diversificando en los Gltimos afnos.

Por lo que respecta a la estructura de plazos, la
mayor parte de la deuda de las sociedades no fi-
nancieras es a largo plazo® representando el
70% de su deuda total en el primer trimestre del
2003. De este modo, el porcentaje de deuda a
corto plazo se situaba en el 30% a comienzos del
2003, practicamente idéntico al nivel registrado
a finales de 1997, tras haber alcanzado un maxi-
mo cercano al 34% a finales del afio 2000.

8  Unplazo a la emision de mas de un ario.

Endeudamiento real de las sociedades no
financieras e inversion real no residencial

(tasas de variacion inter les; endeud.

el deflactor de la inversion)

iento deflactado mediante

— Inversidn real no residencial
—— Endeudamiento real
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Fuentes: BCE, Eurostat.

Nota: Las cifras de endeudamiento correspondientes al segundo
trimestre del 2003 y a los trimestres anteriores al cuarto trimestre de
1997 son estimaciones. Las cifras de inversion no residencial anterio-
res a 1991 son estimaciones.
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Endeudamiento y operaciones de fusion
y adquisicion realizadas por sociedades no
financieras de la zona del euro

(tasas de crecimiento interanuales en porcentaje; flujos anuales en
mm de euros)
mmm Fusiones y adquisiciones, pagos totales
en efectivo (escala derecha)
= Endeudamiento (escala izquierda)
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Fuentes: BCE, Thomson Financial.

Nota: Las cifras de endeudamiento correspondientes al segundo
trimestre de 2003 y a los trimestres anteriores al cuarto trimestre
de 1997 son estimaciones. Las operaciones de fusion y adquisicion
recogidas incluyen las adquisiciones realizadas por las sociedades
no financieras de la zona del euro dentro y fuera de la zona y pagadas
en efectivo.

En cuanto a las tendencias observadas en el cre-
cimiento del endeudamiento de las sociedades
no financieras, cabe destacar que desde comien-
zos de la década de los ochenta han tenido lugar
dos ciclos principales (véase grafico 9). El creci-
miento interanual medio del endeudamiento de
las sociedades no financieras en términos reales
(deflactado mediante el deflactor de la inversion)
ha sido del 4% en el conjunto del periodo.

El crecimiento interanual del endeudamiento de
las sociedades no financieras ha estado estrecha-
mente vinculado a la evolucién de la inversion
real no residencial (véase grafico 9). Las socieda-
des no financieras, que habitualmente son pres-
tatarias netas de fondos, obtienen préstamos o
emiten valores para financiar sus gastos de capital
y sus adquisiciones de activos financieros. Duran-
te la década de los ochenta, el crecimiento real
del endeudamiento evolucioné con un cierto
retardo con respecto al incremento registrado
en el crecimiento de la inversién no residencial,
mientras que, durante la recuperacién econémi-
ca de la segunda mitad de los noventa, las dos
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variables evolucionaron basicamente en paralelo.
Un examen mas detallado del periodo posterior
al inicio de la tercera fase de la UEM, revela que
la conexion entre la inversién real no residencial
y el crecimiento real del endeudamiento ha sido
algo menos estrecha. Entre 1999 y comienzos
del afno 2001 se produjo una fuerte aceleracién
del crecimiento del endeudamiento de las socie-
dades no financieras, que fue mucho mas acusada
que el aumento registrado en el crecimiento de
la inversién real no residencial. El crecimiento
interanual del endeudamiento en términos reales
alcanzé un maximo cercano al 14% a comienzos
del 2001, al que siguié una considerable desace-
leracién en un contexto de debilitamiento de la
actividad econémica. Desde finales del afio 2002,
el crecimiento interanual del endeudamiento se
ha recuperado ligeramente.

Segln se menciond en la seccidén 2, las elevadas
necesidades de financiacién de las sociedades no
financieras durante los afios 1999 y 2000 estuvie-
ron relacionadas con la intensa actividad de las
empresas de la zona del euro con numerosas
operaciones de fusion y adquisicion —realizadas

Endeudamiento real y coste de financiacion
de las sociedades no financieras
(tasas de variacion interanuales, en porcentaje)

—— Coste real de financiacion
—— Endeudamiento real
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Fuentes: BCE, Bloomberg, Consensus Forecast.

Nota: Las cifras anteriores al cuarto trimestre de 1997 son estima-
ciones. El endeudamiento se deflacta mediante el deflactor de la
inversion. El coste real del endeudamiento es una media ponderada,
sobre la base de los saldos vivos, de los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito en sus préstamos al por menor a empresas y
de un indice de rendimiento de la renta fija emitida por sociedades
no financieras, deflactado mediante las expectativas de inflacion de
Consensus Forecast.

2002
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en gran medida fuera de la zona del euro y espe-
cialmente en Estados Unidos— y con las necesi-
dades puntuales de fondos por parte de las em-
presas de telecomunicaciones para financiar la
adquisicién de licencias UMTS. El grafico 10
muestra la existencia de una estrecha conexién
entre el importe de las operaciones de fusién y
adquisicién pagado en efectivo y el crecimiento
interanual del endeudamiento durante la segunda
mitad de la década de los noventa. En concreto,
el crecimiento del endeudamiento a corto plazo
se acelerd durante ese periodo, ya que las em-
presas lo utilizaron, en cierta medida, como fi-
nanciacién puente para cubrir sus necesidades
financieras previas a la emisién de valores a mas
largo plazo. Desde finales del 2000, han disminui-
do las operaciones de fusién y adquisicién, lo que
ha contribuido a una considerable desaceleracién
del crecimiento del endeudamiento.

Un determinante adicional en la evolucién del
endeudamiento de las sociedades no financieras
es el coste de financiaciéon. En el gréfico | |, dicha
variable se representa como la media ponderada
del coste de la obtencién de nuevos préstamos o
de la emisién de valores distintos de acciones. Es

Importancia del endeudamiento
en la financiacion total de las sociedades
no financieras

(operaciones anuales, en porcentaje de la financiacion total)

— Ratio de endeudamiento en relacién con la financiacién
—— Ratio de emisién de acciones cotizadas en relacién
con la financiacion
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Fuente: BCE.
Nota: La financiacion se refiere aqui a la suma del endeudamiento y
de la emision de acciones cotizadas, es decir, no incluye las acciones
no cotizadas.
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Ratio de deuda de las sociedades no financieras
en relacion con el PIB en los paises de la zona
del euro

(en porcentaje)

== 1V 1997
— IV 2001
— 12003
90 4190

Zona BE DE ES FR IT NL AT PT
del euro
Fuente: BCE.
Nota: No se dispone de los datos correspondientes a Grecia, Irlanda,
Luxemburgo y Finlandia. Si se compara con las cuentas financieras
anuales, la ratio de deuda en relacion con el PIB, basada en las cuen-
tas financieras trimestrales, es algo menor, debido principalmente a
que no estan incluidos los préstamos concedidos por los sectores no

financieros ni por los bancos radicados fuera de la zona del euro.

probable que la tendencia a la baja del coste de
financiacion haya impulsado la demanda de en-
deudamiento por parte de las sociedades no fi-
nancieras durante la segunda mitad de la década
de los noventa.

Otro factor que ha sostenido la demanda de en-
deudamiento en los dltimos afos ha sido la evo-
lucién del coste de la financiacién mediante la
emisién de acciones, que aumenté a comienzos
del 2003 hasta niveles elevados como conse-
cuencia de las fuertes caidas de las cotizaciones
bursatiles registradas a partir del afo 2000.
Como resultado, y en consonancia con la evolu-
ciéon de los costes relativos de las fuentes de fi-
nanciacion alternativas, el porcentaje que repre-
senta el endeudamiento en la financiacién total
de las sociedades no financieras (excluidas las
acciones no cotizadas) ha aumentado de manera
significativa en los tltimos afios. De hecho, en las
fases iniciales del ano 2003, los pasivos netos
contraidos por las sociedades no financieras
consistieron exclusivamente en deuda (véase
grafico 12), puesto que la emisién de acciones
cotizadas llegd practicamente a paralizarse (y fue
negativa en términos netos).
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Como resultado de la evolucién de la financia-
cién, la ratio de deuda de las sociedades no finan-
cieras de la zona del euro en relacién con el PIB,
asi como la ratio de deuda de esas sociedades en
relacién con su excedente bruto de explotacién,
aumentaron de forma sustancial en la segunda
mitad de la década de los noventa, para estabili-
zarse en lineas generales durante los afios 2001 y
2002. En el segundo trimestre del 2003, con
arreglo a las cuentas financieras trimestrales, se
estima que la ratio de deuda en relacién con el
PIB se ha situado en torno a un 63%. Al mismo
tiempo, la valoracién de los activos financieros de
las sociedades no financieras (adquiridos en parte
a finales de la década de los noventa, cuando las
expectativas de beneficios eran muy optimistas,
especialmente en los sectores de nuevas tecno-
logias) se redujo desde comienzos del 2000 en
un entorno de caida de las cotizaciones bursiti-
les. En consecuencia, la ratio de deuda en rela-
cién con los activos financieros del sector au-
menté durante los afios 2001 y 2002.

A pesar del aumento de la deuda, la carga de pa-
gos por intereses de las sociedades no financieras
en relacién con sus rentas se situé en el 2002 a
un nivel basicamente similar al registrado en
1991, debido a la tendencia a la baja de los tipos
de interés durante la década de los noventa.
Aunque unos niveles de tipos de interés relativa-
mente reducidos en promedio a lo largo del ciclo
econémico contribuyeron a la sostenibilidad de
un mayor volumen de endeudamiento, este Ulti-
mo incrementd la vulnerabilidad de las socieda-
des no financieras ante fuertes subidas de los ti-
pos de interés —especialmente en los casos en
que un porcentaje considerable de la deuda se
financiaba a plazos cortos o a tipos de interés
variables—, asi como ante variaciones de las
rentas y de los precios de los activos.
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En este contexto, muchas sociedades no finan-
cieras de la zona del euro han aplicado medidas
de reduccién de costes y de reestructuracién
interna a fin de mejorar sus balances. En concre-
to, las empresas de algunos sectores que habian
elevado de un modo muy importante su endeu-
damiento durante la segunda mitad de la década
de los noventa (por ejemplo, el sector de las te-
lecomunicaciones) han realizado progresos para
tratar de disminuir su grado de apalancamiento a
lo largo de los dltimos trimestres.

El grafico 13 ilustra que, en la totalidad de los pai-
ses de la zona del euro para los que se dispone de
datos, la ratio de deuda de las sociedades no finan-
cieras en relacién con el PIB aumenté entre finales
de 1997 y finales del 20019. Este incremento fue
mas acusado en Alemania, Espafia y Portugal. En el
caso de Alemania, las adquisiciones de activos fi-
nancieros Y las elevadas necesidades de financia-
cién derivadas de la compra de licencias UMTS
contribuyeron al considerable aumento de la ratio
de deuda. A lo largo del afno 2002 y a comienzos
del 2003, la ratio de deuda de las sociedades no
financieras en relacién con el PIB practicamente se
estabilizé o incluso disminuyé en muchos paises.
En cambio, continué aumentando, sobre todo, en
Espafa e Italia, lo que posiblemente guarda rela-
cién con un ajuste, aln en curso, de los niveles de
deuda a los menores tipos de interés ahora exis-
tentes en dichos paises en comparacién con sus
patrones histéricos, asi como —en el caso de Es-
pafia— con un crecimiento econémico considera-
blemente superior a la media de la zona del euro.
9 No se dispone de las cuentas financieras trimestrales de Grecia,

Irlanda, Luxemburgo y Finlandia. Debido a las diferencias exis-

tentes entre las cuentas financieras y las estadisticas de emision

de valores distintos de acciones con respecto a los métodos de

valoracion de estos ultimos, asi como a la carencia de informa-

cion sobre las reservas de los fondos de pensiones, las ratios de

deuda de las sociedades no financieras de los citados paises no
se presentan en el grdfico 13.
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5 Conclusiones

Durante la segunda mitad de la década de los
noventa tuvo lugar una intensa aceleracién del
crecimiento del endeudamiento y, al mismo
tiempo, un fuerte incremento de las ratios de
deuda de los hogares y de las sociedades no fi-
nancieras en relacién con el PIB. Parte de este
incremento puede atribuirse a la tendencia a la
baja de los tipos de interés observada a lo largo
de esa década. Este descenso implicé que, a pe-
sar del aumento del volumen de deuda, los pagos
por intereses de ambos sectores —hogares y
sociedades no financieras— con respecto a sus
rentas se situaron en el 2002 a niveles inferiores
o practicamente similares a los existentes a
comienzos de la década de los noventa. A pesar
de ello, el mayor grado de endeudamiento ha
elevado la vulnerabilidad de estos sectores ante
variaciones de los tipos de interés, las rentas y los
precios de los activos.

El aumento del endeudamiento de los hogares
se encuentra relacionado principalmente con la
demanda sostenida de préstamos para adquisi-
cién de vivienda. Esta relacién debe contemplar-
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se en el contexto de la subida de los precios de la
vivienda en algunos paises de la zona del euro,
impulsados en parte por la tendencia a la baja de
los tipos de interés y que ha dado lugar a un
aumento de la riqueza inmobiliaria.

Por lo que respecta a las sociedades no
financieras, las adquisiciones de activos
financieros y la compra de licencias UMTS
desempenaron un importante papel en el
considerable aumento de la ratio de deuda de
este sector en relacién con el PIB registrado du-
rante la segunda mitad de la década de los noven-
ta. Tras las caidas de las cotizaciones bursatiles en-
tre comienzos del afo 2000 e inicios del 2003,
muchos de los activos financieros previamente
adquiridos por las sociedades no financieras han
perdido parte de su valor, dando lugar a un incre-
mento de la ratio de deuda en relacién con los
activos financieros. Aunque las empresas de la
zona del euro han aplicado medidas de reduccién
de costes y de reestructuracién interna durante
los dltimos trimestres, podrian ser necesarios
ajustes adicionales.
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Resolucion de crisis en economias
emergentes: retos para la comunidad
internacional

Desde mediados de la década de los noventa, algunas economias emergentes han atravesado severas crisis
de cuenta de capital. Estas crisis se caracterizaron por presentar rasgos distintos a los de anteriores crisis
de balanza de pagos experimentadas en paises en vias de desarrollo. Entre sus causas, mds amplias que en
el pasado, no sdlo se encuentran los desequilibrios macroeconémicos, sino también desajustes en los ba-
lances del sector financiero y del sector empresarial. Por otra parte, el efecto de contagio entre los paises
se vio facilitado, en un principio, por la creciente integracién de los mercados de capitales nacionales en el
sistema financiero internacional, por la titulizacion de la deuda y por la existencia de una gagma mayor de
instrumentos de renta fija. Estas crisis se desarrollaron con rapidez, manifestdndose a través de cambios
repentinos en la cuenta financiera de la balanza de pagos. También implicaron a un grupo mds amplio de
agentes tanto en cuanto a deudores (prestatarios soberanos y prestatarios privados) como, en mayor me-
dida, a acreedores (tenedores de diversos instrumentos financieros como préstamos bancarios, bonos e
inversion exterior directa).

En consecuencia, las crisis recientes han planteado nuevos y dificiles retos en términos de su gestion. Se ha
efectuado un llamamiento a los paises deudores, a los acreedores del sector privado y a las instituciones
financieras internacionales para que adapten su papel a las circunstancias especificas de cada crisis. En este
contexto, el FMI ha introducido, desde finales de la década de los noventa, una serie de nuevos instrumen-
tos y procedimientos con los que responder a estos nuevos retos. Ademds, se han adoptado diversas medi-
das de politica econémica, o estdn siendo actualmente objeto de consideracion, respecto de cada uno de
los tres elementos principales para la resolucion de crisis, a saber, el ajuste interno, la financiacion oficial y
la participacion del sector privado. A este respecto, uno de los retos que se plantean en el trabajo que se
estd realizando en relacién con la resolucion de crisis consiste en alcanzar un equilibrio entre la claridad en
la formulacién de los principios de politica econémica y la eficiencia en el disefio de instrumentos, por un
lado, y la flexibilidad para abordar las circunstancias especificas de cada crisis, por otro.

I Introduccion

Las crisis experimentadas recientemente por al-
gunas economias emergentes, entre las que se
incluyen la de México, en 1994-1995, la del sures-
te asiatico, en 1997-1998, la de Rusia, en 1998, las
de Brasil y Turquia, en el periodo 1999-2001, y la
de Argentina, que se inicié en 2001, tienen impor-
tantes rasgos en comun. Todas se caracterizaron
por un cambio de sentido repentino de las entra-
das de capital extranjero y una intensa fuga de
capitales, por las presiones para devaluar o depre-
ciar la moneda nacional, por fuertes caidas de los
precios de los activos nacionales y movimientos
adversos en las variables financieras, por crisis
bancarias' y por una contraccién de la produccién
interna. Dado que las crisis tuvieron su origen,
fundamentalmente, en la cuenta financiera (ante-
riormente denominada cuenta de capital) de la
balanza de pagos, suele aludirse a las mismas
como crisis de cuenta de capital, en contraposi-
cién a anteriores crisis que solian desencadenarse
por la evolucién negativa de la cuenta corriente.
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Como se describe en la seccién 3, los elevados
costes asociados a estas situaciones, tanto para
las economias directamente afectadas como para
la economia mundial en general, han conciencia-
do a la comunidad internacional de la necesidad
de prevenir y resolver mejor las crisis, y ésta ha
respondido revisando los actuales mecanismos
de prevencién y desarrollando nuevos instru-
mentos. Asi, por ejemplo, un seguimiento mas
atento por parte del FMI de los sectores financie-
ros de los paises deudores, la creacién de siste-
mas de alerta temprana, una mayor transparencia
en las actividades del FMI, y la promocién de es-
tandares y cédigos han contribuido a una preven-
cién més efectiva de las crisis.

1 Brasil, donde se evito una crisis bancaria gracias a la cobertura
que se proporcioné a través de los futuros sobre divisas y los
valores publicos indiciados con el délar, constituye una notable
excepcion.

2 En el articulo «Evolucion reciente de la cooperacion interna-
cionaly, publicado en el Boletin Mensual de febrero del 2002, se
tratan algunas cuestiones relativas a la resolucion de crisis.
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De igual modo, las experiencias derivadas de
estas crisis han impulsado un debate sobre las
formas de mejorar su resolucién. Las caracte-
risticas especificas de las crisis de cuenta de
capital hacen que no sea sencillo determinar
la mejor forma de asegurarse de que la esta-
bilidad macroeconémicay financieray la sos-
tenibilidad interna y externa se restablezcan
en los paises en crisis de manera oportuna y
ordenada, y respetando plenamente los dere-
chos de los acreedores. Para ello ha sido ne-
cesario introducir reformas en varios de los
mecanismos mas importantes de resolucion
de crisis.

La resolucién ordenada de las crisis tiene especial
relevancia para el BCE, ya que las crisis que se
producen en las economias emergentes pueden
tener importantes consecuencias macroeconémi-
cas y financieras en la zona del euro. Por otra
parte, el BCE toma parte en los debates para me-
jorar la resolucién de crisis mediante su participa-
cién en el proceso de cooperacién internacional
en materia de politica monetaria y financiera. En
este contexto, en la seccién 2 se analizan los desa-
fios que han planteado las recientes crisis de cuen-
ta de capital, y en la seccién 3, las medidas de po-
litica econémica ya implantadas o que estan siendo
consideradas para mejorar la resolucién de crisis.

2 Retos para la resolucion de crisis de cuenta de capital

La resolucién de las recientes crisis de cuenta de
capital ha constituido un reto de particular enti-
dad, debido a una serie de factores que las distin-
guen de las crisis de balanza de pagos anteriores.
En primer lugar, a diferencia de las crisis de los
afos ochenta, las de la década de los noventa se
caracterizaron por el destacado papel desempe-
fado por las instituciones financieras privadas y
las empresas en los paises deudores, que han
hecho necesario realizar un atento seguimiento
no sélo de los indicadores macroeconémicos,
sino también de los de estabilidad financiera.
Ademas, estas crisis de cuenta de capital estuvie-
ron estrechamente relacionadas con los cambios
registrados en los mercados financieros interna-
cionales y con los canales de contagio transfron-
terizo que dichos cambios ocasionaron. Las crisis
estuvieron acompanadas, ademas, de una cre-
ciente integracién de las economias emergentes
en el sistema financiero internacional, que fue
posible gracias a la eliminacién de las restriccio-
nes a los movimientos de capitales en los paises
afectados. Esta evolucién formé parte de lo que
se conoce como el «Consenso de Washington»?,
una serie de medidas para liberalizar las transac-
ciones internacionales desarrolladas en la prime-
ra mitad de la década de los noventa, en parte
como consecuencia de las lecciones extraidas de
las crisis de deuda soberana de la década de los
ochenta. Ademas, la liberalizacién tuvo lugar en
un contexto de una intensificacion general de los
flujos financieros internacionales y de desarrollo

de nuevos instrumentos financieros. Esta integra-
cién, aunque todavia imperfecta, es beneficiosa
porque favorece una mejor distribucién interna-
cional del ahorro y de la inversién. Al mismo
tiempo, la integracion de los mercados de capita-
les y el consiguiente aumento del uso de instru-
mentos negociables y liquidos incrementé la
vulnerabilidad a interrupciones repentinas y a
cambios de sentido de los flujos de capital, y re-
forzé las posibilidades de contagio entre paises.
Sélo recientemente parece haber disminuido
este riesgo, a medida que los mercados han pasa-
do a ser mas transparentes y los inversores han
podido discriminar mejor entre los prestatarios,
y a medida que se han llevado a cabo reformas
internas en los paises deudores.

Una segunda caracteristica de las crisis recientes
es la mayor implicacién del sector privado, tanto
de los acreedores como de los deudores. En la

3 Eltérmino «Consenso de Washingtony fue utilizado por primera
vez por John Williamson para describir el criterio imperante a
finales de los afios ochenta y en la década de los noventa de que
las economias deberian descansar mds en el funcionamiento
de los mercados. Las recomendaciones efectuadas incluian, en
términos de politica interna, la privatizacion y la desregulacion,
y en términos de politica exterior, la apertura de los mercados
nacionales, altamente regulados, a las transacciones transfron-
terizas. Esta ultima idea se basaba en la opinion de que las eco-
nomias de mercado deben participar en el sistema econémico y
financiero internacional para beneficiarse de una mayor compe-
tencia. Asi, tomé fuerza la idea de que primero habria que libera-
lizar la cuenta corriente, ya que esta medida era la mas facil de
aplicar, y después continuar con una liberalizacion relativamente
rapida de la cuenta de capital y de la cuenta financiera.
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década de los ochenta, las crisis se limitaban, en
la mayoria de los casos, a la deuda soberana, y
Unicamente afectaban a un nimero reducido de
bancos prestamistas de economias maduras, ya
que el instrumento de crédito mas cominmente
utilizado era el préstamo sindicado. Tras las re-
estructuraciones de deuda que tuvieron lugar a
finales de los afos ochenta, con el uso de los
bonos Brady, y la ulterior creacién de un merca-
do internacional de bonos emitidos por econo-
mias emergentes, la mayor parte de los prestata-
rios de estas economias pudieron financiarse a
través de bonos y de préstamos bancarios. Por
otra parte, la liberalizacién de los mercados de
capitales nacionales e internacionales, de confor-
midad con el Consenso de Washington, facilité a
los prestatarios del sector privado el acceso a los
mercados internacionales de capitales. Esto con-
dujo a un incremento del nimero de emisores,
asi como del nimero de compradores, entre los
que se incluian fondos de inversién e inversores
minoristas. El aumento de la utilizacién de otro
instrumento, la inversién exterior directa (IED),
observado desde finales de la década de los no-
venta, amplié el papel desempenado por los
prestamistas privados. No obstante, los prestata-
rios soberanos seguian inmersos en las recientes
crisis por dos motivos. En primer lugar, las crisis
generalizadas del sector empresarial y del sector
bancario condujeron a la participacién de las au-
toridades publicas en la resolucién de las crisis, a
través de la constitucién de mecanismos para
mitigar las implicaciones macroeconémicas de la
inestabilidad financiera. En segundo lugar, aunque
el sector privado desempenara ahora un papel
mas importante en los paises deudores, el go-
bierno podia continuar siendo la principal contra-
parte de los prestamistas extranjeros y la causa
fundamental de la crisis, debido a la aplicacién de
politicas fiscales y/o monetarias insostenibles.
Como consecuencia del aumento del nimero de
agentes implicados en la financiacién de las eco-
nomias emergentes, de la liberalizacién de los
flujos de capital transfronterizos desde finales de
la década de los ochenta y de la titulizacién de la
deuda internacional, el saldo actual de la deuda
de las economias emergentes difiere considera-
blemente del de finales de la citada década, que
era, en conjunto, bastante homogéneo. En la ac-
tualidad, el saldo de la deuda no sélo se compone
de los préstamos bancarios sindicados y de la fi-
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nanciacion oficial, sino también de bonos y de
inversion exterior directa, y este Gltimo compo-
nente ha aumentado considerablemente desde
finales de la década de los noventa.

Debido a estas caracteristicas especificas, la re-
solucién de las crisis de cuenta de capital se ha
convertido en una tarea que plantea retos espe-
ciales. Uno de ellos es la rapidez con la que se
desarrollan estas crisis. En contraste con las crisis
de cuenta corriente, que suelen tardar un tiempo
en desarrollarse, las crisis de cuenta de capital
pueden desencadenarse con celeridad porque el
capital es extremadamente mévil. Por consi-
guiente, con frecuencia, estas crisis exigen res-
puestas de politica econdmica mas rapidas por
parte de las autoridades nacionales y de la comu-
nidad financiera internacional. Ademas, el au-
mento en el volumen de los flujos transfronteri-
zos de capital, consecuencia de la liberalizacién
de finales de la década de los ochenta, ha incre-
mentado considerablemente la volatilidad de las
variables macroeconémicas y financieras en
épocas de crisis. La pérdida de confianza del
mercado en la politica o en los fundamentos
econémicos de un pais puede tener un efecto
tan poderoso en los precios de la deuda sobera-
nay de la deuda privada, en los tipos de cambio y
en los tipos de interés, que provoque que oscilen
bruscamente y sobrepasen su nuevo nivel de
equilibrio a largo plazo.

Existe otro factor que complica la situacién y que
esta relacionado con el papel desempefiado por
las instituciones financieras y la profundizacién
financiera en los paises deudores. En los recien-
tes episodios de crisis de cuenta de capital, la
valoracién de la magnitud y de las causas de la
crisis se complicé, entre otras cosas, por el pro-
ceso de profundizacién financiera que, en las
economias emergentes, sigue estando basado en
el sistema bancario. Mas concretamente, es pro-
bable que la transformacion de la liquidez llevada
a cabo por las entidades de crédito dificulte ain
mas la valoracién de la capacidad de pago de los
prestatarios. Por otra parte, la combinacién de
desajustes entre los vencimientos de activos y
pasivos y entre diferentes divisas agravé conside-
rablemente la debilidad del sistema bancario, ya
que la dolarizacién parcial expuso a los bancos o
alas empresas a las que habian prestado fondos a
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repentinas fluctuaciones de los tipos de cambio,
que, en su mayor parte, no tenian cobertura.
Ademas, hubo otro factor de complicacién ana-
dida en los casos en los que el gobierno de un
pais actuaba como garante de su estabilidad fi-
nanciera, pues le llevé a intervenir en el rescate
de los bancos nacionales. Por Gltimo, en el caso
de una crisis bancaria, la inestabilidad del sector
financiero puede propagarse a la economia real,
que puede ver interrumpida la llegada de flujos
de capital. Dado el papel de intermediarios que
desempenan los bancos, las quiebras en este
sector tienen un efecto multiplicador que hace
que el coste de las crisis sea mas elevado y mas
dificil de evaluar.

Este problema esta relacionado con el hecho de
que resulta dificil valorar la capacidad y la dispo-
sicién de un pais deudor para pagar a sus acree-
dores, lo que complica la eleccién de una res-
puesta de politica econémica adecuada. En una
crisis de cuenta de capital, la ampliacién de los
diferenciales de tipos de interés, las presiones
sobre el tipo de cambio y el aumento de los tipos
de interés nacionales suelen causar problemas al
deudor soberano a la hora de hacer frente a sus
obligaciones externas de pago. En principio, la
respuesta de politica econémica mas apropiada a
este tipo de problemas deberia determinarse a
partir de la situacion de sostenibilidad de la deu-
da. Si el factor desencadenante de la crisis es una
falta transitoria de fondos, pero los fundamentos
econémicos son sélidos y la deuda sigue siendo
sostenible (crisis de liquidez), la respuesta mas
adecuada seria proporcionar financiacién adicio-
nal o la reprogramacién de la deuda, de forma
que su valor actual neto se mantenga, pero los
pagos se aplacen temporalmente. En este con-
texto, se puede abogar en favor de la financiacién
a corto plazo por parte del sector oficial con el
fin de proporcionar la liquidez adicional necesaria

durante la crisis, ayudando al pais a acomodar sus
obligaciones de pago a lo largo de un periodo de
tiempo mas prolongado. En cambio, si la crisis
esta vinculada a una carga de deuda insostenible
(crisis de solvencia), resulta mas adecuado tratar
de reestructurar la deuda, lo que conlleva una
reduccién del valor actual neto de la misma. No
obstante, en épocas de crisis, a menudo resulta
extremadamente complicado emitir una opinién
firme sobre la sostenibilidad de la deuda, dadas
las dificultades para evaluar la naturaleza precisa
de una crisis de cuenta de capital y el hecho de
que los acontecimientos pueden desarrollarse
con especial rapidez.

Como dltimo desafio, la coordinacién entre los
acreedores ha pasado a ser mas compleja con el
uso de nuevos instrumentos financieros y una
base de acreedores mas amplia. En las crisis de
deuda de la década de los ochenta, fue relativa-
mente sencillo organizar la coordinacién, ya que
no habia muchos acreedores y sus intereses eran,
en gran medida, coincidentes. Los acreedores
soberanos coordinaron sus acciones a través del
Club de Paris, y los bancos comerciales estable-
cieron mecanismos de coordinacién informales a
través del Club de Londres. El aumento del nd-
mero de acreedores y de instrumentos financie-
ros ha hecho que, actualmente, resulte mucho
mas dificil lograr la coordinacién, preservar los
derechos de los acreedores y evitar la discrimi-
nacién entre ellos. Ademas, en los casos en que
el sector financiero nacional es propietario de
parte de la deuda de un pais, debe alcanzarse un
equilibrio satisfactorio entre la equidad de los
acreedores, que implicaria la participacién plena
de los acreedores nacionales en la reprograma-
cién o en la reestructuracién de la deuda, y el
mantenimiento de la estabilidad financiera nacio-
nal, lo que podria exigir una participacién mas li-
mitada de dichos acreedores.

3 Medidas de politica econémica para promover una resolucion

ordenada de la crisis

La experiencia ganada en las recientes crisis de
cuenta de capital ha aumentado la concienciacién
al respecto y ha puesto de manifiesto la necesi-
dad de reflexionar sobre las acciones y las politi-
cas econémicas de los distintos agentes involu-
crados. Los esfuerzos por resolver la crisis han

cosechado resultados variados, como se des-
prende de los distintos niveles de éxito en la
contencién de sus repercusiones macroecond-
micas Yy financieras en el medio plazo. En la ma-
yoria de los casos, el crecimiento econémico se
recuperd con gran rapidez tras la crisis, pero, en
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algunos, la pérdida de producto asociada a la
crisis sélo pudo compensarse al cabo de varios
anos (véase cuadro ). De igual modo, la eleva-
da volatilidad de las variables financieras, como
los tipos de interés, los tipos de cambio y los
precios de la renta variable, se redujo a un rit-
mo distinto en funcién del pais; en determina-
dos casos, las turbulencias en los mercados
persistieron durante un periodo prolongado.
En los casos en que la situacién de la deuda
externa resulté ser insostenible, el retorno a un
escenario de mayor sostenibilidad fue desigual
entre los paises y, en ocasiones, hubo que recu-
rrir a dilatadas y dificiles negociaciones. Ade-
mas, para la mayor parte de los paises, el sa-
neamiento de los balances del sector financiero
y del sector empresarial supuso elevados cos-
tes fiscales y la aplicacién de amplias reformas
estructurales con los consiguientes costes a
corto plazo.

Uno de los principales retos de politica econé-
mica que se ha planteado a partir de estas crisis
es la busqueda de un equilibrio adecuado entre
los tres elementos principales para la resolu-
cién de crisis. El primer elemento es el ajuste
interno, es decir, el conjunto de medidas de
politica econémica adoptado por el pais deudor
con el fin de afrontar las causas de la crisis y
restablecer la sostenibilidad de la deuda. El se-
gundo elemento es la participacion del sector
privado, o sea, los flujos financieros proceden-
tes de acreedores privados que, en casos muy

concretos, puede incluir una reestructuracién
de la deuda con una reduccién del valor actual
neto. El tercer elemento es la financiacién ofi-
cial, esto es, la facilitada por organismos oficia-
les, principalmente el FMI, el Banco Mundial,
los bancos de desarrollo regional y, en ciertos
casos, acreedores oficiales bilaterales. Estos
tres elementos estan estrechamente relaciona-
dos y se refuerzan mutuamente. Es convenien-
te que se produzca un rapido retorno de los
flujos financieros procedentes de acreedores
privados para limitar los costes de la crisis. Sin
esto, los precios de los activos nacionales y las
variables financieras pueden estar sujetos a alte-
raciones que disminuyan las posibilidades de
éxito del proceso de ajuste. El ajuste interno es
una condicién previa para una participacion efec-
tiva del sector privado, dado que la recuperacion
de la confianza del mercado depende de la co-
rreccién sostenible de los desequilibrios internos.
Asimismo, la financiacién oficial desempena un
papel fundamental, ya que puede contribuir a
reducir los costes de una crisis con nuevas apor-
taciones de fondos en un momento en el que el
acceso a los mercados de capitales resulta dificil.
Al mismo tiempo, esta financiacion sélo se debe-
ria proporcionar si existe un nivel adecuado de
ajuste interno, dado que sélo la correccién de
los desequilibrios macroeconémicos y de los
desajustes en los balances pueden proporcio-
nar garantias de que el conjunto de recursos
del FMI permanecera disponible para que pue-
da ser utilizado por otros paises miembros.

Crecimiento del PIB real en economias emergentes seleccionadas

(tasas de variacion interanuales)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003V
Argentina 58 -2,8 5,5 8,1 3,8 3.4 -0,8 -4,4 -10,9 55
Brasil 59 4,2 2,7 33 0,1 0,8 44 1.4 L5 1,5
Indonesia 7,5 8,2 8,0 4,5 -13,1 0,8 49 34 3,7 3,5
Corea del Sur 8,3 8,9 6,8 5,0 -6,7 10,9 9,3 3,1 6,3 2,5
México 44 -6,2 5.2 6,8 5,0 3,6 6,6 -0,2 0,7 1.5
Rusia -12,7 -4,1 -3,6 1.4 -5,3 6,3 10,0 5,0 43 6,0
Tailandia 9,0 9,2 5,9 -1,4 -10,5 4,4 4,6 1,9 53 5,0
Turquia -5,0 6,9 6,9 7,6 3,1 -4,7 7.4 -1,5 7.8 53

Fuentes: FMI, World Economic Outlook, septiembre 2003.

Nota: Las cifras en negrita indican el aiio o los aiios en que se produjo una crisis de cuenta de capital.

1) Las cifras correspondientes a 2003 son proyecciones.
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En respuesta a estos retos, los organismos oficia-
les internacionales, principalmente el FMI, han
analizado su experiencia en la gestién de crisis, a
partir de informes internos y externos. La Oficina
de Evaluacién Independiente, establecida por el
FMI para realizar una evaluacién objetiva e inde-
pendiente de cuestiones relacionadas con el FMI,
puede ser llamada desempenar un papel de cre-
ciente importancia en este proceso de analisis.

El FMI ha introducido una serie de medidas para
mejorar la resolucién ordenada, y a tiempo, de
las crisis de cuenta de capital. A continuacion se
consideran las medidas concretas que se han
adoptado, o cuya adopcidn esta siendo debati-
da, en relacién con los tres elementos necesa-
rios para la resolucién de una crisis. No obstan-
te, antes de comenzar es necesario realizar dos
observaciones.

En primer lugar, las medidas para facilitar la re-
solucién de crisis deberian alcanzar un equilibrio
entre las normas y la discrecionalidad. Por una
parte, es necesario disponer de normas claras
que faciliten la coordinacién de las expectativas
y los comportamientos de las distintas partes, ya
que es probable que la falta de tales normas
desemboque en una estructura inadecuada de
los incentivos para la asuncién de riesgos. Por
otra, se necesita cierta discrecionalidad para
afrontar los problemas y los retos especificos de
cada crisis, y para evitar un marco excesivamente
preceptivo y detallado, que podria impedir la
oportuna adopcién de las decisiones apropiadas.

En segundo lugar, un importante criterio para
determinar la combinacién mas adecuada de
estos elementos es la situacion de sostenibilidad
de la deuda. Si la deuda es insostenible, sera
necesario conjugar el ajuste interno y la rees-
tructuracion de la deuda. En caso contrario, la
combinacién de un fuerte ajuste interno y una
amplia financiaciéon oficial, aunque transitoria,
puede facilitar nuevamente acceso a la financia-
cién privada y contribuir a superar la crisis. Esto
implica que una valoracién adecuada de la soste-
nibilidad de la deuda es un requisito previo fun-
damental para resolver las crisis con éxito. Reco-
nociendo esto, el FMI ha realizado considerables
esfuerzos por mejorar las técnicas utilizadas en
sus valoraciones sobre la sostenibilidad de la

deuda y ha comenzado a incluir tales valoracio-
nes de manera mas sistematica en los documen-
tos que presenta ante el Directorio Ejecutivo.
Aunque habria que reconocer que la determina-
cién de la sostenibilidad en el medio plazo es una
cuestién intrinsecamente valorativa, y que su
base analitica puede estar sujeta a amplios mar-
genes de error, los continuados esfuerzos del
FMI por incrementar la precisién del ejercicio
han de ser bien recibidos. A este respecto, los
analisis de sostenibilidad deberian proporcionar,
asimismo, distintos escenarios que reflejaran hi-
pétesis alternativas para las variables macroeco-
némicas y los flujos financieros, a fin de dar una
indicacién del resultado que se podria alcanzar
en el peor de los casos. Ademas, el FMI ha acor-
dado aumentar la transparencia mediante la pu-
blicacién de valoraciones sobre la sostenibilidad
de la deuda, fomentando asi la precisién en su
preparacion.

Ajuste interno

El ajuste interno es la piedra angular de la resolu-
cién de crisis y un requisito previo clave para el
restablecimiento de la confianza y la reanudacién
de los flujos financieros de entrada. La principal
responsabilidad de tal ajuste recae en los respon-
sables de la politica econémica del pais que pade-
ce la crisis, ya que solucionar las debilidades que
han provocado la crisis es una tarea en interés
del propio pais, al igual que garantizar el oportu-
no retorno a la estabilidad macroeconémica y fi-
nanciera y la sostenibilidad de la deuda. No obs-
tante, la ocurrencia de crisis de cuenta de capital
exige un andlisis de la naturaleza del ajuste inter-
no necesario. Concretamente, las novedosas
caracteristicas de las recientes crisis, tal y como
se describe en la seccién 2, implican que las me-
didas de ajuste no deberian tener como Unico
objetivo la superacién de las dificultades ma-
croecondémicas, como los déficit por cuenta co-
rriente y los desequilibrios presupuestarios, sino
que también deberian ocuparse de las vulnerabi-
lidades subyacentes en los balances del sector
publico y privado, como, por ejemplo, los des-
ajustes entre los vencimientos de activos y pasi-
vos y entre distintas divisas, asi como posibles
deficiencias en el marco regulador o supervisor.
Un reto especifico en relacion con el ajuste inter-
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no es combinar una accién de politica econémica
urgente, que puede ser necesaria para contener
los efectos inmediatos de una crisis, con refor-
mas estructurales a largo plazo, imprescindibles
para mantener el potencial de crecimiento de la
economia en el largo plazo.

Los organismos oficiales internacionales también
intervienen en el ajuste interno, a través de la
condicionalidad de los programas financieros del
FMI. La condicionalidad garantiza que la finan-
ciacién del FMI se utilice para resolver las difi-
cultades econémicas del deudor y que el pais
podra reembolsar los fondos al FMI cuando finali-
ce el programa. También desempefia un papel
esencial en el restablecimiento de la confianza de
los mercados, ya que aporta cierta seguridad a los
acreedores privados con respecto a la calidad del
ajuste interno. Las experiencias con las crisis de
cuenta de capital de los Gltimos afios han llevado al
FMI a revisar algunos elementos de su enfoque de
la condicionalidad. En primer lugar, tras las crisis
asiaticas de finales de los afos noventa, el FMI
comenzdé a adaptar la condicionalidad con el fin
de garantizar que se ajustaba a los problemas y
necesidades especificos del pais en cuestién, am-
pliandose su enfoque para incluir areas como las
politicas del sector financiero, ademas de las tra-
dicionales politicas macroeconémicas. Si bien esto
permitié que se trataran los factores estructurales
causantes de una crisis, posteriormente se reco-
nocié que, en determinados casos, se habia pro-
ducido cierto «exceso» en la ampliacién del enfo-
que. En consecuencia, el FMI decidié racionalizar
la condicionalidad para centrarse en cuestiones de
relevancia fundamental para la resoluciéon de una
crisis. En segundo lugar, ha aumentado el consen-
so en el sentido de que la condicionalidad sélo
puede ser efectiva si las autoridades nacionales
tienen la capacidad administrativa y la determina-
cién y el apoyo politico necesarios para poner en
practica acciones correctivas. De este modo, el
FMI ha fomentado cada vez mas la titularidad na-
cional en el disefio de los programas.

Financiacion oficial
El paso de las crisis de cuenta corriente a las crisis

de cuenta de capital ha hecho mas dificil determi-
nar cual es el papel que debe desempenfiar la fi-
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nanciacion oficial. Las recientes crisis de cuenta
de capital se han caracterizado por unas necesi-
dades de financiacién externa muy considerables
de los sectores publico y privado del pais deudor,
que no han podido satisfacerse en su totalidad
con las reservas oficiales disponibles. Los organis-
mos oficiales internacionales han respondido com-
plementando estas reservas con importantes pa-
quetes de financiacién. Este enfoque ha impulsado
un debate en torno a la funcién que ha de represen-
tar la financiacion oficial, centrandose en la cuestiéon
de si ésta podria actuar como prestamista de Ultima
instancia o de forma similar a los bancos centra-
les en un ambito nacional. A pesar de su atracti-
vo, esta analogia estd sujeta a una serie de limi-
taciones. En primer lugar, un prestamista de ul-
tima instancia debe disponer de cuantiosos re-
cursos, y los recursos de las instituciones finan-
cieras internacionales son limitados. Esto supo-
ne un contraste con el ambito nacional, donde
los bancos centrales, dado que pueden emitir su
propia moneda fiduciaria, cuentan con recursos
ilimitados para ayudar a las entidades de crédito
privadas que se enfrentan a problemas de liqui-
dez. En segundo lugar, la concesién de sustan-
ciales paquetes de financiaciéon puede conducir
a una mayor exposicién de las instituciones in-
ternacionales, principalmente el FMI, a algunos
prestatarios importantes, lo que resultaria en
una concentracién no deseada de préstamos del
FMI y en un nivel inaceptable de riesgo de crédi-
to para el FMI e, indirectamente, para la comuni-
dad internacional. En tercer lugar, en el ambito
nacional, la asistencia que prestan los bancos
centrales a entidades de crédito con problemas
puede ir acompanada de la obligacién de introdu-
cir cambios en el gobierno corporativo, incluida
la sustitucion de un equipo gestor incompetente.
En el plano internacional, la condicionalidad del
FMI puede utilizarse para corregir politicas inter-
nas insostenibles, si bien es posible que su efica-
cia sea mas limitada. En cuarto lugar, aunque las
dificultades practicas que entrana distinguir una
crisis de liquidez de una crisis de solvencia com-
plican también la actuacién de un prestamista de
Ultima instancia en el ambito nacional, tienen
necesariamente que ser mas significativas en el
plano internacional, ya que la informacién sobre
los balances resulta mucho mas dificil de compi-
lar y de valorar para todo un pais que para una
entidad de crédito individual.
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A la vista de estas limitaciones, es probable que la
funcion que ha de desempefiar un prestamista
internacional de dltima instancia esté sujeta a
errores de politica econémica. Concretamente,
existe el riesgo de que se proporcione una finan-
ciacion generosa a un pais, considerandose que
tiene una situacion de deuda sostenible, y que,
posteriormente, demuestre ser insostenible.
Con el tiempo, el desempeno de esta funcién
comporta el riesgo de que, en caso de que se
produzca un deterioro gradual, de una situacién
de sostenibilidad a una situacién de insostenibili-
dad, los organismos oficiales internacionales no
tengan, en Ultima instancia, mas opcién que re-
novar su financiacién. Por dltimo, puede surgir un
riesgo moral si la financiacién oficial distorsiona el
funcionamiento de la disciplina de mercado, es
decir, los incentivos que los acreedores privados
proporcionan a un pais deudor a fin de que se
apliquen politicas saneadas para generar la capa-
cidad de reembolso necesaria. Esto puede suce-
der si los prestatarios y los prestamistas perciben
que la financiacién oficial ofrece algln tipo de
seguro gratuito. En tal caso, a los paises deudores
les puede parecer menos costoso aplicar politi-
cas insostenibles (riesgo moral del deudor), y es
posible que los inversores presten menor aten-
cién al riesgo de crédito al tomar decisiones de
inversion (riesgo moral del acreedor). Si bien el
riesgo moral no es especifico de los préstamos
internacionales y la evidencia empirica es escasa,
los grandes paquetes de financiacién concedidos
por los organismos internacionales a los paises
deudores deberian seguir siendo algo excepcio-
nal, y sustentarse en argumentos de peso. La
posibilidad de que el riesgo moral sea mayor
motivo de preocupacion en un contexto interna-
cional se deriva del hecho de que, en momentos
de resolucién de crisis, la transferencia a los
acreedores de una parte de los costes resultantes
de la aplicacién de politicas insostenibles resulta
mas dificil si los acreedores y el prestatario no se
encuentran en la misma jurisdiccién. Por otra
parte, la estructura de preferencia de la deuda
soberana tiende a ser mas compleja y a estar
definida con menor claridad que la de las entida-
des privadas.

Como consecuencia, se ha admitido que la fun-
cién de prestamista internacional de Gltima ins-
tancia no es, en gran medida, ni factible ni acon-

sejable. La idea de que la financiacién oficial de-
beria estar sujeta a normas claras, incluidos rigu-
rosos limites de acceso, para minimizar posibles
distorsiones en el funcionamiento de los merca-
dos, deberia considerarse un logro positivo en
este debate.

Esta opinién queda reflejada en el marco del FMI
para el acceso excepcional. Con arreglo a este
marco, en general, la financiacién del FMI no
deberia sobrepasar limites de acceso preestable-
cidos, determinados como una funcién de la
cuota asignada a cada pais miembro del FMI. Por
lo general, el importe de la financiacién en un afio
dado no deberia superar el 100% de la cuota (el
limite de acceso anual), y el importe total del
saldo vivo de préstamos del FMI debe permane-
cer por debajo del 300% de la cuota (el limite de
acceso acumulado). No obstante, en ciertos ca-
sos, el FMI puede decidir conceder acceso ex-
cepcional otorgando fondos por encima de es-
tos limites. Hasta marzo del 2003, esto era posible
en «circunstancias excepcionales» que no se expli-
caban en detalle, o bien a través del uso del Servi-
cio de Complementacién de Reservas (SRF en sus
siglas inglesas), que no estaba sujeto a limites (este
servicio puede utilizarse en casos en los que el
riesgo de contagio podria plantear una amenaza
para el sistema financiero internacional). Desde
1995, nueve paises —Argentina, Brasil, Indonesia,
Corea del Sur, México, Rusia, Tailandia, Turquia y
Uruguay— se han beneficiado del acceso conce-
dido por encima de los limites establecidos.
Ademas, la mayor parte del total de préstamos
otorgados por el FMI en ese periodo fueron
préstamos que superaban los limites.

En marzo del 2003, el FMI decidié reforzar su
politica de acceso especificando una serie de
procedimientos y de criterios basicos para con-
seguir el acceso excepcional. En cuanto a los
procedimientos, actualmente, la documentacién
de los programas debe incluir una justificacion
mas detallada del importe de financiacién oficial
propuesto, el Directorio Ejecutivo del FMI debe
ser consultado al principio, y se ha de llevar a
cabo una evaluacién sistematica posterior de los
programas para los que se ha concedido acceso
excepcional. Los criterios son la presencia de
presiones excepcionales sobre la cuenta financie-
ra de la balanza de pagos, que no pueden cum-
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plirse dentro de los limites normales, una elevada
probabilidad de que se mantenga la sostenibilidad
de la deuda, buenas perspectivas de que el pais
recuperara acceso a los mercados, y muchas
posibilidades de que el programa de ajuste ten-
ga éxito. La politica de acceso excepcional se
vio reforzada en junio del 2003, mes en que el
FMI acordé la publicacién obligatoria de los in-
formes elaborados para adoptar las decisiones
sobre el acceso excepcional a partir de julio del
2004, una medida cuyo objeto era que causara
un efecto disciplinario en el proceso de toma de
decisiones.

La inclusién de un criterio sobre la sostenibilidad
de la deuda podria considerarse parte de la fun-
cién de prestamista de Ultima instancia del FMI,
dado que significa que a un pais que se enfrenta a
una crisis exclusivamente de liquidez se le pue-
den conceder fondos por importes considerable-
mente mas elevados. No obstante, incluso con
esta disposicién, el papel del FMI no puede ser
considerado el de prestamista de ultima instan-
cia, ya que las cantidades que se entregan como
ayuda oficial no son ilimitadas, ni siquiera en ca-
sos de acceso excepcional. El importe de la finan-
ciacién siempre debe justificarse en relacion con
ciertos indicadores, como, por ejemplo, el PIB y
el déficit de financiacién.

Participacion del sector privado

En este articulo, la participacién del sector priva-
do se define en sentido amplio, y no sélo incluye
situaciones en las que se lleva a cabo una rees-
tructuracion de la deuda (que implica una reduc-
cién de su valor actual neto), sino también casos
en los que acreedores privados renuevan un
crédito existente o conceden uno nuevo sin una
reduccion del valor actual neto. Desde una pers-
pectiva amplia, la participacién del sector privado
constituye un elemento clave en todas las crisis,
principalmente por dos motivos. En primer lugar,
es necesaria porque la mayor parte de la financia-
cién externa de las economias emergentes co-
rresponde a la financiacién privada. Los otros dos
elementos necesarios para gestionar una crisis, el
ajuste interno Y la financiacién oficial, son insufi-
cientes para hacer frente a las elevadas necesida-
des de financiaciéon que provocan las crisis de
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cuenta de capital. Esto se debe a que los ajustes
internos tienden a surtir efecto, en la mayoria de
los casos, en el medio plazo y, por consiguiente,
es posible que no siempre se produzcan resulta-
dos inmediatos, y a que la financiacién oficial se
ve constrenida por las limitaciones de recursos.
En segundo lugar, la participacién de los acreedo-
res privados es importante por consideraciones
de riesgo moral. Como se ha mencionado en
relacién con la financiacién oficial, los mercados
sélo pueden ejercer su funcién disciplinaria cuan-
do se insta a los acreedores a internalizar los
riesgos relacionados con sus decisiones de inver-
sién, lo que sélo puede suceder si, en caso de
que estos riesgos se materialicen, se obliga a los
inversores a asumir al menos parte de los costes
asociados.

Sin embargo, la participacion del sector privado se
ve dificultada por los retos generales descritos en
la seccién 2, es decir, la rapidez con la que se desa-
rrollan los acontecimientos en los mercados y, lo
que es mas importante, los problemas de coordi-
nacién e informacioén. Los problemas de coordina-
cién surgen cuando el comportamiento optimiza-
dor de cada acreedor individual conduce a una
solucién subéptima. Asi por ejemplo, en caso de
que se proponga una reestructuracion, cada
acreedor puede tener interés en declinar la oferta
y solicitar el reembolso de la totalidad de los fon-
dos, con la esperanza de que otros acreedores
participen en la reestructuracién y asuman la carga
[conducta oportunista (free-rider behaviour)]. Si
todos los acreedores aplican la misma estrategia
oportunista, el resultado final puede ser desor-
denado y peor que una solucién coordinada.
Los problemas de informacién guardan relacién
con las dificultades, anteriormente menciona-
das, que se plantean al valorar la capacidad real
de pago de los deudores soberanos, asi como sus
estrategias en el proceso de reestructuracién de
la deuda. En consecuencia, el proceso de nego-
ciacion se encuentra rodeado de un grado consi-
derable de incertidumbre, que puede llevar a
que los acreedores privados sean reacios a acep-
tar participar en la resolucién de una crisis.

Para superar los problemas de coordinacién e
informacién se han propuesto tres amplios gru-
pos de instrumentos. Una propuesta, que fue
considerada con posterioridad a la crisis de Méxi-
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co e impulsada en un informe del G-10 titulado
«The resolution of sovereign liquidity crises»
(mayo 1996), consiste en modificar el marco
contractual incluyendo clausulas de accién colec-
tiva (CAC) en los contratos de deuda (el enfoque
contractual). Recientemente, el FMI ha estudiado
la idea de establecer un marco de derecho inter-
nacional mediante la instauracién de un Mecanis-
mo de Resolucién de la Deuda Soberana (SDRM,
en sus siglas inglesas) (el enfoque legal), y, en la
actualidad se esta preparando una tercera pro-
puesta, la elaboracion de un Cédigo de Conducta
(el enfoque basado en el Cédigo). Estas tres so-
luciones, que se describen con mayor detalle en
los parrafos siguientes, se distinguen por los pro-
blemas que pretenden abordar y por su naturale-
za contractual, legal o voluntaria. El principal
objetivo del enfoque contractual es resolver el
problema de coordinacién entre los acreedores.
El enfoque legal se ocuparia tanto de los proble-
mas relacionados con la coordinacién entre los
acreedores como de la recopilacién de informa-
cién, y se condensaria en un marco legalmente
vinculante. Por dltimo, el enfoque basado en el
Cédigo trataria ambos problemas, el de la coor-
dinacién y el de la recopilacién de la informacion,
pero no tendria caracter vinculante.

El enfoque contractual se basa en las clausulas de
accién colectiva, es decir, clausulas en los contra-
tos de deuda que facilitan la coordinacion entre
los acreedores. Cabe destacar que reducen el
umbral para la aprobacién de las reestructuracio-
nes de deuda, que ya no sera la unanimidad, sino
la mayoria cualificada, por ejemplo, el 75% del
importe del saldo de la deuda pendiente (clausu-
las de reestructuracion mayoritaria), y, de este
modo, contribuyen a evitar situaciones en las que
un grupo minoritario de acreedores bloquee un
acuerdo de reestructuracién. También limitan la
posibilidad de que un grupo minoritario de
acreedores inicie acciones legales contra el deu-
dor que puedan alterar las negociaciones sobre la
reestructuracién (clausulas de actuacién mayori-
taria). Legalmente es posible introducir estas
clausulas en casi todas las jurisdicciones, pero
hasta hace poco no se habian utilizado en algunas
jurisdicciones clave, principalmente Nueva York,
debido a las practicas de mercado imperantes. Se
considera que, en la actualidad, sélo en torno a
un tercio del saldo vivo de los bonos soberanos

internacionales incluye clausulas de accién colec-
tiva. No obstante, recientemente se han efectua-
do considerables progresos para incluir estas
clausulas de forma mas generalizada, y, a partir
de marzo del 2003, se han incorporado a la ma-
yoria de los nuevos bonos soberanos emitidos
con arreglo a la legislacién de Nueva York. Hasta
ahora, su inclusién no ha tenido un impacto per-
ceptible en los costes de financiacién, contraria-
mente a los temores de los prestatarios de que
los acreedores pudieran considerar que las clau-
sulas de accién colectiva facilitaban el recurso
indebido a las renegociaciones de la deuda y, en
consecuencia, de que se produjera un aumento
de las primas de riesgo. El intenso trabajo sobre
clausulas modelo llevado a cabo en foros oficiales
y privados, incluido el Grupo de Trabajo sobre
Clausulas Contractuales del G-10, en el que tam-
bién ha participado el BCE, ha contribuido a que
se avance hacia una mayor inclusién de estas
clausulas. Por otra parte, en un esfuerzo por
predicar con el ejemplo, los Estados miembros
de la UE se comprometieron, en abril del 2003,
aincluir clausulas de accién colectiva en sus emi-
siones futuras de bonos realizadas en jurisdiccio-
nes extranjeras.

En general, esto sugiere que los progresos que se
estan realizando para generalizar la inclusién de
clausulas de accién colectiva son satisfactorios.
No obstante, es posible que el enfoque contrac-
tual no ofrezca, por si solo, una respuesta com-
pleta a los retos relacionados con la participacién
del sector privado. El primer motivo de preocu-
pacién es que pueden transcurrir muchos anos
hasta que se incluyan clausulas de accién colecti-
va en la totalidad de la deuda soberana. Ademas,
estas clausulas suelen aplicarse a una emisién de
deuda concreta y, por ello, no prevén la agrega-
cién de tenedores de distintas emisiones. Sin
embargo, en el enfoque contractual se ha avan-
zado en la consecucién de cierto grado de agre-
gacion. Concretamente, los bonos emitidos re-
cientemente en Uruguay incluyen clausulas de
accion colectiva que establecen una forma limita-
da de agregaciéon. No obstante, la inclusién de
clausulas contractuales que estipulen la agrega-
cién no es tan sencilla, y su disefo se encuentra
en una fase relativamente experimental. Por ulti-
mo, si bien el enfoque contractual ayuda a abor-
dar problemas de coordinacién entre deudores,
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es posible que no ofrezca respuesta a otros retos
que se plantean en el contexto de la resolucién
de crisis, como la necesidad de un intercambio
de informacién simétrica entre deudores y
acreedores. En general, esto sugiere que puede
que sea necesario continuar trabajando y encon-
trar soluciones innovadoras a fin de mejorar
ciertos aspectos de este enfoque.

Como solucién alternativa, entre el ano 2001 y
principios del 2003, el FMI estuvo trabajando en
un enfoque legal basado en un procedimiento
legalmente vinculante en forma de un SDRM.
Este enfoque partia de la idea de que ciertos
elementos de los mecanismos de quiebra aplica-
bles en un contexto nacional a entidades del
sector publico o privado podrian utilizarse en un
contexto soberano. Con arreglo a esta propues-
ta, el SDRM se circunscribiria a casos en los que
la situacién de la deuda de un pais hubiera pasado
a ser insostenible, hubiera clasificado toda la deu-
da relevante de un deudor soberano en un nu-
mero limitado de categorias de acreedores y
hubiera permitido que una mayoria cualificada
de acreedores de cada categoria acordaran un
plan de reestructuracién. Ademas, estaria dota-
do de un foro de resolucién de conflictos, facul-
tado para desempenar funciones administrativas
(notificaciones a los acreedores, registro de re-
clamaciones, administracién del proceso de vo-
taciéon) y para tomar determinadas decisiones
judiciales en la resolucién de los conflictos entre
deudores y acreedores y entre acreedores.

El enfoque legal proporcionaria un marco sélido
para tratar los problemas de informacién y coor-
dinacién. A diferencia de las clausulas de accién
colectiva, este enfoque establece la agregacion
de los contratos de deuda de las distintas cate-
gorias de acreedores. Por otra parte, seria apli-
cable a toda la deuda pendiente desde el primer
dia de su implantacién. También seria legalmen-
te vinculante, ya que estaria integrado en un
marco legislativo internacional, por ejemplo, a
través de una modificacién del Convenio Consti-
tutivo del FMI.

No obstante, en las Reuniones de Primavera del
FMI, celebradas en abril del 2003, quedé patente
el hecho de que no se contaba con apoyo politico
suficiente para crear un SDRM. Los prestatarios
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de las economias emergentes no se mostraron
dispuestos a apoyarlo por la oposicién de los
acreedores del sector privado y por la preocupa-
cién que causaba la posibilidad de que se incre-
mentaran los costes de financiacién. Algunas de
las economias avanzadas también se mostraron
escépticas. En consecuencia, la idea de crear un
SDRM se abandoné por el momento, si bien se
acordé seguir estudiando algunos de sus aspec-
tos, que podrian ser de importancia general en la
resolucién ordenada de las crisis. Por consiguien-
te, en el futuro sera importante valorar en qué
medida aspectos como el aumento de la transpa-
rencia y la divulgacién de informacién, la agrega-
cién de las emisiones de deuda y la creacién de
un foro de resolucién de conflictos pueden repli-
carse fuera de un marco legal internacional.

Con respecto a la tercera solucién, se esta traba-
jando en relacién con un Cédigo de Conducta en
el que se recogerian las mejores practicas y di-
rectrices para el prestatario, los prestamistas y
los organismos oficiales internacionales. Aunque
estas mejores practicas no serfan vinculantes,
podrian mejorar el proceso de resoluciéon de
crisis. En la actualidad, un grupo de representan-
tes del sector privado y cargos publicos de las
economias emergentes y de los paises acreedo-
res estan preparando el terreno para redactar
dicho cédigo. El Cédigo se basaria en un conjun-
to de principios para la resolucién de crisis sobe-
ranas, como las consultas entre acreedores y
deudores en una fase temprana, la informacién
compartida y la transparencia desde un primer
momento, Yy el trato equitativo. Por otra parte,
con el fin de ayudar a aplicar estos principios,
aludiria a una serie de instrumentos, entre los
que se podrian incluir, por ejemplo, mecanismos
para compartir la informacion, clausulas de ac-
cién colectiva y mecanismos para organizar las
negociaciones entre un deudor y sus acreedores.
Por ultimo, la aplicacién del Cédigo de Conducta
podria asegurarse a través de procedimientos
especificos de seguimiento y revision.

El Cédigo podria contribuir a mejorar la resolu-
cién de crisis, ya que sus principios de politica
econdmica guiarian las actuaciones de deudores
y acreedores y, en consecuencia, ayudarian a
abordar problemas tanto de coordinacién como
de informacién. También contribuiria a prevenir
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mejor las crisis, ya que favoreceria y facilitaria el
didlogo que actualmente mantienen las partes
interesadas y, con ello, fomentaria un comporta-
miento adecuado y la pronta adopcién de medi-
das correctivas. En la fase actual queda por resol-
ver la cuestién de si el Cédigo incluiria instrumen-

4 Conclusiones

En este articulo se han analizado las experiencias
mas recientes con las crisis de cuenta de capital
en las economias emergentes. Estas crisis han
resultado ser muy dificiles de gestionar, como
ponen de manifiesto los inciertos resultados en
términos de costes econémicos y de rapidez con
la que se ha reestablecido la confianza y la estabi-
lidad en los paises afectados por las crisis.

Los organismos oficiales internacionales ya han
aprendido de la experiencia reciente y han acor-
dado una serie de medidas para maximizar la
eficacia de cada uno de los tres elementos princi-
pales en la resolucién de crisis, es decir, el ajuste
interno, la financiacion oficial y la participacién
del sector privado. Ademas de los desequilibrios
macroeconémicos, en la actualidad se admite
que los desajustes en los balances de los sectores
financiero y empresarial de un pais son algunas
de las principales fuentes de inestabilidad, con
potencial para provocar una crisis de gran magni-
tud. Con respecto a la financiacién oficial, el FMI
ha puesto en marcha un conjunto de nuevas ini-
ciativas, incluida la adopcién, en marzo del 2003,
de un nuevo marco para orientar las decisiones
relativas al acceso excepcional a los fondos del
FMI durante las crisis de cuenta de capital, que
deberia contribuir a aumentar la rendicién de
cuentas y la transparencia. Por ultimo, en el am-
bito de la participacion del sector privado se han
presentado nuevas propuestas para abordar los
problemas de coordinacién e informacién que
pueden provocar perturbaciones en los merca-
dos. No obstante, es probable que ninguna de las
propuestas solucione todos los problemas que

tos e incentivos lo suficientemente sélidos para
ser efectivo, dado su caracter voluntario. Algunos
observadores han alegado que tal enfoque sélo
podria ser plenamente efectivo si se aplica «a la
sombra de la ley», es decir, si existe un verdadero
marco institucional como solucién de reserva.

han complicado la resolucién de las crisis Gltima-
mente. Las clausulas de accién colectiva tienen la
ventaja de ser bastante sencillas de aplicar, como
demuestra su inclusién generalizada en las re-
cientes emisiones internacionales de bonos sobe-
ranos de las economias emergentes, y de contri-
buir a mitigar el problema de la coordinacién
entre acreedores. Sin embargo, no ofrecen mas
informacién a los inversores ni facilitan la agrega-
cién de las distintas emisiones de bonos del mis-
mo pais. Por ahora, la propuesta de crear un
SDRM se ha dejado en suspenso, ya que algunas
de las partes interesadas lo consideran relativa-
mente inadecuado para hacer frente a las imper-
fecciones de los mercados. Con todo, puede
que parte de sus elementos merezcan una con-
sideracién adicional, dada su posible contribu-
cién en la resolucién de los problemas de coor-
dinacién e informacién en casos en los que la
reestructuracién de la deuda sea prolongada. La
tercera propuesta, la preparacién de un Cédigo
de Conducta, también podria contribuir a abor-
dar los problemas citados, si bien su diseno espe-
cifico esta por definir y su funcionamiento, basa-
do en la utilizacién voluntaria de las mejores
practicas, todavia debe someterse a prueba

No obstante, puede que estas propuestas, asi
como su aplicacién, no agoten toda la gama de
soluciones que se han de considerar en los préxi-
mos anos. Aunque recientemente se ha progre-
sado en la resolucién de crisis, es probable que la
comunidad internacional tenga que realizar ma-
yores esfuerzos, dados los retos de politica eco-
némica que aun persisten.
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El papel internacional del euro:
principales novedades desde el inicio

de Ia tercera fase de la Union Economica
y Monetaria

En este articulo se evaltian brevemente las principales caracteristicas del papel internacional del euro,
es decir, su uso por no residentes en la zona del euro. Desde 1999, el uso del euro por parte de no resi-
dentes en la zona se ha ido extendiendo gradualmente. El euro ha consolidado su papel como segunda
moneda internacional y presenta tanto rasgos propios como otras caracteristicas que comparte con la
primera moneda internacional, el délar estadounidense. Entre los principales usuarios del euro no resi-
dentes en la zona se incluyen las grandes empresas e instituciones financieras de los paises industriali-
zados. El papel del euro se ha desarrollado particularmente en las regiones préximas a la zona, notable-
mente en Londres, por lo que se refiere a los mercados financieros, y en los paises de Europa central y del
sudeste, en los que las monedas nacionales que fueron sustituidas por el euro circulaban antes del inicio
de la Unién Monetaria. Esta evolucién esta guiada, principalmente, por el mercado y pone de manifiesto
el grado de confianza que el euro inspira a los no residentes en la zona. EI BCE publica anualmente un
informe mds detallado y analitico sobre el papel internacional del euro.

I Evolucion en los cuatro ultimos afos
En el presente articulo se analizan algunos que las consideraciones sobre las monedas
segmentos de los mercados financieros inter-
nacionales en los que consideraciones sobre
la elecciéon de las monedas desempefan un

son menos importantes, tales como los de
valores de renta variable o de ciertos tipos de
derivados.

papel decisivo, centrandose en la emisién y
colocacién de valores de renta fija, las opera-
ciones con divisas realizadas en el mercado al

En los citados tres segmentos de mercado, el
euro se ha consolidado firmemente como se-

contado y las transacciones internacionales
de los bancos, incluidas las interbancarias,
efectuadas entre paises o denominadas en
moneda extranjera. No se examinan en este
articulo otros segmentos de mercado en los

gunda moneda internacional. Su cuota de mer-
cado ha crecido de forma constante desde
mediados del afio 1999 a mediados del 2001 v,
posteriormente, de manera mas gradual hasta
mediados del 2003 (véase cuadro ).

Uso internacional de las monedas en algunos mercados financieros

(en porcentaje)

Ddlar estadounidense

Euro Yen japonés Otras monedas

Bonos, obligaciones e instrumentos del mercado monetario emitidos por no residentes en los respectivos mercados

financieros nacionales -2

Junio 1999 46,8 21,7 16,6 14,9
Junio 2001 44,1 27,4 14,3 14,2
Junio 2003 43,7 304 10,5 15,3
Total de operaciones con divisas realizadas fuera de la zona del euro contra la moneda local ¥

Abril 2001 47,5 16,9 12,5 23,1
Pasivos bancarios internacionales - ¥

Junio 1999 55,2 19,6 8,7 16,5
Junio 2001 544 24,1 7,1 13,7
Diciembre 2002 53,2 24,6 6,2 16,0

Fuentes: BPI'y calculos del BCE.
1) A los tipos de cambio constantes del primer trimestre de 1994.

2)  Saldos vivos de valores de renta fija emitidos en una moneda distinta de la del pais de residencia del prestario (para el euro, la totalidad

de la zona del euro).

3)  Incluidas las operaciones con divisas contra el dolar en Estados Unidos y contra el yen en Japon.
4)  Pasivos transfronterizos de las entidades de crédito y sus pasivos nacionales en moneda extranjera.
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Saldo de valores internacionales de renta fija: desglose por monedas'!

(en porcentaje)
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Fuentes: BPI y cdlculos del BCE.
Bonos, obligaciones e instrumentos del mercado monetario, excluidas las emisiones en moneda nacional, en porcentaje del saldo vivo

U

1)

2)

3)

total, a los tipos de cambio del primer trimestre de 1994.

Los datos sobre la denominacién de los saldos
vivos de valores internacionales de renta fija
(bonos, obligaciones e instrumentos del mer-
cado monetario) emitidos en una moneda
distinta de la del pais en el que reside el pres-
tatario muestran que, a mediados del 2003,
el euro alcanzaba el 30% de dichos saldos,
con una ganancia de 9 puntos porcentuales
con respecto al porcentaje que representa-
ba a mediados del afo 1999 (véase también
grafico I).

Seglin los datos de la encuesta trienal del BPI
publicada en el 2002, en abril del 2001, el
euro se utilizaba en cerca del 17% de las
operaciones con divisas (en los mercados al
contado, a plazo y de swaps) realizadas en
plazas financieras situadas fuera de la zona
del euro. En los mercados internacionales de
divisas (incluidas las plazas financieras de la
zona del euro), el par de monedas délar/euro
ocupaba el primer puesto, siendo utilizado en
el 30% de las operaciones?.

En las operaciones internacionales del sector
bancario (que comprenden las relaciones entre
IFM de la zona del euro y no residentes en la
zona), a finales del 2002, el euro representaba el
24,6% de los pasivos internacionales y el 25,5%
de los activos internacionales de los bancos, lo

1999 2000 2001 2002 2003

que suponia un aumento de 5 y 6 puntos por-
centuales, respectivamente, en relacién con el
porcentaje observado a mediados del ano 1999.

La evidencia estadistica sobre la situacién geografica
de las operaciones financieras en euros realizadas
por no residentes esta fragmentada. Sin embargo, los
datos disponibles sobre emisiones de valores de
renta fija, operaciones con divisas y gestion de activos
sugieren que Londres es una de las principales plazas
financieras para el euro. Segtn fuentes del mercado,
entre los afos 1999y 2002, el 30% de los valores de
renta fija denominados en euros emitidos por no
residentes en la zona correspondio a prestatarios
residentes en el Reino Unido. Las entidades radica-
das en el Reino Unido representaron el 60% de las
instituciones financieras que organizan el asegura-
miento de valores de renta fija en el mercado prima-
rio (book runners). En abril del 20013, en los merca-

1 No es posible realizar una comparacion directa con los datos del
BPI para el aiio 1998 debido a la ruptura estructural originada
por la desaparicion de las operaciones con divisas entre las
antiguas monedas nacionales al inicio de la tercera fase de la
Unién Economica y Monetaria (UEM) en 1999 (lo que se explica
de forma detallada en el articulo titulado «El papel internacional
del euroy publicado en el Boletin Mensual de agosto de 1999).

2 Los datos sobre los pares de monedas (por ejemplo, euro/ddlar)
no pueden compararse directamente con el porcentaje de cada
una de las monedas (por ejemplo, el euro) en los mercados de
divisas. La proxima encuesta del BPI se realizard en el 2004.

3 También se efectuaron operaciones con euros en Estados Unidos
(el 23% de las operaciones realizadas fuera de la zona del euro),
Suiza (7%), y Japon y Singapur (6% en cada caso).
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Recuadro |

Ventajas e inconvenientes de una definicion «restringida)» del papel internacional del euro

El papel internacional del euro se refiere al uso de la moneda unica por no residentes en la zona del euro. Desde
una perspectiva de financiacion, ello se aplica sélo a los valores emitidos por residentes fuera de la zona. Desde
una perspectiva de inversion, se incluyen también los valores de la zona en posesion de no residentes. Sin em-
bargo, no se dispone todavia de un desglose por monedas de los valores de la zona en manos de no residentes.
En el presente articulo se emplea una definicion «restringida» de la palabra «internacionaly, que s6lo compren-
de los valores emitidos por residentes fuera de la zona. También existe una definicion «amplia», en la que el BPI
considera como internacionales los valores de renta fija emitidos por residentes en la zona del euro, si estan
destinados a inversores internacionales (por ejemplo, a través de un consorcio de bancos que comprende insti-
tuciones financieras no pertenecientes a la zona del euro). La definicion restringida excluye los activos conside-
rados, habitualmente, como auténticamente internacionales por los participantes en los mercados financieros,
aunque procedan de la zona del euro. Con todo, la definicion amplia incluye los casos en los que el emisor y el
tenedor de los valores son ambos residentes en la zona del euro, aunque se pretendiera, inicialmente, que la
emision fuese verdaderamente «internacional.

La participacion del euro en el saldo de valores internacionales de renta fija es mayor con la definicion amplia
(el 41,5% a mediados del 2003) que con la restringida, y es casi igual a la del dolar estadounidense (el 42,5% a
mediados del 2003). Si bien, en el pasado, el BCE hacia mencién de ambas definiciones, este articulo sélo se
refiere a la definicion restringida, en aras de la claridad y la simplicidad. No obstante, las conclusiones serian

las mismas si se aplicara la definicion amplia.

dos de divisas situados fuera de la zona del euro,
el 47% de las operaciones efectuadas con el euro
se llevaban a cabo fuera del Reino Unido. Por

mejorado también recientemente su posicién
como moneda de liquidacién y facturacién. La
evidencia estadistica, de la que se dispone ac-

otro lado, los activos y pasivos denominados en
euros de bancos establecidos en el Reino Unido
alcanzaban en torno al 60% del total de activos y
pasivos denominados en euros de bancos ubica-
dos fuera de la zona.

Por lo que se refiere a su uso como medio de
cambio en el comercio internacional, el euro ha

tualmente para algunos paises de la zona del
euro, sugiere que el precio de cerca del 50% de
sus exportaciones a no residentes en la zona y
del 45% de las importaciones de no residentes
se fija ahora en euros (véase cuadro 2). La dife-
rencia entre el porcentaje que corresponde a las
importaciones y el relativo a las exportaciones
refleja el impacto de las materias primas (factu-

Uso del euro en algunos paises de la zona del euro como moneda de liquidacién y facturacion
en el comercio de bienes con paises no pertenecientes a la zona

(en porcentaje)
Exportaciones Importaciones

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Bélgica 53,4 53,3
Francia 48,0 49,2 55,3 35,0 39,8 46,8
Alemania 49,0 48,0
Grecia 23,5 39,3 29,3 35,8
Italia 52,7 54,1 40,8 44,2
Luxemburgo 51,6 35,3
Portugal 40,1 43,5 48,5 47,0 53,6 57.6
Espana 49,0 52,0 57,6 44,0 49,7 55,8

Fuentes: Calculos de los BCN y del BCE.

Nota: «...» significa «no disponibley. Los datos se refieren al uso del euro como moneda de liquidacion, salvo en Alemania, donde corresponden
al valor medio de los datos recopilados en encuestas muestrales realizadas para el Deutsche Bundesbank en el primer y tercer trimestres del
2002. Todos los datos del cuadro relativos a los arios 2000y 2001 comprenden las operaciones liquidadas en euros y en las antiguas monedas

nacionales.
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radas, en gran medida, en délares) sobre las im-
portaciones de la zona del euro. Esta diferencia
corrobora, asimismo, la hipétesis (también co-
nocida como «ley de Grassmann») de que los
agentes econémicos pueden imponer su propia
moneda como moneda de liquidacién y factura-
cién con mayor facilidad para las exportaciones

que para las importaciones. El uso de la moneda
Unica ya habia empezado a crecer antes de la in-
troduccién de los billetes y monedas en euros,
pero se hizo mas evidente en el 2002. Es posible
que el cambio de moneda haya animado a los
exportadores e importadores a modificar sus
practicas de facturacién a favor del euro.

2  Los cuatros principales grupos de usuarios

Desde 1999, el papel internacional del euro ha
estado configurado por cuatro grupos de usuarios:
los agentes privados no residentes, en particular,
las instituciones financieras y las grandes empresas
internacionales; el sector publico no residente,
aunque en menor medida; los inversores de la
zona del euro, como compradores de valores de
renta fija denominados en euros emitidos fuera de
la zona; y los paises vecinos a la zona del euro.

Agentes privados no residentes

En el periodo examinado, la mayor parte de los
valores de renta fija denominados en euros, es
decir, el 80% del total, fueron emitidos por insti-
tuciones financieras y sociedades no financieras
no residentes, sobre todo en Estados Unidos y el
Reino Unido. El cuadro 3 recoge los diez mayo-
res emisores del sector de sociedades no finan-

Diez mayores emisores no residentes del sector de sociedades no financieras
(periodo comprendido entre 1999 y finales de agosto del 2003)

Empresa Nimero Emisi6n total Pais

de emisiones (mm de euros) de residencia
General Electric Capital Corp 71 29,1 Estados Unidos
Ford Motor Credit Co 19 23,3 Estados Unidos
General Motors Acceptance Corp — GMAC 21 19.4 Estados Unidos
Tecnost International Finance NV 4 15,6 Antillas Neerlandesas
DaimlerChrysler North America Holding Corp 19 12,5 Estados Unidos
Spintab AB 42 11,0 Suecia
British Telecommunications plc 7 9,5 Reino Unido
Household Finance Corp 12 8,4 Estados Unidos
BAT International Finance plc 7 4,9 Reino Unido
Vodafone Group plc 7 4,3 Reino Unido

Fuentes: Dealogic (Bondware) y cdlculos del BCE.

Diez mayores emisores no residentes del sector piiblico
(periodo comprendido entre 1999 y finales de agosto del 2003)

Empresa Numero Emision total Pais

de emisiones (mm de euros) de residencia
Federal Home Loan Mortgage Corp — Freddie Mac 12 44,5 Estados Unidos
Republica Argentina 35 11,5 Argentina
Republica de Turquia 19 9,1 Turquia
Republica Federativa de Brasil 10 6,8 Brasil
Hamburgische LB Finance (Guernsey) Ltd 22 6,8 Guernsey
Swedish National Housing Finance Corp — SBAB 21 49 Suecia
Republica de Polonia 6 4,6 Polonia
Vattenfall Treasury AB 16 4,1 Suecia
Republica de Hungria 7 4,0 Hungria
Estados Unidos Mexicanos 4 29 México

Fuentes: Dealogic (Bondware) y calculos del BCE.
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Bonos y obligaciones emitidos por no residentes: adquisiciones netas por residentes de algunos

paises de la zona del euro

(mm de euros)

—= En euros
mmm En todas las monedas

50 o 250
40 + 440
30 L 130
2 L 120
10 | 110
0

-10 . . . . . . . . . . . . . . |10

DE ES FR IT AT PT DE ES FR GR IT LU AT PT
2001 2002

Fuentes: Calculos de los BCN y del BCE.

Nota: La moneda indicada es la moneda en la que los valores estan denominados, salvo en Luxemburgo, Esparia y Grecia, donde es la moneda

de liquidacion de operaciones. Las cantidades positivas (negativas) representan las adquisiciones (ventas) netas de bonos y obligaciones efec-

tuadas por residentes en la zona del euro a no residentes. No se dispone de datos relativos al aiio 2001 para Luxemburgo y Grecia.

cieras. Por el lado de la inversién, la demanda de
residentes fuera de la zona del euro procedié,
principalmente, de inversores institucionales, en
su mayor parte del Reino Unido y de paises euro-
peos no pertenecientes a la zona, mientras que
los inversores estadounidenses mostraron escaso
interés.

Sector publico no residente

Entre los afos 1999 y 2002, las emisiones del sec-
tor publico de paises no pertenecientes a la zona
representaron, como promedio, el 14% del total
de valores internacionales de renta fija denomina-
dos en euros, siendo el mayor emisor Freddie
Mac, una agencia federal estadounidense que con-
cede créditos hipotecarios (véase cuadro 4)*. La
proporcién de emisores soberanos de merca-
dos emergentes ha ido reduciéndose con el
tiempo, especialmente desde el impago de la
deuda argentina.

En cuanto a la inversién, durante la mayor par-
te del periodo considerado, el sector publico
no parece haber sido un importante compra-
dor. Los datos relativos a las IFM muestran que
la proporcién del euro en las reservas de los
bancos centrales ha aumentado ligeramente, del
12,6% en el afno 1999 al 14,6% en el 2002, reflejo
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también del mayor interés de los paises con merca-
dos emergentes, ya que el euro llegd a representar
el 16,8% de sus reservas en el 2002, frente al
14,1% en el ano 1999. Estos datos concuerdan con
la evolucién pasada y parecen indicar que la compo-
sicion de las reservas por monedas sélo cambia de
forma gradual.

Residentes en la zona del euro

Una elevada proporcién de bonos y obligaciones
denominados en euros emitidos por no residentes
en la zona es adquirida por residentes. Las estadis-
ticas sobre el desglose por monedas de la balanza
de pagos, de las que se dispone para algunos paises
de la zona del euro, sugieren que, a excepcion de
Luxemburgo, los residentes en la zona muestran
una preferencia por los valores de renta fija deno-
minados en euros, que constituyen la parte mas
significativa de sus adquisiciones netas de valores
de renta fija en todas las monedas efectuadas por
no residentes (véase grafico 2).

4 El Banco de Inglaterra, anteriormente en nombre del Tesoro y
en la actualidad por su propia cuenta, es también un importante
emisor de valores de renta fija denominados en euros (con unas
emisiones de pagarés a tres anos por valor de 6,6 mm de euros
entre el 2001 y el 2003), y realiza también regularmente emisio-
nes de letras a corto plazo denominadas en euros.
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Todo ello viene respaldado por la evidencia obte-
nida de fuentes del mercado en relacién con los
mercados internacionales de renta fija, y que
muestra que las emisiones internacionales de
valores de renta fija denominados en euros han
estado dirigidas expresamente a inversores radi-
cados en la zona del euro, el Reino Unido y los
paises nordicos.

Regiones vecinas a la zona del euro

Las regiones vecinas a la zona del euro han utili-
zado el euro para fines mucho mas variados que
otras regiones del mundo. Este amplio uso del
euro se concreta en las cuatro funciones siguien-
tes: como moneda de financiacidon, moneda vehi-
culo® en los mercados de divisas, moneda de re-
ferencia en las politicas cambiarias, y efectivo o
anotaciones en cuenta fuera de la zona del euro
a efectos de sustitucion de moneda y activos.

Para algunos paises, especialmente los de Europa
central y oriental, la eleccién del euro como prin-
cipal moneda de financiacién es una cuestién de
estrategia politica. En los paises que van a adhe-
rirse a la Unién Europea se emite deuda publica
denominada en euros con vistas a la adopcién de
la moneda Unica. En otros paises, la eleccién del
euro como moneda de financiacién viene deter-
minada por el elevado grado de sustituciéon de
activos que presenta el sistema bancario (por
ejemplo, Croacia) o por el uso extendido del
euro como moneda de facturacién en el comer-
cio exterior (Marruecos y Tunez).

Si bien la mayor parte de las operaciones entre dos
monedas realizadas en los mercados internaciona-
les de divisas se llevan a cabo a través del délar, el
euro se utiliza como moneda «vehiculo» en algunas
plazas financieras préximas a la zona. En esos pai-
ses, el euro interviene en las operaciones con divi-
sas contra la moneda local en la mayoria de esas
transacciones (Hungria y Eslovenia) o en gran parte
de ellas (Reptblica Checa y Republica Eslovaca). El
porcentaje de operaciones en las que interviene el
euro es también comparativamente elevado en los
paises de Europa occidental no pertenecientes a la
zona (Dinamarca, Suecia y Suiza).

Por otro lado, la politica cambiaria de varios pai-
ses vecinos a la UE contempla una referencia al
euro, que puede variar de un régimen de tipo de
cambio rigido a una flotacién controlada. Algunos
paises aplican un sistema de conversion, currency
board, basado en el euro (Bosnia-Herzegovina,
Bulgaria, Estonia y Lituania) o de tipo de cambio
rigido vinculado al euro (los paises de Africa occi-
dental y central que utilizan el franco CFA). Algu-
nos territorios han adoptado el euro como mo-
neda oficial de forma unilateral (Kosovo y Monte-
negro). Dos paises adherentes a la UE han esta-
blecido una banda de fluctuacién del 15% en
torno a la paridad central con referencia al euro
(Chipre y Hungria) y, en otros, el tipo de cambio
se fija con referencia al euro (Eslovenia, Republi-
ca Eslovaca y Rumania). Por ultimo, algunos pai-
ses atribuyen un papel importante al euro en la
cesta de monedas frente a la que determinan la
orientacién de su politica cambiaria (Letonia,
Malta, Marruecos y Tunez).

Fuera de la zona, el euro circula como moneda
paralela sobre todo en los paises mas cercanos
geograficamente, tal y como se sefalaba en el
articulo titulado «La demanda de efectivo en la
zona del euro y el efecto de la introduccién del
euro» publicado en el Boletin Mensual de enero
del 2003. Los datos del Eurosistema relativos a
los envios de billetes fuera de la zona del euro
sugieren que, desde la publicacion del citado ar-
ticulo, la circulacién de billetes en euros ha segui-
do aumentando. El importe de los billetes en
euros enviados fuera de la zona (neto de flujos de
entrada) se ha elevado de 28 mm de euros a fina-
les del 2002 a cerca de 38 mm de euros en julio
del 2003. Sin embargo, esta cifra no incluye el
efectivo en euros transferido por otros medios
(turismo, remesas, economia sumergida, etc.).

El euro circula como moneda paralela especial-
mente en algunos paises de Europa central y
de los Balcanes occidentales, en los que se
utiliza tanto en efectivo como en depdsitos.

5 En los mercados de divisas, las operaciones entre dos monedas
pueden realizarse mediante la compra o venta de una tercera
moneda (denominada moneda «vehiculoy), si las transacciones
contra esta ultima moneda presentan un mayor grado de liqui-
dez, siendo, por lo tanto, menos onerosas para los operadores.
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De una forma mas general, en una treintena de
economias emergentes de la regién préxima a
la zona del euro para las que se dispone de
datos, los depésitos denominados en euros
crecieron de 13,5 mm de euros en los meses
anteriores al cambio de moneda a alrededor de
52 mm de euros a finales del 2001, ya que los

ciudadanos guardaron «debajo del colchén» el
efectivo en las antiguas monedas nacionales que
tenian depositado en los bancos®. Desde enton-
ces, los depdsitos denominados en euros sélo
han aumentado ligeramente en términos absolu-
tos, mientras que se han mantenido bastante es-
tables como porcentaje del total de depositos.

3 Principales factores determinantes del papel internacional del euro

En el periodo examinado en este articulo, el pa-
pel internacional del euro ha estado configurado
por elementos de continuidad y factores de
cambio.

Elementos de continuidad

Los elementos de continuidad comprenden el
legado de las antiguas monedas nacionales y
las relaciones histéricas, institucionales y eco-
némicas de la zona del euro con sus vecinos.

* Debido a la posicién heredada de algunas de
las monedas nacionales sustituidas por la mo-
neda Unica (principalmente, el marco aleman
y el franco francés), desde el primer momen-
to el euro ocupé un puesto importante como
moneda internacional, siendo utilizado inme-
diatamente como moneda de reservay como
ancla en las politicas cambiarias de algunos de
los paises vecinos a la UE.

* El papel regional del euro se ha susten-
tado también en las estrechas relaciones
econdmicas e institucionales entre la zona
del euro y las regiones vecinas, que existian
ya mucho antes de la introduccién de la
moneda Unica. Una parte muy importante
del comercio exterior de la zona del euro
se efectla con estas regiones vecinas. La
futura ampliaciéon de la UE y la adopcién
de politicas de asociacién con los paises de
los Balcanes occidentales y del area medi-
terranea han afadido una nueva dimensién
a estos vinculos.
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Factores de cambio

Los factores de cambio proceden de la profundiza-
cién de los mercados financieros de la zona del
euro y de la creciente internacionalizacién de
las estrategias de endeudamiento de las em-
presas internacionales.

* El mayor tamano de los mercados financieros
de la zona del euro y la creacién de sistemas
de pago y de liquidacién de valores que ope-
ren en este ambito han potenciado el interés
de los prestatarios internacionales por el
euro. Estos mercados pueden atraer ahora
a los inversores hacia un mercado interno
cada vez mas unificado, que proporciona un
nivel de liquidez mas abundante que el que
podia ofrecer, individualmente, cada uno de
los mercados de los doce paises de la zona
del euro.

* Ante el reto de satisfacer necesidades cre-
cientes de financiacién, las empresas interna-
cionales se han esforzado por ampliar su base
de inversores fuera de su mercado financiero
nacional. Ello ha contribuido a reducir su
dependencia de los inversores nacionales vy,
en ocasiones, a reducir sus costes de financia-
cién, cuando se presentan oportunidades
favorables de permutas. Algunas empresas
de Estados Unidos y del Reino Unido han
conseguido este objetivo mediante emisio-
nes denominadas en euros.

6 Las cifras proceden de una encuesta realizada por el BCE en
colaboracion con los bancos centrales de 30 paises vecinos.
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Recuadro 2

Avances en la elaboracion de un sistema estadistico para evaluar el papel internacional del euro

Dado que solo se evaltia el papel internacional de un niimero reducido de monedas, las estadisticas internacionales no
recogen la moneda en la que las operaciones econdmicas y financieras estan denominadas. En consecuencia, los datos
estadisticos disponibles para la evaluacion del papel internacional del euro (y también de otras monedas) son limitados
y, con frecuencia, no se obtienen de fuentes normalizadas. Desde 1999, el BCE ha dedicado una ingente labor a iden-
tificar fuentes de informacion pertinentes y ha contribuido, en algunos casos, a la recopilacion de datos adicionales
destinados a permitir una mejor evaluacion de las distintas dimensiones del papel internacional del euro.

Principales dimensiones a tener en cuenta en la evaluacion del papel internacional del euro

La medicion del papel internacional de una moneda abarca dos dimensiones: las funciones de la moneda y su
uso geografico. Las funciones de las monedas internacionales, descritas en el articulo del Boletin Mensual de
agosto de 1999 mencionado anteriormente, comprenden el uso privado de una moneda, como moneda de inver-
sion, financiacion, pago o cotizaciones, y su uso oficial, para la denominacion de las reservas internacionales o
como moneda de referencia.

Aumento gradual de los datos disponibles para medir el papel internacional del euro

Las fuentes utilizadas en el articulo de agosto de 1999 se basaban, en gran medida, en las estadisticas proporciona-
das por organismos multilaterales, en particular los datos del FMI sobre la composicion por monedas de los activos
internacionales de reserva y los datos del BPI sobre la emision de valores internacionales de renta fija.

Desde entonces, se han introducido las mejoras siguientes:

- Recopilacion de datos sobre el envio de billetes en euros fuera de la zona.

- Desglose por monedas de algunas partidas de la balanza de pagos y de la posicion de inversion interna-
cional de los paises de la zona del euro: varios bancos centrales nacionales del Eurosistema han podido
realizar este desglose para operaciones o posiciones frente a no residentes en la zona del euro respecto a

transacciones con bienes y servicios, y a tenencias de valores internacionales de renta fija.

Asimismo, se dispone ahora de los datos siguientes:

- Varios paises (incluidos Japdn, el Reino Unido, Polonia, Bulgaria y Tinez) publican un desglose por mone-
das de las estadisticas de comercio exterior.

- Algunos paises vecinos a la UE recopilan datos que ofrecen un desglose por monedas de los depositos
bancarios.

El Eurosistema se propone ampliar sus fuentes estadisticas sobre operaciones entre residentes y no residentes
en la zona del euro. Los responsables europeos de la elaboracion de las estadisticas de balanza de pagos estan
estudiando la obtencion sistematica de un desglose por monedas de varias partidas de dicha balanza.
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4 Conclusiones

En los cuatro primeros anos de la Unién Moneta-
ria, el euro se ha consolidado como segunda
moneda internacional, lo que pone de relieve el
grado de confianza que ha llegado a inspirar a los
no residentes en la zona. Su evolucién es objeto
de un estrecho seguimiento por parte del BCE,
que publica anualmente un informe sobre el pa-
pel internacional del euro. Sin embargo, para
poder realizar un analisis verdaderamente ex-
haustivo de este tema, sera necesario esperar a
que estén disponibles los datos que resulten de
las mejoras que se estan introduciendo en las
estadisticas correspondientes.

El papel internacional del euro ha estado deter-
minado, en gran medida, por las empresas e ins-
tituciones financieras de paises industrializados
no pertenecientes a la zona, especialmente, los
Estados Unidos y el Reino Unido. Los datos pro-
porcionados por varios paises de la zona mues-
tran que el euro ha adquirido también un papel
mas relevante como moneda de liquidacién y
facturacién en el comercio internacional.

Desde el inicio de la Unién Monetaria, el uso
creciente del euro por no residentes ha sido
puesto de manifiesto por la emisién de valores
internacionales de renta fija denominados en
euros. Otros factores han contribuido a afianzar
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el papel internacional del euro, entre ellos, las
ganancias de eficiencia derivadas de la ampliacién
de los mercados financieros de la zona del euro y
las estrategias de financiacion de las grandes em-
presas de los paises industrializados.

El papel internacional del euro no ha crecido en
la misma medida en todas las regiones del mun-
do. Fuera de la zona, la mayor actividad financie-
ra en euros se ha observado en Londres, espe-
cialmente en los mercados de renta fija y en las
operaciones con divisas. En varios paises vecinos
a la zona, el euro sirve para distintos fines y se
utiliza como principal moneda de financiacién,
moneda vehiculo en los mercados de divisas,
ancla para las politicas cambiarias y, en algunos
paises, también como moneda paralela.

La evolucién del euro ha sido un proceso impul-
sado por el mercado, por lo que refleja las prefe-
rencias de los agentes privados. De acuerdo con
sus funciones en materia de politica monetaria, el
BCE no ha intervenido en este proceso, ni para
promoverlo ni para impedirlo. El mayor impulso
ha venido del sector empresarial (en los merca-
dos financieros, las operaciones con divisas y la
facturacion de las transacciones) y de los hogares
(en los paises en los que el euro circula como
moneda paralela).
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Panoramica general de la zona del euro

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

1. Evoluciéon monetaria y tipos de interés

M1 Y M2 Y M3 2 Crédito de lag Valores emitidos|  Tipo de interés Rendimiento de la
IFM a residentes; ~ por sociedades| a3 meses deuda publica a
Media movill enlazona del no financieras e| (EURIBOR,| 10 afios
de 3 meses|  euro, excluidas| instituciones| porcentaje, (porcentaje,
(centrada) IFM y AAPP! financieras no medias dell medias del
monetarias periodo periodo)
)| 2 3 4 5 [§ 7 8
2001 3,6 4,2 5.4 - 7,8 27,6 4,26 5,03
2002 7,3 6,5 7,2 - 53 21,3 3,32 4,92
2002 IV 8.8 6,7 7,0 - 4,8 15,9 3,11 4,54
2003 1 10,3 7,1 7,6 - 5,0 17,1 2,69 4,16
11 11,4 8,2 8,4 - 4,6 20,9 2,37 3,96
it 11,6 8.4 8,2 - 4,9 . 2,14 4,16
2003 May 11,4 8,5 8,5 8,5 4,6 20,8 2,41 3,92
Jun 11,4 8,3 8,4 8,5 4,6 23,2 2,15 3,72
Jul 11,5 8,5 8,6 8.4 4,9 22,9 2,13 4,06
Ago 11,8 8,5 8,2 8,1 5,0 23,1 2,14 4,20
Sep 11,3 8,0 7.4 4,9 . 2,15 4,23
Oct . 2,14 4,31
2. Evolucién de los precios y de la economia real
IAPC Precios de| Costes laborales PIB real Produccion|  Utilizacion de la Ocupados Parados
produccién por horal industriall capacidad| (tota (% de la
industrial (totall (excluida|  productiva en economia poblacién
economia) construccion manufacturas| activa)
(porcentajes)
9 1 11 12| 13 14 15 16
2001 2,3 2,2 34 1,6 0,5 82,9 1,4 8,0
2002 2,3 0,0 3,5 0,9 -0,5 81,4 0,4 8.4
2002 IV 2,3 1,3 3,5 1,1 1,3 81,5 0,1 8,6
2003 I 2,3 2,5 2,7 0,7 1,2 81,1 0,0 8,7
I 1,9 1,5 2,9 0,2 -0,5 80,8 0,0 8,8
it 2,0 1,3 . . . 81,0 . 8.8
2003 May 1,8 1,3 - - -1,0 - - 8.8
Jun 1,9 1,4 - - -1,3 - - 8,8
Jul 1,9 1,3 - - 0,8 80,7 - 8.8
Ago 2,1 1,4 - - -0,4 - - 8,8
Sep 2,1 1,1 - - - - 8,8
Oct 2,1 . - - 81,2 -
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 InverAmones 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 -7,8 73,6 -102,4 68,1 392,7 91,0 87,9 0,896
2002 77,9 130,6 -41,5 103,4 366,1 95,6 91,8 0,946
2002 IV 25,6 34,5 -6,0 42,0 366,1 99,4 95,2 0,999
2003 1 44 16,6 -0,9 7,0 339,1 104,1 99,3 1,073
I -5,2 25,1 5.4 422 326,1 107,9 103,1 1,137
1T . . . 332,9 106,9 102,0 1,125
2003 May 0,1 7,6 0,7 1,1 323,1 109,1 104,1 1,158
Jun 4,6 10,5 23,1 16,0 326,1 109,3 104,5 1,166
Jul 2,8 15,3 -3,2 -35,6 328,9 107,8 102,9 1,137
Ago 6,7 10,6 -1,7 -37,9 346,8 106,6 101,6 1,114
Sep . . 332,9 106,4 101,5 1,122
Oct . 108,3 103,3 1,169

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 del 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)

M Cuadro1.1

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’ financiacion a temporales de
en la zona del zona del euro financiacién| plazo mds largo ajuste
euro
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 6 Jun 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
4 Jul 119.980 206.413 15.586 3.963 251.103 205.999 45.000 0
11 119.980 208.438 14.968 3.641 245.051 200.000 45.000 0
18 119.980 205.363 15.799 4.420 244.057 198.999 45.000 0
25 119.947 204.022 15.209 4.388 277.751 232.002 45.000 0
1 Ago 119.993 203.971 15.194 4.265 252.077 207.000 44.995 0
8 119.993 203.221 15.241 4417 262.070 217.000 44.995 0
15 119.993 202.993 14.651 4.377 250.023 205.000 44.995 0
22 119.785 202.243 14.849 4.847 251.678 204.998 44.995 0
29 119.785 203.484 15.186 4.554 264.053 219.000 44.994 0
5 Sep 119.785 201.457 15.218 4.449 260.028 215.000 44.994 0
12 119.785 202.580 14.568 4.541 253.037 207.999 44.994 0
19 119.779 199.598 16.374 4.452 263.034 218.002 44.994 0
26 119.722 202.375 14.800 4.579 276.082 231.001 45.000 0
3 Oct 130.822 200.970 15.054 5.001 249.311 204.000 45.000 0
10 130.822 200.836 15.765 4.727 250.032 205.001 45.000 0
17 130.822 198.294 15.793 4918 240.255 194.999 45.000 0
24 130.822 197.989 16.373 5.087 248.044 203.002 45.000 0
31 130.769 199.673 15.382 5.020 252.050 207.000 44.999 0
2. Pasivo
Billetes en Depésitos en Otros pasivos| Certificados de
circulacion euros| Cuentas corrien-| Facilidad de| Depdsitos a| Operaciones Depésitos| ~ en euros con|  deuda emitidos
mantenidos 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 mérgenes de
garantia
1 2] 3 4 5 6 7 8 9
2003 6 Jun 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
4 Jul 383.664 133.314 133.183 109 0 0 22 31 2.029
11 386.242 130.912 130.866 24 0 0 22 31 2.029
18 386.913 133.797 133.735 43 0 0 19 31 2.029
25 386.347 142.560 142.502 34 0 0 24 31 2.029
1 Ago 392.088 125.977 125.904 70 0 0 3 31 2.029
8 395.055 134.631 134.608 19 0 0 4 31 2.029
15 395.013 129.178 129.166 8 0 0 4 31 2.029
22 390.047 136.245 134.996 1.240 0 0 9 51 2.029
29 390.447 131.016 131.001 6 0 0 9 51 2.029
5 Sep 393914 133.418 133.333 75 0 0 10 51 2.029
12 393.631 131.334 131.310 22 0 0 2 51 2.029
19 392.056 129.143 128.660 481 0 0 2 51 2.029
26 391.457 135.669 135.655 14 0 0 0 75 2.029
3 Oct 397.614 129.449 129.445 4 0 0 0 115 2.029
10 397.974 132.750 132.685 63 0 0 2 136 2.029
17 396.826 131.003 130.263 739 0 0 1 187 2.029
24 395.434 127.802 127.788 13 0 0 1 187 2.029
31 398.372 128.223 128.206 14 0 0 3 187 2.029
Fuente: BCE.
6* Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2003



Total

Otros activos| Valores emitidos Créditos en Otros activos;
Operaciones Facilidad Préstamos €n euros a €N curos por euros a las
temporales marginal de| relacionados con entidades de| residentes en la AAPP
estructurales crédito| el ajuste de los crédito de la zona del euro
mérgenes de zona del euro
garantia

9 10 11 12 13 14 15 16

0 99 49 225 43.067 44.261 110.286 777.056 2003 6 Jun

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 4 Jul

0 7 44 259 44.476 43.781 117.402 797.996 11

0 10 48 327 44.530 43.782 117.016 795.274 18

0 702 47 289 46.632 43.782 116.455 828.475 25

0 25 57 212 46.937 43.782 116.511 802.942 1 Ago

0 14 61 235 47.092 43.788 116.526 812.583 8

0 16 12 236 47.182 43.762 115.175 798.392 15

0 1.671 14 318 47.908 43.763 114.823 800.214 22

0 25 34 346 48.499 43.763 115.140 814.810 29

0 7 27 357 49.344 43.763 115.100 809.501 5 Sep

0 9 35 301 50.047 43.763 115.736 804.358 12

0 8 30 288 50.444 43.783 115.822 813.574 19

0 49 32 348 51.164 43.783 116.386 829.239 26

0 283 28 358 51.157 43.757 117.182 813.612 3 Oct

0 0 31 287 51.931 43.757 117.770 815.927 10

0 225 31 386 52.407 43.757 117.046 803.678 17

0 11 31 385 52.517 43.757 117.543 812.517 24

0 23 28 442 53.007 43.776 118.487 818.606 31

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 cion
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
58.912 8.966 961 13.725 6.168 64.606 67.910 65.007 777.056 2003 6 Jun
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 4 Jul
52.121 8.696 911 17.859 5.997 65.990 62.226 64.982 797.996 11
45.723 8.880 882 16.745 5.997 67.068 62.226 64.983 795.274 18
70.574 9.317 874 16.629 5.997 66.906 62.226 64.985 828.475 25
56.814 9.076 888 16.250 5.997 66.580 62.226 64.986 802.942 1 Ago
55.558 9.032 846 15.781 5.997 66.410 62.226 64.987 812.583 8
48.668 9.409 835 14.812 5.997 65.205 62.226 64.989 798.392 15
48.778 9.319 836 14.927 5.997 64.768 62.226 64.991 800.214 22
66.934 9.419 835 16.539 5.997 64.325 62.226 64.992 814.810 29
57.005 9.659 805 15.029 5.997 64.375 62.226 64.993 809.501 5 Sep
54.235 9.597 820 14.953 5.997 64.491 62.226 64.994 804.358 12
67.696 9.285 794 13.816 5.997 65.483 62.226 64.998 813.574 19
76.112 9.329 760 15.420 5.997 65.165 62.226 65.000 829.239 26
49.965 9.450 679 17.186 5.991 64.958 71.174 65.002 813.612 3 Oct
48.196 9.380 661 17.750 5.991 64.882 71.174 65.004 815.927 10
40.409 9.493 643 15.151 5.991 65.767 71.174 65.005 803.678 17
53.524 9.397 651 15.545 5.991 65.776 71.174 65.007 812.517 24
55.000 9.572 828 16.230 5.991 65.991 71.174 65.009 818.606 31
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_ Cuadro 1.2

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 minimo de puja

Nivel Variacion Nivel Nivel Variacion Nivel Variacion

1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Ene 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

9 Abr 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00

5 Nov 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50

2000 4 Feb 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25

28 Abr 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25

9 Jun 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50

28 3 3,25 - 4,25 5,25

1 Sep 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25

6 Oct 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25

2001 11 May 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Ago 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25

18 Sep 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50

9 Nov 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50

2002 6 Dic 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jun 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)  El22 de diciembre de 1998, el BCE anuncio que, como medida excepcional, entre el 4y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos 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 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.

Cuadro 1.3

Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas" ?
(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion ¥

Fecha de liquidacion Importe 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 4 Jun 72.372 72.372 - 2,50 2,50 2,50 14
9 145.751 129.000 - 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
2 Jul 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
16 147.621 98.000 - 2,00 2,08 2,09 14
23 141.573 134.000 - 2,00 2,06 2,08 14
30 114.569 73.000 - 2,00 2,06 2,07 14
6 Ago 174.505 144.000 - 2,00 2,05 2,06 14
13 118.015 61.000 - 2,00 2,05 2,06 14
20 192.891 144.000 - 2,00 2,06 2,06 14
27 121.927 75.000 - 2,00 2,08 2,08 14
3 Sep 185.556 140.000 - 2,00 2,07 2,08 14
10 125.756 68.000 - 2,00 2,07 2,08 14
17 177.865 150.000 - 2,00 2,07 2,08 14
24 109.738 81.000 - 2,00 2,06 2,07 14
1 Oct 164.023 123.000 - 2,00 2,05 2,06 14
8 135.884 82.000 - 2,00 2,05 2,06 14
15 153.304 113.000 - 2,00 2,05 2,05 12
22 119.327 90.000 - 2,00 2,04 2,05 14
27 135.867 117.000 - 2,00 2,04 2,05 15
5 Nov 125.765 84.000 - 2,00 2,04 2,05 14
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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 29 Nov 49.135 20.000 - 3,32 3,34 91
21 Dic 38.178 20.000 - 3,29 3,31 97
2002 31 Ene 44.547 20.000 - 3,31 3,33 84
28 Feb 47.001 20.000 - 3,32 3,33 91
28 Mar 39.976 20.000 - 3,40 3,42 91
25 Abr 40.580 20.000 - 335 3,36 91
30 May 37.602 20.000 - 3,45 3,47 91
27 Jun 27.670 20.000 - 3,38 341 91
25 Jul 28.791 15.000 - 3,35 3,37 98
29 Ago 33.527 15.000 - 3,33 3,34 91
26 Sep 25.728 15.000 - 3,23 3,26 88
31 Oct 27.820 15.000 - 3,22 3,24 91
28 Nov 38.644 15.000 - 3,02 3,04 91
23 Dic 42.305 15.000 - 2,93 2,95 94
2003 30 Ene 31.716 15.000 - 2,78 2,80 90
27 Feb 24.863 15.000 - 2,48 2,51 91
27 Mar 33.367 15.000 - 2,49 2,51 91
30 Abr 35.096 15.000 - 2,50 2,51 92
29 May 30.218 15.000 - 2,25 2,27 91
26 Jun 28.694 15.000 - 2,11 2,12 91
31 Jul 25.416 15.000 - 2,08 2,10 91
28 Ago 35.940 15.000 - 2,12 2,13 91
25 Sep 28.436 15.000 - 2,10 2,12 84
30 Oct 32.384 15.000 - 2,13 2,14 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 5 Ene® Captacién de depésitos a plazo fijo 14.420 14.420 - - 3,00 3,00 7
21 Jun Operaciones temporales 18.845 7.000 - - 4,26 4,28 1
Ampliacion de la zona del euro
2001 30 Abr Operaciones temporales 105.377 73.000 - 4,75 4,77 4,79 7
12 Sep Operaciones temporales 69.281 69.281 4,25 - - - 1
13 Operaciones temporales 40.495 40.495 4,25 - - - 1
28 Nov Operaciones temporales 73.096 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4 Ene 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
18 Dic Operaciones temporales 28.480 10.000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23 May Captacion de depésitos 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 liguidadas.

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 estdndar 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 llevd 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)

_ 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 mis de 2
con preaviso hasta preaviso a mis de| afios
2 afios) 2 afios)

1 2 3 4 5 6
2002 Sep 11.054,3 6.055,4 405,0 1.373,5 747,6 2.472,7
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 4340 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 11.312,6 6.154,9 4314 1.406,9 815,2 2.504,2
May 11.340,5 6.182,9 423,1 1.401,2 8159 2.517,3
Jun 11.381,7 6.217,9 4154 14214 781,0 2.545,9
Jul 11.394,7 6.176,0 4178 1.430,0 800,8 2.570,1
Ago 11.408,0 6.184,3 404,3 1.442,5 787,6 2.589,3
Sep ® 11.394,7 6.172,8 405,2 1.432,7 790,8 2.593,2

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 Nov 128,7 129,2 0,5 0,0 3,28
Dic 128,8 129,4 0,7 0,0 3,06
2003 Ene 130,9 131,4 0,6 0,0 2,87
Feb 130,4 131,0 0,6 0,0 2,78
Mar 128,9 129,5 0,6 0,0 2,67
Abr 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 131,6 132,0 0,5 0,0 2,09
Ago 132,1 132,7 0,6 0,0 2,06
Sep 131,3 131,8 0,5 0,0 2,07
Oct 131,2 131,8 0,5 0,0 2,05
Nov ® 131,0 . .

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 _

Posicion de liquidez del sistema bancario”

(mm de euros; medias de saldos diarios)

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

Activos| Operaciones| Operaciones| — Facilidad Otras| Facilidad Otras| Billetes en|  Depdsitos| ~ Otros d enuSla'dei
. . 3 . 5 .. e crédito
netos en oro| principales de de| marginal de| operaciones| de| operaciones| circulacion| de la| factores|
y moneda| financiacion| financiacion crédito|de inyeccion| dep6sito| de absorcion Administra-| (neto)?)

extranjera, a plazo més de liquidez?)| de liquidez? cién Central|

del largo| enel

Eurosistema; Eurosistema;
1 2] 3 4 5 (9 7 8 9 10| 11 12
2002 Sep 362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,6 4534
Oct 370,0 146,1 45,3 0,1 0,0 0,1 0,0 329,2 45,6 58,2 128,3 457,6
Nov 372,1 147,5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 334,0 42,8 58,6 129,3 4634
Dic 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 555 129,5 480,5
2003 Ene 360,9 176,3 45,0 0,5 0,0 0,3 0,0 353,9 43,7 533 131,6 485,8
Feb 356,4 168,6 45,0 0,3 0,0 0,3 0,0 340,7 50,2 48,0 131,1 472,2
Mar 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3478 59,1 40,6 129,6 4717,5
Abr 3374 179,4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 358,5 52,1 20,5 130,6 489,3
May 333,1 177,1 45,0 0,4 0,0 0,2 0,1 366,2 42,6 15,5 130,9 4973
Jun 331,3 194,7 45,0 0,4 0,0 0,3 0,2 373,2 52,6 13,2 131,9 505,3
Jul 320,4 204,7 45,0 0,4 0,0 0,3 0,0 382,7 52,4 2,9 132,2 515,2
Ago 315,8 213,4 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 391,6 51,5 -1,6 132,8 524,6
Sep 315,0 214,0 45,0 0,1 0,0 0,6 0,0 391,7 54,4 -4.4 132,0 5242
Oct @ 321,3 208,4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 395,5 48,3 -1,1 131,9 527,5

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).

Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2003 I 1*



2 Evolucion monetaria y fondos de inversion
de la zona del euro

_ Cuadro 2.1

Balance agregado de las IFM de la zona del euro
(mm de euros; datos sin desestacionalizar; fin de periodo)

1. Activo: Saldos

Eurosistema
Préstamos Valores Acciones Activos Activo Resto! Total
y créditos a distintos de y participa-| frente a no fijo| ~de activos|
residentes IFM " AAPP Otros acciones| IFM AAPP Otros ciones| residentes
en la zona sectores emitidos| sectores | emitidas por| en la zona
del euro residentes por residentes| residentes|  del euro”
residentes| en la zona
en la zona del euro
del euro;
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 412,77 3864 25,7 0,6 107,0 3,8 101,8 1,3 13,8  399,0 11,9 54,3 998,6
2002 416,2 3913 242 0,6 94,5 7,6 86,0 0,8 13,2 3748 11,9 132,3 1.042,8
2003 I 411,8  387,0 24,1 0,6 105.,4 9,5 95,1 0,8 12,5 350,2 11,9 123,6 1.015,4
2003 Abr 369,6 3449 24,1 06 1077 96 973 0.8 13,0 3415 120 1283 9721
May 4447 4200 240 07 1131 104 1016 1,0 122 3340 11,9 1310 1.046,9
Jun 4693 4450 237 0,6 1142 100 103,1 1.1 124 3352 120 131,5 1.074.6
Jul 4373 4129 237 07 1153 9.6 1046 1.1 125 3379 122 1334 1.0485
Ago 4374 4130 237 0,7 1174 100 1064 1,0 125 3541 122 130,10 1.063.7
Sep © 462,55 4381 237 06 1216 10,1 1104 1.1 124 3418 12,3 1384 1.089,0
2. Pasivo: Saldos
Eurosistema
Efectivo en|  Depdsitos Valores distintos| Capital y Otros Resto Total
circulacion de, IFM | Administra- Otras de acciones reservas, pasivos| de pasivos
residentes cion Central AAPP y 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
2001 285,9 391,9 3424 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6
2002 392,9 328,4 283,3 29,5 15,6 3,6 165,9 32,9 119,1 1.042,8
2003 I 365,4 345,8 279,0 50,7 16,2 2,7 149,5 28,7 1233 1.015,4
2003 Abr 378,7 292,1 233,2 42,0 16,9 2,7 144,9 27,7 126,1 972,1
May 384,1 361,9 297,6 45,9 18,4 2,7 142,1 28,1 1279 1.046,9
Jun 391,4 379,4 307,9 52,6 18,9 2,6 143,1 29,8 128,3 1.074,6
Jul 403,5 3344 266,1 52,3 16,0 2,6 145,2 31,7 131,1 1.048,5
Ago 404,1 335,8 270,3 49,7 15,8 2,6 157,9 32,7 130,6 1.063,7
Sep ® 406,4 362,1 289,8 55,0 17,4 2,6 151,1 32,4 134,4 1.089,0

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%
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Cuadro 2.1 (cont.) _

Balance agregado de las IFM de la zona del euro
(mm de euros; datos sin desestacionalizar; fin de periodo)

3. Activo: Saldos

IFM, excluido el Eurosistema
Présta- Valores Partici-| Acciones| Activos| Activo| Resto de Total
mos y distintos paciones y| frente a fijo activos
créditos|]  IFM| AAPP|  Otros de IFM| AAPP|  Otos| en FMM| paricipa-| 1o resi-
a residen- sectores| ~ acclo- sectores ciones| dentes en
tes en I resi- o pes resi- emitidas| 1 zona
del dentes| emitidos dentes por| deleuro
zZona de .
por residen-
euro resident- tes
esenla enla
zona del| zona del
euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 11.134,7 3.794,0 822,0 6.518,7 25359 1.1229 1.0774 335,6 38,5 810,88 240828 168,1  1.129,5 18.226,3
2002 11.611,3 4.017,8 812,6 6.780,9 2.671,2 1.170,0 1.135,0 366,2 62,4  827,6 24655 167,6  1.051,8 18.857.4
20031 11.732,8 4.074,2 804,8 6.853,8 2.830,2 1.2343 1.210,0 3859 66,8 8183 2.545,0 160,8  1.029,7 19.183.6
2003 Abr 11.796,3 4.106,8 7992 6.890,2 2.852,5 1.223,0 1.226,2 403.4 69,6 8372 25648 1588 1.038,0 19.317,2
May 11.889,6 4.188,7  794,8 6.906,1 2.896,5 1.233,8 1.256,6 406,1 70,7  854,1 25444 1594  1.073,1 19.4879
Jun 11.881,0 4.143,2 7942 6.943,6 2.886,2 1.241,7 1.2394 405,1 69,0 8534 2.6242 1579  1.058,1 19.529,8
Jul 11.865,1 4.099,0 802,2 6.963,9 2.912,0 12593 1.251,1 401,7 68,4 8836 2.604,6 158,2  1.010,8 19.502,7
Ago 11.902,3 4.129.9 7964 6.976,0 29058 1.258,1 1.2433 404,3 69,6  887,1 25757 158,2  1.009,0 19.507,6
Sep @ 11.956,9 4.161,5 7970 69984 29294 1.257,7 1.260,5 411,2 68,8 8815 25434 158,9  1.046,7 19.585,6

4. Pasivo: Saldos

IFM, excluido el Eurosistema

Efectivo| Depdsitos Participa-| ~ Valores distintos| ~ Capital y Otros| Resto de Total
en de ciones de acciones|  reservas| pasivos pasivos
circulacién| residentes emitidas por| y participaciones ! frente a no
enla FMM V residentes
zona del en la zona
euro IFM|  Adminis- Otras del euro!

tracién AAPP
Central y otros

sectores

residentes|
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 0,0  9.696,6 3.829,6 103,9 5.763,1 436,5 2.882,9 1.041,9 2.687.4 1.480,9 18.226,3
2002 0,0 10.1974 4.136,5 106,9 5.954,1 5329 2.992,7 1.108,7 2.593,9 1.431,7 18.857.4
20031 0,0 10.316,8 4.198,7 125,5 5.992,6 617,6 3.045,6 1.115,8 2.665.4 14224 19.183,6
2003 Abr 0,0 10.348,5 4.200,8 117.8 6.029,9 632,6 3.064,4 1.116,9 2.687.4 1.467,4 19.317,2
May 0,0 10.5152 4.310,1 1242 6.080,8 641,9 3.062,5 1.120,5 2.625.4 1.522,5 19.487,9
Jun 0,0 10.540,5 4.300,1 147,6 6.092,7 640,0 3.083,1 1.126,4 2.641,7 1.498,1 19.529,8
Jul 0,0 10.497,1 4.255,7 120,7 6.120,7 653,9 3.116,0 1.132,9 2.649.5 1.4532 19.502,7
Ago 0,0 10.509,2 4.272,1 112,8 6.124,3 657,3 3.126,9 1.1354 2.647,1 1.431,8 19.507,6
Sep ® 0,0 10.568,5 43133 128,8 6.126,4 646,3 3.126,7 1.136,9 2.610,5 1.496,7 19.585,6

Fuente: BCE.
1) 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 2.2

Balance consolidado de las IFM de la zona del euro
(mm de euros; datos sin desestacionalizar; fin de periodo)

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 V)
en la zona en la zona
del euro del euro
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 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 7.618,3 836,8 6.781,5 1.588,0 1.221,0 367,0 572,7 2.840,3 179,5 1.132,2  13.931,0
2003 1 7.683,3 828,9 6.854,4 1.691,8 1.305,1 386,7 565,3 2.895,2 172,7 1.115,1 14.123,4
2003 Abr 7.714,1 823,3 6.890,9 1.727,7 1.323,5 404,2 584,2 2.906,3 170,8 1.123,8 14.227,0
May 7.725,7 818,9 6.906,8 1.765,2 1.358,2 407,1 596,2 2.878,4 171,3 1.163,8 14.300,6
Jun 7.762,1 817,9 6.944,2 1.748,7 1.342,5 406,2 592,9 2.959,3 169,9 1.149,2 14.382,1
Jul 7.790,5 825,9 6.964,6 1.758,5 1.355,7 402,8 6154 2.942,5 170,4 1.102,1 14.379,5
Ago 7.796,7 820,0  6.976,7 1.755,1 1.349,8 405,4 619,4 2.929,8 170,4 1.097,7 14.369,1
Sep ® 7.819,7 820,7 6.999,0 1.783,2 1.370,9 4123 616,4 2.885,3 171,1 1.143,6 14.419,3
2. Pasivo: Saldos
Total
Efectivo en| Depdsitos de Depdsitos| Participacio-| Valores distintos Capital y Otros Resto de| Discrepancias
circulacién|  la Adminis- de otras nes| de acciones y reservas pasivos pasivos de pasivos,
tracion AAPPy| emitidas por|participaciones > frente a no entre IFM
Central otros FMM 2 residentes en|
sectores la zona del
residentes euro?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 239,7 139,0 5.777,6 398,0 1.760,8 995,2 2.723,0 1.551,8 -8,5 13.576,7
2002 341,2 136,4 5.969,6 470,6 1.818,6 1.006,4 2.626,7 1.550,8 10,7 13.931,0
20031 3272 176,2 6.008,7 550,8 1.804,5 999.,8 2.694,1 1.545,7 16,5 14.1234
2003 Abr 336,3 159,7 6.046,8 563,0 1.834,5 995,8 2.715,1 1.593,5 -17,7  14.227,0
May 343.8 170,1 6.099,2 571,1 1.821,0 992,6 2.653,4 1.650,4 -1,0  14.300,6
Jun 351,0 200,3 6.111,7 571,0 1.833,9 996,5 2.671,6 1.626,4 19,7 14.382,1
Jul 361,5 173,0 6.136,7 585,5 1.849,7 997.,5 2.681,2 1.584,3 10,0 14.379,5
Ago 362,7 162,5 6.140,1 587,7 1.861,5 1.013,1 2.679,8 1.562.4 -0,6 14.369,1
Sep @ 364,9 183.8 6.143,8 577,5 1.861,6 1.010,5 2.642,9 1.631,1 34 144193

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 unico 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)  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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Cuadro 2.2 (cont.) _
Balance consolidado de las IFM de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar; operaciones durante el periodo)

3. Activo: Flujos"

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 365,6 -7,6 373,2 71,5 8,5 62,9 29,8 331,1 8,1 100,6 906,6
2002 299,1 -9,8 308,9 75,9 45,7 30,2 5,5 246,5 -1,3 -20,6 605,2
20031 87,3 -0,3 87,6 63,0 46,4 16,6 -1,0 90,7 -3,6 -17,0 220,0
2003 Abr 38,6 =54 44,0 33,4 21,0 12,4 15,3 40,0 -1,9 4.8 130,2
May 243 -4,0 28,4 33,9 30,7 3,2 11,0 41,8 0,5 39,2 150,9
Jun 35,3 0,8 34,5 -15,4 -13,9 -1,5 -5,1 40,3 -1,1 -11,7 423
Jul 27,9 7,9 20,0 10,4 12,8 24 -3,1 -33,4 0,4 -49,8 -47,5
Ago -0,1 -6,1 6,0 -3,2 -5,1 1,8 3,1 -70,7 0,0 -6,4 -77,4
Sep ® 33,6 1,0 32,5 31,2 23,2 8,0 -4,1 27,1 0,7 45,9 134,4
4. Pasivo: Flujos"
Total
Efectivo en| Depdsitos de Depdsitos Participa- | Valores distintos| Capital y| Otros Resto de| Discrepancias
circulacion|  la Adminis- de otras ciones| de acciones y reservas pasivos pasivos de pasivos,
tracion AAPPy| emitidas por|participaciones * frente a no entre [IFM
Central otros FMM residentes en|
sectores la zona del
residentes| euro?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -116,4 -26,9 385,4 90,9 107,6 81,2 338,4 79,9 -33,5 906,6
2002 101,4 -5,8 221,7 70,1 105,3 39,2 75,6 -35,0 32,6 605,2
2003 I 7,7 32,8 48,2 35,7 24,9 1.4 59,8 -4.4 13,8 220,0
2003 Abr 9,1 -16,5 41,6 11,8 30,0 0,3 44,1 43,2 -33,5 130,2
May 7,4 10,4 60,8 8.8 2,4 -6,5 1,1 52,2 14,4 150,9
Jun 7,3 30,2 7,6 -0,9 4,3 6,9 -19,1 -16,7 22,5 423
Jul 11,1 -24.6 -8,6 10,3 14,4 8.9 6,4 -57,6 -7,8 -47,5
Ago 1,2 -10,5 22,2 2,1 0,7 7,7 -39,3 -26,9 -10,2 -77.4
Sep @ 2,2 21,3 11,3 8,2 18,5 34 16,6 66,1 3,2 134.4

Fuente: BCE.

1)  Calculadas a partir de las diferencias mensuales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.

2) 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 aiios 1999 y 2000 (enero a octubre), véase la nota correspondiente en el Boletin Mensual del BCE de febrero y de diciembre del 2000.

3)  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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Agregados monetarios” y contrapartidas (datos sin desestacionalizar)
(mm de euros y tasas de crecimiento; saldos y tasas de crecimiento a fin de periodo; flujos como operaciones durante el periodo)

_ Cuadro 2.3

1. Saldos
M3 Pasivos| Crédito a| Crédito a Activos
financieros las otros frente a no
a mds largo AAPP| residente: — residentes
M2 M3 - M2 Total plazo en la zona| Préstamos| .o oo
del euro del euro
Ml M2 -Ml1 Total|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 2.207,9 2.459.,8 4.667,7 7624 5.430,2 3.893,8 2.026,9 74244  6.519,3 84,7
2002 2.425,5 2.537,9 4.963,5 825,1 5.788,6  3.991,1 2.057.8 7.721,2  6.781,5 213,6
2003 1 2.396,9 2.587,1 4.984,0 874,2 5.858,2  4.009,8 2.134,0 7.806,5 6.854.4 201,1
2003 Abr 2.425,7 2.604,3 5.030,0 9174 59474  4.005,6 2.146,8 7.879,3  6.890,9 191,3
May 2.458,7 2.626,7 5.085,3 907,5 5.992,8 4.011,1 2.177,0 7.910,1  6.906,8 225,0
Jun 2.501,5 2.604,8 5.106,3 883,5 5.989,8 4.037,3 2.160,4 7.943,3  6.944,2 287.,8
Jul 2.481,4 2.618,0 5.099,3 896,8 5.996,2 4.064,6 2.181,6 7.982,9  6.964,6 261,3
Ago 2.468,6 2.632,0 5.100,6 893,7 59943 4.101,6 2.169,8 8.001,5 6.976,7 250,0
Sep @ 2.510,4 2.601,2 5.111,6 8779 5.989,5 4.0988 2.191,6 8.027,8  6.999,0 2424
2. Flujos ?
M3 Pasivos| Crédito a| Crédito a Activos
financieros las otros frente a no
a mds largo AAPP| residente: — residentes
M2 M3 - M2 Total plazo en la zona| Préstamos| .o oo
del euro del euro
Ml M2 -M1 Total|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 106,8 162,2 269,1 114,0 383,0 178,4 0,9 465,9 3732 -7,3
2002 215,1 88,1 303,2 66,7 369,9 188,5 35,9 344.,6 308,9 171,0
20031 -4,6 51,4 46,7 37,8 84,5 37,2 46,1 103,2 87,6 30,9
2003 Abr 30,1 18,9 49,0 38,6 87,5 4.8 15,6 71,7 44,0 -4,1
May 36,0 26,5 62,5 -7,9 54,6 18,0 26,7 42,6 28,4 40,8
Jun 54,3 =242 30,1 =242 .8 19,3 -13,0 27,9 34,5 59,4
Jul -18,4 12,8 -5,6 10,8 5,2 31,4 20,7 14,5 20,0 -39,8
Ago -14,9 11,7 -3,2 -3,2 -6,4 16,9 -11,2 11,0 6,0 =314
Sep ® 45,1 -28,5 16,6 -13,4 3,2 23,3 242 36,5 32,5 10,5
3. Tasas de crecimiento ¥
M3 Pasivos| Crédito a| Crédito a Activos
financieros las otros frente a no
a mds largo AAPP| residente: — residentes
M2 M3 - M2 Total plazo en la zona| Préstamos| .o oo
del euro del euro ¥
Ml M2 -Ml1 Total|
1 2 3 4 5 7 8 9 10
2001 5,1 7,1 6,1 17,7 7,6 4.8 0,0 6,7 6,1 -7,3
2002 9,8 3,6 6,5 8,8 6,8 4.9 1,8 4,7 4,7 171,0
2003 1 11,6 4.5 7,8 8,1 7.8 43 1,8 4.8 4,7 2289
2003 Abr 10,9 53 8,0 12,4 8,6 4,6 34 5,1 4,7 227,8
May 11,9 5,8 8,7 8,6 8,7 4.4 4.4 5,2 4,7 229,6
Jun 11,3 5,5 8,3 8,5 8,3 5,0 3,7 5,1 4,6 247.8
Jul 11,6 5,7 8,5 9,4 8,6 5,1 49 5,6 49 206,5
Ago 12,3 53 8,6 6,3 8,2 5,2 5,0 5,6 5,0 160,9
Sep ® 11,2 5,1 8,0 43 7.4 5,2 5,5 5,5 49 153,2
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. M1 es la suma del efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista; M2 es la suma de M1, los depdsitos a
plazo hasta dos aiios y los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses; y M3 es la suma de M2, las cesiones temporales, las participaciones en fondos
del mercado monetario y los valores distintos de acciones hasta dos arios.

2) Calculados a partir de las diferencias mensuales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones.

3)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
4)  Suma de los flujos de los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.
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Cuadro 2.3 (cont.) _

Agregados monetarios " y contrapartidas (datos sin desestacionalizar)

(mm de euros y tasas de crecimiento; saldos y tasas de crecimiento a fin de periodo; flujos como operaciones durante el periodo)

4. Saldos
Efectivo en| Depdsitos a| Depdsitos a Dep6sitos| Cesiones| Participa- Valores Valores| Depdésitos| Depésitos| Capital y
circulacion la vista| plazo hasta 2 disponibles| temporales| ciones en| distintos| distintos| disponibles| a plazo| reservas
afios| con preaviso FMM de! de con| superior a
hasta 3 meses acciones|acciones a|  preaviso 2 afos
hasta 2| mds de 2| sup.a3
anos afnos meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 239,7 1.968,2 1.088,8 1.371,0 218,5 398,0 1459 1.613,6 115,8 1.169,1 995,2
2002 341,2 2.084,4 1.075,5 1.462,4 226,9 470,6 127,7  1.689,7 105,8 1.189,2 1.006,4
2003 I 3272 2.069,7 1.073,2 1.513,9 2240 550,8 99,4 1.704,2 100,9 1.205,0 999,8
2003 Abr 336,3 2.089,4 1.081,9 1.522,4 230,5 563,0 124,0  1.709,7 98,3 1.201,7 995,8
May 343,8 2.114,9 1.096,9 1.529,8 231,4 571,1 105,0 1.714,2 96,9 1.207,5 992,6
Jun 351,0 2.150,5 1.060,0 1.544.8 2149 571,0 97,6 1.734,5 954 1.211,0 996,5
Jul 361,5 2.119,9 1.063,4 1.554,6 220,1 585,5 91,2 1.756,7 93,3 1.217,1 997,5
Ago 362,7 2.105,9 1.069,3 1.562,7 217,1 587,7 88,9 1.771,0 91,7 12259 1.013,1
Sep ® 364,9 2.145,5 1.037,3 1.563,9 211,7 5715 88,7 1.771,3 91,1 1.225,8 1.010,5
5. Flujos ?
Efectivo en| Depdsitos a| Depdsitos a Dep6sitos| Cesiones| Participa- Valores Valores| Depésitos| Depésitos| Capital y
circulacion la vista| plazo hasta 2 disponibles| temporales| ciones en| distintos| distintos| disponibles a plazo| reservas
afios| con preaviso FMM de! de con| superior a
hasta 3 meses acciones|acciones a|  preaviso 2 afos
hasta 2| mads de 2| sup.a3
anos afnos meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 -116,4 2232 64,3 98,0 25,2 90,9 -2,1 110,2 -10,8 -2,2 81,2
2002 101,4 113,6 -2,8 90,9 9,6 70,1 -13,0 118,4 -10,0 41,0 39,2
2003 I 7,7 -12,3 -0,4 51,7 5,8 35,7 -3,7 28,9 -4,9 11,8 1,4
2003 Abr 9,1 21,0 10,2 8,7 6,4 11,8 20,3 9,8 -2,6 -2,8 0,3
May 7,4 28,6 18,8 7,7 1,0 8,8 -17,7 19,0 -1,3 6,9 -6,5
Jun 7,3 47,0 -39,0 14,8 -16,5 -0,9 -6,9 11,2 -1,6 2,8 6,9
Jul 11,1 -29,5 3,1 9,8 5,5 10,3 -5,0 19,4 2,1 5.2 8,9
Ago 1,2 -16,1 3,7 8,0 -3,0 2,1 -2,3 3,2 -1,6 7,6 7,7
Sep @ 2,2 43,0 -29.9 1,5 -4,3 -8,2 -0,9 19,5 -0,6 0,9 34
6. Tasas de crecimiento *
Efectivo en| Depdsitos a| Depdsitos a Dep6sitos| Cesiones| Participa- Valores Valores| Depésitos| Depésitos| Capital y
circulacion la vista| plazo hasta 2 disponibles| temporales| ciones en| distintos| distintos| disponibles a plazo| reservas
afios| con preaviso FMM de! de con| superior a
hasta 3 meses acciones|acciones a|  preaviso 2 afos
hasta 2| mads de 2| sup.a3
afnos afnos meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 -32,7 12,8 6,3 7,7 13,0 29,1 -1,5 72 -8,5 -0,2 8,9
2002 423 5,8 -0,3 6,6 44 17,6 -9,3 74 -8,7 3,5 4,0
2003 1 37,6 8,2 -0,4 8,4 1,8 16,4 -11,3 6,7 -8,2 3,8 2,4
2003 Abr 37,4 7.4 0,0 9,5 54 16,8 9,6 7.2 -8,9 3,6 3,0
May 34,2 8,8 0,7 9,9 2,8 17,5 -12,4 7,1 9,2 3,8 1,9
Jun 31,4 8,5 -1,0 10,4 -2,0 19,3 -13,7 7.2 -10,5 3,8 4.4
Jul 30,6 8,8 -1,1 10,9 0,8 18,2 -12,4 7,5 -12,5 4,1 4,3
Ago 29,0 9,8 -2,0 11,0 -3,8 15,5 -15,4 7,5 -14,1 4,6 4,1
Sep @ 27,4 8,8 -2,6 10,9 -6,7 14,6 -18,6 79 -15,0 4,6 3,5
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. M1 es la suma del efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista; M2 es la suma de M1, los depdsitos a
plazo hasta dos aiios y los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses; y M3 es la suma de M2, las cesiones temporales, las participaciones en fondos
del mercado monetario y los valores distintos de acciones hasta dos afios.

2)

cambios que no se deriven de operaciones.

3)
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_ Cuadro 2.3 (cont.)

Agregados monetarios " y contrapartidas (datos desestacionalizados)
(mm de euros y tasas de crecimiento; saldos y tasas de crecimiento a fin de periodo; flujos como operaciones durante el periodo)

7. Saldos
M3 Pasivos| Crédito a| Crédito a Activos
financieros las otros frente a no
a mas largo AAPP| residentes — residentes
M2 M3 - M2 Total plazo en la zona| Préstamos| .o
del euro del euro
Ml M2 -M1 Total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 2.151,7 2.450,4 4.602,2 789,2 5.391,3 3.897,3 2.041,0 7.4255 6.514,7 48,8
2002 2.367,1 2.530,5 4.897,7 853,7 57514 39943 20733 7.7242 6.780,9 176,9
2003 1 2.407,6 2.575,7 4.983,3 856,5 5.839,8 4.002,3 2.120,9 7.786,8 6.846,9 228,3
2003 Abr 2.426,5 2.592,1 5.018,5 899,2 5917,8 4.006,6 2.137,3 7.845,8 6.871,3 2384
May 2.445.8 2.608,5 5.054,3 885,9 5.940,2 4.013,7 2.159,2 7.873,5 6.8933 266,8
Jun 2.450,3 2.618,1 5.068.4 888,3 5.956,7 4.028,3 2.1432 7912,1 69135 288,5
Jul 2.473.9 2.628,7 5.102,6 905,6 6.008,2 4.061,5 2.1834 7.979,5 6.9549 264,6
Ago 2.504,2 2.631,2 5.1353 893,0 6.028,4 4.107,6 2.184,6  8.033,9 7.004,6 243,6
Sep @ 2.516,2 2.629,3 5.1454 887,2 6.032,6 4.100,9 2.202,1 8.051,9 7.009,3 220,8
8. Flujos ?
M3 Pasivos| Crédito a| Crédito a Activos
financieros las otros frente a no
a mas largo AAPP| residentes — residentes
M2 M3 - M2 Total plazo en la zona| Préstamos| .o
del euro del euro
M1 M2 -M1 Total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 109,7 1654 275,0 118,3 3934 178,2 2,5 467,0 3774 -9,0
2002 213,0 90,0 303,1 68,6 371,7 188,1 37,7 346,6 3129 170,3
2003 1 64,6 473 112,0 -8,5 103,5 26,5 17,0 80,5 80,7 94,8
2003 Abr 20,1 18,1 38,2 38,1 76,3 13,4 19,2 58,0 32,0 15,8
May 22,4 20,6 43,0 -11,5 31,5 19,5 18,5 39,4 344 35,5
Jun 15,7 7,2 22,9 2,2 25,1 7,8 -12,4 33,3 17,3 18,2
Jul 253 10,3 35,6 14,8 50,3 37,3 39,8 422 41,0 -37,2
Ago 28,1 0,2 28,3 -12,7 15,5 26,0 1,7 46,7 43,6 -41,2
Sep @ 15,3 0,4 15,7 -3,4 12,3 19,4 19,9 28,2 14,9 -4,6
9. Tasas de crecimiento ¥
M3 Pasivos| Crédito a| Crédito a Activos
financieros las otros frente a no
M2 M3 - M2 Total]l Media mévil| @ mds largo|  AAPP| residentes| prégtamos| residentes
de tres meses plazo en la zona en la zona
(centrada) del euro del euro
M1 M2 -M1 Total|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 5.4 7,2 6,4 17,5 7,9 - 4,8 0,1 6,7 6,1 -9,0
2002 9,9 3,7 6,6 8,7 6,9 - 4,9 1,8 4,7 4,8 170,3
20031 11,8 4,7 8,0 8,0 8,0 - 43 1,7 4,8 4,7 2293
2003 Abr 11,2 52 8,0 12,4 8,6 8,4 4,6 34 5,1 4,7 228,0
May 11,4 5,8 8,5 8,7 8,5 8,5 4.4 43 5,2 4,6 2289
Jun 11,4 5,6 8,3 8,7 8,4 8,5 5,0 3,7 5.2 4,6 248.,5
Jul 11,5 5,7 8,5 9,5 8,6 8.4 52 49 5,6 4.9 209,0
Ago 11,8 55 8,5 6,3 8,2 8,1 52 5,1 5,6 5,0 161,1
Sep ® 11,3 5,1 8,0 43 7.4 52 5,5 5,5 49 154,1
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. M1 es la suma del efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista; M2 es la suma de M1, los depdsitos a
plazo hasta dos aiios y los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses; y M3 es la suma de M2, las cesiones temporales, las participaciones en fondos
del mercado monetario y los valores distintos de acciones hasta dos arios.

2) Calculados a partir de las diferencias mensuales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones.

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

4)  Suma de los flujos de los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.
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Cuadro 2.3 (cont.) _

Agregados monetarios " y contrapartidas (datos desestacionalizados)
(mm de euros y tasas de crecimiento; saldos y tasas de crecimiento a fin de periodo; flujos como operaciones durante el periodo)

10. Saldos
Efectivo en| Depdsitos a| Depdsitos a Dep6sitos| Cesiones| Participa- Valores Valores| Depésitos| Depésitos| Capital y
circulacion la vista| plazo hasta 2 disponibles| temporales| ciones en| distintos| distintos| disponibles| a plazo| reservas
afios| con preaviso fondos del de! de con| superior a
hasta 3 meses mercado| acciones|acciones a|  preaviso 2 afos
monetario hasta 2| mds de 2| sup.a3
afios afios meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 2334 1.918,3 1.090,1 1.360,3 231,4 4119 1459 1.6214 113,7 1.166,8 995,3
2002 333,0 2.034,1 1.079,6 1.451,0 240,1 485,9 127,7 1.697.3 103,8 1.186,8 1.006,4
2003 1 3319 2.075,7 1.072,1 1.503,6 209,9 5472 99,4 1.703,0 100,3  1.200,9 998.,0
2003 Abr 338,0 2.088,5 1.076,5 1.515,5 221,4 553,8 124,0 1.708,5 98,9 1.200,9 998,2
May 342,0 2.103,8 1.081,3 1.527,2 219,0 561,8 105,0 1.711,6 97,9 1.205,3 998.,8
Jun 347,1 2.103,2 1.073,9 1.544,1 218,7 572,0 97,6 1.731,0 96,4 1.209,0 991,9
Jul 355,2 2.118,7 1.067,2 1.561,5 227,0 587.4 91,2 1.754,8 94,2 12182 994,2
Ago 359,6 2.144,5 1.057,5 1.573,7 221,7 582,4 88,9 1.7743 92,3 1.226,7 1.0144
Sep ® 366,9 2.149,3 1.050,2 1.579,1 215,6 582,9 88,7 1.772,8 91,1 1.229,2 1.007,9
11. Flujos ?
Efectivo en| Depdsitos a| Depdsitos a Dep6sitos|  Cesiones| Participa- Valores Valores| Depésitos| Depésitos| Capital y
circulacion la vista| plazo hasta 2 disponibles| temporales| ciones en| distintos| distintos| disponibles| a plazo| reservas
afios| con preaviso fondos del de! de con| superior a
hasta 3 meses mercado| acciones|acciones a|  preaviso 2 afos
monetario hasta 2| mds de 2| sup.a3
afios afios meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 -112,5 222,1 69,4 96,0 26,8 93,7 2,1 110,0 -10,6 2,4 81,3
2002 99,6 1134 -0,1 90,1 9,9 71,7 -13,0 118,1 -9.9 40,9 39,0
20031 20,9 43,7 -5.5 52,9 -21,6 16,8 -3,7 20,2 -3.,5 10,1 -0,3
2003 Abr 6,1 14,1 6,0 12,0 11,7 6,2 20,3 9,8 -1.4 0,5 4,6
May 4,0 18,4 8,6 12,0 2.4 8,6 -17,7 17,6 -1,0 55 2,7
Jun 5,1 10,6 -9,6 16,8 -0,4 9,5 -6,9 10,3 -1,6 3,0 -3,9
Jul 8,7 16,6 -7,1 17,3 8,6 11,1 -5,0 21,0 2,2 8,3 10,1
Ago 4,4 23,7 -11,8 12,0 -5.4 -5,0 2,3 8,4 -1,9 73 12,3
Sep ® 73 8,1 -5.3 5,7 -5,0 2,5 -0,9 17,6 -1,2 35 -0,5

12. Tasas de crecimiento ¥

Efectivo en| Depdsitos a| Depdsitos a Dep6sitos| Cesiones| Participa- Valores Valores| Depésitos| Depésitos| Capital y
circulacion la vista| plazo hasta 2 disponibles| temporales| ciones en| distintos| distintos| disponibles| a plazo| reservas
afios| con preaviso fondos del de! de con| superior a
hasta 3 meses mercado| acciones|acciones a|  preaviso 2 afos
monetario hasta 2| mds de 2| sup.a3
afios afios meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 -32,4 13,1 6,8 7,6 12,5 28,9 -1,5 72 -8,5 -0,2 8,9
2002 42,7 59 0,0 6,6 43 17,3 -9.3 73 -8,7 35 4,0
20031 39,7 8,1 0,0 8,3 1,1 16,4 -11,3 6,7 -8,1 3,8 2,4
2003 Abr 37,4 7,7 -0,4 9,6 53 16,9 9,6 7,2 -89 3,6 3,0
May 343 8,3 0,8 9,7 2,5 17,7 -12,4 7,1 -9,2 3,8 2,0
Jun 31,9 8,5 -0,6 10,3 -1,4 19,4 -13,7 72 -10,5 3,8 4.4
Jul 30,3 8.8 -1,1 11,0 1,2 18,3 -12,4 7,5 -12,5 4,1 43
Ago 28,8 9,4 -2,0 11,2 -3,1 15,5 -15,4 7,6 -14,2 4,6 42
Sep ® 27,8 8,8 -2,6 10,9 -6,7 14,6 -18,6 8,0 -15,1 4,6 3,5
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. M1 es la suma del efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista; M2 es la suma de M1, los depdsitos a
plazo hasta dos aiios y los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses; y M3 es la suma de M2, las cesiones temporales, las participaciones en fondos
del mercado monetario y los valores distintos de acciones hasta dos afios.

2) Calculados a partir de las diferencias mensuales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones.

3)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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~ Wl Cuadro 24
Detalle de los préstamos concedidos por las IFM "
(mm de euros y tasas de crecimiento; datos sin desestacionalizar; saldos y tasas de crecimiento a fin de periodo; flujos como operaciones

durante el periodo)

1. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras: Saldos

Empresas de seguros Otros intermediarios financieros ? Sociedades no financieras
y fondos de pensiones
Total Total Hasta 1 afio, De 1 a 5 aflos| Mds de 5 afios| Total
Hasta 1 afio Hasta 1 afo
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 34,9 24.8 4344 276,0 1.019,0 489,8 1.394,5 2.903,3
2002 33,0 19,7 4539 288,0 980,8 514,3 1.477,2 2.972,3
2003 I 42,4 30,0 470,2 301,0 991,2 512,7 1.487,3 2.991,1
2003 Abr 46,3 33,5 480,7 308,1 992,1 513,4 1.494.5 3.000,0
May 46,2 33,3 4844 309,7 983,6 509,8 1.502,0 2.995,3
Jun 44,8 31,3 4779 304,4 998,7 508,3 1.508,3 3.015,3
Jul 48,7 32,8 471,6 2927 985,9 514,3 1.514,6 3.014,8
Ago 44,1 28,2 468,2 289,4 980,7 519,7 1.523,1 3.023,5
Sep @ 445 28,3 476,3 2944 972,8 523,7 1.524,1 3.020,6
2. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras: Flujos ¥
Empresas de seguros Otros intermediarios financieros ? Sociedades no financieras
y fondos de pensiones
Total Total Hasta 1 afio, De 1 a 5 aflos| Mds de 5 afios| Total
Hasta 1 afio Hasta 1 afo
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 3,6 3,0 46,4 27,7 18,4 55,6 93,6 167,7
2002 -4.4 -5.3 25,5 18,2 -25.9 31,0 94,7 99.8
2003 1 11,3 10,3 9,0 5,1 13,1 2,3 16,6 32,1
2003 Abr 4,0 3,6 11,7 7,9 24 1,4 9,6 13,4
May 0,0 -0,1 6,6 3,5 -5,7 -2,8 10,9 2,3
Jun -1,4 -2,0 -8,1 -6,3 14,9 -1,6 5.5 18,8
Jul 3,9 1,5 -6,9 -12,3 -12,4 5.8 6,2 -0,4
Ago -4,8 -4,6 -5,4 -4,5 -6,4 4,8 6,9 53
Sep @ 0,6 0,2 12,0 7,5 -6,3 4,6 3,8 2,0
3. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras: Tasas de crecimiento ¥
Empresas de seguros Otros intermediarios financieros ? Sociedades no financieras
y fondos de pensiones
Total Total Hasta 1 afio, De 1 a 5 afios| Mds de 5 afios, Total
Hasta 1 afio Hasta 1 afio|
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 11,3 13,6 11,8 11,0 2,0 12,8 7,2 6,2
2002 -11,1 -21,2 5.9 6,6 -2,6 6,3 6,8 34
2003 1 7,2 53 1,9 =22 -1,0 5.8 6,5 3,7
I 4,7 2,9 3,7 0,0 0,3 24 6,3 3,6
I ® 10,6 -5,6 5,6 2,1 -0,9 54 6,3 3,7
Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema. La clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.

2)  Esta categoria incluye, por ejemplo, los fondos de inversion.

3) Calculados a partir de las diferencias mensuales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones.

4)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Cuadro 2.4 (cont.) _
Detalle de los préstamos concedidos por las IFM "

(mm de euros y tasas de crecimiento; datos sin desestacionalizar; saldos y tasas de crecimiento a fin de periodo; flujos como operaciones
durante el periodo)

4. Préstamos a hogares: Saldos

Hogares ?
Crédito al consumo Préstamos para adquisicion de vivienda Otros préstamos Total
Hasta 1 afio| De 1 a 5| Mds de 5 Totall Hastal| Dela5| Masde5 Total Hastal|] Dela5| Méasde5 Total
afos afos; afo| afios afos; afio aflos afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12] 13
2001 102,5 170,4 2242 497,1 22,7 61,0 1.937,0 2.020,6 152,8 105,3 370,3 628,3 3.146,1
2002 105,1 178,3 237,0 520,4 258 66,5 2.085,8 2.178,0 154,0 99,7 369,7 6234 3.321,8
20031 111,2 176,1 208,1 4954 16,2 68,4 2.124,0 2.208,5 1452 94,9 406,1 646,2 3.350,1
2003 Abr 110,9 177,77 206,9 495,5 15,9 68,7 2.134,1 22187 144,6 95,3 409,1 649,0 3.363,2
May 110,3 179,3 206,0 495,5 16,1 68,8 2.149,9 22349 1429 94,8 412,1 649,8 3.380,3
Jun 1149 179,2 209,6 503,7 16,6 68,5 2.166,2 2.251,3 145,2 92,7 412,8 650,6 3.405,6
Jul 112,6 180,3 211,7 504.,6 16,3 69,3 2.188,0 2.273,5 1413 93,2 416,1 650,6 3.428,7
Ago 108,2 178,1 202,0 488.,3 16,5 69,6 2.203,1 2.289,2 141,7 94,1 426,9 662,7 3.440,2

Sep © 109,3 177,7 1894  476,5 16,8 70,1 2.214,8 2.301,7 145,6 95,5 437,7 678,8 3.457,0

5. Préstamos a hogares: Flujos ¥

Hogares ?
Crédito al consumo Préstamos para adquisicion de vivienda Otros préstamos Total
Hasta 1 afio] De I a 5| Mds de 5 Total] Hasta 1 De 1l a5 Misde5 Total Hastal| Dela5| Mdsde5 Total|
afos afos; afo| afios afos! afio aflos afios

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 -0,4 3,1 12,5 15,2 0,3 -1,8 132,1 130,7 -2,0 3,0 8,8 9,8 155,7
2002 6,0 4,1 11,7 21,8 3,1 3,9 1474 154,4 -1,7 2,2 8,1 8,6 184,8
2003 1 6,1 -3,7 -8,0 -5,6 9,5 2,0 38,3 30,8 -6,4 =22 18,5 9,9 35,2
2003 Abr 0,6 1,9 -0,2 2,4 -0,3 0,4 10,7 10,8 -1,1 0,3 2,5 1,8 14,9
May -0,7 1,6 -0,2 0,7 0,3 0,2 16,7 17,2 -1,4 -0,1 3,0 1,5 19,4
Jun 1,9 1.4 2,2 5,5 0,4 -1,1 18,6 18,0 5,1 -3,1 -0,2 1,8 25,3
Jul 24 1,5 3,0 2,1 -0,3 0,8 21,4 21,9 -3,3 0,2 2,5 -0,7 23,3
Ago -1,2 -0,9 -1,6 -3,7 0,2 0,3 14,6 15,2 -2,9 -0,4 2,8 -0,5 11,0
Sep @ 2,0 1,0 22 0,9 0,3 0,5 13,1 13,9 3,2 0,1 -0,1 3,1 17,9

6. Préstamos a hogares: Tasas de crecimiento ¥

Hogares ?
Crédito al consumo Préstamos para adquisicion de vivienda Otros préstamos Total
Hasta 1 afio] De I a 5| Mds de 5 Total] Hasta 1 De la5| Misde5 Total Hastal| Dela5| Mdsde5 Totall
afos afos; afo| afios afos; afio aflos aflos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 -0,6 1,9 5.9 3,1 1,5 -2,8 7,3 6,9 -1,3 2,9 2,4 1,6 5,2
2002 5,8 2,4 5.2 44 13,7 6,4 7,6 7,6 -1,1 2,2 2,2 1,4 5.9
2003 I 16,8 -0,4 0,6 34 -29,4 10,2 7,5 7,1 -42 0,1 7,7 3,5 5.9
1T 15,5 2,0 -0,1 3,7 -29.3 9,4 7.4 7,0 -6,9 -5,5 8,0 2,0 5,5
I » 11,9 2,8 -2,0 2,4 -30,8 12,0 7,7 7.4 -5,0 -4,3 8,2 3,0 5.8
Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema. La clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.

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

3) Calculados a partir de las diferencias mensuales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones.

4)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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_ Cuadro 2.4 (cont.)
Detalle de los préstamos concedidos por las IFM "

(mm de euros y tasas de crecimiento; datos sin desestacionalizar; saldos y tasas de crecimiento a fin de periodo; flujos como operaciones
durante el periodo)

7. Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro: Saldos

AAPP Préstamos a no residentes
Administracion Otras AA PP Total Bancos ? No bancos Total
Centrall - Administracion| Administracion| Administraciones AA PP Otros Total
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 146,0 298.,3 362,9 14,8 822,0 1.095,6 69,9 538.,8 608,7 1.704,3
2002 132,3 277,7 382.,8 19,7 812,6 1.146,2 64,6 519,3 5839 1.730,1
2003 1 1343 267,2 379,0 23,9 804,8 1.173,0 59,0 535,0 594,0 1.767,0
ne 127,7 263,5 379,3 24,7 795,8 1.239,6 59,5 534.,5 594,0 1.833,6
8. Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro: Flujos ¥
AAPP Préstamos a no residentes
Administracion Otras AA PP Total Bancos ? No bancos Total
Central|  Administracion| Administracion| Administraciones AA PP Otros Total
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -18,3 1,1 9,9 1,3 -6,2 139,7 43 80,2 84,5 2242
2002 -12,2 -21,1 19,9 4.9 -8,3 1344 -1,2 35,6 34,4 168.,8
2003 1 0,6 -10,2 4.8 4,1 -0,2 43,8 -55 28,5 23,0 66,8
e -6,1 -3,7 0,2 0,9 -8,6 90,5 0,6 15,4 16,0 106,5
9. Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro: Tasas de crecimiento ¥
AAPP Préstamos a no residentes
Administracion Otras AA PP Total Bancos ? No bancos Total
Central|  Administracion| Administracién| Administraciones AA PP Otros Total
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -11,2 0,4 2,8 9,7 -0,8 14,8 6,2 17,8 16,2 15,4
2002 -84 -7,1 5,5 332 -1,0 12,8 -1,9 6,7 5,7 10,3
2003 1 -13,9 9,2 7,1 60,2 -1,6 20,6 -13,9 9,9 7,1 15,6
e -8,3 -6,3 5.8 374 -0,1 23,9 -7,9 9,7 7,7 18,1
Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema. La clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2)  En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
3) Calculados a partir de las diferencias trimestrales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros

cambios que no se deriven de operaciones.
4)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Cundro 25 S
Detalle de los depositos mantenidos en las IFM !

(mm de euros y tasas de crecimiento; datos sin desestacionalizar; saldos y tasas de crecimiento a fin de periodo; flujos como operaciones
durante el periodo)

1. Depositos de los intermediarios financieros: Saldos

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros ?
Ala vista A plazo| Con preaviso Cesiones Total]  Ala vista A plazo| Con preaviso| Cesiones Total
temporales temporales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 48,0 42175 3.4 16,4 495.4 156,5 217,3 52 85,3 464.5
2002 55,9 445.6 35 17,9 522,8 152,6 2373 6,6 97,1 493,6
2003 1 59,6 4540 3,7 18,3 535,6 165,3 250,6 82 99,6 523,8
2003 Abr 55,8 457,2 33 21,2 5375 164,4 259.4 8,8 103,8 536,5
May 56,0 458.4 32 22,5 540,0 173,9 269,2 9,4 102,6 555,1
Jun 62,2 450,2 3.0 22,3 537,6 176,5 259,1 9,6 98,0 543,2
Jul 53,7 458,0 3.1 20,8 535,7 167,2 256,3 9,6 104,7 537,8
Ago 49,6 463,1 32 19,0 534,8 163,7 2575 9,0 104,9 535,1
Sep @ 55,8 4549 3.0 18,5 532,2 173,6 252,6 9,4 103,4 538,9
2. Depésitos de los intermediarios financieros: Flujos ¥
Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros 2
Ala vista Aplazo| Con preaviso Cesiones Totall  Ala vista A plazo| Con preaviso, Cesiones Total
temporales temporales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 7,6 9,0 0,3 -1,1 15,8 3,6 1,8 0,6 10,3 16,2
2002 7,9 18,0 0,1 1.4 27,3 -4,7 18,8 -0,2 12,8 26,6
2003 1 3.9 7,8 0,2 0,5 12,3 13,4 13,5 1,7 11,0 39,6
2003 Abr -3,8 2,9 -0,3 2,9 1,7 -0,4 9,4 0,6 4,2 13,9
May 0,3 1.6 0,1 1,3 3,3 10,5 11,3 0,6 -1,2 21,4
Jun 6,2 -84 -0,2 -0,3 -2,7 2,0 -11,0 0,2 -4,7 -13,5
Jul -8,5 7,6 0,2 -1,5 -2,3 -9,4 -2,8 0,0 7,0 -5.3
Ago -4,3 4,1 0,1 -2,0 -2,1 -4,6 0,2 -0,7 0,1 -4,9
Sep ® 6,2 -8,0 -0,2 -0,4 -2.4 11,1 -4,9 0,5 -1,7 5,0
3. Depésitos de los intermediarios financieros: Tasas de crecimiento ¥
Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros ?
Ala vista A plazo| Con preaviso Cesiones Total]  Ala vista A plazo| Con preaviso| Cesiones Total
temporales temporales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 18,7 2,2 8,6 -5,1 33 2,3 0,6 13,6 14,0 3,7
2002 16,4 4,2 1,9 8,5 5,5 -3,0 8.8 -9,0 14,9 5,7
20031 36,3 4,7 -8,0 33 74 55 10,1 -0,2 17,7 10,0
II 29,2 39 -10,8 17,4 6,7 9,1 13,7 78,3 16,3 13,4
I @ 11,6 3,5 -15.3 27.3 4.8 11,6 9.8 70,5 8,6 10,7

Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema. La clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.

2)  Esta categoria incluye, por ejemplo, los fondos de inversion.

3) Calculados a partir de las diferencias mensuales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones.

4)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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_ Cuadro 2.5 (cont.)

Detalle de los depositos mantenidos en las IFM !

(mm de euros y tasas de crecimiento; datos sin desestacionalizar; saldos y tasas de crecimiento a fin de periodo; flujos como operaciones

durante el periodo)

4. Depositos de las sociedades no financieras y de los hogares: Saldos

Sociedades no financieras Hogares ?
Ala vista A plazo| Con preaviso Cesiones Total]  Ala vista A plazo| Con preaviso| Cesiones Total
temporales temporales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 5753 3352 27,5 36,2 974,2 1.042,4 1.194,6 1.365,7 76,6 3.679,3
2002 5954 329,0 30,5 34,7 989,6 1.116,7 1.180,8 1.435,9 74,7 3.808,0
2003 I 560,1 333,6 34,4 32,3 960,4 1.124,7 1.166,7 1.472,2 70,6 3.834,3
2003 Abr 567,8 334,6 34,8 31,9 969,1 1.138,5 1.161,7 1.477,7 70,1 3.848,1
May 574,2 343,0 35,6 34,1 986,9 1.147,1 1.157,7 1.480,9 68,6 3.854,2
Jun 593,6 341,0 36,7 29,8 1.001,1 1.164,8 1.148,1 1.492,7 61,9 3.867,6
Jul 584,0 3472 36,8 28,6 996,6 1.200,2 1.147,1 1.499.4 62,5 3.909,3
Ago 580,6 357,3 37,3 29,3 1.004,6 1.199,1 1.146,5 1.504,8 61,1 39116
Sep ® 603,3 347,0 38,2 29.4 1.017,9 1.199,8 1.141,5 1.504,0 56,8 3.902,1
5. Depositos de las sociedades no financieras y de los hogares: Flujos ¥
Sociedades no financieras Hogares ?
Ala vista A plazo| Con preaviso Cesiones Totall  Ala vista A plazo| Con preaviso, Cesiones Total
temporales temporales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 69,6 10,3 2,6 74 89,9 132,8 45,3 73,5 7,0 258.5
2002 28,8 22,3 4,1 -1,3 53,9 63,8 -9,3 69,8 -1,9 122,3
2003 I -34,3 5,6 4,0 -2,4 -27,1 8,6 -16,7 36,5 -4,1 243
2003 Abr 8,3 2,1 0,4 -0,4 10,4 14,0 -4.,5 5,5 -0,4 14,6
May 7,7 10,1 0,5 2,3 20,7 9,0 -2,7 3,3 -1,6 8,0
Jun 18,7 -3,1 1,1 -4,3 12,4 17,5 -10,3 11,7 -6,7 12,3
Jul -10,5 6,2 0,1 -1,2 -5,4 39 -2,0 6,7 0,6 9,2
Ago -4,0 9,1 0,5 0,9 6,5 -1,5 -1,5 53 -1,4 0,9
Sep ® 24,3 -8,8 1,0 1,4 17,9 1,1 -3,8 -0,7 -4,3 -1,7
6. Depositos de las sociedades no financieras y de los hogares: Tasas de crecimiento ¥
Sociedades no financieras Hogares ?
Ala vista A plazo| Con preaviso Cesiones Total]  Ala vista A plazo| Con preaviso| Cesiones Total
temporales temporales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 13,6 33 10,3 25,8 10,1 14,6 4,0 5,7 12,9 7,6
2002 5,1 6,8 14,8 -3,5 5,6 6,1 -0,8 5,1 -2,5 33
20031 8,0 5,7 29,5 -3,5 73 74 -1,3 6,6 -12,4 39
1I 8,0 72 36,0 -18,0 74 74 2,4 8,0 -19,6 4,0
I @ 8,7 8,7 37,2 -15,0 8,6 8,7 -2,8 8,0 -27,5 4,1
Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema. La clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) Incluye hogares (S.14) e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).
3) Calculados a partir de las diferencias mensuales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros

cambios que no se deriven de operaciones.

4)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Cuadro 2.5 (cont.) _

Detalle de los depositos mantenidos en las IFM !

(mm de euros y tasas de crecimiento; datos sin desestacionalizar; saldos y tasas de crecimiento a fin de periodo; flujos como operaciones

durante el periodo)

7. Depésitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro: Saldos

AAPP No residentes
Administracion Otras AA PP Total Bancos ? No bancos Total
Centrall - Administracion| Administracion| Administraciones AA PP Otros Total
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 103,9 29,9 68,9 50,9 253,6 1.696,9 94,1 609,1 703,2 2.400,1
2002 106,9 31,6 69,2 40,7 2484 1.585,3 97,4 588.,7 686,0 2.271,3
2003 1 125,5 32,0 65,5 41,0 264,0 1.587, 97,8 606,3 704,2 2.292,0
e 1473 342 65,2 448 291,4 1.579,3 94,7 599,0 693,7 2.273,1
8. Depésitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro: Flujos ¥
AAPP No residentes
Administracion Otras AA PP Total Bancos ? No bancos Total
Centrall - Administracién| Administracion| Administraciones AAPP Otros Total
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -14,1 -0,8 -0,2 2,6 -12,5 130,6 10,2 93,6 103,9 234,5
2002 -0,2 1,8 0,3 -10,3 -83 -4,9 3,6 31,9 35,5 30,6
2003 1 11,6 0,4 -3,7 0,4 8,7 30,1 0,5 30,7 31,1 61,3
e 21,8 2,2 -0,3 3,7 27,4 26,2 -3,2 5,8 2,7 28,9
9. Depésitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro: Tasas de crecimiento ¥
AAPP No residentes
Administracion Otras AA PP Total Bancos ? No bancos Total
Central|  Administracion| Administracién| Administraciones AA PP Otros Total
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -12,0 -2,6 -0,3 53 -4,8 8,7 12,2 18,5 17,6 11,1
2002 -0,2 5,9 0,5 -20,2 -3.3 -0,2 3,9 52 5,1 1,3
20031 13,0 3,7 2,1 -16,9 3,1 1,4 -0,1 7,0 6,0 2,8
e 29,6 0,4 -0,7 -2,5 12,2 44 -0,5 57 4,9 4,6
Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema. La clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2)  En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
3) Calculados a partir de las diferencias trimestrales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros

cambios que no se deriven de operaciones.
4)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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_ Cuadro 2.6

Detalle de los valores en poder de las IFM !

(mm de euros y tasas de crecimiento; datos sin desestacionalizar; saldos y tasas de crecimiento a fin de periodo; flujos como operaciones

durante el periodo)

1. Saldos
Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
IFM AAPP Otros residentes Total No IFM| No IFM Total No
en la zona del euro residentes residentes
Euro No euro Euro No euro Euro[  No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1.068,7 54,2 1.059,8 17,6 319,8 15,8 2.535,9 541,0 2519 559,0 810,8 161,6
2002 1.121,8 48,2 1.1194 15,5 349,5 16,7 2.671,2 556,6 263,3 564,3 827,6 1773
20031 1.172,9 61,4 1.192,3 17,7 366,9 19,0 2.830,2 595,8 260,4 5579 818,3 181,0
2003 Abr 1.165,9 57,1 1.209,0 17,2 3854 17,9 2.852,5 599.,8 260,9 576,3 837,2 182,0
May 1.178,4 55,5 1.240,7 15,9 386,9 19,1 2.896,5 592,1 265,6 588,5 854,1 178,7
Jun 1.182,2 59,5 1.223,2 16,1 386,8 18,3 2.886,2 614,8 268,5 5849 8534 174,8
Jul 1.198,9 60,3 1.234,4 16,7 382,5 19,2 2.912,0 6249 276,2 607,4 883,6 178,9
Ago 1.198,9 59,2 1.226,3 17,1 384,8 19,5 2.905.,8 635,8 275,8 611,4 887,1 183,0
Sep ® 1.199,6 58,1 1.243,8 16,7 391.,8 19,3 29294 622,2 273,1 608,4 881,5 179,5
2. Flujos ?
Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
IFM AA PP Otros residentes Total No IFM| No IFM Total No
en la zona del euro residentes, residentes
Euro No euro Euro No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 82,4 -4,1 13,1 -4,9 63,0 -0,1 149,5 108,9 10,3 29,6 40,0 17,0
2002 47,7 -0,9 41,0 -0,8 27,3 3,2 117,6 57,1 13,7 4.8 18,4 18,7
2003 1 41,8 4,0 36,1 1,5 16,4 0,2 99,9 31,2 -1,8 -0,5 2.4 2,3
2003 Abr -1,1 -3,5 18,6 -0,1 13,0 -0,6 26,3 7,6 -0,8 15,3 14,5 0,5
May 13,6 0,4 28,0 -0,4 1,1 2,2 448 8,2 43 11,0 15,4 33
Jun 4,0 2,7 -15,7 -0,2 -0,2 -1,4 -10,7 11,4 2,3 5,4 -3,0 -4,2
Jul 15,3 0,5 9,9 0,4 23,2 0,8 23,8 7,5 42 -3,2 1,1 2,9
Ago 0,3 -2,6 -6,8 -0,3 2,3 -0,4 -7,4 -1,0 -0,3 3,1 2,8 3,6
Sep 1.0 0.6 19,2 0,3 7.3 0,7 29,0 24 2.8 -4,1 -6,9 24
3. Tasas de crecimiento ¥
Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
IFM AA PP Otros residentes Total No IFM| No IFM Total No
en la zona del euro residentes, residentes
Euro No euro Euro No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 8,2 -7,1 1,2 -23,4 25,0 -0,4 6,3 25,4 42 5,7 5,2 12,0
2002 4,5 2,5 3,9 -4,3 8,5 21,9 4,6 10,8 54 0,9 2,3 11,6
2003 1 42 -3,4 3,2 7,5 9,9 25,4 4,5 11,9 14 2,1 1,9 4,7
2003 Abr 3,2 -10,0 4,7 59 15,5 9,7 5,1 13,8 -1,7 3,7 2,0 6,6
May 39 -10,1 6,1 7,7 14,8 22,1 6,0 13,4 -0,2 5,5 3,7 2,1
Jun 4,2 -9,4 4.9 7,2 15,3 15,8 5,6 16,3 0,4 5,5 3,9 -0,5
Jul 5,8 -8,2 6,0 6,9 14,6 22,5 6,7 15,8 4,0 7,2 6,2 1,1
Ago 6,3 -11,8 58 5,5 16,4 19,7 7,0 14,4 4.4 6,0 5,5 43
Sep @ 6,1 -1,7 6,4 8,7 15,5 19,7 7,2 13,5 3,5 6,1 53 4,1
Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema

2) Calculados a partir de las diferencias mensuales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones.
3)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Cuadro 27 —
Revalorizacion de algunas partidas del balance de las IFM !

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

1. Saneamiento total o parcial de los préstamos a hogares

Hogares ?
Crédito al consumo Préstamos para adquisicién de vivienda Otros préstamos
Hasta 1 ario| Dela5 Amisde5 Total Hastal| Del a5 Amisde Total Hasta 1| Dela5| Amisde Total
afios| afios| afio afios| 5 afios afio afios 5 afios
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 - - - 0,0 - - - 0,0 - - - 0,0
2002 - - - 0,0 - - - 0,0 - - - -1,0
2003 1 -0,6 -0,1 -0,4 -1,2 -0,1 0,0 -1,0 -1,1 -1,2 -0,1 -1,5 -2,7
2003 Abr 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,3 -0,4
May 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,3 -0,4
Jun 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,3 -0,4
Jul -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,3 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,5
Ago 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,3 -0,4
Sep ® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,3 -0,4
2. Saneamiento total o parcial de los préstamos a sociedades no financieras y a no residentes en la zona del euro
Sociedades no financieras No residentes
Hasta 1 afio De | a5 afios A mis de 5 afios Total Hasta 1 afio A mis de 1 afio Total
1 2] 3 4 5 6 7
2001 -0,8 -5.4 -4.4 -10,6 - - -0,4
2002 -1,8 -2,7 -4,7 -9,2 - - -6,7
2003 1 -4,1 -0,6 -2,8 -1,5 0,0 -0,1 -0,1
2003 Abr -0,3 0,0 -0,5 -0,8 0,0 0,0 0,0
May -0,5 0,0 -0,3 -0,9 0,0 0,0 0,0
Jun -0,3 0,0 -0,2 -0,6 -0,3 0,0 -0,3
Jul -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,0 0,0 0,0
Ago -0,1 -0,1 -0,4 -0,7 0,0 -0,1 0,0
Sep ® -0,2 -0,1 -0,3 -0,6 -0,1 0,0 -0,1
3. Revalorizacion de los valores en poder de las IFM
Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
IFM AA PP Otros residentes Total No IFM| No IFM Total No
en la zona del euro residentes, residentes
Euro No euro Euro No euro Euro| No euro
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -0,6 0,2 9,8 0,1 5,9 0,1 15,6 -1,5 1,1 7,6 8,7 -1,3
2002 9,8 0,6 11,0 -0,1 5,1 0,2 26,8 4.4 -4,7 0,8 -3,9 2,7
2003 1 -1,8 -0,1 10,3 0,0 -1,4 0,2 7,3 -0,9 -1,1 -7,2 -8.3 1,5
2003 Abr -0,4 0,0 -1,7 -0,1 -0,1 -0,2 -2,5 0,4 1,2 3,1 4,3 0,3
May -0,4 -0,1 3,7 -0,1 0,4 0,0 3,5 -0,2 0,4 1,2 1,5 0,1
Jun -0,4 0,0 -1,8 0,0 0,0 0,0 -2,1 0,7 0,7 1,8 2,4 0,3
Jul 0,5 0,0 -0,8 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,3 45 -1,2 33 0,7
Ago -0,3 0,2 -1,4 0,1 0,0 0,0 -1,5 0,4 -0,1 0,9 0,8 0,6
Sep @ -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,9 -0,7 0,0 1,2 1,2 -1,1
Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema.
2)  Incluye hogares (S.14) e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).
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Anélisis por monedas de algunas ribricas del balance de las IFM
(mm de euros; datos sin desestacionalizar; fin de periodo)

1. Depositos de residentes en la zona del euro: Saldos

_ Cuadro 2.8

IFM No IFM
Total| Euro?| Monedas Total|  Euro”| Monedas
monedas| distintas monedas distintas
del euro USD| JPY CHF| GBP del euro USD JPY CHF GBP
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 3.829,6 3.359,2  470,3 305.8 33,5 67,2 37,2 5.867,1 5.666,6  200,4 127,0 23,9 10,5 19,6
2002 4.136,5 3.731,6  404,8 252,1 33,2 60,3 28,5 6.062,4 58852 177,3 108,7 20,1 11,3 18,5
2003 1 4.198,7 3.800,3 398,4  254,0 28,3 61,5 33,5 6.120,3 5.942,1 178,1 107,8 21,2 10,4 20,1
e 4.303,4 3.912,9 390,5 2463 26,2 61,5 35,0 6.242,1 6.056,1 185,9 112,5 21,2 10,8 21,5
2. Depésitos de no residentes en la zona del euro: Saldos
Bancos ¥ No Bancos
Total Euro®| Monedas Total| Euro”| Monedas|
monedas| distintas monedas distintas
del euro| USD JPY CHF GBP del euro USD JPY CHF GBP
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1.696,9 6199 1.077,0 788,99 48,5 75,3 1.077,0 703,2 307,0 396,2 288,0 16,8 18,1 56,0
2002 1.585,3  692,0 8932 6213 33,5 68,8 893,2 686,0 331,3 354,7 2403 15,5 13, 67,3
2003 1 1.587,9 731,2 856,6  584,1 34,0 69,6 856,6 704,2 364,3 339,8 225,6 17,6 13,7 62,5
e 1.579,3  722,7 856,6  585,6 32,3 66,6 856,6  693,7 362,7 331,0 221,6 15,9 13,0 60,4
3. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro: Saldos
Valores distintos de acciones ¥
Total monedas; Euro? Monedas distintas
del euro
USD| JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2001 3.030,2 2.579,5 450,4 247,6 65,2 42,8 67,5
2002 3.138,8 2.680,9 457,5 241,0 55,8 50,8 72,7
20031 3.197,1 2.724,7 4719 2599 50,9 50,3 72,8
ne 3.2284 2.763,9 463,9 260,0 46,5 51,5 70,1
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema.
2) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
3) En este cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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Cuadro 2.8 (cont.) _

Anélisis por monedas de algunas ribricas del balance de las IFM

(mm de euros; datos sin desestacionalizar; fin de periodo)

4. Préstamos a residentes en la zona del euro: Saldos

IFM No IFM
Total| Euro®| Monedas Total|  Euro”| Monedas
monedas| distintas monedas distintas
del euro USD| JPY CHF| GBP del euro USD| JPY CHF| GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 3.794,0 - - - - - - 7.340,7 6.999,5 341,2 181,6 47,8 71,5 26,6
2002 4.019,8 - - - - - - 7.593,5 7.303,1 290,4 133,7 40,3 83,3 24,4
2003 1 4.076,3 - - - - - - 7.658,7 7.367,8  290,9 135,1 36,6 85,8 24,9
> 41434 - - - - - - 7.738,4 74555 2829 134,1 28,4 87,9 24,3
5. Préstamos a no residentes en la zona del euro: Saldos
Bancos ¥ No Bancos
Total Euro”| Monedas Total|  Euro®| Monedas|
monedas| distintas monedas distintas
del euro USD JPY CHF GBP! del euro USD JPY CHF GBP
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1.095,6  451,9 643,77 415,7 44,1 37,1 91,7 608,7 201,3 407,3 315,77 11,5 25,6 36,9
2002 1.146,2 5539 59273 371,7 51,3 304 103,8 5839 2114 3725 278,11 13,6 27,4 32,9
2003 1 1.173,0 5932  579,7 359,2 50,3 31,6 1014 5940 2269 3672 2771 11,4 27,1 33,5
e 1.239.6  630.5 609,1 381.2 59.0 31.8 97.0 5940 2339  360.1 274.1 9.1 25.0 34.1
6. Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro: Saldos
IFM No IFM
Total Euro”| Monedas Total|  Euro®| Monedas|
monedas| distintas monedas distintas
del euro USD JPY CHF GBP! del euro USD JPY CHF GBP
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1.122,9 1.068,7 54,2 37,2 9,0 1,8 15,2 1.413,0 1.379,6 33,4 17,8 10,6 1,1 2,3
2002 1.170,0 1.121,8 48,2 24,8 6,7 1,9 22,9 1.501,2 1.468,9 32,2 14,3 9,8 1,5 53
2003 1 1.234,3 1.172,9 61,4 20,8 7,9 2,8 11,9 1.595,9 1.559,2 36,7 20,4 10,2 1,0 3,9
e 1.243,1 1.183,6 59,5 21,0 6,9 32 12,8 1.644,2 1.609,7 34,5 18,5 9,8 1,1 4,0
7. Valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro: Saldos
Bancos ¥ No bancos
Total| Euro®| Monedas Total|  Euro”| Monedas,
monedas| distintas monedas distintas
del euro USD| JPY CHF| GBP del euro USD| JPY CHF| GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 233,0 80,1 152,9 115,6 42 2,7 23,8 308,0 1274 180,7 136,0 18,2 2,6 14,5
2002 239,6 88,4 151,1 109,1 4,1 14 31,7 317,1 131,6 1854  133,1 18,4 2,9 17,6
2003 1 256,6  102,1 154,5 93,0 9,4 8,6 30,7 339,2 146,7 192,5 123,7 30,8 2,5 19,9
e 259,9 110,1 149,8 88,8 9,0 6,3 354 3553 1569 1984 1269 33,3 2,7 21,4
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema.
2) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
3) En este cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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Cuadro 2.9

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

(mm de euros; datos sin desestacionalizar; fin de periodo)

1. Activo
Total
Dep6sitos 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 IV 244.6 1.309,9 63,5 1.246,5 1.219,1 209,6 108,9 98,7 3.190,8
20021 253,6 1.308,7 70,7 1.238,0 1.263,3 224.,6 111,0 98,0 3.259,2
I 2428 1.312,6 75,4 1.237,1 1.056,1 215,2 108,0 99,8 3.034,4
III 236,7 1.337,4 74,3 1.263,0 844.8 203,4 121,0 103,2 2.846,5
v 242,0 1.335,1 72,0 1.263,1 853,2 203,1 1224 106,6 2.862,3
2003 1 217,1 1.331,8 70,6 1.261,2 767,3 205,8 118,6 108,2 2.748,9
e 232,5 1.382,2 67,0 1.315,2 878.,2 223,77 120,7 118,0 2.955,5
2. Pasivo
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversién
1 2 3 4
2001 IV 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 3.034,4
I 38,9 2.732,3 75,3 2.846,5
v 40,2 2.745,2 76,9 2.862,3
2003 1 41,1 2.629,4 78,5 2.748,9
e 41,8 2.821,8 91,8 2.955,5
3. Total activo/pasivo: detalle por politica de inversion y tipo de inversor
Total
Fondos segtin su politica de inversion Fondos segtin el tipo de inversor
Fondos de Fondos de Fondos Fondos Otros Fondos Fondos
renta variable renta fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos inversores
al piblico especiales
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 IV 839,6 1.031,7 810,3 134,0 375,2 2.408,1 7827 3.190,8
20021 862,4 1.039,3 820,3 1423 394,8 2.464,2 794,9 3.259,2
I 728,7 1.037,0 762,6 139,2 366,9 2.262,4 772,0 3.034,4
III 585,2 1.063,2 699,9 145,6 352,6 2.092,3 7542 2.846,5
v 593,9 1.068,2 701,6 149.,4 349,2 2.089,5 772,9 2.862,3
2003 1 525,9 1.054,1 675,3 155,9 337,77 1.977,5 771,4 2.748,9
e 603,3 1.099,5 720,7 161,5 370,5 2.140,2 815,3 2.955,5
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; datos sin desestacionalizar; fin de periodo)

1. Activo de los fondos de renta variable

Total
Depé6sitos Valores Acciones | Participaciones|  Otros activos
distintos Hasta Mis de y otras en fondos
de acciones un afio un afio | participaciones de inversion
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 IV 39,5 29,0 3,0 26,1 735,2 19,4 16,5 839,6
2002 I 39,3 28,7 2,9 25,8 759,1 20,6 14,7 862,4
11 34,0 27,4 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
v 26,6 28,0 3,1 24,9 506,0 18,4 14,9 5939
2003 1 24.5 30,3 2,8 27,5 438,6 16,5 16,1 5259
e 27,9 31,6 2,9 28,8 506,4 18,5 18,9 603,3
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 IV 2,6 831,4 5,6 839,6
20021 3,5 852,7 6,1 862,4
II 4.4 718,7 5,6 728,7
I 4,1 576,0 5,1 585,2
v 39 586,4 3,6 593,9
20031 3,8 517,6 4.5 5259
ne 43 5924 6,5 603,3
3. Activo de los fondos de renta fija
Total
Depésitos 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 IV 73,2 875,5 33,2 8423 38,5 11,2 334 1.031,7
20021 77,9 874,0 37,3 836,7 429 11,5 33,0 1.039,3
I 75,9 882,2 38,5 843,8 33,2 10,8 34,9 1.037,0
1T 78,3 902,1 37,2 865,0 32,6 11,6 38,5 1.063,2
v 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 37,2 1.068,2
2003 I 77,5 899,8 35,8 864,0 26,6 18,6 31,5 1.054,1
e 82,4 928,2 33,0 895,2 31,1 20,9 36,9 1.099,5
4. Pasivo de los fondos de renta fija
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidas por fondos
de inversién
1 3 4
2001 1V 8.4 1.007,3 16,0 1.031,7
20021 8,5 1.013,2 17,7 1.039,3
I 79 1.011,5 17,6 1.037,0
1T 7,0 1.039,2 17,0 1.063,2
v 7,7 1.044.,0 16,5 1.068,2
2003 1 8,9 1.030,5 14,7 1.054,1
e 8,5 1.069,9 21,1 1.099,5
Fuente: BCE.
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Cuadro 2.10 (cont.)

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

(mm de euros; datos sin desestacionalizar; fin de periodo)

5. Activo de los fondos mixtos

Total
Depdsitos Valores Acciones Participaciones Activo fijo| Otros activos
distintos Hasta Mis de y otras en fondos
de acciones un afio un afio [participaciones| de inversion
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 IV 56,9 286,5 17,0 269,5 347.5 92,7 24 243 810,3
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
III 53,0 291,7 21,3 2704 2343 88,1 52 27,7 699.,9
v 53,9 295,0 21,3 273,7 2329 87,7 3.4 28,6 701,6
2003 1 50,4 300,7 21,8 278,9 209,9 83,7 0,7 29,9 675,3
e 49,4 311,8 20,9 290,9 237,0 91,9 0,3 30,3 720,7
6. Pasivo de los fondos mixtos
Total
Depésitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidas por fondos
de inversion
1 2 3 4
2001 1V 2,9 790,9 16,5 810,3
20021 2,9 799.,4 18,0 820,3
1I 3,1 7413 18,2 762,6
1T 3,5 676,9 19,5 699,9
v 3,0 677,1 21,5 701,6
2003 I 2,9 649,9 22,5 675,3
e 2,6 695,9 22,3 720,7
7. Activo de los fondos inmobiliarios
Total
Depositos Valores Acciones [Participaciones Activo fijo | Otros activos
distintos Hasta Mis de y otras en fondos
de acciones un afio un afio [participaciones| de inversion
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 IV 8,6 10,7 0,5 10,1 1,0 2,0 106,1 5,7 134,0
20021 11,5 12,9 0,6 12,3 1,1 2,1 108,3 6,4 1423
1I 13,5 9,8 0,6 9,2 0,9 3,9 105,1 6,0 139,2
1T 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2 145,6
v 10,9 9,5 0,5 8,9 0,7 7,0 114,5 6,9 1494
20031 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 117,1 6,6 1559
e 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3 161,5
8. Pasivo de los fondos inmobiliarios
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidas por fondos
de inversién
1 3 4
2001 1V 2,9 790,9 16,5 810,3
2002 I 2,9 799,4 18,0 820,3
1T 3,1 741,3 18,2 762,6
III 3,5 676,9 19,5 699,9
v 3,0 677,1 21,5 701,6
2003 I 2,9 649,9 22,5 675,3
e 2,6 695,9 223 720,7
Fuente: BCE.
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Cuadro 2.11

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

(mm de euros; datos sin desestacionalizar; fin de periodo)

1. Activo de los fondos abiertos al publico

Total
Depésitos 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 IV 201,0 928,7 949,2 167,0 99,1 63,2 2.408,1
2002 I 213,3 921,8 984,8 176,8 100,6 66,9 2.464,2
11 199,2 915,7 818,4 166,7 96,1 66,3 22624
it 1879 917,6 654,4 156,0 107,9 68,5 2.092,3
v 190,8 904,8 663,2 153,1 107,7 69,8 2.089,5
2003 I 165,5 882,6 599.9 155,1 103,2 71,2 1.977,5
e 181,5 912,6 691,5 168,3 104,3 82,0 2.140,2
2. Pasivo de los fondos abiertos al piblico
Total
Depésitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidas por fondos
de inversion
1 3 4
2001 IV 36,4 2.312,9 58,8 2.408,1
20021 38,1 2.360,2 65,9 2.464,2
I 34,0 2.166,0 62,4 22624
III 33,0 1.997.8 61,5 2.092,3
v 33,7 1.994,0 61,7 2.089,5
2003 1 34,6 1.880,0 62,9 1.977.5
e 34,7 2.028,7 76,8 2.140,2
3. Activo de los fondos dirigidos a inversores especiales
Total
Dep6sitos Valores Acciones Participaciones Activo fijo Otros activos
distintos y otras en fondos
de acciones participaciones de inversion
1 2 3 4 5 6 7
2001 IV 43,6 381,2 270,0 42,6 9,8 35,6 7827
20021 40,3 386,9 2784 47,8 10,3 31,2 7949
I 43,6 396,9 237,7 48,5 11,9 33,5 772,0
III 48,8 419,8 190,3 47,5 13,1 34,7 754,2
v 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8 772,9
2003 1 51,6 449,2 167,4 50,7 15,4 37,1 771,4
e 51,0 469,6 186,7 55,4 16,5 36,0 815,3
4. Pasivo de los fondos dirigidos a inversores especiales
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidas por fondos
de inversién
1 3 4
2001 IV 4,6 762,8 15,3 782,7
20021 4,5 77175 12,9 794,9
11 5,1 753,8 13,1 772,0
III 59 734,5 13,8 754,2
v 6,5 751,2 15,2 772,9
2003 1 6,5 749,3 15,5 771,4
In» 72 793,1 15,0 815,3
Fuente: BCE.
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3 Mercados financieros y tipos de interés
en la zona del euro

= W Cuadro3.1

Tipos de interés del mercado monetario”
(en porcentaje)

Zona del euro” Estados Unidos® Japon®
Depésitos a Depésitos a Dep6sitos a Depésitos a Depésitos 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 3,05 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 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 2,53 2,47 2,45 1,30 0,06
May 2,56 2,52 2,40 2,32 2,26 1,28 0,06
Jun 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 1,12 0,06
Jul 2,08 2,13 2,13 2,09 2,08 1,11 0,05
Ago 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 1,14 0,05
Sep 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 1,14 0,05
Oct 2,01 2,10 2,14 2,17 2,30 1,16 0,06
2003 3 Oct 2,06 2,10 2,13 2,14 2,21 1,15 0,06
10 2,06 2,10 2,14 2,16 2,28 1,15 0,06
17 2,01 2,10 2,15 2,20 2,37 1,17 0,05
24 2,05 2,10 2,15 2,20 2,35 1,16 0,06
31 2,08 2,10 2,16 2,21 2,39 1,17 0,06
Tipos de interés del mercado monetario en la zona del euro  Tipos a 3 meses del mercado monetario
(mensual) (mensual)
— Il mes = = 3 meses —— 12 meses —— Zonadeleuro = = Estados Unidos ——— Jap6n
% %
9,00 :
|
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00 !
i
3,00 !
|
2,00 ‘
R |

)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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).

34* Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2003



Cuadro 3.2 T

Rendimientos de la deuda publica”
(en porcentaje)

Zona del euro? Estados Unidos Japén
2 afos 3 aflos, 5 afios 7 anos 10 afos 10 afios 10 afos
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 Oct 3,13 3,41 3,86 4,36 4,62 391 1,09
Nov 3,04 3,31 3,81 4,28 4,59 4,04 0,99
Dic 2,84 3,08 3,63 4,10 4,41 4,03 0,97
2003 Ene 2,64 2,85 3,40 3,93 4,27 4,02 0,84
Feb 2,45 2,61 3,18 3,68 4,06 3,90 0,83
Mar 2,50 2,66 3,26 3,76 4,13 3,79 0,74
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
Jul 2,30 2,56 3,15 3,65 4,06 3,93 0,99
Ago 2,63 2,91 3,47 3,74 4,20 4,44 1,15
Sep 2,53 2,87 3,42 3,72 4,23 4,29 1,45
Oct 2,59 2,88 3,50 3,85 4,31 4,27 1,40
2003 3 Oct 2,55 2,84 3,44 3,79 4,27 4,16 1,40
10 2,53 2,81 3,45 3,80 4,27 4,25 1,35
17 2,69 2,98 3,61 3,93 4,38 4,41 1,43
24 2,61 2,91 3,54 3,88 4,32 4,26 1,36
31 2,67 2,96 3,59 3,92 4,37 4,30 1,46
Rendimientos de la deuda publica en la zona del euro Rendimientos de la deuda piblica a 10 afios
(mensual) (mensual)
— 3 afios — — 5afios —— 7 afios —— Zonadeleuro — — Estados Unidos —— Jap6n
% %
10,00 ‘ 10,00
|
9,00 | 2.00
| 8,00
8,00 ‘
i 7,00
7,00 ‘ 6.00
6,00 ‘ 5,00
5,00 4,00
| 3.00
4,00 1
| 2,00
300 ! 1,00 i
N |

Fuentes: Reuters, BCE, Reserva Federal y Banco de Japon.
1) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro a 2, 3, 5y 7 afios son datos 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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~  McCwdo33

Indices bursatiles
(niveles del indice en puntos) "

Indices Dow Jones EURO STOXX

Estados | Japon

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 2579 245,0 2955 2493 2813 2184 333,6 2824 488,1 3489 1.085,3 15.3384
1999 325,8 3.787,3 2792 2629 327,7 2860 295,77 285,11 470,4 306,2 717,77 392,6 1.327,8 16.829,9
2000 4239 5.075,5 299,1 2929 3243 3423 350,7 378,0 963,1 341,7 1.072,5 476,0 1.426,7 17.162,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 336,3 4.0494 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 2599 3.0234 2675 1750 266,5 3089 2433 2524 345,1 255,5 349,2 411,8 995,4 10.119,3
2002 Oct 204,0 2.384,7 2144 1353 236,5 272,1 177,8 193,6 235,8 209,6 286,8 3454 854,6 8.781,1
Nov 219,5 2.559,0 2242 1454 2348 2724 197,0 2088 289,6 215,2 324,5 347,1 910,1 8.699,6
Dic 213,6 2.475,1 2253 1394 226,5 268,8 1942 2052 270,4 207,3 3225 3244 899,1 8.674,8
2003 Ene 2063 23774 2130 130,9 220,2 2624 186,5 1985 250,2 210,0 330,0 313,8 896,0 8.567.4
Feb 189,8 2.170,9 185,8 121,5 196,5 245,1 172,2 186,0 226,5 198,1 3094 2743 836,6 8.535,8
Mar 183,0 2.086,5 176,1 1154 1884 241,1 1645 1812 228,2 185,6 292,8 2752 846,6 8.171,0
Abr 197,9 2.2782 1934 1225 2039 2500 181,0 192,0 251,6 201,0 324,8 288,7 889,6 7.895,7
May 202,0 2.303,0 1964 1249 2023 249,6 1874 1985 258,2 208,3 3249 304,2 935,8 8.122,1
Jun 213,5 2.4433 2050 133,0 206,5 266,1 201,2 2074 271,5 216,7 340,7 3189 988,0 8.895,7
Jul 216,1 2.459,8 218,8 138,1 2055 260,1 206,1 216,0 2742 214,6 340,9 306,8 992,6 9.669,8
Ago 2223 2.524,1 2272 144,66 2119 2686 211,6 2270 281,7 217,0 3524 2932 989,5 9.884,6
Sep 226,8 2.553,3 2295 151,2 2214 2690 212,1 2320 302,1 216,6 349,6 313,2 1.018,9 10.644,8
Oct 2255 2.5233 2220 150,1 218,9 263,0 2129 2315 308,0 210,8 348,4 309,7 1.038,7 10.720,1
2003 3 Oct 2239 2.516,5 220,6 1469 221,0 2639 210,2 2275 304,0 211,5 347,0 3134 1.029,9 10.709,3
10 225,0 25184 2203 149,8 218,5 2639 211,3 2302 309,6 211,1 348,9 308,5 1.038,1 10.786,0
17 228,0 2.550,8 223,7 152,8 222,7 267,7 2150 2345 311,3 209,9 349,1 311,6 1.039,3 11.037,9
24 2225 2.482,6 219,7 148,1 215,7 257,5 210,1 229,7 303,3 208,7 344,8 306,4 1.028,9 10.335,7
31 230,7 2.575,0 230,1 155,0 218,9 261,0 2209 2392 318,2 211,7 354,0 310,5 1.050,7 10.559,6
Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225
(mes base: enero de 1994=100; mensual)
—— Dow Jones EURO STOXX amplio — —  Standard & Poor’s 500

350

300

250

200

150

100 |

50

— Nikkei 225

1994

Fuente: Reuters.

1995

1996

1997

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

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 Mais de Hasta Mais de Hasta Mais de Crédito al| Para compra

1 afio 2 afios 2 afios 3 meses 3 meses 1 afio| 1 afio| consumo| de vivienda

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 0,85 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 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 2,42 3,29 2,04 2,34 5,87 5,27 9,48 4,91

Feb 0,62 2,32 2,32 3,15 2,02 2,12 5,81 5,18 9,39 4,77

Mar 0,59 2,20 2,19 3,08 1,97 2,05 5,69 5,17 9,29 4,69

Abr 0,56 2,15 2,14 3,14 1,93 2,05 5,57 5,14 9,24 4,70

May 0,56 2,08 2,08 2,98 1,91 1,92 5,51 5,01 9,22 4,56

Jun 0,52 1,85 1,84 2,76 1,83 1,65 5,39 4,86 9,15 4,34

Jul 0,46 1,78 1,77 2,65 1,77 1,48 5,26 4,70 9,01 4,16

Ago 0,46 1,75 1,75 2,50 1,61 1,43 5,24 4,82 9,07 4,23

Sep 0,46 1,73 1,72 2,54 1,60 1,41 5,24 4,78 9,06 4,36
Tipos de interés de los depoésitos Tipos de interés de los préstamos y créditos

(mensual) (mensual)

— Alavista
— — - Aplazo hasta 1 afio
=== A plazo a mds de 2 afos

—— A empresas hasta 1 afio
— — - Crédito al consumo

« == A hogares para adquisicion de vivienda
0

12,00 ‘ 12,00 ‘
|
i
10,00 10,00 e
S.___-~~ i ~ -
‘ .
i
8,00 8,00 ‘

6,00 6,00
4,00 4,00

i

i
2,00 2,00 ‘

|

i
0’00...|.--I---I---I--nOOO...l...‘...l...l..‘

1999 2000 2001 2002 2003 ’ 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: BCE.

Estos tipos de interés de la zona del euro deben utilizarse con cautela y sélo 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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= W Cuadro3s

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

(mm de euros; operaciones realizadas en el mes 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 Ago 384.,6 378,2 6,4 775,5 366,2 356,9 9,4 693,0 18,3 21,3
Sep 4149 400,7 14,2 792,5 392,1 381,1 11,0 706,5 22,8 19,6
Oct 468.4 456,5 11,9 805,9 441,9 4334 8,5 715,2 26,5 23,1
Nov 435,6 413,1 22,5 830,4 413,6 3889 24,7 740,1 22,0 242
Dic 406,1 451,6 -45.5 7834 386,8 4299 -43,1 695,9 19,3 21,7
2003 Ene 545,1 4874 57,7 840,7 518,6 462,7 55,9 750,9 26,5 24,7
Feb 456,3 4284 27,9 865,9 433.5 408,3 25,2 775,6 22,8 20,1
Mar 452,0 440,7 11,3 875,6 433,0 423,1 9,9 785,3 19,0 17,6
Abr 476,7 456,1 20,6 892,3 454.8 431.,8 23,1 807,7 21,9 243
May 443,1 4353 7,8 897,9 415,9 410,7 5.2 812,2 27,2 24.6
Jun 4347 4547 -20,0 877,8 4124 4292 -16,8 795,1 223 25,6
Jul 458.8 460,1 -1,3 877,0 436,4 433,1 3,3 798,2 223 26,9
Ago 381,2 392,2 -11,0 864,1 362,2 365,7 -3,5 793,8 18,9 26,5

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 Ago 70,5 64,6 6,0 7.331,8 60,6 55,0 5,6 6.686,0 10,0 9,6
Sep 132,6 97,3 35,3 7.366,7 117,2 84,6 32,6 6.717,8 15,4 12,7
Oct 125,6 94,8 30,8 7.396,8 107.4 84,0 23,4 6.741,5 18,2 10,8
Nov 133,1 96,5 36,6 7.430,7 1194 90,3 29,1 6.770,6 13,7 6,2
Dic 148,6 179,3 -30,7 7.380,8 136,9 162,8 -25,9 6.743,6 11,7 16,5
2003 Ene 179,9 134,8 45,0 7.413,6 156,6 1254 31,2 6.7754 23,3 9,5
Feb 1649 112,7 52,2 7.468,0 146,0 104,0 42,0 6.818,1 18,8 8,7
Mar 162,5 106,2 56,2 7.520,1 146,6 96,0 50,6 6.869,2 15,9 10,3
Abr 160,8 125,2 35,6 7.546,5 146,0 1159 30,1 6.899,5 14,7 9,3
May 174,6 101,0 73,5 7.598.8 160,9 91,5 69,4 6.968,8 13,6 9,5
Jun 170,1 108,5 61,6 7.672,7 154,7 100,1 54,6 7.024,1 15,4 8,3
Jul 184,8 1404 444 77214 163,2 133,7 29,5 7.054,5 21,6 6,7
Ago 78,3 71,1 7,3 7.7459 68,9 64,1 4,8 17.060,7 9,4 7,0
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 Ago 455,1 442,77 12,4 8.107,4 426,8 411,9 15,0 7.378,9 28,3 30,9
Sep 547,5 497.9 49,6 8.159,2 509,2 465,7 43,6 7.4244 38,3 32,2
Oct 5939 5513 42,7 8.202,7 549,2 5173 31,9 7.456,7 44,7 33,9
Nov 568,7 509,6 59,1 8.261,1 533,0 479,2 53,8 7.510,7 35,7 30,4
Dic 554,7 630,9 -76,2  8.164,1 523,7 592,6 -69,0 7.439,5 31,0 38,3
2003 Ene 725,0 622,3 102,7 8.254,3 675,2 588,1 87,1 7.526,3 49,8 34,2
Feb 621,2 541,1 80,1 8.333,9 579,5 5123 67,2 7.593,6 41,6 28,7
Mar 614.,5 546,9 67,5 8.395,7 579,6 519,1 60,5 7.654,4 34,8 27,8
Abr 637,5 581,3 56,2 8.438,8 600,9 547,7 53,2 17.707,2 36,6 33,6
May 617,6 536,3 81,3 8.496,7 576,8 502,2 74,6  7.781,1 40,8 34,1
Jun 604,8 563,2 41,6 8.550,6 567,1 529,3 37,8 7.819,2 37,8 33,9
Jul 643,6 600,4 43,1 8.5984 599.,6 566,8 32,8 7.852,7 44,0 33,6
Ago 459,5 463,3 -3,7 8.610,0 431,2 429.8 1,3 7.854,5 28,4 334

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
-3,0 82,6 12,1 11,5 0,6 449 378,3 3684 9,9 737,9 2002 Ago
3,3 86,0 31,7 7,7 24,0 68,9 4238 388.,8 35,0 775,5 Sep
34 90,7 17,1 31,3 -14,2 54,7 458,9 464.,6 -5,7 769,9 Oct
2,2 90,4 14,6 16,9 23 52,4 428,1 405,8 22,3 7924 Nov
-2,4 87,5 23,8 10,6 13,2 65,6 410,6 440,5 -29.,9 761,5 Dic
1,8 89,8 16,3 34,5 -18,2 47,4 5349 497,2 37,7 798,3 2003 Ene
2,7 90,4 20,1 14,1 6,0 53,4 453,6 422.5 31,2 8289 Feb
1.4 90,4 33,3 9,7 23,6 76,9 466,2 432,8 33,4 862,2 Mar
-2,4 84,6 14,6 35,8 -21,1 55,8 469,5 467,5 2,0 863,5 Abr
2,6 85,7 20,9 18,4 24 58,2 436,7 429,1 7,7 870,5 May
-3,2 82,8 38,4 10,6 27,9 86,1 450,8 439,7 11,1 881,2 Jun
-4,6 78,7 . . . . . . . . Jul
-7,5 70,2 . . . . . . . . Ago
Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro” Emisiones totales en euros"
monedas
Emisiones| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo
netas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,4 6459 7,0 8,1 -1,2 962,7 67,5 63,1 4.4 7.648,7 2002 Ago
2,7 648.9 243 11,4 12,9 975,6 141,5 96,0 45,5 7.693,5 Sep
74 655,3 13,2 13,1 0,1 975,8 120,6 97,1 23,5 7.717,3 Oct
7,5 660,1 13,6 12,1 1,6 9774 133,1 102,4 30,7 7.748,0 Nov
-4,9 637,1 18,3 10,9 7.4 984,8 155,2 173,6 -18,4 7.728,4 Dic
13,8 638,2 23,8 7,2 16,6 1.001,4 180,4 132,6 47,8 7.776,8 2003 Ene
10,2 649.,9 26,5 17,7 8,9 1.010,3 172,5 121,7 50,9 7.828,3 Feb
5,6 650,9 28,7 9,6 19,2 1.029,3 175,3 105,5 69,8 7.898,5 Mar
54 647,0 19,4 9,4 10,0 1.039,5 1654 1253 40,1 7.939,0 Abr
4,1 630,0 25,7 8,3 17,4 1.056,9 186,6 99,8 86,8 8.025,7 May
7,1 648,7 30,0 14,9 15,1 1.071,9 184,7 115,1 69,6 8.095,9 Jun
14,9 667,0 . . . . . . . . Jul
2,5 685,3 : . . . : . : . Ago
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
-2,6 7284 19,1 19,7 -0,6 1.007,6 4459 431,5 14,4 8.386,5 2002 Ago
6,0 7349 56,0 19,1 37,0 1.044.,6 565,3 484.8 80,5 8.469,0 Sep
10,8 746,0 30,3 443 -14,1 1.030,5 579.,5 561,7 17,8 8.487,2 Oct
53 750,5 28,2 29,0 -0,8 1.029,7 561,2 508,1 53,0 8.540,4 Nov
-7.3 724,6 42,1 21,5 20,6 1.050,4 565,8 614,1 -48.,4 8.489,9 Dic
15,6 728,0 40,1 41,7 -1,6 1.048.,8 7153 629,8 85,5 8.575,1 2003 Ene
12,9 740,3 46,6 31,8 14,8 1.063,6 626,1 5441 82,0 8.657,3 Feb
7,0 741,3 62,0 19,2 42,7 1.106,3 641,6 5384 103,2 8.760,7 Mar
3,0 731,6 34,0 45,1 -11,1 1.095,3 6349 592.,8 42,1 8.802,5 Abr
6,7 715,7 46,5 26,7 19,8 1.115,1 623,3 528,9 94,5 8.896,2 May
39 7314 68,4 25,5 429 1.158,0 635,5 554.,8 80,7 8.977,2 Jun
10,4 745,7 . . . . . . . . Jul
-5,1 755,5 . . . . . . . . Ago
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~ W Cuadro3.6

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

(mm de euros; saldos a fin de periodo; valores nominales)
Saldos en circulaciéon

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 Ago 693,0 269,9 43 86,6 328.,8 3,3 449 18,1 23,9 2,6
Sep 706,5 276,6 4,1 87,6 335,7 2,6 68,9 26,8 37,3 4,0
Oct 715,2 284,0 4,2 88,4 335,6 3,0 54,7 20,9 28,1 3,5
Nov 740,1 304,7 4,7 89,8 337,8 3,1 52,4 18,2 28,1 3,7
Dic 695,9 2814 43 85,2 321.,8 3,2 65,6 20,5 37,9 4,6
2003 Ene 750,9 3133 4,5 92,5 3379 2,6 474 18,1 26,4 2,4
Feb 775,6 318,6 5,9 95,9 352,0 32 534 214 28,9 2,5
Mar 785,3 314,6 6,3 98,4 362,8 32 76,9 27,6 44,6 3,3
Abr 807,7 323,0 5.9 99,0 376,6 3,3 55,8 21,9 30,8 2,1
May 812,2 317,9 5.9 101,7 383,2 3,5 58,2 229 32,1 2,4
Jun 795,1 309,1 6,1 95,8 380,7 3,5 86,1 32,1 49,5 3,4
Jul 798,2 310,2 6,2 95,9 382,1 3,8 . . .
Ago 793,8 304,1 6,1 95,6 384.,8 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| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias; bancos monetarias;
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Ago 6.686,0 2.404,5 408,9 375,5 3.337,0 160,1 962,7 2454 384,8 110,8
Sep 6.717,8 2.426,2 402,9 378,2 3.348,7 161,8 975,6 246,2 394,1 109,3
Oct 6.741,5 24223 408,5 3773 3.367.,8 165,5 975,8 247,0 395,7 109,0
Nov 6.770,6 2.419,8 421,9 380,7 3.381,2 167,0 9774 2493 398,1 108,4
Dic 6.743,6 2.405,6 458,8 382,3 3.328,2 168,7 984,8 2519 402,7 109,5
2003 Ene 6.775,4 2.401,0 461,0 388,7 3.351,9 172,7 1.001,4 258,0 411,9 111,0
Feb 6.818,1 2411,8 470,3 3929 3.365,0 178,1 1.010,3 264,6 413,9 112,3
Mar 6.869,2 2.421,6 4794 401,4 3.385,7 181,1 1.029,3 274,6 417,6 112,2
Abr 6.899,5 2.429,2 494.5 409,6 3.381,9 184,3 1.039,5 279,5 4249 112,3
May 6.968,8 2.445,0 498.,8 421,7 3.416,5 186,8 1.056,9 286,5 431,9 110,7
Jun 7.024,1 2.457,7 513,0 4294 3.432,8 191,1 1.071,9 290,0 4374 113,0
Jul 7.054,5 24774 527.,5 430,9 3.427,0 191,7 . . . .
Ago 7.060,7 2.481,6 528.,5 4323 3.426,5 191,8
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 Ago 7.378,9 2.674,4 413,3 462,0 3.665,8 1634 1.007,6 263,5 408,7 113,4
Sep 7.424.4 2.702,7 407,0 465,8 3.684.4 1644 1.044.,6 273,0 4314 113,3
Oct 7.456,7 2.706,3 412,8 465,7 3.703.4 168,5 1.030,5 2679 423.8 112,5
Nov 7.510,7 2.724,5 426,6 470,6 3.718,9 170,1 1.029,7 267,5 426,2 112,1
Dic 7.439,5 2.687,0 463,1 467,5 3.650,1 171,9 1.050,4 272,5 440,6 114,1
2003 Ene 7.526,3 2.7144 465,5 481,2 3.689.,8 175,3 1.048,8 276,1 438,3 1134
Feb 7.593,6 2.730,4 476,2 488,7 3.717,0 181,4 1.063,6 286,0 442.8 114,8
Mar 7.654.4 2.736,2 485,6 499.,8 3.748.,5 184,3 1.106,3 302,3 462,2 115,5
Abr 7.707,2 2.752,1 500,4 508,7 3.758,5 187.,5 1.095,3 301,5 455,7 1144
May 7.781,1 2.762,9 504,7 5234 3.799,7 190,3 1.115,1 3094 464,1 113,1
Jun 7.819,2 2.766,8 519,1 525,2 3.813,5 194,6 1.158,0 3220 486,9 116,4
Jul 7.852,7 2.787,6 533,7 526,8 3.809,2 195,5 . . .
Ago 7.854,5 2.785,7 534,6 527.8 3.811,3 195,1

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 0,0 0,1 7379 288,0 28,2 89,2 329,0 34 0,1 2002 Ago
0,2 0,0 0,6 775,5 303,3 41,4 91,6 3359 2,7 0,6 Sep
0,1 0,2 1,8 769,9 304,9 32,4 91,9 335,7 3,2 1,8 Oct
0,1 0,2 2,0 7924 3229 32,9 93,5 337.8 3,3 2,0 Nov
0,0 0,2 2.4 761,5 302,0 42,2 89,8 3219 34 2,4 Dic
0,0 0,1 0,4 798.3 331,44 30,9 95,0 338,0 2,7 0,4 2003 Ene
0,0 0,1 0,4 828,9 340,0 349 98,3 352,0 34 0, Feb
0,0 0,2 1,2 862,2 3422 50,9 101,7 362,8 34 1,2 Mar
0,0 0,2 0,8 863,5 3449 36,7 101,1 376,6 34 0,8 Abr
0,0 0,2 0,7 870,5 340,8 38,0 104,1 383,2 3,7 0,7 May
0,0 0,2 1,0 881,2 341,1 55,5 99,2 380,7 3,7 1,0 Jun
. . . . . . . . . Jul
Ago
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
93,4 14,6 113,6 7.648,7 2.649,9 793,8 486,3 3.430.4 174,7 113,6 2002 Ago
94,1 14,7 1173 7.693,5 2.672,4 797,0 487,5 3.442.8 176,5 1173 Sep
93,6 14,6 1159 7.717,3 2.669,3 804,2 486,3 34614 180,1 1159 Oct
93,1 14,6 113,8 7.748,0 2.669,1 820,0 489,1 3.474,3 181,6 113,8 Nov
92,7 14,3 113,6 7.728,4 2.657,5 861,5 491,9 3.420,9 183,0 113,6 Dic
92,2 14,0 1144 7.776,8 2.659,1 8729 499,7 3.444,0 186,7 114,4 2003 Ene
92,7 14,9 111,8 7.828,3 2.676,3 884,2 505,2 3.457,8 193,0 111,8 Feb
92,7 15,4 116,9 7.898,5 2.696,2 896,9 513,7 34784 196,5 116,9 Mar
90,7 15,3 116,8 7.939,0 2.708,7 919,3 522,0 3.472,7 199,6 116,8 Abr
95,3 16,1 116,3 8.025,7 2.731,5 930,7 532,5 3.511,9 202,9 116,3 May
94,5 16,2 120,8 8.095,9 2.747,7 950,5 5424 3.5274 207,3 120,8 Jun
. . . . . . . . . . Jul
Ago
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
93,5 14,7 113,7 8.386,5 2.937,9 8219 575,5 3.759.4 178,1 113,7 2002 Ago
94,3 14,7 117,9 8.469,0 2.975,7 8384 579,2 3.778,7 179,1 117,9 Sep
93,7 14,8 117,7 8.487,2 2.974,2 836,6 578,3 3.797,2 183,2 117,7 Oct
93,2 14,8 115,9 8.540,4 2.992,0 852.,8 582,7 3.812,1 1849 115,9 Nov
92,7 14,5 116,0 8.489,9 2.959,5 903,7 581,6 3.742,8 186,3 116,0 Dic
92,2 14,1 114,8 8.575,1 2.990,4 903,8 594.,6 3.782,0 189,4 114,8 2003 Ene
92,8 15,0 112,2 8.657,3 3.016,3 919,0 603,5 3.809,8 196,4 112,2 Feb
92,7 15,5 118,1 8.760,7 3.038,4 947.8 615,3 3.841,2 199,8 118,1 Mar
90,7 15,5 117,5 8.802,5 3.053,6 956,0 623,1 3.849,2 203,0 117,5 Abr
95,4 16,3 117,0 8.896,2 3.072,3 968,7 636,5 3.895,1 206,6 117,0 May
94,5 16,4 121,8 8.977,2 3.088,8 1.006,0 641,6 3.908,0 211,0 121,8 Jun
. . . . . . . . . . Jul
Ago
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_ Cuadro 3.6 (cont.)

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

Emisiones brutas

1. A corto plazo

Emisiones por 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 Ago 366,2 257,8 1,8 51,0 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 4419 3194 2,2 64,8 53,1 2,3 17,1 5,0 9,0 1,3
Nov 413,6 302,9 24 58,3 47,7 2,3 14,6 4,7 8.4 1,2
Dic 386,8 291,3 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 9.4 0,3
Feb 433,5 308,0 2,2 56,7 64,4 2,1 20,1 7,2 11,6 1,0
Mar 433,0 301,5 2,3 62,9 63,7 2,6 33,3 10,2 20,7 1,4
Abr 454.8 308,5 1,8 70,9 71,7 1,9 14,6 5,1 9,1 0,2
May 4159 284,7 2,0 66,7 60,4 2,1 20,9 7,5 12,2 1,1
Jun 4124 283,8 2,7 64,1 59,7 2,1 38,4 12,7 23,4 1,6
Jul 436,4 3049 1,6 64,4 63,1 2,5 . . . .
Ago 362,2 2433 1,5 57,7 58,1 1,7
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 Ago 60,6 28,2 3,7 2,2 25,2 1,3 7,0 3,1 2,7 0,3
Sep 117,2 474 12,2 4,5 50,4 2,6 24,3 52 12,6 0,2
Oct 107.,4 39,1 11,0 0,9 52,1 4.4 13,2 4,6 6,7 0,3
Nov 119,4 48,1 16,3 3,5 48,0 3,6 13,6 5,6 6,6 0,8
Dic 136,9 45,6 45,2 7,9 34,4 3,7 18,3 6,1 8,8 2,2
2003 Ene 156,6 58,4 6,7 8,9 76,3 6,3 23,8 7,9 12,4 1,7
Feb 146,0 55,4 13,7 8,7 61,9 6,3 26,5 10,9 6,7 3,5
Mar 146,6 53,8 15,6 10,4 63,1 3,7 28,7 13,2 8,2 0,6
Abr 146,0 51,0 18,7 11,0 61,7 3,7 19,4 8,6 8,9 1,0
May 160,9 54,1 9,4 16,2 78,0 3,2 25,7 9,8 9,2 0,3
Jun 154,7 56,3 18,7 12,6 61,4 5,7 30,0 9,3 10,4 2,9
Jul 163,2 61,3 19,9 7,9 71,3 2,8 . . .
Ago 68,9 36,6 5.4 3,1 22,4 1,5 .
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 Ago 426,8 2859 5,5 53,1 79,0 3,2 19,1 7,7 9,5 0,9
Sep 509,2 325,8 14,1 61,3 103,5 4.6 56,0 16,3 30,7 2,1
Oct 549,2 358.,5 13,1 65,7 105,2 6,7 30,3 9,6 15,8 1,6
Nov 533,0 351,0 18,7 61,7 95,7 5,8 28,2 10,3 15,0 2,0
Dic 523,7 336,9 474 54,3 78,7 6,4 42,1 12,4 24,4 3,5
2003 Ene 675,2 4340 8,8 74,9 149,2 8,2 40,1 14,2 21,8 2,1
Feb 579,5 363.5 15,9 65,3 126,3 8.4 46,6 18,1 18,4 4,5
Mar 579,6 3553 17,9 73,4 126,7 6,3 62,0 23,5 28,9 2,0
Abr 600,9 359.,5 20,4 82,0 1334 5,6 34,0 13,7 18,0 1,2
May 576,8 338.,8 11,5 82,8 1384 53 46,5 17,3 21,4 1,4
Jun 567,1 340,0 21,4 76,7 121,2 7,8 68,4 22,0 33,8 4,5
Jul 599.,6 366,2 21,5 72,3 1344 52 . . .
Ago 431,2 2799 6,9 60,8 80,4 3,1

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,
ci6n Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales|
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 0,1 3783 2623 8,6 51,6 53,9 1,8 0,1 2002 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 1,6 458,9 324,5 11,2 66,1 53,1 2,5 1,6 Oct
0,0 0,0 0,2 428,1 307,6 10,8 59,5 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 0,2 453,6 3153 13,9 57,7 64,4 2,1 0,2 Feb
0,0 0,0 0,9 466,2 311,7 23,0 64,3 63,7 2,6 0,9 Mar
0,0 0,1 0,2 469,5 313,6 10,9 71,1 71,7 2,0 0,2 Abr
0,0 0,0 0,1 436,7 2922 14,2 67,8 60,4 2,1 0,1 May
0,0 0,1 0,7 450,8 296.,4 26,1 65,7 59,8 2,2 0,7 Jun
. . . . . Jul
. Ago
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| Administra-| Otras AAPP|  Organismos,
ci6n 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
0,3 0,1 0,5 67,5 31,3 6,4 2,5 25,5 1,4 0,5 2002 Ago
0,7 0,2 5,5 141,5 52,6 24.8 4,7 51,1 2,7 5,5 Sep
0,2 0,0 1,3 120,6 43,7 17,7 1,2 52,2 4.4 1,3 Oct
0,0 0,0 0,5 133,1 53,7 22,9 43 48,0 3,6 0,5 Nov
0,4 0,0 0,8 155,2 51,7 54,1 10,1 34,8 3,7 0,8 Dic
0,5 0,0 1,3 180,4 66,3 19,1 10,6 76,8 6,3 1,3 2003 Ene
s 1,0 1,1 172,5 66,3 20,4 12,1 65,2 74 1,1 Feb
0,4 0,6 5,7 1753 67,0 238 11,0 63,5 43 5,7 Mar
0,1 0,0 0,8 1654 59,6 27,6 12,0 61,8 3,7 0,8 Abr
5,1 0,8 0,5 186,6 63,8 18,7 16,5 83,2 3,9 0,5 May
1,5 0,1 5,7 184,7 65,6 29,1 15,6 62,9 5,7 5,7 Jun
. . . . . . . . Jul
Ago
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
0,3 0,1 0,6 4459 293.6 15,0 54,0 79,4 3,3 0,6 2002 Ago
0,8 0,2 6,0 565,3 3421 44,8 63,4 104,2 4.8 6,0 Sep
0,2 0,1 2,9 579.,5 368,2 28,9 67,3 105,3 6,9 2,9 Oct
0,0 0,0 0,7 561,2 3614 33,7 63,8 95,7 5,9 0,7 Nov
0,4 0,0 1,3 565,8 349,2 71,9 57,8 79,1 6,4 1,3 Dic
0,5 0,1 1,4 715,3 448,2 30,6 77,0 149,7 8,3 1,4 2003 Ene
3,3 1,0 1,3 626,1 381,6 34,3 69,8 129,7 9,5 1,3 Feb
0,4 0,6 6,6 641,6 378,7 46,8 75,3 127,2 6,9 6,6 Mar
0,1 0,1 0,9 634,9 3732 38,5 83,1 133,5 5,7 0,9 Abr
5,2 0,8 0,6 623,3 356,1 32,8 84,2 143,6 6,1 0,6 May
1,5 0,2 6,4 635,5 362,0 55,2 81,2 122,7 7,9 6,4 Jun
. . . . Jul
Ago
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_ Cuadro 3.6 (cont.)

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

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

Emisiones netas
1. A corto plazo

Emisiones por residentes en la zona del euro

Emisiones por no residentes en

Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP| Total Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias; bancos! monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Ago 9.4 1,5 0,2 0,5 7,2 0,0 0,6 -0,2 1,1 -0,2
Sep 11,0 4,1 -0,3 1,0 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 24,7 20,5 0,5 1,4 2,2 0,1 2,3 -2,7 0,0 0,2
Dic -43,1 =222 -0,4 -4,7 -15,9 0,1 13,2 2,3 9,8 0,9
2003 Ene 55,9 32,8 0, 7.4 16,1 -0,6 -18,2 -2,5 -11,6 -2,1
Feb 25,2 5,8 1.4 33 14,0 0,6 6,0 34 2,6 0,0
Mar 9,9 -3.8 0,3 2,5 10,9 0,0 23,6 6,2 15,7 0,8
Abr 23,1 9,1 -0,4 0,6 13,7 0,1 21,1 -5,7 -13,8 -1,2
May 52 -4.4 0,0 2,7 6,6 0,3 2.4 0,9 1,3 0,3
Jun -16,8 -8,5 0,2 -5,9 -2,5 0,0 27,9 9,2 17,3 1,1
Jul 33 1,4 0,1 0,0 1,5 0,3 . .
Ago =35 -5,2 -0,1 -0,3 2,7 -0,5 .
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 Ago 5,6 -0,7 14 -1,9 59 0,9 -1,2 -0,6 -0,3 0,1
Sep 32,6 8,5 7,9 2,8 11,7 1,7 12,9 0,8 9,3 -1,5
Oct 23,4 -4.4 5,6 -0,8 19,3 3,7 0,1 0,8 1,5 -0,3
Nov 29,1 0,3 13,3 0,7 13,3 1,5 1,6 2,3 24 -0,6
Dic -25,9 -14,3 37,0 2,6 -52,9 1,7 74 2,6 4,7 1,1
2003 Ene 31,2 -5,0 2,2 6,4 23,6 4,0 16,6 6,1 9,2 1,4
Feb 42,0 10,0 9,2 42 13,2 54 8,9 6,5 2,0 1,4
Mar 50,6 9,4 9,1 8,6 20,5 2,9 19,2 10,1 3,7 -0,1
Abr 30,1 7,3 15,1 8,2 -3,8 3,2 10,0 4.8 7,2 0,1
May 69,4 15,9 43 12,1 34,6 2,5 174 7,0 7,1 -1,6
Jun 54,6 12,0 14,3 7,7 16,3 43 15,1 34 5,6 2,3
Jul 29,5 18,7 14,2 1,8 -58 0,6 . .
Ago 4.8 2.8 1,0 1,4 -0,5 0,1
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 Ago 15,0 0,9 1,6 -1,3 13,0 0,8 -0,6 -0,8 0,8 -0,1
Sep 43,6 12,5 7,7 3,8 18,6 1,0 37,0 9,4 22,7 -0,1
Oct 31,9 3,1 5,7 0,0 19,1 4,0 -14,1 -5,0 -7,6 -0,8
Nov 53,8 20,8 13,8 2,1 15,5 1,6 -0,8 -0,4 24 -0,4
Dic -69,0 -36,5 36,7 -2,0 -68,9 1,8 20,6 4,9 14,4 2,0
2003 Ene 87,1 27,8 2,5 13,8 39,7 34 -1,6 3,6 -2,4 -0,7
Feb 67,2 15,8 10,7 7,5 27,2 6,0 14,8 9,9 4,6 1,4
Mar 60,5 5,6 9,4 11,1 31,4 2,9 42,7 16,3 19,4 0,7
Abr 53,2 16,4 14,8 8,8 9,9 3,3 -11,1 -0,9 -6,6 -1,1
May 74,6 11,6 4,3 14,7 41,3 2,8 19,8 8,0 8.4 -1,3
Jun 37,8 3,5 14,4 1,8 13,8 4,2 429 12,6 22,9 3,3
Jul 32,8 20,1 14,4 1,8 -4,4 0,9 . . . .
Ago 1,3 -24 0,9 1,0 2,2 -0,4

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

44

Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2003



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
0,0 0,0 -0,1 9,9 1,3 1,3 0,3 7,1 0,0 -0,1 2002 Ago
0,1 0,0 0,5 35,0 12,7 13,2 2,4 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 22,3 17,8 0,5 1,6 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 31,2 9,1 4,0 34 14,0 0,7 0,0 Feb
0,0 0,0 0,8 334 24 16,0 33 10,8 0,0 0,8 Mar
0,0 0,0 -0,4 2,0 34 -14,2 -0,6 13,7 0,1 -0,4 Abr
0,0 0,0 -0,1 7,7 -3,4 1,3 2,9 6,7 0,3 -0,1 May
0,0 0,1 0,3 11,1 0,7 17,5 -4,8 -2,5 0,0 0,3 Jun
. . . . . Jul
. Ago
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos,
ci6n 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
0,3 0,0 -0,7 4.4 -1,3 1,1 -1,7 6,2 0,9 -0,7 2002 Ago
0,7 0,0 3,7 45,5 9,3 17,2 1,3 12,4 1,7 3,7 Sep
-0,5 -0,1 -1,4 23,5 -3,6 7,1 -1,1 18,8 3,6 -1,4 Oct
-0,5 0,0 -2,0 30,7 2,6 15,7 0,1 12,9 1,5 -2,0 Nov
-0,4 -0,3 -0,3 -18,4 -11,7 41,7 3,8 -534 1,4 -0,3 Dic
-0,5 -0,3 0,7 47,8 1,0 11,4 7,8 23,1 3,7 0,7 2003 Ene
0,6 0,9 -2,6 50,9 16,6 11,2 55 13,7 6,3 -2,6 Feb
-0,1 0,5 5,1 69,8 19,5 12,8 8,5 20,5 34 5,1 Mar
-1,9 -0,1 -0,1 40,1 12,1 22,3 8,3 -5,7 3,1 -0,1 Abr
4,6 0,8 -0,5 86,8 23,0 11,4 10,5 39,2 33 -0,5 May
-0,8 0,1 4,5 69,6 15,5 19,8 9,9 15,5 44 4,5 Jun
. . . . . . . Jul
Ago
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!
0,3 0,0 -0,8 14,4 0,1 2,4 -1,4 13,3 0,8 -0,8 2002 Ago
0,8 0,0 4,2 80,5 22,0 30,4 3,7 19,3 1,0 4,2 Sep
-0,6 0,1 -0,2 17,8 -2,0 -1,9 -0,8 18,5 4,1 -0,2 Oct
-0,5 0,0 -1,8 53,0 20,4 16,1 1,7 15,0 1,6 -1,8 Nov
-0,5 -0,3 0,1 -48.4 -31,6 51,1 0,0 -69,4 1,5 0,1 Dic
-0,5 -0,4 -1,2 85,5 31,4 0,1 13,0 39,2 3,1 -1,2 2003 Ene
0,6 0,9 -2,6 82,0 25,7 15,2 8.9 27,8 7,0 -2,6 Feb
-0,1 0,5 59 103,2 21,9 28,8 11,8 31,3 3.4 59 Mar
-1,9 -0,1 -0,6 42,1 15,5 8,1 7,7 8,0 3,2 -0,6 Abr
4,6 0,8 -0,6 94,5 19,5 12,7 13,4 45,9 3,5 -0,6 May
-0,8 0,1 4,8 80,7 16,1 37,3 5.1 13,0 44 4.8 Jun
. . . . . . . . . Jul
Ago
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— Wl Cuadro37

Tasas de crecimiento interanuales de los valores distintos de acciones emitidos por residentes

en la zona del euro?

(tasas de variacion)

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 Ago 54 112,2 4,8 0,6 -18,1 15,2 -1,3
Sep 7,7 114,3 8,9 0,8 -17,1 16,3 -19,4
Oct 8,9 116,0 10,5 14,9 -18,6 17,9 -0,9
Nov 12,3 119,3 18,6 23,3 -14,7 15,6 =53
Dic 12,7 112,7 14,7 30,4 -10,5 19,3 -14,3
2003 Ene 15,2 121,0 17,6 28,9 -1,3 21,1 -15,2
Feb 19,3 125,1 22,4 60,3 -1,6 23,0 0,6
Mar 18,0 126,7 19,4 53,1 2,0 21,4 5,7
Abr 21,3 129,7 20,9 36,8 7.4 26,1 18,1
May 18,9 130.,8 17,4 65,5 12,5 21,7 22,5
Jun 16,9 1279 15,5 61,5 17,2 17,7 18,7
Jul 14,7 127,77 11,7 53,7 11,5 18,2 14,8
Ago 12,3 126,1 8,2 43,6 11,0 16,6 -1,5
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 Ago 6,8 104,6 6,6 25,7 9,2 33 33,6
Sep 7,0 105,1 6,4 26,4 12,0 3,6 30,6
Oct 6,9 105,5 5,7 25,5 12,6 39 29,4
Nov 6,7 106,1 5,1 25,7 8,1 43 28,8
Dic 5,6 105,6 4,3 24,8 7,1 2,9 29,1
2003 Ene 54 106,3 4,1 24,4 7,5 2,7 29,5
Feb 5,7 107,0 3,7 26,0 7,9 3,0 34,2
Mar 5,6 107.,8 3,1 27,0 9,6 3,0 32,1
Abr 54 108,3 3,2 27,2 10,3 24 30,6
May 5,5 109,4 2,9 24,0 11,9 3,1 27,5
Jun 5.8 110,3 3,1 26,6 12,2 32 28,4
Jul 6,1 110,9 4,1 27,7 12,1 3,2 21,9
Ago 6,1 111,0 43 27,3 12,9 3,0 21,3
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 Ago 6,7 105,3 6,4 25,4 34 43 32,6
Sep 7,1 105,9 6,7 26,1 5,7 4.6 29,1
Oct 7,1 106,5 6,2 25,4 5,7 5,0 28,7
Nov 7,2 107,3 6,6 25,7 34 52 27,8
Dic 6,3 106,3 54 24.8 3,7 4,1 27,7
2003 Ene 6,4 107,6 5,6 24.4 4,6 4,1 28,3
Feb 6,9 108,7 5.8 26,3 6,1 4,6 333
Mar 6,7 109,5 49 27,2 8,2 4.5 31,4
Abr 6,9 110,3 5,1 27,3 9,8 43 30,4
May 6,7 111,3 4.5 24.3 12,0 4,7 27,4
Jun 6,8 111,9 4.4 26,8 13,0 4.5 28,2
Jul 6,9 112,4 49 27,9 12,0 4.5 21,8
Ago 6,7 112,4 4.8 27,4 12,6 42 20,8
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?
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
5,7 1134 6,1 -1,8 -19,5 15,0 -7,0 2002 Ago
7,7 1152 9,0 -1,8 -18,2 16,7 -28,9 Sep
7,5 116,6 8,1 12,1 -20,4 18,1 -11,8 Oct
12,3 120,6 20,4 20,6 -16,0 15,9 -14,0 Nov
13,6 113,6 16,6 27,3 -11,5 20,3 -234 Dic
16,1 122,7 20,5 26,0 -8,2 21,1 -27,0 2003 Ene
20,1 126,9 258 57,4 2,8 22,7 -9,0 Feb
18,5 128,5 21,5 50,3 0,9 21,3 -2,7 Mar
23,2 1323 26,1 34,1 6,4 26,0 8,9 Abr
20,5 133,1 20,9 62,2 12,6 21,9 17,6 May
18,4 1304 18,7 62,7 16,6 18,0 14,4 Jun
17,0 130,9 16,1 54,6 11,2 18,7 13,1 Jul
14,9 130,3 13,6 443 10,2 17,0 -0,3 Ago
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
6,2 104,3 4,5 31,5 13,2 3,3 34,9 2002 Ago
6,4 104,8 4,6 32,2 14,5 34 31,8 Sep
6,2 105,2 3,7 29,5 15,2 3,9 29,4 Oct
6,2 105,6 3,7 30,3 9,7 4,3 28,8 Nov
52 105,2 2,9 30,3 8,7 2,8 29,0 Dic
5,0 105,7 2,6 30,1 8.8 2,5 29,1 2003 Ene
5,1 106,3 2,1 31,3 8,9 2,7 33,8 Feb
5,0 107,1 1,5 32,0 11,2 2,8 31,5 Mar
4.8 107,6 1,4 32,8 11,8 2,3 29,5 Abr
5,0 108,7 1,5 29,6 13,3 2,8 26,3 May
53 109,5 1.4 33,0 14,1 3,0 27,1 Jun
5,6 110,0 24 33,8 13,8 2,9 20,4 Jul
5,6 110,1 2,5 33,6 14,8 2,7 19,8 Ago
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
6,2 105,1 4,7 31,0 52 42 33,7 2002 Ago
6,5 105,7 5,0 31,8 6,6 4.5 30,0 Sep
6,4 106,2 42 29,3 6,2 5,0 28,4 Oct
6,8 106,9 53 30,2 3,7 53 27,6 Nov
59 105,9 42 30,3 43 4,1 27,4 Dic
6,0 107,2 4.4 30,1 5,0 4,0 27,7 2003 Ene
6,4 108,1 4.4 31,5 6,4 43 32,7 Feb
6,3 109,0 3,5 32,2 9,0 43 30,7 Mar
6,5 109,8 3,8 32,8 10,7 43 29,0 Abr
6, 110,8 3,4 29,9 13,2 4,5 26,2 May
6,5 111,4 3,1 33,2 14,5 4,3 26,9 Jun
6,6 111,8 3,8 34,0 13,4 43 20,2 Jul
6,4 111,8 3,7 33,8 13,9 4,0 19,4 Ago
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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 Ago 5.953,5 742,1 700,4 4.510,9
Sep 5.640,6 730,3 687,7 42227
Oct 5.669,6 719,0 664.,4 4.286,3
Nov 5.468.,5 674,5 673,5 4.120,5
Dic 5.431,7 687,0 675,0 4.069,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 5.669,1 762,2 706,3 4.200,5
Feb 5.250,1 710,1 661,6 3.878.4
Mar 5.029,0 686,2 620,4 3.722.4
Abr 5.367.,8 718,2 6434 4.006,1
May 5.237,3 701,0 627,0 3.909,3
Jun 4.994.4 679.,5 635,1 3.679,7
Jul 4.960,3 650,1 5724 3.737,9
Ago 4.648,6 646,1 576,6 3.426,0
Sep 4.057,7 538,7 4854 3.033,6
Oct 4.271,7 5544 497.8 3.225,5
Nov 4.520,7 587,7 512,1 3.421,0
Dic 4.656,4 6173 511,1 3.528,0
2002 Ene 4.575,2 6239 518,8 3.432,5
Feb 4.545,6 622,5 509,8 3.413,4
Mar 4.753.9 665,3 536,6 3.551,9
Abr 4.570,2 678,1 5174 3.374,7
May 44324 666,3 484.,8 3.281,3
Jun 4.118,3 614,9 463,4 3.040,1
Jul 3.710,7 515,7 3954 2.799,6
Ago 3.520,2 521,7 371,0 2.627,5
Sep 2.981.,8 412,6 276,0 2.293,2
Oct 3.251,6 446,9 321,2 24834
Nov 3.435,5 487.4 346,0 2.602,1
Dic 3.132,4 450,7 283,6 2.398,1
2003 Ene 2.992,0 425,8 261,1 2.305,1
Feb 2.897,6 4253 270,8 2.201,5
Mar 2.773,9 413,0 236,2 2.124,7
Abr 3.1254 4714 291,8 2.362,3
May 3.158,6 476,7 2914 2.390,5
Jun 3.273,6 506,5 300,6 2.466,4
Jul 3.384,0 530,3 330,9 2.522.8
Ago 3.429,5 506,2 325,2 2.598,1

Total saldo vivo
(mm de euros, saldos a fin de periodo, valores de mercado)

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

1999 2000

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

_ Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo

(datos 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 40,9 100,0 100,01 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 IV 111,7 2,3 110,1 1,8 114,5 3,1 111,7 0,5 110,0 114,8
2003 I 112,5 2,3 110,8 2,0 1153 2,7 112,6 0,8 111,1 1154
I 113,2 1,9 111,5 1,5 116,1 2,6 112,8 0,2 111,0 116,1
III 1133 2,0 111,0 1,7 117.3 2,5 1134 0,6 111,5 116,9
2002 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 1119 0,2 110,1 115,1
2003 Ene 111,9 2,1 110,2 1,6 115,0 2,8 1123 0,3 110,7 115,2
Feb 112,4 2.4 110,6 2,1 1154 2,7 112,7 0,3 111,1 1154
Mar 113,1 2.4 111,6 2,2 115,6 2,6 112,9 0,2 111,5 115,6
Abr 113,2 2,1 111,6 1,5 116,0 2,9 112,8 -0,1 111,1 1159
May 113,1 1,8 111,5 1.4 116,0 2,5 112,7 -0,1 110,8 116,1
Jun 113,2 1,9 111,5 1,6 116,4 2,5 113,0 0,2 111,0 116,4
Jul 113,1 1,9 110,7 1,6 117,1 2,3 113,1 0,1 111,2 116,4
Ago 113,3 2,1 110,8 1,7 117.5 2,5 1134 0,3 111,5 116,9
Sep 113,6 2,1 111,7 1,8 117,2 2,5 113,8 0,3 111,9 117,2
Oct ? . 2,1 . . . . . .
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 24 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 24 2,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 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 -0,3 4,2 34
2002 IV 2,2 2,6 1,6 1,6 1,2 2,9 2,5 3,0 -0,2 4,0 34
2003 1 1,9 3,1 0,1 2,0 0,7 7,0 2,4 32 -0,8 3,0 3,7
11 2,5 3,3 1,5 1,0 0,9 1,5 2,4 3,0 -0,5 2,9 3,5
11T 3,2 3,1 3.4 1,0 0,7 2,1 2,4 2,9 -0,4 2,6 3,2
2002 Nov 2,3 2,6 1,9 1,5 1,3 24 2,5 32 -0,4 4,0 34
Dic 2,1 2,7 1,3 1,7 1,2 3,8 2,5 2,8 -0,5 3,8 3,5
2003 Ene 1,4 2,8 -0,7 1,7 0,6 6,0 2,5 33 -0,7 32 3,6
Feb 2,0 3,2 0,3 2,2 0,7 7,7 2,4 33 -0,9 3,0 3,7
Mar 2,2 3,3 0,7 2,2 0,8 75 2,4 3,0 -0,7 2,8 3,7
Abr 2,3 3,3 0,9 1,1 0,8 2,2 2,4 32 -0,6 35 3,6
May 24 3,3 1,1 0,9 0,9 0,6 2,4 2,8 -0,5 2,5 3,5
Jun 2,9 3,2 2,5 1,0 0,8 1,6 2,3 2,9 -0,6 2,7 3,5
Jul 3,0 3,2 2,7 1,0 0,7 2,0 2,4 2,6 -0,5 2,3 33
Ago 3,1 3,0 3,3 1,0 0,6 2,7 2,3 2,8 -0,4 2,7 3,2
Sep 35 3,1 4,2 1,0 0,8 1,7 2,4 33 -0,3 2,6 3,1
Oct .

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

2)  Estimacion basada en los primeros datos publicados por

informacion preliminar sobre los precios de la energia.

3)  Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.

50%
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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 petr6leo?
Industria, excluida construcciéon® 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 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 0,3 10,7 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 -21,9 -14,7 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 14,6 -6,4 17,1
2000 100,0 53 2,5 5,1 0,6 1,4 1,4 1,6 173 2,5 4.8 51,9 20,4 31,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 102,2 2,2 1,7 1,2 1,0 3,0 2,0 3,1 2,7 2,3 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 102,1 0,0 0,5 -0,3 0, 1,3 1,6 1,3 -1,9 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2002 111 102,3 0,0 0,6 0,3 0,8 1,2 1,5 1,1 2,1 2,6 0,4 -4,6 1,1 27,2
v 102,6 1,3 1,0 1,0 0,8 1,4 1,3 1,4 2,8 3,0 1,5 12,6 5,6 26,5
2003 1 104,1 2,5 1,2 1,6 0,4 1,4 0,9 1,5 7,5 2,1 2,2 9,1 232 28,4
1I 103,6 1,5 1,0 1,2 0,4 1,3 0,7 1,4 2,7 24 0,8 -13,7 -71,9 22,7
11T 103,6 1,3 0,6 0,2 0,4 1,4 0,9 1,5 3,5 . 0,5 -6,5 -5,8 25,1
2002 Oct 102,7 1,1 0,9 0,8 0,7 1,4 1,4 1,4 2,3 - 1,3 13,2 10,2 27,9
Nov 102,4 1,2 1,0 1,2 0,8 1,3 1,2 1,3 2,4 - 1,3 9,1 39 24,2
Dic 102,7 1,6 1,1 1,2 0,8 1,5 1,3 1,5 39 - 1,8 15,6 2,9 27,1
2003 Ene 103,7 2,3 1,1 14 0,5 1,4 1,0 1,4 6,7 - 2,0 15,4 -1,1 28,3
Feb 104,2 2,7 1,2 1,7 0,3 1,5 1,0 1,6 8,4 - 2,5 15,8 2,1 29,8
Mar 104,3 24 1,2 1,7 0,3 1,4 0,8 1,5 7.4 - 2,2 2,2 -6,4 27,2
Abr 103,8 1,7 1,1 1,6 0,4 1,3 0,7 1,4 3,2 - 1,1 -15,2 -6,2 229
May 103,4 1,3 1,0 1,3 0,4 1,3 0,7 1,4 1,7 - 0,6 -16,6 -8,0 21,9
Jun 1034 1.4 0,9 0,8 0,4 1,3 0,8 1,4 3,1 - 0,7 -8,9 -9,6 23,3
Jul 103,5 1,3 0,6 0,3 0,3 1,3 1,0 1,4 3,7 - 0,6 -4.4 -1,5 25,0
Ago 103,7 1,4 0,5 0,1 0,4 1,3 0,8 1.4 4.4 - 0,6 -2,9 -5,2 26,5
Sep 103,7 1,1 0,7 0,2 0,4 1,5 1,0 1,6 2,3 - 0,3 -11,8 -4,7 23,9
Oct . . . . . . . . . - . -8,2 -3,7 24,7
2. Deflactores del producto interior bruto®
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)
Total Demanda interna 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 2,4 2,2 0,9 0,8 0,7
1997 103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 1,0 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 47 8,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 110,9 2,5 2,2 2,3 2,5 1,9 1,4 0,7
2002 113,6 24 2,1 2,4 1,9 2,0 -0,7 -1,7
2001 1V 112,0 2,8 1,8 1,9 2,3 1,5 -0,7 -3,6
20021 112,9 2,7 2,3 2,1 2,1 1,9 -0,9 -2,0
11 113,2 2,3 1,9 2,4 1,8 2,1 -1,2 2,3
11T 114,0 2,6 2,0 2,4 1,9 1,8 -0,4 2,3
v 114,5 2,2 2,2 2,5 1,9 2,0 -0,2 -0,3
2003 1 115,1 1,9 1,9 2,2 1,9 1,5 0,4 0,2
11 115,7 2,2 1,6 1,8 1,6 1,1 -0,2 -1,7

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 y 13 (HWWA, Hamburg Institute of International Economics), columna 14 (Thomson Financial Datastream) y
columnas 15 a 22 (calculos 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 Zzona 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), datos desestacionalizados]

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior?
Tota Consumo| Consumo publico| Formacion bruta| — Variacion def Total Exportaciones®| Importaciones®
privado| de capital fijo| ~ existencias?
1 2) 3| 4 5 6 7 g 9
1998 5.883,5 5.743,7 3.330,8 1.176,3 1.203,5 33,2 139,8 1.948,9 1.809,1
1999 6.150,0 6.048,9 3.506,7 1.229,4 1.292,2 20,6 101,1 2.051,2 1.950,1
2000 6.452,2 6.385,0 3.680,7 1.287,6 1.388,7 28,0 67,3 2.416,8 2.349,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.843,0 6.728,4 3.921,7 1.370,8 1.4429 -6,9 114,6 2.563,6 2.448,9
2002 7.069,3 6.885,2 4.029,1 1.436,4 14324 -12,7 184,1 2.590,6 2.406,5
20021 1.747,5 1.704,2 994,2 353,5 359,2 -2,6 432 631,0 587,7
I 1.760,6 1.715,8 1.003,9 357.8 356,2 -2,1 44,9 646,4 601,5
III 1.776,3 1.726,4 1.011,5 361,4 357,2 -3,7 49,8 656,5 606,7
v 1.784,9 1.738,8 1.019,5 363,7 359,8 -42 46,1 656,7 610,6
2003 1 1.794,5 1.758,5 1.032,5 366,8 356,6 2,7 35,9 647,6 611,7
I 1.802,6 1.765,7 1.036,0 370,0 356,7 3,0 36,9 638,7 601,8
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, datos desestacionalizados)
PIB
Tota Demanda interna Saldo exterior®
Total Consumo| Consumo publico| Formacion bruta| ~ Variacion dej Total Exportaciones®| Importaciones®
privado| de capital fijo| ~existencias?)
10] 11] 12| 13 14 15 1 17 18
1998 5.667,2 5.544.,6 3.186,0 1.142,2 1.190,9 25,5 122,7 1.939,1 1.816,5
1999 5.826,2 5.738,3 3.299,2 1.164,1 1.260,9 14,1 87,9 2.039,7 1.951,8
2000 6.029,6 5.905,2 3.388,7 1.188,2 1.322,0 6,3 1244 2.295,8 21714
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.233,8 6.080,2 3.526,4 1.232,1 1.3459 -24,2 153,6 2.400,0 2.246,4
2002 6.287,8 6.092,8 3.539,6 1.266,7 1.310,4 -23,9 195,0 2.441,5 2.246,5
20021 1.564,6 1.517,2 880,3 314,0 330,9 -8,0 47,4 594,7 5473
I 1.571,8 1.521,9 883.,8 316,3 326,1 -4,2 49,9 609,8 559,9
III 1.575,4 1.524,5 886,3 318,0 326,2 -6,0 50,9 619,2 568.,4
v 1.576,0 1.529,2 889,2 318,5 3273 -5,7 46,8 617,7 570,9
2003 1 1.575,9 1.536,7 894,5 319,7 323,5 -1,0 39,2 6079 568,7
I 1.575,0 1.541,4 896,2 321,9 322,9 0.4 33,7 603,6 569,9
(tasas de variacion interanuales)
1998 2,9 3,5 3,0 1,4 5,1 - - 7,4 10,0
1999 2,8 3,5 3,6 1,9 59 - - 5.2 7,5
2000 3,5 2,9 2,7 2,1 4,8 - - 12,6 11,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,6 1,0 1,8 2,4 -0,1 - - 3,3 1,7
2002 0,9 0,2 0,4 2,8 -2,6 - - 1,7 0,0
20021 0,5 -0,3 0,5 2,8 =27 - - -2,1 -43
I 0,9 -0,1 0,1 3,2 -3,5 - - 1,7 -1,1
1T 1,0 0,4 0,2 3,1 =27 - - 33 2,0
v 1,1 0,8 0,7 2,1 -1,7 - - 4,0 3,5
20031 0,7 1,3 1,6 1,8 22,2 - - 2,2 3,9
I 0,2 1,3 1,4 1,8 -1,0 - - -1,0 1,8

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.
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Valor afiadido por ramas de actividad

3. Precios corrientes
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), datos desestacionalizados]

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 hosteleria, 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 5.471,1 138,7 1.276,8 2954 1.139,7 1.4459 1.174,6 202,2 614,6
1999 5.689,0 136,7 1.295,9 3114 1.185,3 1.534,0 1.225,6 201,6 662,7
2000 5.972,1 137,6 1.352,1 3289 1.248,9 1.627,2 1.277,4 208.,4 688,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.347,8 151,3 1.411,2 351,6 1.349,3 1.723,0 1.361,2 222,0 7173
2002 6.557,3 149,8 1.428,4 362,8 1.385,7 1.803,7 1.426,9 2273 739,4
20021 1.622,6 38,2 353,7 91,0 3433 445,0 3514 56,4 181,3
I 1.633,9 37,0 356,7 89,9 3453 449.8 355,2 56,6 183,3
11 1.646,6 37,4 359,6 90,5 348,0 4527 358,5 56,7 186,3
v 1.654,2 37,1 3584 91,3 349,2 456,2 361,9 57,7 188,4
20031 1.662,9 37,1 360,9 91,6 348,5 4599 3649 57,8 189,4
I 1.671,3 37,3 357,5 93,0 351,8 4647 367,1 58,2 189,5
4. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, datos desestacionalizados)
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 5.319,5 1424 1.256,5 2919 1.1144 1.388.,3 1.126,0 2224 570,1
1999 5.462,6 146,4 1.269,1 298,9 1.163,6 1.440,0 1.144,8 231,7 595,3
2000 5.668,0 146,0 1.319,6 305,9 1.222,0 1.506,2 1.168,4 2479 609,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 5.870,3 151,8 1.343,2 311,6 1.289,1 1.573,6 1.200,9 264,5 628,0
2002 5.938,6 151,1 1.355,9 307,8 1.306,9 1.587,9 1.229,0 262,7 612,0
20021 1.476,6 37,9 336,4 77,9 324,5 395,1 304,8 65,3 153,3
I 1.484,8 37,8 339,6 76,7 326,4 397.5 306,8 65,1 152,1
III 1.488,1 37,8 340,6 76,6 327,7 397,3 308,0 65,8 153,1
v 1.489,1 37,6 339.3 76,5 328,2 398,1 309,4 66,5 153,4
20031 1.489,4 37,5 340,2 75,9 327.8 398,2 309,9 66,7 153,1
I 1.488,4 37,3 336,7 76,2 328,2 399,2 310,8 66,6 153,2
(tasas de variacion interanuales)
1998 2,9 1,5 3,2 0,5 4,0 3,7 1,5 3,6 2,6
1999 2,7 2,8 1,0 2,4 4.4 3,7 1,7 42 4.4
2000 3,8 -0,3 4,0 2,3 5,0 4,6 2,1 7,0 24
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,8 -1,5 0,6 -0,3 3,0 3,1 1,3 52 0,9
2002 1,2 -0,5 0,9 -1,2 1,4 0,9 2,3 -0,7 -2,6
20021 0,8 0,6 -0,8 0,1 1,0 1,2 2,1 -0,3 -2,7
I 1,3 0,4 1,1 -1,3 1,3 1,2 2,5 -1,7 -3,8
1T 1,2 -0,6 1.4 -1,7 1,5 0,7 24 -0,9 2,2
v 1,3 2,2 2,1 -2,0 1,7 0,6 2,3 0,3 -1,5
20031 0,9 -0,9 1,1 2,7 1,0 0,8 1,7 2,1 -0,1
11 0,2 -1,2 -0,9 -0,7 0,6 0,5 1,3 24 0,7

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

Total Industria, excluida construccion® Construc-| Industria
Total Industria, excluidas construccion y energia Energia cion| - manufac-
Indice (d) Total! Bienes| Bienes de! Bienes de consumo turera
2000 = 100 intermedios, equipo. Totall Duradero No
duradero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 2,1 95,0 1,9 1,9 1,9 2,3 1,5 1,4 1,5 0,7 4,1 1,9
2000 49 100,1 53 53 5,9 8.4 1,9 6,1 1,2 1,7 2,4 5,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 0,3 100,6 0,5 0,2 -0,5 1,6 0,5 -1,8 0,9 1,6 0,5 0,3
2002 -0,5 100,1 -0,5 -0,7 0,4 -1,9 -0,4 -5,3 0,6 1,0 0,6 -0,7
2002 111 0,0 100,2 0,1 -0,2 1.4 -1,1 -0,6 -4,1 0,0 1,8 0,4 0,0
v 1,0 100,4 1,3 1,5 2,8 1,3 0,8 -4,0 1,7 -0,6 -0,7 1,6
2003 I 0,9 100,5 1,2 0,8 1,5 1,5 -0,7 -4.8 0,1 4,7 -2,2 0,9
I -0,4 100,0 -0,5 -1,0 -0,2 -1,6 -0,9 -6,0 0,0 2,0 -0,6 -1,0
11 . . . . . . . . . .
2002 Nov 2,2 100,9 2,7 3,2 4.8 3,3 2,0 -2,0 2,8 -1,6 0,7 33
Dic -0,1 99,6 -0,3 0,3 1,9 0,1 -0,3 -6,5 0,8 -4,.4 -1,6 0,4
2003 Ene 1,1 100,5 1,3 0,9 2,8 1,5 -0,6 -4,1 0,0 1,4 -1,4 1,1
Feb 1,4 100,9 2,3 0,9 1,1 3,1 -0,3 -4.4 0,4 10,0 -39 1,2
Mar 0,2 100,1 0,1 0,6 0,6 0,1 -1,0 -5,7 -0,1 33 -1,5 0,6
Abr 0,5 100,6 0,9 -0,1 0,7 -0,4 0,8 -4,8 1,9 3,0 -1,9 -0,1
May -1,0 99,7 -1,0 -1,3 -0,9 -0,5 -2,6 -6,5 -1,8 1,0 -1,9 -1,1
Jun -0,5 99,7 -1,3 -1,6 -0,5 -3,8 -0,9 -6,7 0,2 2,0 2,7 -1,7
Jul . 100,6 0,8 0,5 0,1 1,4 1,5 =23 2,2 1,7 . 0,7
Ago . 100,0 -0,4 -0,8 0,4 -2,8 0,6 -3,8 1,2 3,5 -0,9
Sep . . . . . . .
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automéviles
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
Ventas al por menor (d) Matriculaciones de
Precios corrientes Precios constantes automoviles
Total Total Alimentos,|No alimenticios Miles¥ (d)
Tndice Tndice 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 2,9 2,2 1.4 2,5 973 54
2000 99,9 4,1 100,0 2,3 1,8 2,1 1,6 44 952 -2,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 104,1 42 101,7 1,7 1,8 1,5 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 106,1 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,3 -1,9 -1,7 926 -43
2002 111 106,7 1,9 102,2 0,5 1,2 0,4 2,3 -0,5 918 -4,7
v 106,6 1,5 101,7 -0,1 1,2 -0,6 -1,2 2.4 950 0,2
20031 107,9 2,7 102,3 0,8 2,3 0,5 -1,8 0,2 897 -2,6
11 107,6 1,7 102,1 0,9 1,7 -0,3 -1,6 0,2 888 2,8
1 . . . . . . . . 929 1.4
2002 Nov 106,2 0,8 101,7 -0,7 1,3 -1,6 -5,4 -2.9 941 -1,2
Dic 106,2 0,3 100,8 -1,1 0,0 -1,8 -1,9 -2.9 980 6,1
2003 Ene 108,1 3,5 103,4 2,9 42 2,0 2,5 0,6 883 -53
Feb 108,1 2,7 102,4 1,1 2,6 0,4 -3,6 -0,2 899 -3,5
Mar 107,6 1,8 101,0 -1,6 0,3 -0,9 -4,1 0,3 910 0,6
Abr 107,7 1,8 102,9 2,2 2,5 0,2 -1,0 1,1 877 -3,8
May 107.,4 1,6 101,8 0,1 1,4 -0,5 -2,4 -0,6 869 -53
Jun 107,7 1,7 101,6 0,4 1,2 -0,6 -1,5 0,2 917 0,8
Jul 107,6 1,3 101,9 -0,2 1,1 -1,3 2,2 -1,1 925 2,6
Ago 107,5 0,3 101,8 -0,9 1,3 -2,5 -1.4 -1,0 922 -0,9
Sep R . . . . . . 940 1,7

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 21 y 22; calculos del BCE basados en datos de AEFA (Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).
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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Cuadro 5.3 _

Encuestas de opinion de la Comision Europea”

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

Indicador Industria manufacturera Indicador confianza de los consumidores
de clima
econdmico” Indicador confianza industrial Utilizacién Total®|  Situacién|  Situacién| Paro en| Ahorro en
P de la financiera| econdmica los los
(indice Total’| ~ Cartera de| Existencias| Expectativas| - 44 ' 11 ) ; 1 . P
2000=100) . capacida en los en los| proximos| préximos
pedidos de de I ‘o o
| productiva proximos|  préximos| 12 meses| 12 meses
prqductos produccitn (porcentaje) 12 meses| 12 meses
terminados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 97,6 -7 -16 1 6 82,6 -3 3 -4 11 1
2000 100,0 5 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 97,0 -9 -15 14 1 82,9 -5 2 -10 14 2
2002 95,6 -1 -25 11 3 81,4 -1 -1 -12 26 -3
2002 11 95,4 -1 =27 11 4 81,5 -10 -1 -11 26 -3
1AY 95,3 -10 -23 10 4 81,5 -14 -3 -15 30 -8
2003 1 94,9 -1 -24 10 0 81,1 -19 -5 -23 39 -9
1T 94,8 -12 =27 9 0 80,7 -19 -4 =22 41 -9
il 95,0 -1 =27 11 3 -17 -4 -20 38 -8
2002 Oct 95,6 -9 -25 10 7 81,7 -12 -2 -12 27 -7
Nov 95,3 -10 =22 10 3 - -14 -4 -15 30 -7
Dic 95,1 -10 -22 10 1 - -16 -4 -19 33 -9
2003 Ene 94,9 -1 =22 9 -1 81,3 -18 -5 221 36 -9
Feb 95,1 -10 -23 10 2 - -19 -5 -23 39 -9
Mar 94,6 -12 -26 10 0 - 21 -6 -26 42 -9
Abr 94,7 -12 -27 10 1 80,8 -19 -5 =22 40 -9
May 94,8 -12 =27 9 0 - -20 -4 -23 43 -9
Jun 94,8 -12 -28 9 0 - -19 -4 =22 40 -8
Jul 94,7 -14 -28 12 -1 80,7 -18 -4 221 39 -9
Ago 95,0 -1 -26 11 4 - -17 -4 -20 37 -7
Sep 95,4 -9 -26 10 9 - -17 -4 -18 37 -8
Oct 95,6 -8 =22 10 8 81,2 -17 -5 -18 36 -9

2. Encuestas de construccion, comercio al por menor y servicios

(saldos netos”, datos_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 ultimos| 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 -19 -26 -11 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2002 III =22 -30 -12 -17 -24 15 -11 -1 -5 -8 11
v -22 -29 -15 -15 -21 17 -8 -4 -13 -4 4
20031 -20 -27 -13 -17 -24 17 -10 -6 -16 -11 11
I -21 -27 -14 -15 -20 18 -6 -2 -12 0 6
III =22 -28 -15 -13 -19 16 -3 5 -1 4 13
2002 Oct =22 -30 -13 -16 -21 15 -11 -4 -13 -4 5
Nov -24 -30 -17 -14 -17 18 -7 -4 -13 -4 5
Dic -21 -28 -14 -16 -24 17 -7 -5 -13 -4 2
2003 Ene -21 -28 -14 -19 -30 18 -10 -5 -15 -12 13
Feb -19 -26 -11 -14 -18 14 9 -5 -15 -9 10
Mar -20 -26 -13 -18 -25 18 -12 -7 -18 -13 9
Abr -20 -27 -13 -17 -24 17 9 -3 -14 -1 7
May -21 -27 -15 -13 -19 18 -3 -2 -11 0 6
Jun =22 -28 -15 -14 -18 18 -6 -1 -10 1 6
Jul -20 -27 -13 -12 -19 16 0 3 -3 3 10
Ago -23 -29 -16 -14 -18 18 -5 6 -1 5 14
Sep -23 -29 -16 -12 -19 14 -4 7 1 5 16
Oct -21 -28 -14 -10 -17 12 0 9 4 9 15

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 econémico esta 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 afio. 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 calculo de los indicadores de confianza se utilizan los
componentes de existencias (columnas 4 y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
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_ Cuadro 5.4

Indicadores del mercado de trabajo "

1. Ocupados

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

Total economia | Por situacién profesional Por ramas de actividad
Millones Asalariados| Auténomos| Agricultura, Industria| Construccion Comercio, Intermediacion| Administracién
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 100.0| 100,0 842 15.8 47 19,3 7.0 25,1 14,3 29.6
el total (%) ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 122,360 1,8 2,0 0,9 -1,3 1,0 0,1 2,1 53 1,6
1999 124,605 1,8 2,3 -0,6 -2,5 -0,2 1,9 2,2 5,7 1,9
2000 127,396 22 2,5 0,8 -1,5 0,6 1,8 32 5.9 1,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 133,156 14 1,6 0,2 -0,8 0,3 0,4 1,6 3,9 1,3
2002 133,705 04 0,5 -0,3 -2,0 -1,3 -1,1 0,5 2,3 1,3
2002 11 133,762 0,5 0,7 -0,5 -2,0 -1,2 -0,9 0,6 2,6 1,3
1 133,709 0,3 0,5 -0,4 -1,9 -1,3 -1,3 0,2 2,1 1.4
v 133,659 0,1 0,1 0,2 -1,9 -1,7 -1,3 0,0 2,0 1,2
2003 1 133,657 0,0 -0,2 0,8 -2,3 -1,8 -1,0 -0,2 1,6 1,1
I 133,714 0,0 -0,2 1,1 -2,3 -2,0 -0,4 -0,1 1,2 1,1
2. Parados
(datos  desestacionalizados)
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 9,431 82 2815 18,0 5,901 7,8 6,345 11,4
2000 11,104 84 8,555 73 2,549 16,2 5,286 70 5,818 10,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 11,062 8,0 8,535 7,0 2,527 15,7 5313 6,7 5,749 9,7
2002 11,689 8,4 9,095 74 2,595 16,2 5,762 73 5927 9,9
2002 11 11,786 8,5 9,183 74 2,603 16,3 5,829 74 5957 9,9
v 11,970 8,6 9,345 76 2,625 16,4 5,940 7,5 6,030 10,0
20031 12,213 8,7 9,530 7,7 2,683 16,8 6,076 7,7 6,137 10,2
11 12,333 8,8 9,649 7,8 2,684 16,8 6,136 7,7 6,197 10,2
it 12,364 8,8 9,689 78 2,674 16,8 6,142 7,7 6,221 10,2
2002 Sep 11,829 8,5 9,228 75 2,601 16,2 5,854 74 5975 9,9
Oct 11,885 8,5 9,282 7,5 2,603 16,3 5,888 74 5997 9,9
Nov 11,978 8,6 9,350 76 2,629 16,5 5,943 75 6,035 10,0
Dic 12,046 8,6 9,403 7,6 2,643 16,5 5,990 7,6 6,057 10,0
2003 Ene 12,134 8,7 9,463 76 2,671 16,7 6,038 7,6 6,096 10,1
Feb 12,220 8,7 9,534 7,7 2,686 16,8 6,082 7,7 6,138 10,2
Mar 12,286 8,8 9,595 7,7 2,691 16,8 6,108 7,7 6,178 10,2
Abr 12,330 8,8 9,642 7,8 2,688 16,8 6,133 7,7 6,197 10,2
May 12,330 8,8 9,646 7,8 2,685 16,8 6,137 7,7 6,194 10,2
Jun 12,338 8,8 9,658 7.8 2,680 16,8 6,139 7,7 6,199 10,2
Jul 12,344 8,8 9,670 7,8 2,674 16,8 6,135 7,7 6,209 10,2
Ago 12,362 8,8 9,688 7,8 2,673 16,8 6,140 7,7 6,222 10,2
Sep 12,385 8,8 9,710 7,8 2,675 16,8 6,152 7,8 6,233 10,3

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

1)
2)
3)
4)

56*

Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.
En el aiio 2002.
Adultos: 25 aiios o mas; jovenes: hasta 25 aiios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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3. Costes laborales unitarios, remuneracion por asalariado y productividad del trabajo

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

Total Por ramas de actividad
ndice Agricultura, Industria| Construccion Comercio, Intermediacion Administracion
2000=100 caza,| manufacturera, reparaciones,| financiera, actividades publica, educacién,
silvicultura y energia e hostelerfa, inmobiliarias y de sanidad y otros
pesca industrias transportes y alquiler y servicios servicios
extractivas comunicaciones empresariales
1 2 3 4 5 6 7 8
Costes laborales unitarios"”
2000 100,0 1,3 1,6 -0,3 1,8 -0,4 4.4 2,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 102,5 2,5 32 2,6 3,7 1.4 2,1 3,2
2002 104,7 2,1 1,6 0,5 3,6 1.4 34 1,7
2002 11 104,4 2,0 -0,9 0,4 3,6 1,3 2,8 1,7
it 104,8 1,9 -1,4 0,3 3,3 1,0 3,5 1,7
v 105,4 1,5 4,7 -0,8 3,7 0,8 3,5 0,9
2003 1 106,3 2,0 2,8 0,3 4.8 1,8 3,2 1,7
I 107,0 2,5 6,3 1,8 4,2 3,0 3,6 1,7
Remuneracién por asalariado
2000 100,0 5 2,9 3,1 2,3 1,4 3,1 24
Ampliacion de la zona del euro
2001 102,8 2,8 2,5 2,9 3, 2,9 1,4 3,1
2002 105,4 2,6 3,2 2,8 34 2,3 2,0 2,7
2002 11 105,0 24 1,5 2,8 3,1 2,0 1.4 2,9
I 105,8 2,5 0,0 3,0 3,0 2,3 2,0 2,7
v 106,4 2,5 44 3,1 2,9 2,5 2,2 2,0
2003 I 107,4 2,7 4,3 33 3,1 3,0 24 2,3
I 107,9 2,8 7,5 2,9 3,8 3,7 2,9 1,8
Productividad del trabajo?®
2000 100,0 1,2 1,3 34 0,5 1,8 -1,2 0,4
Ampliacion de la zona del euro
2001 100,2 0,2 -0,7 0,3 -0,7 1,5 -0,7 -0,1
2002 100,7 0,5 1,6 2,3 -0,2 0,9 -1,4 1,0
2002 I1 100,6 0,4 2,5 2,4 -0,4 0,7 -1,4 1,1
1T 100,9 0,7 1.4 2,7 -0,3 1,2 -1,4 1,1
v 101,0 1,0 -0,3 39 -0,8 1,7 -1,3 1,1
2003 I 101,0 0,7 1,5 3,0 -1,7 1,2 -0,8 0,5
I 100,9 0,2 1,2 1,1 -0,3 0,6 -0,7 0,1
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 100,0 2,8 3,0 2,0 33 33 2,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 103,3 34 35 2,9 32 3,6 3,6
2002 106,9 35 34 39 32 35 37
2002 11 106,4 3,2 3,0 3,7 2,8 3,0 35
III 107,2 3,2 3,1 3,6 2,9 34 3,3
v 108,1 35 34 3,9 3,5 3,0 35
20031 108,9 2,7 2,6 3,2 2,8 2,3 2,5
I 109,6 2,9 2,8 3,2 34 33 29

Fuentes: Calculos 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 anadido (a precios constantes) por ocupado.

2)  Valor anadido (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, datos sin desestacionalizar)

Saldos vivos

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depositos Pro memoria:
Depositos de
Total Efectivo|  Depositos 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 Administracion| las no IFM* bar%carlos en
Central en las entidades de
Total Ala vista A plazo| Con preaviso Cesiones| IFM de la zona crédito fuera
temporales del euro de Ia zona del
euro®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 11 4.704,4 3248  4.114,2 1.321,8 1.418,3 1.315,7 58,4 125,0 140,4 2427
it 4.716,7 3283  4.112,8 1.324,6 1.416,5 1.313,1 58,7 133,3 142,3 238,6
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
2000 I 4.838,4 3355 4.2223 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
it 49158 339,8  4.266,5 1.396,9 1.524,0 1.263,7 81,9 159,2 150,2 253,9
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
2001 1 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 5.236,2 333,0 4.5794 1.526,3 1.616,7 1.321,1 115,3 165,5 158,3 268,8
1 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 1.396,3 116,7 139,0 171,7 298,1
2002 1 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 5.447,0 285,77  4.827,6 1.703,6 1.593,8 1.412,5 117,6 155,0 178,7 278,1
it 5.461,2 306,7 4.8274 1.699,6 1.585,8 14233 118.,8 146,3 180,8 289,0
v 5.624.4 341,2  4.953,6 1.790,2 1.582,0 1.469,6 1119 136,4 1933 293,0
2003 I 5.650,2 3272 4.950,0 1.759,2 1.573,3 1.511,3 106,2 176,2 196,8 323,0
I . 351,0  5.030,9 1.840,5 1.562,1 1.533,9 94,4 200,3 . .
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 FMM
las reservas de los
fondos de
pensiones
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999 11 1.499,9 156,9  1.343,0 4.140,0 24225 1.717,5 211,4 2.758,4 2.471,6 286,8
III 1.504,9 143,3  1.361,6 4.059,2 2.334,3 1.724,9 210,0 2.800,9 2.510,1 290,7
v 1.563,8 169,6  1.394,1 4.796,8 2.976,6 1.820,3 204,2 2.952,3 2.652,3 300,0
2000 I 1.554,0 1784 1.375,6 4.872,1 2.952,9 1.919,2 214,9 3.065,6 2.764,8 300,8
II 1.583,0 183,7 1.399,2 4.781,3 2.888,4 1.892,9 204,6 3.113,2 2.808,6 304,6
III 1.667,2 202,6 1.464,6 4.8254 2.918,3 1.907,1 204,1 3.168,8 2.860,3 308,5
v 1.752,9 220,5 1.532,4 4.844.,6 2.985,8 1.858,7 200,1 3.200,7 2.892,0 308,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.861,7 2854 1.576,3 4.527,1 2.706,6 1.820,6 2240 3.253,0 2.939,1 313,9
1T 1.858,7 245,1 1.613,6 44923 2.644,6 1.847,7 232,3 3.312,1 2.995,4 316,7
III 1.890,7 2404  1.650,3 4.000,8 2.272,7 1.728,1 253,1 3.289,0 2.968,0 321,0
v 1.926,2 228,1  1.698,1 4.349,1 2.527.4 1.821,8 260,0 3.378,7 3.053,6 325,0
20021 1.979,2 266,5 1.712,7 4.436,5 2.582,5 1.854,0 290,5 3.402,4 3.070,7 331,7
I 2.004,1 2299  1.774,2 4.048,6 2.293,0 1.755,6 292,8 3.422,8 3.087,4 3354
III 2.060,8 255,8  1.805,0 3.443,6 1.726,0 1.717,6 309,2 3.448,6 3.110,4 338,2
v 2.059,6 2484  1.811,2 34353 1.738,0 1.697,3 304,3 3.518,6 3.174,6 3440
2003 1 2.055,7 238,2 1.817,6 3.295.4 1.586,2 1.709,1 379,2 3.575,8 3.227,0 348,8
II . . . . . . . . .
Fuente: BCE.

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

2) Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Publicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones, y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

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

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

5)  Excluidas las acciones no cotizadas.
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2. Principales pasivos”

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

— - — - - 5 Préstamos de las

Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras Hogares? entidades de

De las| Total A corto A largo Total A corto A largo Total A corto A largo crédito flera de

IFM de la plazo plazo® plazo plazo plazo plazo la zona del euro

zona del al sector no

euro bancario®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 I 6.415,1 58175 897,3 38,6 858,7 2.684,7 963,3 1.721,4 2.833,1 2542  2.578,8 183,3
III 6.482,9 5.886,6 8824 37,5 8449 2.699,7 942,8 1.756,9 2.900,8 2539 2.646,9 191,4
v 6.660,4 6.039,5 902,4 41,7 860,7 2.791,4 978,6 1.812,9 2.966,6 262,6  2.704,1 201,5
20001 6.805,6 6.156,4 893,1 40,7 852,3 2.890,2 1.036,8 1.8534 3.0223 264,0 2.758,3 221,1
II 6.952,8 6.262,2 887,9 41,6 846,3 2.989,6 1.088,8 1.900,7 3.075,3 272,77  2.802,6 219,7
III 7.097,8 6.379,6 868,4 39,5 828,8 3.097,5 1.150,6 1.947,0 3.131,9 2742 2.857,7 2523
v 7.261,5 6.500,5 884,2 41,7 8425 3.196,3 1.166,1 2.030,3 3.181,1 279,3  2.901,8 245,2

Ampliacion de la zona del euro

20011 7.455,1 6.671,7 897,6 423 855,3 33229 1.243)9 2.079,1 3.2345 278,9 2.955,6 2573
I 7.561,3  6.762,2 882,7 42,2 840,5 3.394,6 1.265,6 2.129,0 3.284,0 284,8  2.999,1 279,2
III 7.632,6 6.805,2 876,1 453 830,9 3.434,5 12432 2.191,3 3.3219 280,3 3.041,6 249,7
v 7.751,1 6.897,7 903,1 50,0 853,2 34743 1.226,0 2.2484 3.373,6 281,6  3.092,0 268,9
20021 7.812,9  6.960,5 904,5 53,4 851,1 3.501,6 1.222,0 2.279,6 3.406,8 277,2  3.129,6 278,5
I 7.907,2 7.017,6 877,7 53,4 8243 3.547,0 1.206,7 23404 3.4824 287,9 3.194,5 245,5
III 7.952,5 7.053,0 870,1 54,7 8154 3.5543 1.188,7 23656 3.528,0 284,1 3.244,0 238,0
v 8.064,5 7.131,5 883.,2 60,6 822,6 3.5942 1.172,7 24216 3.587,1 289,3  3.297.8 240,2
20031 8.116,5 7.170,3 874.,8 68,3 806,5 3.622,5 1.188,0 2.434,5 3.619,2 276,9 3.3423 2394
I . 7.240,1 . . . . . . . . . .
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 sociedade_s no sociedade_s no

financieras financieras

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

1999 11 3.951,7 3.612,1 458,2 3.153,8 339,7 66,2 273,5 3.090,6 139,6 221,9
III 3.930,1 35774 448,1 3.129,2 352,7 73,9 278,8 3.015,8 141,7 2242

v 3.896,5 3.5333 419,7 3.113,6 363,2 774 285,8 4.193,5 148,9 226,5
2000 I 3.950,7 3.586,0 425,1 3.160,9 364,7 77,0 287,7 4.536,4 148,2 228,4
II 3.984,8 3.607,7 425,6 3.182,1 377,1 87,8 289,3 4.381,0 1479 230,2

III 4.018,7 3.622,1 4220 3.200,1 396,6 94,6 302,0 42227 1479 232,1

v 4.068,1 3.650,2 400,5 3.249,6 4179 100,8 317,1 4.069,6 155,3 233,9

Ampliacion de la zona del euro

20011 4.245,6 3.790,9 429,7 3.361,2 4548 111,4 3434 37224 154,7 236,1
II 4.296,1 3.815,9 441,2 3.374,7 480,2 1225 357,7 3.679,7 155,2 238,3

III 4.380,4 3.880,8 450,1 3.430,7 499,7 137,1 362,6 3.033,6 156,3 240,5

v 4.394,2 3.875,1 4343 3.440,8 519,0 136,9 382,1 3.528,0 168,6 241,4
20021 44523 3.929,0 446,6 3.482,4 523,3 141,7 381,6 3.551,9 174,6 243,8
II 4.543,2 4.025,5 481,6 3.543,9 517,7 126,9 390,8 3.040,1 175,7 246,2

III 4.653,0 4.122,3 479,9 3.642,4 530,8 133,8 396,9 2.293,2 177,6 248,6

v 4.660,2 4.125,9 480,0 3.646,0 5343 140,2 394,1 2.398,1 190,1 251,1
2003 1 4.814,0 4.248,8 5214 3.727.4 565,2 161,8 403,4 2.124,7 193,7 254,6

II . . . . . . . 2.466,4 . .

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; datos 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 no bancarios
Administracion Central en las IFM de la zona del euro Administracion| las no I[FM* en entidades de
- - - Central en las cdito fuera de la
Total| A la vista A plazo| Disponibles Cesiones| [kt de Ia zona credito fuera de ‘
con preaviso|  temporales del euro zona del euro”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 1T 22,9 6,2 34,2 81,3 -48,9 9,4 -7,6 -8,4 9,1 -4.4
11 13,9 3,5 0,2 3,5 -1,1 -2,6 0,3 8,3 1,9 -2,7
v 133,6 22,3 95,1 442 36,4 10,3 4,2 8,7 7,6 -14,5
2000 I -27,6 -15,3 0,4 6,1 0,9 -20,4 13,7 -11,9 -0,7 25,9
1I 52,1 6,7 30,0 31,9 17,8 21,8 2,1 15,8 -0,4 -12,8
I 7,0 2,2 -42 -17,3 28,8 -18,5 2,9 13,3 0,1 -2,1
v 129,7 8,6 108,3 71,4 27,3 5,7 3,8 5,3 7,6 -16,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 84,8 -19,8 120,6 -23.8 72,6 449 26,9 -15,6 -0,5 13,3
1I 94,8 -3,3 82,0 77,3 -4,3 6,3 2,7 15,1 1,0 4,6
I 7,9 -234 48,1 25,2 3,0 13,0 7,0 -17,7 0,8 3,9
v 143,7 -69,9 209,9 1423 10,6 62,5 -5,4 -8,8 12,5 12,2
20021 -0,7 14,6 -40,2 -53,4 -4,1 14,9 2,3 19,0 6,0 2,7
I 103,2 314 73,2 72,2 0,9 1,7 -1,7 -2,5 1,1 -10,0
I 11,2 21,0 0,6 -4.4 -1,3 10,6 1,7 -12,5 2,1 9,1
v 173,0 34,5 135,9 83,8 12,4 46,6 -6,9 -9,9 12,5 9,8
2003 1 40,6 7,7 -3,5 -29.5 -10,2 41,9 -5,6 32,8 3,6 31,7
1T . 23,8 85,3 82,8 -8,3 22,5 -11,8 24,1 . .
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total A corto A largo Total|  Acciones| Participacio- Total|  Participacion neta| Reservas para
plazo plazo cotizadas nes en de los hogares en primas y
fondos de| Participaciones en las reservas de| reservas para
inversion, fondos del seguro de vida y en siniestros
mercado monetario las reservas de los
fondos de pensiones
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999 11 -36,0 -8,4 -27,6 150,6 65,9 84,7 15,5 55,0 49,3 5,7
I -3,2 -14,6 11,4 86,3 46,5 39,8 -2,1 57,6 52,1 5,5
v 61,2 25,2 36,0 -16,7 14,3 -31,0 -12,7 75,4 70,4 4.9
2000 I 10,1 21,8 -11,6 -16,3 -64,4 48,1 13,5 79,9 74,3 5,6
1I 40,9 43 36,6 68,1 49,2 18,9 -7,4 55,4 52,8 2,7
I 75,0 22,3 52,7 104,8 97,3 74 -1,3 55,5 52,7 2,7
v 17,4 6,5 10,9 177,7 139,6 38,1 -5,1 59,2 61,3 2,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 104,3 66,4 37,8 45,9 -1,6 47,5 22,0 68,2 60,9 7,3
1I -2,1 -34,2 32,2 42,1 35,6 6,5 34 53,2 49,7 3,6
I 31,2 -5,8 36,9 55,1 29,0 26,1 14,0 51,0 45,9 5,1
v 3,5 -18,2 21,7 -0,2 -233 23,2 3,1 56,6 54,4 2,2
2002 1 68,3 36,3 32,0 47,7 4,9 42,8 26,3 65,3 55,6 9,7
1I -11,1 -42,5 31,4 26,5 12,8 13,7 -1,5 50,2 46,2 4,0
I 46,7 27,4 19,3 44,4 20,5 23,9 13,7 47,8 43,8 4,0
v -17,9 -16,0 -1,9 -34,7 -46,7 12,1 -7,6 57,6 56,5 1,1
2003 1 -5,2 -4,7 -0,5 61,6 5,5 56,1 30,3 65,6 59,7 6,0
1I . . . . . . . . .
Fuente: BCE.
1) Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Publicas (S.13), las sociedades no financieras (S.11) y los hogares (S.14), incluidas las

2)

3)
4)

5)

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

Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95. 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.

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

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

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:
— - — - - 5 Préstamos de las
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras Hogares’ entidades de
De las Total A corto A largo Total A corto A largo Total A corto A largo| T édito fiera de
IFM de la plazo plazo® plazo plazo plazo plazo la zona del euro
zona dell al sector no
curo bancario?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 11 162,3 133,2 -4,1 2,7 -6,8 89,4 41,0 48,4 77,0 3,8 73,2 23,8
1T 70,4 71,6 -14,7 -1,1 -13,6 17,4 -16,7 34,1 67,7 -0,3 68,1 8,5
v 175,8 146,3 19,7 4,2 15,5 87,7 33,6 54,2 68,4 8,4 60,0 -7,1
2000 I 141,9 108,8 -7,9 -0,9 -7,0 91,9 55,0 36,9 58,0 1,5 56,5 15,0
I 162,6 118,2 -5,5 0,9 -6,4 112,3 61,8 50,6 55,8 9,7 46,1 -0,8
1T 132,8 91,6 -15,9 -2,1 -13,8 96,9 53,6 433 51,8 0,0 51,8 23,0
v 188,2 140,1 16,1 2,2 13,9 119,5 20,4 99,0 52,7 53 47,4 2,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 103,6 89,7 -6,3 0,0 -6,3 63,3 38,5 24,8 46,6 -5,2 51,8 9,1
I 109,8 88,0 -15,3 -0,1 -15,2 68,1 20,1 48,1 57,0 6,0 51,0 16,7
11T 88,0 57,8 -6,1 3,1 9,1 55,3 -16,4 71,7 38,7 -42 429 -21,3
v 119,1 92,5 26,1 4,7 21,4 40,6 -19,6 60,2 52,4 1,4 51,0 4,2
2002 1 60,1 61,9 1,0 34 2,4 20,2 -7,1 27,3 39,0 -4.9 43,9 8,4
1I 113,3 82,8 =252 0,1 =253 63,9 -3,8 67,7 74,6 10,7 63,9 -18,7
1T 43,2 34,2 -7,9 1,3 9,1 2,4 -17,7 20,1 48,6 -3,9 52,6 -9,0
v 122,3 95,6 13,5 5,9 7,6 46,2 -11,1 57,3 62,6 6,1 56,5 8,9
2003 I 81,2 66,3 -0,6 8,0 -8,6 41,9 14,9 27,0 39,9 -10,0 49,8 1,8
1I . 86,0 . . . . . . . . .
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 sociedade_s no sociedade_s no
financieras financieras
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 11 39,6 29,0 -7,7 36,7 10,6 2,5 8,1 34,7 -9,2 2,8
1T 55,8 38,6 -10,0 48,6 17,2 7,6 9,6 34,7 2,1 2,8
v -12,1 -19,8 -27.9 8,1 1,7 3,6 4,1 42,1 7,2 2,8
2000 I 60,9 61,0 10,9 50,0 -0,1 -0,5 0,4 20,9 -0,7 2,8
I 39,3 23,5 -1,3 24.8 15,8 10,9 4,9 29,0 -0,3 2,8
1T 48,6 25,8 -2,3 28,1 22,8 7,0 15,8 69,0 0,0 2,8
v 0,8 -20,3 =274 7,2 21,0 74 13,6 55,1 74 2,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 T 74,9 37,6 32,5 5,1 37,3 10,9 26,4 51,4 -0,6 3,1
I 85,4 59,3 10,8 48,6 26,1 11,7 14,4 43,8 0,5 3,1
it 50,6 29,6 8,8 20,8 21,0 14,6 6,4 9,2 1,1 3,1
v 9,7 -7,9 -21,9 14,0 17,6 -0,8 18, 5,9 12,3 1,8
2002 1 102,7 93,3 21,7 71,7 9,4 5.2 4,1 9,4 6,0 33
I 60,7 61,9 33,9 28,1 -1,2 -15,2 13,9 4,7 1,1 33
it 56,1 46,2 -0,9 47,1 9,9 7,0 2,8 -0,4 1.9 38
v 29 -0,6 -8.4 7.8 35 6,5 -3,0 -6,2 12,4 2,5
20031 159,1 128,9 50,1 78,8 30,2 22,1 8,1 -4,5 3,6 34
I . . . . . . . .
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 6.2

Inversion financiera y financiacion de las empresas de seguros y los fondos de pensiones
(mm de euros; saldos a fin de periodo; datos sin desestacionalizar)

Saldos vivos

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
1999 11 430,9 36,4 380,5 33 10,7 321,7 425 279,2 1.024,1 37,1 9870
1T 436,6 32,0 389,8 3,3 11,5 313,6 41,3 272,3 1.031,2 34,0 9972
v 447,5 32,2 400,3 3,3 11,7 313,6 41,1 272,5 1.035,1 38,5 996,6
2000 I 458,9 35,4 407,1 3,2 13,1 317,4 45,0 272,4 1.064.,4 40,4 1.024,0
I 460,8 34,6 411,1 3,5 11,6 316,1 46,3 269,8 1.091,1 45,1 1.046,0
1T 464.,6 34,1 413,8 3,7 12,9 317,2 46,9 270,3 1.091,4 45,6 1.045,9

v 477,6 40,6 418,5 3,2 15,3 311,3 50,1 261,1 1.085,2 40,4 1.044,8

Ampliacion de la zona del euro

20011 483,8 38,2 4233 3,5 18,8 313,1 51,9 261,2 1.126,8 40,3 1.086,5
I 486,3 41,4 4242 3,8 16,9 316,1 52,2 263,9 1.150,5 55,0 1.095,5

1T 487,8 39,3 426,9 3,8 17,9 316,5 53,1 263,4 1.165,2 50,1 1.115,1
v 4954 48,0 42175 3,4 16,4 320,2 56,7 263,5 1.187,2 443 1.142,9

2002 I 498,6 43,9 433,0 4,0 17,7 325,2 59,5 265,7 1.252,5 52,9 1.199,5
I 503,9 48,4 4329 3,7 19,0 331,7 65,2 266,5 1.242,7 40,8 1.201,9
1T 506,3 50,1 4379 3,9 14,4 334,3 69,2 265,1 1.301,0 50,8 1.250,2
v 522,8 55,9 445,6 3,5 17,9 337,0 70,7 266,3 1.345.4 54,1 1.291,3
2003 1 535,5 59,7 454,0 3,7 18,2 343,9 71,6 272,3 1.379,1 64,5 1.314,6
I 537,7 62,2 450,3 3,0 22,3 . . . . . .
Principales activos financieros " Principales pasivos
Acciones ? Reservas| Préstamos de IFM y de Valores| Acciones Reservas técnicas de seguro
Total| Acciones| Participaciones . pard otrai‘mst lfigarllcwras de | distintos de|  cotizadas Total | Participacién| Reservas
cotizadas| ~ en fondos de prmas ¥ d zona Gel euro acciones neta de los para
inversion reservas hogares en primas y
e s eservas| PO
en FMM Total vida y en las para
De IFM de la o ang| Siniestros
zona del euro de pensiones

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

199911 1.002,0 580,8 421,2 36,6 71,3 54,4 40,4 3,8 279,7 2.590,5 2.186,3 404,2
1T 1.012,4 586,3 426,1 33,7 72,5 56,4 41,9 4,5 272,1 2.633,7 2.221,9 411,7

IV 1.232,8 719,7 513,1 334 75,5 44,1 29,6 4,5 332,4 2.780.4 2.359,7 420,7
2000 Q1 1.348,7 7779 570,8 37,1 78,0 52,3 37,1 5,1 363,4 2.897,3 24674 429,9
I 1.363,1 771,6 591,5 40,6 78,9 54,2 38,8 5,1 332,2 2.941,9 2.507,9 434,0

1T 1.412,0 797,3 614,6 374 80,0 49,0 33,1 7,9 359,0 2.9944 2.556,2 438,2

IV 1.331,6 726,9 604,7 36,9 78,4 47,3 31,5 9,1 326,3 3.019,8 2.582,2 437,6

Ampliacion de la zona del euro

2001 Q1 1.305,9 709,7 596,1 44,8 80,8 51,3 36,4 9,2 311,9 3.072,6 2.624,6 448,0
I 1.343,2 736,3 606,8 46,5 81,7 51,2 36,2 9,7 315,6 3.130,5 2.677,8 4527

1T 1.212,9 648,0 564,9 45,9 83,6 52,1 37,4 9,7 221,5 3.108,4 2.648,0 460,4

IV 1.310,7 704,0 606,7 46,0 92,2 48,5 34,9 10,3 234,7 3.207,3 2.730,9 476,4
20021 1.389,2 765,8 623,4 47,5 96,5 52,5 38,9 10,3 257,0 3.235,9 2.743,5 4925
I 1.270,6 672,6 598,0 50,1 97,5 55,9 42,5 10,6 226,5 3.254,6 2.756,6 498,0

I 1.130,3 562,8 567,5 48,7 98,7 56,4 42,1 10,8 127,2 3.280,1 2.775,8 504,3

IV 1.160,5 584,4 576,1 55,3 98,7 43,4 33,0 10,8 113,3 3.342,2 2.836,0 506,2
20031 1.120,4 543,5 577,0 55,9 100,1 56,4 42,4 10,9 103,3 3.401,3 2.888,0 513,2

I . . . . . . 44,6 . 136,5 . .

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)  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
1999 1 4.8 43 0,4 0,3 -0,2 -1,7 -0,1 -1,6 18,1 2,2 20,4
1T 5,8 -4.4 9,3 0,0 0,8 -8,4 -1,2 -7,2 18,1 -2,8 20,9
v 10,5 0,2 10,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,2 4,3 3,8 0,5
2000 I 11,4 3,2 6,8 0,0 1.4 4,0 4,0 0,1 22,1 2,2 19,9
1I 1,9 0,3 2,8 0,3 -1,5 -0,9 1,3 2,2 23,2 4,7 18,6
it 1,2 -0,7 0,4 0,2 1,3 1,2 0,5 0,6 9,3 0.4 8,9
v 13,0 6,5 4,6 -0,5 24 -5,5 33 -8,8 -9,9 -6,0 -3,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 6,2 -2,5 4.8 0,3 35 2,0 1,7 0,3 29,9 -0,2 30,1
1I 2,8 3,4 1,0 0,3 -1,9 3,0 0,5 2,5 28,7 14,6 14,1
it 1,5 -2,1 2,7 -0,1 1,0 0,5 0,8 -0,3 10,6 -4,9 15,5
v 7,6 8,8 0,6 -0,3 -1,4 5,3 3,6 1,7 27,1 -5,9 33,0
2002 I 3,0 -42 53 0,5 1,3 3,2 1,2 2,0 55,3 8,5 46,8
1I 53 4,5 -0,1 -0,3 1,2 5,5 43 1,3 -6,2 -12,4 6,2
1T 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 1,1 2,5 -1,4 39,1 9,8 29,3
v 16,5 5,8 7,7 -0,4 35 3,0 1,5 1,5 33,5 1,9 31,6
2003 I 12,2 3,9 7,8 0,2 0.4 10,0 3,5 6,6 42,4 10,8 31,7
1I 2,5 2,7 -3,8 -0,4 4,0 . . . . . .
Principales activos financieros " Principales pasivos "
Acciones ? Reservas| Préstamos de IFM y de Valores| Acciones Reservas técnicas de seguro
Total| Acciones| Participaciones n-mg zzra olra?;r;zt‘.]fgzrlusjrrss de | distintos de| cotizadas| Total Participacién| Reservas
cotizadas| ~ en fondos de preser\l/a}é acciones neta de los para
inversion — R hogares en primas y
Participaciones Sinieslﬁ{)i dledzergﬁ?évélé reservas
en FMM ) Total vida y en las para
De IFM de la {Siﬂtﬁd‘éﬁ siniestros
zona del euro de pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 I 23,4 12,8 10,6 3,0 1,2 4,2 4,2 1,8 0,3 53,5 45,9 7,6
I 15,0 11,9 3,1 -2,8 1,3 2,0 1,8 0.4 0,2 56,4 48,8 7,7
IV 50,8 11,2 39,6 -0,3 3,0 -12,8 -12,5 0,6 -0,4 75,5 66,4 9,1
2000 I 41,9 4,6 37,3 4.4 24 7,9 7,3 0,5 0,7 78,8 69,5 9,3
1I 33,6 8,8 24.8 3,4 0,9 1,9 1,7 0,0 1,9 53,5 49,4 4,1
I 36,3 18,8 17,5 -3,2 1,1 -5,7 -6,2 2,7 0,2 53,8 49,5 4,3
v 17,0 2,6 14,4 -0,5 -1,6 -1,4 -1,2 1,0 0,1 57,3 57,8 -0,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 46,4 28,9 17,6 8,2 24 3,8 4,3 0,1 -0,9 66,9 56,0 10,9
1I 14,7 11,2 35 1,3 0,9 0,3 -0,2 0,6 -1,0 51,7 46,6 5,1
I 23,8 19,7 4,1 -0,7 1,9 2,0 2,0 0,2 4,0 51,2 43,0 8,2
IV 34,6 7,9 26,8 0,0 8,6 -3,7 -2,9 0,6 0,6 67,5 51,1 16,4
2002 I 31,6 16,2 15,3 1,5 43 3,7 3,9 0,2 0,2 66,7 50,7 16,0
1I 18,0 5,6 12,4 2,6 1,0 4,2 4,7 0.4 0,2 47,6 42,1 5,5
m 114 7,9 35 -1,4 1,3 -2,1 -2,6 0,1 0,0 45,4 39,2 6,2
IV 145 -3,0 17,5 6,7 0,0 -11,6 -9,2 0,3 0,5 54,7 52,9 1,8
2003 1 20,3 6,5 13,8 0,5 1.4 14,8 11,3 0,0 0,2 65,9 58,8 7,0
1I . . . 2,4 . . . .
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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Ahorro, inversién y financiacion”
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)

1. Todos los sectores en la zona del euro?

_ Cuadro 6.3

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 deposi-| 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
1996 3404 1.1224 -783,9 1,6 04  1.730,1 -3,0 3953 397,7 383, 3132 193,6 49,7
1997 353,0 1.139,3 -797,1 10,7 00 19127 -0,2 3944 3322 449.8 485,7 222,0 28,7
1998 4124 1.203,5 -823,6 32,3 02 23797 11,0 4227 3574 522,9 827,2 2159 22,6
1999 4494 12922 -863,7 20,8 02  3.068,5 1,3 557,7 4274 880,7 905,1 261,1 352
2000 486,7  1.388,7 -913,1 27,8 -16,6  2.800,8 1,3 349,6 267,8 809,3 1.126,4 252,9 -6,4
Ampliacion de la zona del euro
2001 4653  1.4429 -973,6 -5,9 1,9 25753 -0,5 574,1 4312 7299 6273 243,0 -29,7
2002 3749 14324 -1.0484 -10,4 1,3 22192 09 581,2 3324 524,1 483,7 2275 69,4
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
1996 410,7 1.190,0 -783,9 4,6 1.659.8 4724 3834 3349 272,9 196,3
1997 4557 1.241,8 -797,1 11,0 1.809.9 5116 317,7 3785 372,2 229.9
1998 486,6 1.299,1 -823,6 11,1 2.305,5 6484 3225 4813 631,8 2215
1999 4983 1.352,0 -863,7 10,0 3.019,6 929,1 504,0 764,6 557,5 264,5
2000 514,8 1.419.4 -913,1 8,5 2.772,7 5323 413,8 851,3 7223 253,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 4835 1.449.4 -973,6 7,1 2.557,1 660,2 4931 608,1 545,8 249,9
2002 5253 1.560,7 -1.048,4 12,9 2.068,8 5344 452,8 463,9 376,8 240,9
2. Sociedades no financieras
Adquisiciones net?ls de activos Adquisiciones netas de activos financieros Var}ac;opes delﬁ, 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
1996 132,2 5673  -4373 258,5 54,1 -13,9 55,1 87,5 120,1 514,5 270,5 7,0 143,5 1124
1997 151,8 592,0 -4519 239,6 253 -13,0 46,3 97,0 106,5 521,5 285,0 12,1 153,7 109,7
1998 1953 6352  -469,1 406,9 45,7 -10,0 96,3 185,5 149,2 569,2 453,0 227 252,8 166,9
1999 213,6 6842  -489,0 605,8 26,9 89,1 169,1 299,1 109,0 548,0 710,4 48,6 4233 222,0
2000 309,4 748,6  -521,5 829,5 71,8 88,7 193,0 457,7 86,2 561,3 1.052,6 59.5 559,6 4255
Ampliacion de la zona del euro
2001 215,8 771,8  -554,5 623,1 103,7 40,5 143,3 242,5 85,1 581,2 753,7 102,0 325,2 315,1
2002 180,3 7583  -574,6 364,0 19,2 16,5 46,3 263,6 120,9 631,3 4234 21,5 202,4 185,6
3. Hogares”
Adquisiciones netfls de activos Adquisiciones netas de activos financieros Var}ac;opes dei Pasivos o ctos Pro memoria:
no financieros patrimonio neto® contraidos
Total Total Total Total Renta Tasa
disponble| 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
1996 168,2 384,7 2175 4379 146,2 25,1 93,0 189,0 44477 646,9 161,3 160,1  3.789,8 17,1
1997 165,9 3779  -213,1 425,6 70,4 -19,0 193,7 215,8 4230 6172 168,5 167,1 3.818,0 16,2
1998 175,9 389,8  -218,0 4423 96,3 -118,8 288,1 210,7 406,7 594,5 211,5 210,1  3.9253 15,1
1999 187,5 418,7  -233,6 47175 119,2 -24,1 189,7 247,6 391,6 582,5 2734 2719 4.089,3 14,2
2000 195.4 4402 -242.8 420,3 65,6 42,0 114,1 247,0 3939 5973 221,8 220,1 4.278,0 14,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 190,2 4558  -264,0 402,6 172,8 86,3 58,2 2235 4234 653,8 1694 167,5 4.575,5 14,3
2002 147,0 466,2  -313,5 5543 227,0 65,3 -7,0 215,5 4878 769,5 2134 211,3  4.807,1 16,0
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 deduccién 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 »
(en porcentaje del PIB)
1. Zona del euro - recursos

Total| Recursos Recursos Pro
corrientes| [mpuestos Impuestos Cotiza- Ventas| de capital| impuestos| memoria:
directos| Hogares| Empresas| indirectos| Recibidos ciones| Emplea-| Asalaria- sobre el carga
por inst.| sociales dores dos capital| ~ fiscal &
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 48,0 47,5 12,1 9,8 2,0 13,2 0,8 17,5 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,1
1994 47,6 47,1 11,6 9,3 1,9 134 0,8 17,5 3,5 57 2,5 0.4 0,2 428
1995 47,2 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 43,0 47,5 12,0 9.4 23 134 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 433
1997 482 47,6 12,2 9,3 2,5 13,5 0,7 17,6 8.8 5,6 2,5 0,6 04 43,7
1998 47,6 47,2 12,4 9,6 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2,5 0.4 0,3 433
1999 48,2 47,7 12,8 9,8 2,6 143 0,6 16,4 8,5 5,0 2,5 0,5 0,3 438
2000 47,8 473 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 49 24 0,5 03 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 23 0,5 0,3 427
2002 46,5 45,9 12,1 9,5 2,4 13,8 0,5 16,0 8.4 47 23 0,5 03 422
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos Pro
Total| Remune-| Consumo| Intereses| — Trans- de capitall roersion]  Trans- memoria:
racion de| interme- ferencias Pagos| Subvencio- ferencias Pagadas 'enm!e(?i
asalaria- dio corrientes| ociales 3 nes de capital] por instit- 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 23,0 2,5 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 479
1994 52,7 48,3 11,3 49 55 26,6 23,0 24 0,6 43 2,9 1,5 0,0 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 438 5,7 26,1 22,9 22 0,6 45 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,3 48,3 11,2 48 5,7 26,6 233 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 2,4 1,3 0,1 4577
1998 49,9 46,0 10,7 4,6 4,7 26,0 22,7 2,0 0,5 39 2,4 1,5 0,1 452
1999 49,4 454 10,7 47 42 25,8 22,6 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 452
2000 48,7 44,7 10,5 477 4,0 , 22,3 1,9 0,5 4,0 2,5 14 0,0 44,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 48,7 44,6 10,5 47 4,0 254 22,3 1,9 0,5 42 2,5 1,6 0,0 44,8
2002 48,7 448 10,6 48 3,7 25,7 22,8 1.8 0,5 39 24 1,5 0,0 45,1
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo piblico
Déficit (-) / superavit (+) Déficit Consumo publico®
Total|  Estado| Adminis-| Adminis-| Seguridad (")‘/ Total Consumo| Consumo
tracion|  tracion|  Social] SUPeravi Remu-| Consumo|  Transf| Consumo|  Ventas| Publico  publico
. + s
regional local . (A ) neracién inter-| sociales en| de capital| (menos)| colectivo| individual
primario . P .
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 49 5,1 1,9 -2,5 8,7 12,1
1995 -5,1 42 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 48 5,1 1,9 2,5 8,6 11,9
1996 43 -3,6 -04 0,0 -0,2 14 20,6 11,2 48 5.2 1,9 2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 -2,3 -04 0,1 0,0 2,5 204 11,0 47 5,1 1,9 2,5 84 11,9
1998 23 2,2 -0,2 0,1 0,0 24 20,0 10,7 4,6 5,1 1,8 22,5 82 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 -0,9 -1,3 -0,1 0,1 0.4 3,1 , 10,5 4,7 52 1,8 2.4 8,1 11,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 -1,7 -1,5 -0,4 0,0 0,3 23 20,0 10,5 4,7 52 1,8 -2,3 8,1 11,9
2002 23 -19 -0.5 -0.1 0.2 1.4 20.3 10.6 48 5.3 1.8 -2.3 8.2 122
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)®
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 -0,4 -1,5 -1.8 -1,2 -1,8 24 -1,7 35 0,7 2,3 2.8 22
2000 0,2 1.3 -1.9 -0,8 -1.4 44 -0,6 6,4 22 -1.5 2,8 7,1
2001 0,6 2,8 -1.5 -0,3 -1.5 09 -2,6 6,1 0,0 0,3 -42 52
2002 0,1 -35 1,2 0,1 23,1 -0,2 -2,3 2,5 -1,6 -0,2 -2,7 42

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.

1)  Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por venta de licencias UMTS (Sistema
Universal de Telefonia Movil) en el 2000 (el déficit/superavit 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 estan incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estin 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 Publicas del SEC 95.

6) Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS.
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_ Cuadro 7.2

Deuda?
(en porcentaje del PIB)

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

Total Instrumento financiero 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 8,38 16,1 14,8
1994 70,0 29 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 10,0 15,9 14,2
1995 74,2 29 17,7 9,9 43,8 58,3 30,5 11,0 16,8 15,9
1996 75,4 29 17,2 9,9 45,5 58,9 30,3 13,2 15,4 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,1 14,5 13,3 17,9
1998 73,2 2,8 15,1 79 473 53,4 27,0 16,3 10,1 19,8
1999 72,1 29 14,2 6,9 48,1 49,8 252 14,9 9,7 223
2000 69,6 2,7 13,0 6,2 47,6 46,0 22,8 13,3 9,8 23,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 69,2 2,6 12,5 6,3 478 44,1 22,5 12,5 9,6 24,5
2002 69,0 2,5 11,8 6,7 48,0 43,1 21,4 12,1 9,5 259
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| unafio| 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 11,9 554 6,6 18,4 244 244 65,6 29 1,7
1994 70,0 57,9 54 6,1 0,5 11,2 58,8 74 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 72,5 29 1,7
1996 75,4 62,9 6,1 59 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 254 30,8 73,7 2,7 1.8
1997 74,9 62,3 6,3 5,6 0,6 8.8 66,0 6,0 18,6 254 30,8 73,0 2,8 1.9
1998 73,2 61,1 6,3 54 0,4 7,1 65,4 55 16,4 26,1 30,7 71,6 32 1.5
1999 72,1 60,2 6,2 53 0,3 6,5 65,6 5,0 14,4 26,9 30,7 70,3 - 1,7
2000 69,6 58,1 6,1 5,1 0,3 5,7 63,8 44 14,3 27,6 27,7 67,8 - 1,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 69,2 57.8 6,2 49 03 6,0 63,2 32 14,6 26,3 28,3 67,6 - 1,6
2002 69,0 57,5 6,4 49 0,3 6,2 62,8 33 15,4 25,1 28,5 67,6 - 1.4
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL| AT PT| FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 1149 61,2 105,2 63,1 58,5 48,6 114,9 59 63,1 67,5 54,3 47,0
2000 109,6 60,2 106,2 60,5 57,2 38,4 110,6 55 55,9 66,8 533 44,6
2001 108,5 59,5 106,9 56,8 56,8 36,1 109,5 55 52,9 67,3 55,5 44,0
2002 105,8 60,8 104,7 53,8 59,0 32,4 106,7 57 52,4 67,3 58,1 427

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 estin 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 7.3

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 75 0,4 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 44
1994 6,0 52 0,2 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,9 49 59 3,6 1,7 0,2
1995 7.8 55 0,2 23 -0,2 0,2 2,3 0,0 52 53 22 1,5 2.4
1996 3,8 42 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 32 2,6 0,8 2,6 1,2
1997 23 24 0,2 -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 0,0 14
2002 2,0 2,5 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,6 1,7 -0,2 -0,3 0,0 22

2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda

Variacio- | Déficit(-) / Ajuste entre déficit y deuda ?
nes de la superévit Total| Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP | Efectos Otras| Otros '
) L

deuda ) Total| Efectivo y| ~ Valores Prés-| Acciones 'de Variaciones|

depositos|  distintos tamos| y otras| Privatiza- | Inyeccio- valoracion o 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 23 15 13 02 03 02 203 0.1 0.4 03 0.1 03
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 -0,1 2,3 -0,3
1996 38 43 0,5 02 -0,1 0,0 -0,1 0.1 03 0.2 02 0,1 0,1 02
1997 23 -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 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1
2000 0,9 0,2 1,1 0,9 0,7 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 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 -0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,5
2002 2,0 -2,3 -0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 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 (1) —
deuda (t-1)] ~ PIB (1).

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

3)  Incluye, ademdas 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 utilizados 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).
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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 -42.2 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 -2,5
2000 -67,6 31,6 -17,5 27,1 -54,6 9,8 68,4 -149  -111,6 34 180,8 17,6 -10,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 -14,5 73,6 -1,1 -35,7 -51,3 6,7 244 -1024 68,1 -1,5 -6,4 17,8 32,2
2002 67,0 130,6 11,3 -28,2 -46,7 10,9 -97,2 -41,5 103,4 -10,2 -146,6 -2,3 19,3
2002 11 2,6 31,3 5,1 -149 -18,9 34 -3.3 -6,8 81,0 -3,1 -81,2 6,7 -2,6
11T 258 38,1 7,0 -8,2 -11,2 2,0 -53,6 -10,8 19.9 -9,0 -49,1 -4,6 25,8
v 23,1 34,5 34 -0,7 -14,0 2,4 -48.,5 -6,0 42,0 -2,9 -80,3 -1,3 22,9
20031 2.4 16,6 1,6 -12,7 -3,1 2,0 -25,1 -0,9 7,0 -2,5 -40,7 11,9 20,7
11 -7,0 25,1 43 -17,2 -19,2 1,8 -41,3 54 422 2,8 -88,1 2,0 46,5
2002 Jun 7,5 13,9 2,8 -2,1 -7,2 1,1 -38,8 -18,3 20,7 2,3 -354 -3,5 30,2
Jul 8,2 16,0 2,9 -1,5 33 0,4 -16,9 -6,0 8,7 -8,3 -8,7 -2,6 8,3
Ago 9,3 11,3 0,5 0,6 -3,1 0,6 -30,4 1,5 -9,6 -1,7 =224 1,8 20,5
Sep 8.4 10,8 3,7 -1,3 -4,8 1,0 -6,3 -6,3 20,7 1,0 -18,0 -3,8 -3,0
Oct 4.6 12,5 0,5 -2,1 -6,3 1,4 -13,9 -6,9 27,6 0,5 -37,2 2,1 7,9
Nov 10,6 12,4 1,6 0,4 -39 0,3 -18,9 7,3 15,1 -0,8 -38,1 2.4 8,0
Dic 7,9 9,6 1,2 1,0 -3.8 0,8 -15,7 -6,4 -0,7 2,5 -5,0 -1,1 7,0
2003 Ene -5,2 1,5 -0,5 9,4 3,2 2,1 -12,2 2,2 -0,6 -1,5 9.4 1,5 15,3
Feb 34 8,7 0,4 -2,6 -3,2 -0,9 -19,6 2,9 -6,6 -0,1 -21,2 53 17,2
Mar 43 6,5 1,7 -0,8 -3,1 0,8 6,7 -1,5 14,2 -0,9 -10,1 5,0 -11,8
Abr -10,0 6,9 0,4 -10,9 -6,5 0,1 16,1 -18,4 25,1 -4,7 13,3 0,8 -6,2
May -0,1 7,6 1,3 -3,6 -5,5 0,2 -334 0,7 1,1 1.4 -37,0 0,4 33,3
Jun 3,1 10,5 2,5 2,8 -7,2 1,5 -24,0 23,1 16,0 0,5 -64.4 0,9 19,4
Jul 2,0 15,3 2,8 -10,1 -6,1 0,8 -6,1 -3,2 -35,6 2,7 33,8 1,6 34
Ago 5,0 10,6 1,0 -1,0 -5,7 1,7 33 -1,7 -37.9 2,3 44,8 0,3 -10,0
Cuenta corriente y cuenta de capital Inversiones directas y de cartera
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos] [mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]
|:| Bienes E Transferencias corrientes B Inversiones directas
7] Servicios [II11] Cuenta de capital [ Inversiones de cartera
Rentas Total 150
|
. 100
40 |
i
30 : >0
|
20 | 0m
|
10 50
0
-100 .
-10 I
I -150 |
-20 = H = .
HEE B = i
— - — —] _ '
30 E B = 200 | |
gqol— v v [ T S 250 b 1 Lo e e e
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-). Activos de reserva: aumento (-); disminucion (+).
2) Veéanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mas recientes y algunos datos anteriores.
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Cuadro 8.2 _

Balanza de pagos: cuenta corriente y cuenta de capital
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998)]

1. Principales partidas

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transfe'rencms
corrientes
Ingresos| Pagos Neto| Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos
1 p 3 4 5 7 8 9) 1 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 2379 198,5 2273 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 1.612,1 1.679,7 -67,6 989,8 958,3 287,5 304,9 268,1 295,2 66,7 121,3 18,3 8,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.714,4 1.728,9 -14,5 1.033,8 960,3 324.5 325,6 2773 313,0 78,8 130,0 17,4 10,7
2002 1.728,8 1.661,8 67,0 1.059,6 929,0 332,2 320,8 251,3 279,6 85,7 132,4 18,9 8,0
2002 11 432,6 430,0 2,6 267,6 236,3 83,9 78,9 65,6 80,4 15,5 34,4 5,0 1,6
1T 431,9 406,1 25,8 263,3 2252 91,3 84,2 58,5 66,7 18,8 29,9 4,1 2,0
v 4433 420,1 23,1 273,6 239,2 84,4 81,0 64,9 65,6 20,4 34,4 5.2 2,7
2003 I 4143 411,8 2,4 252,6 236,0 75,7 74,1 53,4 66,1 32,6 35,7 53 34
I 408,3 4153 -7,0 253,5 228,3 78,2 73,9 61,4 78,6 15,2 34,4 44 2,6
2002 Jun 145,9 138,4 7,5 89,9 76,0 28,6 25,7 22,6 24,6 4.8 12,0 1,6 0,6
Jul 154,0 145,8 8,2 94,1 78,1 32,5 29,6 21,0 28,4 6,4 9,7 1,1 0,7
Ago 135,6 126,3 9,3 81,1 69,8 29,1 28,6 19,3 18,7 6,1 9,2 1,3 0,7
Sep 142,3 1339 8.4 88,1 71,3 29,6 259 18,3 19,6 6,2 11,0 1,6 0,6
Oct 151,9 147,3 4,6 97,6 85,1 28,8 28,3 20,3 22,4 52 11,5 2,0 0,6
Nov 146,2 135,6 10,6 92,1 79,7 26,6 25,0 20,4 20,0 7,1 11,0 1,1 0,8
Dic 145,1 137,2 79 83,9 74,3 29,0 27,8 24,1 232 8,1 11,9 2,1 1,3
2003 Ene 144,0 149,2 -5,2 82,2 80,7 25,6 26,1 18,4 27,7 17,8 14,6 2,6 0,5
Feb 131,4 128,0 34 83,1 74,4 23,6 232 16,9 19,5 7.8 10,9 1,5 2,5
Mar 138,9 134,6 43 87,3 80,9 26,4 24,7 18,1 18,9 7,0 10,1 1,2 0,4
Abr 136,5 146,5 -10,0 85,3 78,4 254 24,9 21,0 31,9 4.8 11,3 0,5 0,4
May 1344 134,6 -0,1 83,7 76,1 25,6 24,3 19,9 23,5 5,1 10,6 1,4 1,2
Jun 1374 134,2 3,1 84,4 73,9 27,2 24,7 20,5 233 52 12,5 2,6 1,0
Jul 147,9 145,9 2,0 91,7 76,4 30,7 27,9 19,6 29,6 59 12,0 1,3 0,5
Ago 126,7 121,7 5,0 71,1 66,5 26,8 25,8 17,4 18,4 5,4 11,1 2,1 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
200111 432,0 443,1 -11,0 261,3 246,0 82,1 81,7 68,7 80,5 20,0 35,0
III 426,9 426,7 0,2 257,6 239,1 81,9 81,8 68,3 75,0 19,1 30,7
v 4244 4184 6,0 254,1 228,6 82,1 81,3 68,7 75,2 19,5 33,2
20021 429,6 412,7 16,9 263,5 2289 81,4 81,3 64,9 70,2 19,8 32,3
I 431,5 421,3 10,1 266,5 2334 82,7 80,7 62,4 72,6 19,9 34,7
III 4353 413,0 22,3 266,3 2323 84,8 79,4 61,4 69,4 22,8 31,9
v 432,0 414,5 17,5 262,9 233.8 82,9 79,3 62,9 67,3 23,2 34,1
20031 418,8 414,5 4.4 258,2 2333 83,6 77,9 55,7 69,6 21,2 33,7
I 411,8 409,3 2,5 255,1 2282 78,2 76,1 58,8 70,6 19,8 34,4
2002 Jun 145,5 140,5 5,1 90,1 79,1 27,9 26,8 21,1 23,0 6,5 11,6
Jul 144,1 1373 6,8 88,0 77,0 27,8 26,7 20,8 23,5 7.5 10,1
Ago 146,4 138,5 7.9 88,9 77,8 27,8 27,0 21,8 23,3 7,8 10,4
Sep 144.,8 137,2 7,6 89,5 71,5 29,2 25,6 18,8 22,6 7.4 11,4
Oct 142,9 140,3 2,6 87,7 78,4 27,6 26,7 20,5 23,5 7,1 11,7
Nov 148.,4 139,1 9,4 89,1 77,9 28,2 26,2 22,7 23,6 8.4 11,4
Dic 140,7 135,1 5,6 86,1 774 27,2 26,4 19,7 20,3 7,6 11,0
2003 Ene 143,0 140,9 2,2 88,1 78,4 28,7 26,4 19,0 24,6 7,3 11,4
Feb 139,6 137.9 1,7 87,0 77,3 27,5 25,9 18,4 23,4 6,8 11,3
Mar 136,2 135.8 0,4 83,2 71,7 27,5 25,6 18,3 21,6 7,2 10,9
Abr 140,8 1413 -0,6 87,4 77,3 26,4 25,6 20,8 27,2 6,2 11,3
May 137,1 134,5 2,7 85,5 76,5 25,8 25,4 19,4 21,3 6,5 11,3
Jun 1339 1335 0,4 82,2 74,4 26,0 25,1 18,6 22,1 7,1 11,8
Jul 138,4 137,1 1,3 86,0 75,4 26,3 25,2 19,3 24,0 6,8 12,5
Ago 139,7 136,9 2,8 86,6 76,4 26,0 24.9 20,2 23,0 6,8 12,6
Fuente: BCE.
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_ Cuadro 8.3

Balanza de pagos: cuenta de rentas

(mm de euros; flujos brutos)

Total Rentas del trabajo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras 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 268,1 295,2 13,2 5,3 254,9 289,9 60,4 65,1 76,7 107,4 117,9 117,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 2713 313,0 14,7 5,9 262,6 307,1 60,6 59,0 85,0 116,8 117,0 131,2
2002 251,3 279,6 14,7 6,0 236,7 273,6 67,0 57,1 86,4 123,9 83,3 92,6
2002 11 65,6 80,4 3,5 1,5 62,0 78,9 19,4 16,7 23,0 39,7 19,6 22,5
III 58,5 66,7 3,7 1,6 54,9 65,1 13,4 12,5 21,0 30,6 20,4 22,0
v 64,9 65,6 3,9 1,6 61,0 64,0 19,5 15,2 21,1 26,2 20,4 22,6
2003 1 53,4 66,1 3,6 1,2 49,8 64,9 10,1 13,0 19,0 31,8 20,7 20,1
I 61,4 78,6 3,6 1,4 57,8 77,2 17,1 19,3 22,0 36,8 18,7 21,2
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 49,5 57,4 10,9 7,7 14,3 30,6 62,4 76,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 50,4 49,8 10,2 9,2 17,9 44,7 67,0 72,1
2002 59,1 51,2 7,9 5,9 20,4 52,7 65,9 71,2
2002 11 17,7 15,4 1,8 1,3 6,6 243 16,4 15,4
III 12,0 11,1 1,4 1,4 4,5 10,6 16,5 20,0
v 17,1 13,3 2,4 1,9 . 9,1 16,6 17,1
2003 I 8,4 11,1 1,7 1,9 3,7 8,4 15,4 23,4
I 14,3 17,0 2,8 2,3 6,9 20,7 15,1 16,1
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 -250 -214,6 -81,3 -0,6 -80,7 201,3 145,7 3,5 142,2 55,6 0,2 55,4
2000 -442.3  -350,7 -355 -315.2 91,5 0,3 91,8 4273 301,6 12,4 289,2 125,8 0,1 125,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 -305,0  -2347 -19.9 -214,8 -70,3 -0,1 -70,2  202,6 148.,8 4.4 1444 53,8 0,9 52,9
2002 -183,5 -156,7 -17,3  -139,3 -26,8 0,0 -26,8 142,0 95,7 3,1 92,6 46,3 0,5 45,8
2002 11 -45,3 -35,2 -2,7 -32,5 -10,0 0,0 -10,0 38,5 21,1 1,4 19,6 17,5 0,0 174

1T -32,6 -39,8 -5,1 -34,7 7,2 0,0 7,2 21,8 12,3 0,7 11,5 9,5 0,6 9,0
v -41,2 -34,2 -5,7 -28,6 -6,9 0,0 -6,9 35,1 342 0,7 33,5 0,9 0,0 1,0
20031 -36,5 -19,3 -1,9 -17.4 -17,2 -0,1 -17,1 35,6 25,6 0,8 24,8 10,0 -0,1 10,1
I -30,1 -21,2 54 -26,6 -8,9 -0,3 -8,5 35,4 29,4 1,9 27,6 6,0 0,0 6,0
2002 Jun -21,2 -16,4 -0,9 -15,5 -4,7 0,0 -4,7 2,8 6,0 0,3 5,7 -3,1 0,1 -3,2
Jul -12,7 -14,8 3.3 -11,6 2,1 0,0 2,1 6,7 2,9 0,2 2,7 3,8 -0,1 3,9
Ago -2,1 9,1 -0,2 -8,8 6,9 0,0 6,9 3,6 3,0 0,3 2,7 0,7 0,7 -0,1
Sep -17,8 -15,9 -1,5 -14,4 -1,9 0,0 -1,9 11,4 6,4 0,3 6,1 5,0 -0,1 5,1
Oct -14,5 -8,0 -0,9 -7,1 -6,6 0,0 -6,6 7,6 6,7 0,2 6,5 0,9 -0,1 0,9
Nov -15,4 -7,9 -1,2 -6,7 -7,4 0,0 -7,4 22,7 15,9 0,0 15,9 6,8 0,0 6,8
Dic -11,3 -18,4 -3,6 -14,7 7,1 0,0 7,1 4.8 11,6 0,4 11,1 -6,7 0,0 -6,7
2003 Ene -14,7 -8,5 -0,7 -7,8 -6,2 0,0 -6,2 12,5 10,9 0,2 10,6 1,7 0,0 1,7
Feb -7,1 -5,3 -0,4 -4,9 -1,8 0,0 -1,8 10,0 6,2 0,8 54 3,7 -0,1 3,8
Mar -14,7 -5.4 -0,7 -4,7 9,3 -0,1 9,2 13,1 8,5 -0,2 8,7 4.6 0,0 4,7
Abr -24.4 -7,9 -1,3 -6,6 -16,5 -0,3 -16,2 6,0 7,5 0,2 7,3 -1,5 0,0 -1,5
May -15,6 -16,2 -0,7 -15,5 0,6 0,0 0,6 16,3 15,2 0,2 15,0 1,0 -0,1 1,1
Jun 9,9 2,8 7,3 -4,5 7,1 0,0 7,1 13,2 6,7 1,5 5.2 6,5 0,1 6,4
Jul -7,6 -6,2 -0,9 5.3 -1,4 0,0 -1,4 4.4 3,9 0,1 3,8 0,5 -0,7 1,2
Ago -5,8 9,8 -0,5 9.4 4,0 0,0 4,0 4,1 0,2 0,1 0,2 3,9 0,1 3,8
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 -8,2 149,4 121,3 28,1
1999 -311,3 269,8 -156,5 93,0 -154,8 -154,9 0,1 176,8 117,0 59,9
2000 -410,7 299,1 -285,9 49,9 -124,7 -114,3 -10,5 249,2 239,2 10,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 -288,2 356,3 -104,8 2332 -183,5 -155,8 -27,6 123,1 114,0 9,1
2002 -173,9 2773 -40,2 90,8 -133,7 -88,9 -44.8 186,6 127,7 58,9
2002 11 -48,9 129,9 -12,2 36,0 -36,7 -29,2 -7,5 93,9 66,1 27,7
I -21,6 41,5 12,7 6.4 -34,3 -19,1 -15,2 35,1 8,1 27,0
v -32,8 74,8 -8,4 13,5 -24.4 -20,0 -4.4 61,3 46,7 14,7
2003 1 -47,3 543 10,8 3,7 -58,0 -49,9 -8,1 50,6 47,9 2,7
1I -96,3 138,5 -32,3 30,5 -64,0 -53,9 -10,1 108,0 97,5 10,5
2002 Jun -9,6 30,3 -5,9 2,5 -3,7 -2,1 -1,6 27,8 21,8 6,1
Jul -16,2 24,9 -6,4 5.2 -9,8 -1,9 -7,8 19,7 10,5 9,2
Ago -5,9 -3,7 54 -0,4 -11,3 -11,4 0,2 -3,3 -10,8 7,5
Sep 0,4 20,3 13,7 1,6 -13,3 -5,7 -1,5 18,7 8,4 10,3
Oct -3,0 30,6 -0,7 -0,6 -2,3 -5,7 3,4 31,2 19,6 11,6
Nov -7,6 22,7 0,2 15,3 -7,8 -4.4 -3,4 7.4 5,5 1,9
Dic =223 21,5 -8,0 -1,2 -14,3 -9,9 -4.4 22,7 21,6 1,2
2003 Ene -18,7 18,1 2,3 13,5 -21,0 -15,1 -6,0 4,6 5,5 -0,9
Feb 21,5 14,9 0,8 2,1 =222 -20,3 -2,0 12,8 4,3 8,5
Mar -7,1 21,3 7,7 -11,8 -14,8 -14,6 -0,2 33,1 38,1 -4.9
Abr -17,0 42,1 -7,1 16,0 -9,9 -14,7 4,7 26,1 10,1 15,9
May -35,7 36,8 -10,4 -7,4 -25,2 -17,6 -7,6 442 42,4 1,8
Jun -43.,6 59,6 -14,8 21,8 -28,8 -21,6 -7,2 37,8 44,9 -7,2
Jul -29,5 -6,1 -8,1 13,1 -21,4 -27,2 5,8 -19,2 -17,4 -1,8
Ago -12,0 -25,9 -0,3 -6,0 -11,7 -12,4 0,7 -19,8 -7,0 -12,8
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
ma Total| AAPP|  Otros ma Total| AAPP|  Otros ma Total| AAPP|  Otros
sectores sectores sectores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,1 -1,5  -155,1 -2,1 -153,0 0,1 -154 -139,6 -1,7 -137,9 0,9 -8,1 7,3 -0,1 7,5
2000 -0,1 -43  -281,6 -2,6 -278,9 -1,9  -46,3 -66,1 -1,5  -64,6 2,2 -155 2,9 -1,0 39
Ampliacion de la zona del euro
2001 -0,4 40 -108.4 -2,1 -106,4 02 -67,1 -89,0 -1,2 -87.8 2,4 -40,7 15,4 -0,1 15,5
2002 -0,4 -7,8 -32,0 -44  -27,6 -0,6  -14,6 -73,8 -1,0 =727 2,1  -33,0 -13,9 -1,0 -129
2002 11 -0,1 -3,7 -8,4 -1,2 -1,2 -0,3 -3,1 =257 0,2 -26,0 0,0 -1,9 -5,5 -0,1 -5,4
il -0,1 32 9,5 -0,6 10,1 -0,5 -4,1 -14,6 -0,3 -14,2 09 -133 2,7 0,2 -2,9
v -0,2 2,7 -5,6 -1,2 -4,4 0,0 -1,9 -18,1 -04 -17,7 0,4 -4,8 0,0 0,1 -0,2
2003 1 -0,1 -3,7 14,6 -0,6 152 04  -229 -26,6 0,2 -26,9 -1,4 -1,3 0,6 -1,6 2,2
I -0,2 0,7 -32,9 -0,8 -322 -02 21,2 -32,4 0,0 -324 1,1 -4.4 -6,7 1,0 -7,8
2003 Mar 0,0 -3,8 11,6 -0,4 -1,3 -12,9 -0,2 6,2 -6,2
Abr -0,1 0,7 -7,6 -0,1 -1,3 -1,3 0,5 2,9 1,3
May 0,0 0,2 -10,6 -0,2 -2,0 -15,4 0,9 -6,2 23
Jun 0,0 -0,1 -14,6 0,1 -12,0 -9,7 -0,4 -1,1 -5,7
Jul 0,0 -2,5 -5,6 -0,1 2,3 -24,8 0,1 -2.9 8,6
Ago 0,0 -0,5 0,2 -0,6 -3,8 -8,1 0,0 3,6 -2,9
Fuente: BCE.

1) Flujos de entrada (+); flujos de salida ().
2)  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 1924 -37,6 40,4 15,0 152,0 -57,1 15,9
1999 -31,8 192,7 -1,9 6,6 3,3 -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 -130,4  288,8 -50,0 52,5 -804  236,3 -45.4 69,5

Ampliacion de la zona del euro

2001 -267,6  261,2 0,6 4.4 3,0 -0,4  -229,1 2324 -46,1 21,8 -183,0 2105 -42,1 24,8
2002 -205,4 58,8 -1,2 19,3 0,0 -8,2  -164,8 28,4 314 52,5 -1334 -24,1 -39,5 19,3
2002 11 -75,5 -5,7 -0,6 34 0,9 3,8 -65,2 -12,3 -5,7 19,5 -59,5 -31,8 -10,7 -0,5
11 -59.9 10,8 0,3 3,6 -0,6 -2,8 -33,3 13,9 -5,4 6,2 -28,0 7,6 -26,3 -39
v -99,2 18,9 -0,4 6,2 0,3 -1,0 -88,1 0,8 -19,2 16,3 -68,8 -15,6 -11,0 12,9
2003 1 -114,7 74,0 -0,6 -4,4 -1,8 -8,4 -65.4 60,2 -15,1 10,1 -50,4 50,0 -46,9 26,6
1I -120,2 32,1 0,2 2,3 -1,5 3,9 -103,2 27,0 -11,5 12,1 91,7 14,9 -15,6 -1,0
2002 Jun 30,9 -66,3 -0,1 3,9 -0,7 -1,8 22,6 -70,6 3,3 4.4 19,3 -74,9 9,1 2,2
Jul -1,9 -6,8 0,4 5.4 -0,5 -1,2 13,6 9,8 2,2 1,5 11,5 -11,3 -15,4 -1,1
Ago 8,3 -30,7 0,1 -5,0 -0,3 -2,2 12,6 -17,7 0,0 2,1 12,6 -19,8 -4,2 -5,8
Sep -66,3 48,3 -0,2 3,3 0,2 0,6 -59,6 41,4 -7,6 2,7 -52,0 38,7 -6,7 3,1
Oct -69,5 32,3 -0,1 0,9 -0,4 1,3 -54,8 22,6 -5,6 8,2 -49,2 14,4 -14,2 7,6
Nov  -77,2 39,1 0,9 2,0 -1,6 -0,3 -66,5 35,1 -8,3 -6,1 -58,2 41,2 -10,0 2,3
Dic 47,6 -52,6 -1,3 3,3 2,3 -2,0 33,2 -57,0 -5,4 14,2 38,6 -71,2 13,3 3,1
2003 Ene -9,8 0,4 0,5 -2,4 -2,4 -6,2 3,1 1,6 -3,7 1,3 6,8 0,3 -11,0 7,4
Feb -83,3 62,1 -0,5 -2,0 -3,8 -2,2 -54,9 54,1 -6,3 4,5 -48,6 49,6 -24,1 12,2
Mar  -21,6 11,5 -0,5 0,0 4.4 0,1 -13,7 4.4 -5,1 42 -8,6 0,2 -11,8 7,0
Abr -42.8 56,1 0,0 -0,3 0,9 2,7 -32,7 52,1 -3,7 2,0 -29,1 50,1 -11,0 1,6
May -46,8 9,9 0,7 0,9 -3,5 1,3 -35,2 3,8 -1,7 2,8 -33,5 1,0 -8,8 3,9
Jun -30,5 -33.9 -0,5 1,6 1,1 -0,2 -35,3 -28,9 -6,2 7,3 -29,1 -36,2 4,2 -6,5
Jul 34,8 -0,9 0,1 1,5 -2,7 1,8 43,7 2,7 -5,1 7,5 48,8 -4,8 -6,3 -7,0
Ago 75,7 -30,9 0,3 0.4 0,4 0,5 72,0 -32,2 -2,8 1,8 74,8 -34,0 3,0 0,3
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 4.5 5,0 0,0 0,0 0,0
2002 -1,2 19,3 18,2 0,0 0,0 0,0
2002 11 -0,6 34 2,8 0,0 0,0 0,0
it 0,3 3,6 39 0,0 0,0 0,0
v -0,4 6,3 5.8 0,0 0,0 0,0
2003 1 -0,6 -4.4 -4.9 0,0 0,0 0,0
11 0,2 2,3 2,4 0,0 0,0 0,0
Fuente: BCE.

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

Otros activos/pasivos

Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 44 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1,4 0,6 -0,8 -0,9 0,1 -0,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 -0,1 0,0 -0,1 44 -0,5 3,9 -1,3 0,1 -1,3
2002 1,5 0,0 1,4 -0,6 -8,0 -8,6 -0,9 -0,2 -1,1
2002 11 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
2003 1 0,0 0,0 0,0 -1,2 -8,3 -9,6 -0,5 -0,1 -0,6
I 0,0 0,0 0,0 -1,2 3,6 2,4 -0,3 0,3 0,0
2.3. IFM (excluido el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
16 17 18 19 20 21
1999 15,5 160,5 176,0 0,8 0,7 1,5
2000 -126,3 283,5 157,1 -4,1 53 1,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 -215,1 2222 7,1 -14,0 10,2 -39
2002 -161,0 31,2 -129,8 -3,8 -2,8 -6,6
2002 11 -64,1 -11,1 -75,2 -1,0 -1,3 =23
1 -31,0 11,8 -19,2 2,3 2,1 -0,3
v -93,1 10,4 -82,7 ,1 -9,6 -4,6
2003 1 -63,5 59,7 -3,8 -1,9 0,5 -1,5
I -103,9 28,7 -75,2 0,7 -1,6 -1,0
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
22 23 24 25 26! 27 28 29 30
1999 -1,5 4.8 -2,7 -18,9 21,7 2,9 -23,0 11,3 -11,7
2000 -14,6 10,5 -4,0 =252 64,0 38,8 -5,7 -5,0 -10,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 -3,5 1,3 22,2 -29,6 18,3 -11,3 -8,9 52 -3,8
2002 -3,5 -3,0 -6,4 -34,1 16,0 -18,1 -1,9 6,3 43
2002 11 -2,5 -1,3 -3,8 -8,5 -0,2 -8,8 0,3 1,0 1,4
1T -1,8 1,9 0,1 -24,6 -8,0 -32,6 0,1 2,2 2,3
v 0,2 -3,0 2,8 -10,6 14,2 3,6 -0,5 1,7 1,2
2003 1 -1,3 5,1 3,8 -39,8 18,2 -21,6 -5,8 3,2 -2,6
I -1,4 -0,9 22,2 -6,7 -6,4 -13,2 -7,5 6,3 -1,2
3. Activos de reserva?
Total Oro| Derechos| Posicion de Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| reserva en - activos
de giro ol FMI Total|  Efectivo y depésitos Valores Derivados
financieros
En las| En bancos| Acciones y Bonos y| Instrumentos
autoridades participa- obliga- del
monetarias ciones| ciones|  mercado
y el BPI monetario
1 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 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2002 11 6,7 0,5 0,5 -2,0 7,8 -0,6 1,2 0,0 4,2 3,1 -0,2 0,0
III -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 2,3 -0,9 0,0 0,0
20031 11,9 0,5 0,0 -0,2 11,5 0,8 -0,6 0,0 9,6 1,7 0,0 0,0
I 2,0 0,0 0,0 -2,6 4,5 -0,5 0,0 -0,1 4.8 0,2 0,0 0,0
Fuente: BCE.

1)  Aumento (-);
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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 | Errores y| Total R Pro memoria:
corriente - - - - financieros | omisiones Operaciones
cuenta Por Por| Activos Pasivos Activos | Pasivos en la contra-
dZ capital residentes|  residentes partida exterior
P en el exterior] enla zonza) No IFM Acciones Valores | NoIFM | No IFM de M3 6
(no IFM)  del euro y parti- | distintos de
1 2 3 4| cipeciones | acciones & 7 8 9 10 11 12
2000 -57,7 -407,0 4272 -344.,7 37,2 211,5 -47,6 70,2 -3,4 -10,7  -125,1 141,7
2000 I -9,3 -68,2 217,8 -129,9 -103,3 38,9 -40,3 10,6 1,3 -358  -118,0 117,9
I -15,8 -88,6 71,8 -67,3 66,9 71,4 -5,5 4,1 44 3,7 45,1 -35,3
I -18,5 -121,1 40,5 -75,3 28,9 55,9 -12,3 38,3 0,1 23,2 -40,4 51,5
v -14,2 -129,1 97,2 -72,3 44,7 45,3 10,5 17,1 -9,3 -1,9 -11,8 7,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 -7,8 -285,0 201,7 -182,0 172,9 84,3 -39,1 24.4 -1,5 32,2 0,2 7,3
2002 71,9 -166,2 141,6 -119,7 54,0 176,1 -39,5 11,0 -10,2 193 1444 -171,0
20011 -8,5 -67,0 29.4 -44.4 4,0 19,9 -7,3 -7,6 0,7 -29.9 -110,6 105,6
11 -13,2 -83,6 37,8 -66,5 88,1 8,4 -0,4 13,1 12,1 -6,7 -11,0 17,8
I 4,0 -58,9 32,5 -19,6 40,1 27,7 -6,8 14,7 -8,5 48,2 73,5 -74,4
v 9,8 -75,5 102,1 -51,5 40,7 28,2 -24,7 42 -5,7 20,6 48,3 -41,7
2002 I 18,5 -60,6 46,6 -48.,5 15,5 -4,6 7.8 2,5 4.8 -26,8 -44.6 27,0
1T 59 -42,5 38,5 -39,7 38,5 86,9 -9,8 3,3 -3,1 -2,6 75,4 -77,1
11 27,9 -27,6 21,2 -7,7 -4,2 42,2 -26,9 -6,7 -9,0 25,8 35,1 -33,9
v 25,6 -35,5 35,2 -23.8 4,1 51,5 -10,7 11,9 -2,9 229 78,5 -87,0
2003 1 4.4 -34,5 35,7 -11,4 6,6 45,7 -48,7 18,2 -2,5 20,7 34,3 -30,9
11 -5,2 -35,1 354 -72,1 34,1 110,2 -17,1 2,8 -2,8 46,5 96,8 -96,1

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 afios 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 2.3.2, columna 10.
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_ Cuadro 8.8

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 227179 390,4
2001 7.459,4 109,0 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 7.611,6 111,2 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
Acciones y participaciones de Otro} capital (principalmente, Acciones y participaciones de Om), capital (principalmente,
. . . . préstamos entre empresas . . . . préstamos entre empresas
capital y beneficios reinvertidos X ) capital y beneficios reinvertidos . )
relacionadas) relacionadas)
Total IFM*| No IFM Total IFM*| No IFM Total| IFM*| No IFM Total| IFM*| No IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 2340 606,3 243 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 1.256,0 1159 1.140,1 353,7 2,3 3513 880,6 31,8 848,8 300,7 1,8 298,9
2001 1.478,4 132,0 1.346,4 381,5 2,6 3789 985,6 424 943,2 343,6 2,6 341,0
3.1. Inversiones de cartera, por instrumento
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Activos Pasivos
Activos Pasivos Total Bonos y Instrumentos Total Bonos y Instrumentos
obligaciones del mercado obligaciones del mercado
monetario monetario
1 3 4 5 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 35,9
2000 0,9 42,7 1.140,0 5,6 1.1344 34 328,5 706,5 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 2,1 422,1 784,0 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 mas 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 depdsitos pasivos comerciales y depdsitos pasivos

Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 3,1 27,4 3,0 27,1 0,1 03 1255 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 1338 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 1.798,1 259 25,5 624.,5 346,5 161,0 90,7 3942 2257 69,3 30,1
2000 1.458,5 2.168.4 1.4214 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 177,6 109,7 4784 3219 72,4 31,4

5. Reservas y otros activos del Eurosistemay del Banco Central Europeo?

(mm de euros; saldos a fin de periodo, salvo indicacion en contrario)

Pro

Activos de reserva memoria:

otros activos

Total Oro Derechos|Posicion Otros| Activos

monetario especiales de Divisas convertibles activos|  financieros

de giro| reserva denominados

En enell  Total ; Asi Valores Deriva- en moneda

ilone FMI Efectivo y depdsitos dos extranjera

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

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

monetarias, ciones| ciones| mercado la zona del

y el BPI monetario euro

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

Eurosistema®
1998 Dic ¥ 329,4 99,6 404,131 52 234 201,2 12,6 19,6 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 0,0 7,6
1999 Dic  372,1 1164 402,758 45 243 2269 13,5 23,0 190,7 0,0 1339 56,8 -0,2 0,0 14,6
2000 Dic 377,2  117,1 399,537 43 20,8 2350 9,7 20,1 2044 0,0 154,0 50,4 0,7 0,0 15,8
Ampliacion de la zona del euro

2001 1 Ene 390,4 1184 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 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 2015 1,2 147,0 53,3 0,4 0,0 24,7
2002 Dic  366,1 130,4 399,022 4.8 250 2058 10,3 35,3 159,8 - - - 0,4 0,0 22,4
2003 Jun 326,1 120,0 396,229 4,6 255 176,1 83 348 1322 - - - 0,8 0,0 18,2
Jul 3289 1242 396,277 4,5 255 1747 94 323 1323 - - - 0,8 0,0 18,1

Ago 346,8 136,0 395,632 4,7 26,6 179,5 11,0 30,8 137,3 - - - 0,4 0,0 18,1

Sep 332,9 131,7 395,444 4,6 26,1 170,5 9,5 30,3 1304 - - - 0,3 0,0 17,1

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 0,0 382 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 Jun 39,3 7,5 24,656 0,2 0,0 31,6 0,9 7,1 23,6 - - - 0,0 0,0 2,8
Jul 41,3 7,7 24,656 0,2 0,0 334 0,8 6,7 259 - - - 0,0 0,0 2,3

Ago 4277 8,5 24,656 0,2 0,0 34,0 0,9 57 274 - - - 0,0 0,0 2,7

Sep 40,7 8,2 24,656 0,2 0,0 323 0,9 45 269 - - - 0,0 0,0 2,4

Fuente: BCE.

1) En la direccion del BCE en Internet pueden encontrarse datos mas 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

~ @cwdoo |

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

(saldos sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Exportaciones de bienes (f0.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|  consumol 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 12 y 13)

1999 832,8 386,5 183,2 2242 725,0 781,2 4232 143,6 192,1 590,6 61,5 82,5 78,1
2000 1.013,7 482,6 221,7 265,4 883,2 1.008,4 579,8 179,4 218,1 730,2 118,9 100,0 100,0

Ampliacion de la zona del euro
2001 1.060,8 491,6 235,8 287,0 930,8 1.011,1 575,1 178,2 226,1 738,1 107,5 106,2 98,9
2002 1.080,2 496,5 227,6 304,7 941,1 983,2 554,1 162,3 231,3 712,4 105,2 108,2 96,2
2002 11 273,9 128,6 57,5 75,2 238,9 251,3 143,8 40,8 57,7 182,4 26,6 108,8 97,0
it 2674 121,9 55,5 76,6 232,8 236,8 133,0 38,5 57,6 172,1 26,8 108,6 96,1
v 278,7 125,5 60,9 79,2 242,0 2529 140,3 43,3 59,4 180,9 28,2 107,3 96,4
2003 I 257,7 119,7 52,0 72,8 223,5 250,5 142,8 40,2 57,6 178,6 29,5 106,4 97,8
1T 258,2 120,3 53,0 69,9 224,1 2429 134,1 39,3 58,2 176,3 24,9 103,6 95,0
2003 Mar 89,6 41,2 18,8 25,1 71,9 86,1 48,9 14,2 19,6 61,8 10,0 103,8 97,5
Abr 86,7 40,2 17,4 24,0 74,8 83,5 46,6 13,7 19,7 60,1 9,5 105,2 96,7
May 85,4 40,5 16,8 23,1 73,9 80,6 449 12,8 19,0 58,0 7,7 102,8 94,4
Jun 86,0 39,6 18,8 22,8 75,4 78,8 42,6 12,8 19,4 58,1 7,7 102,9 93,9
Jul 92,7 41,4 20,5 25,9 81,8 79,3 43,1 12,5 20,0 57,5 8,8 103,9 92,9
Ago 76,5 35,6 15,8 21,3 66,6 70,0 38,4 10,2 18,1 49,5 8,6 106,9 96,4

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

1999 2,2 2,8 -0,8 33 1,4 6,1 3,5 12,9 7,7 7,1 6,0 88,2 93,8
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 -1,5 107,9 98,4
2002 11 3,1 3,7 -2,4 5,5 2,6 -0,2 -0,1 -8,9 3,7 -1,9 0,6 108,1 98,6
1T 5,5 5,1 0,1 7,6 4,7 2,4 1.4 1,6 43 2,2 0,6 109,0 99,0
v 33 3,6 -2,0 6,1 2,5 1,5 -0,1 -0,7 5,1 1,0 2,1 107,8 98,7
20031 1,7 1.4 -0,1 1,9 1,2 34 1,0 8,2 53 4,7 -3.4 108,0 100,0
I -2,1 -3,4 -3,1 -3,7 -2,6 1,7 -1,6 43 4.4 1, 3,9 106,8 101,5
2003 Mar -1,2 -1,9 -2,1 -0,4 -1,3 5,0 2,5 8,2 7,0 5,7 2.4 105,7 100,4
Abr -1,5 -1,8 -5,4 -2,7 -2,4 -0,4 -2,4 -0,3 2,9 -0,2 8,1 107,7 100,9
May -3,3 -5,0 -5,8 -3,1 -4,0 2,7 -0,2 34 5,1 1,1 2,8 106,1 102,3
Jun -1,6 -3,2 1,7 -5,3 -1,4 2,9 22,2 10,8 5,1 3,9 0,1 106,7 1014
Jul -0,4 -2,4 7,6 -3,4 0,7 0,8 -1,9 5.1 -0,1 0,2 4,0 107.4 100,6
Ago . . . . . . . . .

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

1999 2,3 1,7 2,7 1.4 2,4 3,5 3,9 34 1.4 2,0 39,4 92,4 82,1
2000 8,3 11,0 74 5,1 72 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 100,0 100,0

Ampliacion de la zona del euro
2001 1,0 0,7 0,3 1,9 1,0 0,2 -1,3 1,6 2,8 1,7 -11,0 101,0 100,2
2002 -0,7 -1,4 -0,5 0,5 -0,7 24 -2,8 -2,1 -1,0 -1,6 -3,8 100,3 97,8
2002 11 -0,7 -1,.4 -0,3 0,4 -0,6 -32 -4,2 -1,8 -1,1 -1,6 -8,4 100,7 98,3
I -1,9 -2,7 -1,8 -0,6 -1,9 -34 -3,6 -34 -2,8 -2,8 -4,6 99,6 97,6
v -1,1 -1,1 -1,5 -0,6 -1,2 0,6 2,5 N -1,4 -1,5 19,3 99,7 98,1
20031 -2,6 -2,0 -3,1 -3,1 -2,9 0,1 3,2 -6,4 -34 -3,7 29,2 98,4 97,3
I -3,6 =32 -4.8 -34 -3,7 -5,0 -5,2 -1, -3,5 -4,8 -9,8 97,1 93,4
2003 Mar -3,0 -2,2 -4,1 -3,6 -3,3 -1,3 1,6 -7,5 -4,1 -4.4 22,1 98,0 96,6
Abr -3,1 -2,8 -3,5 -3,0 -3,2 -3,5 -3,2 -7,2 -2,7 -4,0 -3,2 97,7 95,1
May -4,0 -3,0 -6,5 -3,7 -4,0 -6,1 -6,7 -8,1 -4,3 -5,3 -16,5 97,2 92,4
Jun -39 -3,7 -4,5 -3,6 -4,0 -5,2 -5,7 -1, -3,3 -5,1 -9,5 96,5 92,8
Jul -2,7 -2.9 -1,7 -2,6 2,7 -4.4 -5,2 -6,1 2,3 -4,4 -7,1 96,8 93,2
Ago . . . . . . . . . . . .

Fuentes: Eurostat y calculos 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 5 y 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 indicacién en contrario)

Total| Total Reino| Suecia| Dinamarca Paises Suiza|  Estados Japon| Asia, excl Africa] 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 - 161,4 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 23,2 94,6 63,4 171,4 34,2 151,6 56,1 46,7 141,6

Ampliacion de la zona del euro

2001 1.060,8 - 201,9 36,9 24,3 105,9 66,3 180,0 34,5 165,3 60,3 49,8 135,6
2002 1.080,2 - 205,7 37,0 24,8 112,0 63,9 182,4 32,7 170,1 59,9 43,2 148,4
2002 11 2739 272,44 52,0 9,3 6,3 28,7 16,2 46,0 7,8 42,7 15,7 11,3 37,7
I 2674 2719 50,7 8,4 6,0 27,7 15,7 44,7 8,3 42,7 14,9 10,6 37,7
v 278,7 268,7 50,5 10,1 6,5 29,2 16,1 46,7 8,6 45,2 15,2 1,0 39,6
2003 I 257,7 266,2 49,1 9,7 6,4 27,6 16,5 42,0 7,8 40,3 13,7 9,6 35,1
I 258,2 2594 46,2 9,5 6,0 29,3 15,5 41,0 72 40,7 14,9 9,5 .
2003 Mar 89,6 86,6 17,7 35 2,5 9,5 5,6 13,9 2,7 139 4,7 3,4 12,3
Abr 86,7 87,8 15,8 33 2,0 9,7 5,1 13,8 2,6 13,7 5,1 3,1 12,5
May 85,4 85,7 15,1 32 2,1 9,8 52 14,0 2,3 13,5 4,9 3,0 12,4
Jun 86,0 85,9 15,3 3,0 1,9 9,8 52 13,2 2,3 13,5 4,9 3,4 .
Jul 92,7 86,7 16,6 2,6 1,9 10,4 54 14,6 2,8 15,1 55 3,4
Ago 76,5 89,2 . . . . . . . .

% variacion sobre afio anterior

2003 Ago -6,1 -

Importaciones (c.i.f.)

1999 781,2 - 131,0 332 18,6 60,3 43,2 1132 539 151,8 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 983,2 - 149,0 35,6 22,7 93,5 52,0 125,7 52,7 204,7 68,4 39,4 139,7

2002 11 2513 248,5 39,1 9,2 5,5 23,9 13,6 33,2 13,6 49,0 17,1 10,7 36,5
1T 236,8 246,0 34,9 8,3 5,5 22,7 12,3 28,8 12,6 51,7 16,3 10,0 33,8
v 2529 246,8 374 9,5 6,3 24,7 13,3 30,7 13,7 54,6 17,2 9,4 36,1

2003 I 250,5 250,3 35,3 9,1 5,9 24,6 13,4 28,6 13,5 54,3 19,0 9,1 37,9
I 2429 2432 33,5 9,3 5,6 25,2 12,4 28,7 13,4 51,3 16,5 10,3 .

2003 Mar 86,1 83,2 12,7 3,3 1,9 8,7 4,7 9,8 4,7 18,1 6,4 3,2 12,7
Abr 83,5 82,6 11,3 3,2 1,9 8,5 4,1 10,1 4,8 17,7 6,1 3,6 12,2
May 80,6 80,5 10,9 3,0 1,8 8,2 43 9,7 4.4 16,8 53 3,5 12,5
Jun 78,8 80,1 11,3 3,0 1,9 8.4 4,0 8,9 4,2 16,7 5,0 3,2 .
Jul 79,3 79,3 10,6 2,5 1,6 8,9 43 8,8 4,1 17,3 5,8 34
Ago 70,0 82,3 . . . . . . .

% variacion sobre afio anterior

2003 Ago -3,8 -

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 97,0 - 56,7 1,4 2,2 18,5 12,0 56,7 -20,0 -34,5 -8,5 3,8 8,7

2002 11 22,5 23,9 13,0 0,1 0,8 4,8 2,7 12,8 -5,8 -6,3 -1,5 0,6 1,2
1T 30,5 25,9 15,9 0,1 0,5 5,0 3,3 15,8 -43 -9,0 -1,4 0,5 3,8
v 25,9 21,9 13,1 0,5 0,3 4,5 2,8 16,0 -5,1 9,5 -1,9 1,6 3,5

20031 7,2 15,9 13,8 0,6 0,5 3,0 3,1 13,4 -5,7 -14,0 -5,3 0,5 -2,8
I 15,3 16,1 12,7 0,3 0,5 4,2 3,0 12,3 -6,2 -10,5 -1,6 -0,9 .

2003 Mar 3,5 34 5,0 0,2 0,6 0,8 0,9 4,1 -2,0 -4,2 -1,7 0,2 -0,4
Abr 3,2 5,2 4,5 0,1 0,2 1,2 1,0 3,8 2,2 -4,0 -1,1 -0,5 0,3
May 4.8 5,2 42 0,1 0,3 1,6 0,9 4,3 -2,1 -3,3 -0,4 -0,5 -0,1
Jun 7,3 5,7 4,0 0,1 0,0 1.4 1,2 4,3 -1,9 -3,2 -0,1 0,2 .
Jul 13,3 7,5 6,0 0,1 0,3 1,5 1,2 5,8 -1,3 2,2 -0,3 0,0
Ago 6,5 6,9 . . . . . . . . .

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y otros paises).
1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadros 8.1 y 8.2).
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10 Tipos de cambio

Cuadro 10

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

. U " N Tipos de cambio bilaterales
Tipo de cambio efectivo del euro del ECU o euro?
Grupo reducido Grupo amplio Délar e,StadO- . Ye,n
unidense | japonés
Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,
IPC IPRI deflactor CLUM CLUT IPC
del PIB
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 99,1 99.4 99,2 98,3 101,0 101,6 90,4 96,7 1,1340 137,09
1998 101,5 101,3 101,6 100,9 99,8 101,5 96,6 99,2 1,1211 146,41
1999 95,7 95,7 95,9 95,6 96,2 95,8 96,6 95,9 1,0658 121,32
2000 85,7 86,3 87,6 85,4 87,2 85,1 88,2 86,2 0,9236 99,47
Ampliacion de la zona del euro
2001 87,3 88,6 89,9 88,1 88,5 86,4 91,0 87,9 0,8956 108,68
2002 90,0 92,5 93,5 92,3 90,9 90,3 95,6 91,8 0,9456 118,06
20011 88,6 89,5 91,2 88,9 90,2 87,3 91,4 88,4 0,9232 109,06
1I 86,0 87,3 88,6 86,5 87,6 85,1 89,5 86,6 0,8725 106,93
1 87,0 88,3 89,6 87,7 87,6 85,7 91,2 87,8 0,8903 108,27
v 87,5 89,3 90,4 89,2 88,6 87,5 92,0 88,6 0,8959 110,45
20021 87,1 89,4 90,4 88,8 87,8 87,5 91,3 87,8 0,8766 116,07
1I 88,8 91,4 92,2 90,9 89,7 89,2 93,9 90,3 0,9188 116,46
1T 91,3 93,9 95,1 93,8 92,6 91,5 97,9 93,9 0,9838 117,25
v 92,5 95,4 96,3 95,6 93,6 92,8 99,4 95,2 0,9994 122,42
2003 1 96,9 100,1 100,8 100,2 97,7 97,7 104,1 99,3 1,0731 127,59
I 101,3 104,9 104,9 105,0 102,44 102,4 107,9 103,1 1,1372 134,74
11 100,5 104,2 104,0 - - - 106,9 102,0 1,1248 132,14
2001 Ene 89,2 89,9 91,6 - - - 91,7 88,7 0,9383 109,57
Feb 88,3 89,1 90,9 - - - 91,0 88,0 0,9217 107,08
Mar 88,4 89,4 91,1 - - - 91,4 88,5 0,9095 110,33
Abr 87,6 88,8 90,2 - - - 91,0 88,1 0,8920 110,36
May 85,9 87,2 88,4 - - - 89,3 86,4 0,8742 106,50
Jun 84,7 86,0 87,2 - - - 88,1 85,2 0,8532 104,30
Jul 85,4 86,8 87,9 - - - 89,1 86,0 0,8607 107,21
Ago 87,7 89,0 90,3 - - - 91,8 88,4 0,9005 109,34
Sep 88,0 89,3 90,6 - - - 92,6 89,1 09111 108,20
Oct 88,0 89,6 90,8 - - - 92,8 89,3 0,9059 109,86
Nov 86,8 88,4 89,7 - - - 91,3 87,8 0,8883 108,68
Dic 87,7 89,8 90,8 - - - 91,9 88,7 0,8924 113,38
2002 Ene 87,6 89,9 91,0 - - - 91,6 88,1 0,8833 117,12
Feb 86,8 89,0 90,1 - - - 91,1 87,4 0,8700 116,23
Mar 86,8 89,3 90,2 - - - 91,2 87,9 0,8758 114,75
Abr 87,2 89,7 90,6 - - - 91,7 88,2 0,8858 115,81
May 88,6 91,1 92,0 - - - 93,7 90,0 0,9170 115,86
Jun 90,6 93,2 94,0 - - - 96,4 92,6 0,9554 117,80
Jul 91,7 94,4 95,4 - - - 98,2 94,3 0,9922 117,11
Ago 91,1 93,6 94,9 - - - 97,7 93,6 0,9778 116,31
Sep 91,2 93,7 95,1 - - - 98,0 93,8 0,9808 118,38
Oct 91,7 94,3 95,3 - - - 98,5 94,4 09811 121,57
Nov 92,5 95,1 96,0 - - - 99,3 94,9 1,0014 121,65
Dic 93,6 96,7 97,5 - - - 100,4 96,2 1,0183 124,20
2003 Ene 95,8 98,8 99,9 - - - 103,0 98,1 1,0622 126,12
Feb 97,1 100,2 101,1 - - - 104,4 99,4 1,0773 128,60
Mar 97,9 101,2 101,4 - - - 105,1 100,3 1,0807 128,16
Abr 98,6 102,1 102,2 - - - 105,2 100,6 1,0848 130,12
May 102,5 106,1 106,2 - - - 109,1 104,1 1,1582 135,83
Jun 102,7 106,6 106,4 - - - 109,3 104,5 1,1663 138,05
Jul 101,4 105,2 105,0 - - - 107,8 102,9 1,1372 134,99
Ago 100,3 103,9 103,8 - - - 106,6 101,6 1,1139 132,38
Sep 99,9 103,6 103,2 - - - 106,4 101,5 1,1222 128,94
Oct 101,3 105,1 104,6 - - - 108,3 103,3 1,1692 128,12
% var. sobre
mes anterior
2003 Oct 1,4 1,5 1,4 - - - 1,8 1,8 4,2 -0,6
% var. sobre ¥
ano anterior
2003 Oct 10,5 11,4 9,8 - - - 9,9 9,4 19,2 5.4
Fuente: BCE.

1) En las notas generales se ofrecen mas detalles sobre los cdlculos.
2)  Hasta diciembre de 1998, tipos de cambio del ECU (fuente BPI); a partir de enero de 1999, tipos de cambio del euro.
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Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro®

Franco Libra Corona Corona Corona Délar Délar | Ddlar de Hong Won Ddélar de

suizo esterlina sueca danesa noruega canadiense | australiano Kong? surcoreano® |  Singapur®

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,6440  0,69230 8,6512 7,4836 8,018 1,5692 1,5281 8,7498 1.069,75 1,6777 1997
1,6220 0,67643 8,9159 7,4993 8,4659 1,6651 1,7867 8,6946 1.568,89 1,8764 1998
1,6003  0,65874 8,8075 7,4355 8,3104 1,5840 1,6524 8,2694 1.267,26 1,8064 1999
1,5579  0,60948 8,4452 7,4538 8,1129 1,3706 1,5889 7,1972 1.043,50 1,5923 2000
Ampliacion de la zona del euro

1,5105  0,62187 9,2551 7,4521 8,0484 1,3864 1,7319 6,9855 1.154,83 1,6039 2001
1,4670  0,62883 9,1611 7,4305 7,5086 1,4838 1,7376 7,3750 1.175,50 1,6912 2002
1,5334  0,63260 9,0038 7,4639 8,2024 1,4099 1,7405 7,2007 1.174,68 1,6164 20011
1,5283  0,61437 9,1261 7,4593 8,0109 1,3450 1,7013 6,8051 1.138,94 1,5829 I
1,5070  0,61940 9,4067 7,4438 8,0094 1,3743 1,7341 6,9439 1.150,05 1,5823 III
1,4735  0,62090 9,4810 7,4415 7,9693 1,4157 1,7508 6,9873 1.155,22 1,6344 v
1,4733  0,61471 9,1589 7,4318 7,8117 1,3978 1,6923 6,8368 1.155,27 1,6072 20021
1,4648  0,62853 9,1584 7,4343 7,5175 1,4275 1,6662 7,1664 1.157,79 1,6567 I
1,4636  0,63533 9,2301 7,4281 7,3991 1,5361 1,7965 7,6731 1.172,73 1,7295 III
1,4667 0,63611 9,0946 7,4281 7,3192 1,5687 1,7913 7,7941 1.215,37 1,7671 v
1,4662  0,66961 9,1822 7,4305 7,5706 1,6203 1,8095 8,3695 1.288,92 1,8724 20031
1,5180 0,70169 9,1425 7,4250 7,9570 1,5889 1,7742 8,8692 1.373,83 1,9872 I
1,5451  0,69888 9,1631 7,4309 8,2472 1,5533 1,7089 8,7674 1.321,05 1,9699 III
1,5291  0,63480 8,9055 7,4642 8,2355 1,4098 1,6891 7,3182 1.194,92 1,6302 2001 Ene
1,5358  0,63400 8,9770 7,4630 8,2125 1,4027 1,7236 7,1889 1.153,81 1,6067 Feb
1,5355  0,62915 9,1264 7,4643 8,1600 1,4167 1,8072 7,0939 1.173,40 1,6114 Mar
1,5287 0,62168 9,1120 7,4633 8,1146 1,3903 1,7847 6,9568 1.183,45 1,6165 Abr
1,5334  0,61328 9,0576 7,4612 7,9927 1,3473 1,6813 6,8182 1.133,74 1,5855 May
1,5225  0,60890 9,2106 7,4539 7,9360 1,3016 1,6469 6,6542 1.104,12 1,5497 Jun
1,5135  0,60857 9,2637 7,4447 79714 1,3153 1,6890 6,7130 1.120,28 1,5691 Jul
1,5144  0,62672 9,3107 7,4450 8,0552 1,3857 1,7169 7,0236 1.153,99 1,5855 Ago
1,4913  0,62291 9,6744 7,4413 7,9985 1,4260 1,8036 7,1063 1.178,27 1,5929 Sep
1,4793  0,62393 9,5780 7,4367 7,9970 1,4224 1,7955 7,0655 1.178,62 1,6397 Oct
1,4663  0,61838 9,4166 7,4452 7,9224 1,4153 1,7172 6,9284 1.137,48 1,6254 Nov
1,4749  0,62012 9,4359 7,4431 7,9911 1,4075 1,7348 6,9595 1.146,99 1,6389 Dic
1,4745  0,61659 9,2275 7,4329 7,9208 1,4135 1,7094 6,8886 1.160,78 1,6247 2002 Ene
1,4775  0,61160 9,1828 7,4299 7,7853 1,3880 1,6963 6,7857 1.147,18 1,5935 Feb
1,4678 0,61574 9,0594 7,4324 7,7183 1,3903 1,6695 6,8308 1.157,30 1,6016 Mar
1,4658 0,61407 9,1358 7,4341 7,6221 1,4008 1,6537 6,9091 1.163,18 1,6191 Abr
1,4572  0,62823 9,2208 7,4356 7,5207 1,4210 1,6662 7,1521 1.150,08 1,6506 May
1,4721  0,64405 9,1137 7,4330 7,4043 1,4627 1,6793 7,4523 1.160,62 1,7029 Jun
1,4624  0,63870 9,2689 7,4301 7,4050 1,5321 1,7922 7,7389 1.169,16 1,7395 Jul
1,4636  0,63633 9,2489 7,4270 7,4284 1,5333 1,8045 7,6265 1.167,08 1,7164 Ago
1,4649  0,63059 9,1679 74271 7,3619 1,5434 1,7927 7,6500 1.182,57 1,7320 Sep
1,4650  0,6299%4 9,1051 7,4297 7,3405 1,5481 1,7831 7,6521 1.211,92 1,7511 Oct
1,4673  0,63709 9,0818 7,4280 7,3190 1,5735 1,7847 7,8098 1.208,19 1,7666 Nov
1,4679  0,64218 9,0961 7,4264 7,2948 1,5872 1,8076 7,9409 1.226,88 1,7858 Dic
1,4621  0,65711 9,1733 7,4324 7,3328 1,6364 1,8218 8,2841 1.250,06 1,8433 2003 Ene
1,4674  0,66977 9,1455 7,4317 7,5439 1,6299 1,8112 8,4022 1.282,82 1,8803 Feb
1,4695  0,68255 9,2265 7,4274 7,8450 1,5943 1,7950 8,4279 1.335,44 1,8954 Mar
1,4964  0,68902 9,1541 7,4255 7,8317 1,5851 1,7813 8,4605 1.337,38 1,9282 Abr
1,5155 0,71322 9,1559 7,4246 7,8715 1,6016 1,7866 9,0321 1.390,03 2,0074 May
1,5411  0,70224 9,1182 7,4250 8,1619 1,5798 1,7552 9,0955 1.392,33 2,0233 Jun
1,5476  0,70045 9,1856 7,4332 8,2893 1,5694 1,7184 8,8689 1.342,27 1,9956 Jul
1,5400  0,69919 9,2378 7,4322 8,2558 1,5570 1,7114 8,6873 1.312,67 1,9531 Ago
1,5474  0,69693 9,0682 7,4273 8,1952 1,5330 1,6967 8,7377 1.306,88 1,9591 Sep
1,5485 0,69763 9,0105 7,4301 8,2274 1,5489 1,6867 9,0530 1.364,70 2,0282 Oct

% var. sobre ¥
mes anterior

0,1 0,1 -0,6 0,0 0,4 1,0 -0,6 3,6 4.4 3,5 2003 Oct
% var. sobre ¥
ano anterior

5,7 10,7 -1,0 0,0 12,1 0,0 -5,4 18,3 12,6 15,8 2003 Oct

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.

4)  Para la ultima observacion mensual se ofrece la variacion porcentual respecto al mes anterior y al mismo mes del aiio anterior. Una variacion
positiva indica 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

=l 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 OAAP Pen| plblicaal  monedal cta nueva| unitarios ¥| constantes| industrial ¥| normaliza-| amplio 9| meses
0//:/;; [;) ?g % del PIB p]I:;f?‘ ggf?ﬁ de capital da en % en %

en % en % del de la

PIB poblacion|

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

Dinamarca
1999 2,1 3,3 53,0 491 7,44 1,8 2.4 2,6 0,1 4.8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,6 473 5,64 7,45 1,5 1.4 2,9 5,7 4.4 1,1 5,00
2001 2,3 3,1 454 5,08 7,45 3,1 3,7 1,4 1,3 43 5,7 4,70
2002 24 2,1 45,5 5,06 7,43 2,6 1,2 2,1 1,4 4,5 3,5 3,54
2002 11 2,1 - 5,36 7,43 3,3 0,0 34 4.6 4.4 2,8 3,71
i 24 - - 4,92 7,43 3,2 1,0 1,6 0,9 4.6 2,6 3,57
v 2,7 - - 4,74 7,43 1,6 0,4 1,5 1,0 4,7 6,1 3,27
2003 1 2,8 - - 4,30 7,43 2,6 0,9 1.4 1,6 5,0 19,1 2,83
11 2,2 - - 4,12 7,43 3,8 2,9 -1,0 -1,2 52 22,2 2,48
111 1,6 - - 4,31 7,43 . . . . 5.4 19,3 2,18
2003 May 2,1 - - 4,09 7,42 - - - -1,4 52 24,2 2,54
Jun 2,0 - - 3,85 7,42 - - - -1,8 53 21,8 2,22
Jul 1,8 - - 4,17 7,43 - - - 1,6 53 21,6 2,18
Ago 1,5 - - 4,35 7,43 - - - 0,8 54 20,2 2,19
Sep 1,7 - - 4,40 7,43 - - - . 55 16,2 2,19
Oct . - - 4,44 7,43 - - - . . . 2,20
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 4.4 6,3 5,6 6,2 4,07
2001 2,7 4,5 54,4 5,11 9,26 3,8 5,8 1,1 -0,3 49 34 4,11
2002 2,0 1,3 52,7 5,31 9,16 43 2,1 1,9 -1,2 49 54 4,24
2002 11 1,9 - - 5,64 9,16 53 0,8 3,1 0,1 49 53 4,43
it 1,5 - - 5,16 9,23 4,1 1,4 24 -1,1 49 6,0 4,41
v 1,6 - - 5,00 9,09 2,5 1,7 1,3 2,5 5,1 34 4,09
2003 1 2,9 - - 4,59 9,18 54 -0,5 1,9 -2,0 53 5,6 3,72
11 2,1 - - 4,43 9,14 4,1 0,5 0,7 0,4 54 5,5 3,28
it 2,3 - - 4,65 9,16 . . . 54 52 2,86
2003 May 2,0 - - 4,37 9,16 - - - -2,1 54 7,0 3,35
Jun 2,0 - - 4,20 9,12 - - - 1,6 54 5,0 2,93
Jul 2,4 - - 4,51 9,19 - - - 1,7 54 5,1 2,83
Ago 2,2 - - 4,70 9,24 - - - 2,0 54 5,5 2,87
Sep 2,3 - - 4,73 9,07 - - - . 5,5 49 2,88
Oct . - - 4,85 9,01 - - - . . . 2,86
Reino Unido

1999 1,3 1,0 45,1 5,01 0,659 -2,2 2,6 2,8 1,2 5,9 5,5 5,54
2000 0,8 3,8 42,1 5,33 0,609 -1,9 2,5 3,8 2,0 54 6,6 6,19
2001 1,2 0,7 38,9 5,01 0,622 -1,7 3,9 2,1 -1,6 5,0 8,1 5,04
2002 1,3 -1,5 38,5 491 0,629 -1,7 2,2 1,7 -2,7 5,1 6,0 4,06
2002 11 0,9 -4,1 38,1 5,28 0,629 -3.3 2,9 1,5 2,4 5,1 5,7 4,17
11T 1,1 -0,9 37,7 4,71 0,635 -0,7 1,8 1,9 2,7 52 5,7 4,01
v 1,6 33 38,2 4,52 0,636 -1,7 1,5 2,0 -1,1 5,0 6,3 3,98
2003 1 1,5 0,1 37,6 4,34 0,670 0,1 1,9 1,8 -0,4 5,0 6,8 3,80
I 1,3 -5,6 38,4 4,35 0,702 -4,0 1,2 2,0 -1,1 5,0 8,2 3,64
11T 1,4 -2,5 38,9 4,63 0,699 . . . . . 7,4 3,57
2003 May 1,2 -7,6 37,9 4,31 0,713 - - - -2,6 49 8,3 3,63
Jun 1,1 -6,7 38,4 4,19 0,702 - - - 2,3 5,0 8,2 3,64
Jul 1,3 0,5 38,5 4,47 0,700 - - - 0,4 5,0 7,9 3,49
Ago 1,4 -5,5 38,4 4,65 0,699 - - - -1,7 . 7,0 3,52
Sep 1,4 2.4 38,9 4,76 0,697 - - - . . 7,3 3,70
Oct . . . 4,96 0,698 - - - . . . 3,80

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8, 9 y 10); Comision Europea (DG de Asuntos Econdomicos 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 6 y 7 (Suecia)].

1)  Medias de los periodos. 4) Total, excluida construccion; ajustado por dias laborables.
2)  Para mds informacion, véase cuadro 10. 5)  Media de datos a fin de mes; M3; M4 para el Reino Unido.
3) Total de la economia; los datos del Reino Unido excluyen las cotizacio-

nes sociales a cargo de los empleadores.
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12 Evolucion econémica y financiera de otros
paises fuera de la UE

Cuadro 12.1 _

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

Indice de Costes PIB a Indice de Tasa de| Agregado Tipos de| Rendimien- Tipo de| Déficit (-) / Deuda
precios de laborales| precios| produccion| desempleo| monetario depdsitos tode la| cambio® en| superdvit (+) 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 52 4,0 9,4 6,53 6,03 0,924 1,4 442
2001 2,8 0,7 0,3 -4,1 4.8 11,4 3,78 5,01 0,896 -0,5 43,6
2002 1,6 -1,3 2.4 -1,0 5,8 8,0 1,80 4,60 0,946 -3.4 45,8
2002 11 1,3 -1,4 2,2 -1,5 5,8 7,9 1,92 5,08 0,919 -3,3 442
I 1,6 -1,9 3,3 0,5 58 7,2 1,81 4,25 0,984 -3,4 449
v 2,2 -0,8 2,9 1,1 59 6,4 1,55 3,99 0,999 -3,9 45,8
20031 2,9 0,6 2,0 0,4 5,8 6,3 1,33 3,90 1,073 -4,2 46,3
I 2,1 0,7 2,5 -1,3 6,2 6,9 1,24 3,61 1,137 -4,7 47,1
III 2,2 3,3 -1,2 6,1 7,6 1,13 4,22 1,125 . .
2003 May 2,1 - - -1,3 6,1 6,8 1,28 3,56 1,158 - -
Jun 2,1 - - -1,6 6,4 7,3 1,12 3,32 1,166 - -
Jul 2,1 - - -1,3 6,2 8,3 1,11 3,93 1,137 - -
Ago 2,2 - - -1,7 6,1 7,7 1,14 4,44 1,114 - -
Sep 2,3 - - -0,5 6,1 6,9 1,14 4,29 1,122 - -
Oct . - - . . . 1,16 4,27 1,169 - -
Japon
1999 -0,3 -1,8 0,1 0,2 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -1,2 118,2
2000 -0,7 -6,0 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -1,4 126,1
2001 -0,7 5,1 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 -1,2 5,4 33 0,08 1,27 118,1 . .
2002 11 -0,9 -1,7 -0,3 -3,5 5.4 3,5 0,08 1,37 116,5
1T -0,8 -6,7 1,7 33 5,4 33 0,07 1,24 117,2
v -0,5 -8,4 2,3 6,0 5.4 2,9 0,07 1,01 122,4
2003 1 -0,2 -6,9 2,9 5,5 5,4 1,9 0,06 0,80 127,6
I -0,2 -3,6 3,0 2,2 5.4 1,6 0,06 0,60 134,7
1T -0,2 . . 0,7 1,8 0,05 1,20 132,1 . .
2003 May -0,2 -2,3 - 1,3 5.4 1,6 0,06 0,57 135,8 - -
Jun -0,4 -3,6 - 2,4 5,3 1,8 0,06 0,56 138,1 - -
Jul -0,2 . - -0,3 53 1,8 0,05 0,99 135,0 - -
Ago -0,3 . - -1,3 2,0 0,05 1,15 132,4 - -
Sep -0,2 . - 34 . 1,8 0,05 1,45 128,9 - -
Oct . . - . . . 0,06 1,40 128,1 - -
Producto interior bruto a precios constantes indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanuales; trimestrales) (tasas de variacion interanuales; mensuales)
Estados Unidos = = Zonadel euro Estados Unidos = = Zona del euro
— Japén —— Japén
8 |
7 .
6 |
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
4 '
-5

. |
908 1995 32000 2001 2000 3003 21908 999 2000 2001 2003 2003

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 mas 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+certificados de deposito para Japon. 6) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de pe-
3)  Para mds informacion, véanse cuadros 3.1 y 3.2. riodo).
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_ Cuadro 12.2

Ahorro, inversion y financiacion
(en porcentaje del PIB)

Abhorro 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| cion bruta|  Forma- ciones bruto netos|  Valores, capital ciones bruto netos
de capital| financia-| de capital| cjon bruta| netas de contraidos| incluidas! netas de contraidos
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 4.8 11,2 6,3
2000 18,4 21,1 -4,0 9,7 9,1 12,3 7,5 12,6 2,7 12,5 4,0 11,5 5,8
2001 16,5 19,1 -3,7 79 8,5 1,9 7,7 1,8 1,9 13,0 6,5 11,6 5,8
2002 15,0 18,6 -4,7 7,7 7,6 1,7 7,7 2,0 2 12,8 6,1 12,5 7,0
2001 III 16,5 18,8 -3,5 7,7 8,3 0,1 7,8 0,3 0,5 12,9 9,1 12,8 9,2
v 15,9 18,2 -3,6 7,1 8,0 2,1 8,5 0,8 2,2 13,4 35 10,9 3,5
2002 1 15,5 18,6 -4,1 7,5 7,8 1,8 7,9 1,5 0,4 12,8 6,1 12,3 6,9
I 15,5 18,7 -4,8 7,7 7,6 2,6 7,7 2,6 1,0 12,7 5,8 12,7 5.9
1T 14,6 18,6 -4,7 7,8 7,6 0,3 7,5 1,0 -1,4 12,9 4,7 12,5 6,8
v 14,3 18,7 -5,1 7,8 7,5 2,3 7,6 2,8 0,7 12,7 7,6 12,2 8,4
2003 1 14,0 18,4 -5,2 74 74 2,1 74 2,5 0,5 12,7 7,3 12,1 8,3
1T 13,9 18,2 -5,2 7,3 74 4,1 8,0 3,6 2,4 12,9 12,2 12,2 12,6
Japon
1999 27,8 25,9 2,2 14,4 14,8 0,5 13,7 -5,0 0,6 5.2 5,7 11,5 0,3
2000 27,7 26,2 2,3 15,8 15,4 0,9 14,3 -1,0 0,2 5.2 3,9 10,7 -0,1
2001 26,4 25,6 2,0 15,7 15,2 2,8 14,1 -6,3 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 . 23,7 . . 2,9 . -7,0 -0,9 0,7 . -2,1
2001 111 25,9 25,3 2,1 3,0 -84 -1,5 -5,6 32
v 25,5 25,5 2,0 43 5,7 -0,3 9,9 -0,6
2002 1 29,6 22,8 34 9,1 . -4,8 -3,0 -6,6 2,5
11 . 22,7 . -27,8 . -23,6 0,8 5,8 -8,5
it 23,7 1,2 . -9,7 -2,3 -6,8 -0,6
v 25,0 5,9 9,2 0,7 9,4 -1,5
2003 I 22,9 16,1 -5,1 0,4 -11,3 34
II 233 -23,7 =222 0,1 3,0 -5,5

Capacidad de financiacion de las sociedades no financieras Capacidad de financiacion de los hogares”

(en porcentaje del PIB)

- Estados Unidos m Zona del euro

(en porcentaje del PIB)

- Estados Unidos m Zona del euro

EEA Japon B Japon
5 7
4 5 6 ; ;
3 5 - :
: 1 N E
2 % 41 B ]
1 3| [ 1 -
0 2t B ] ]
-1 11
5 o Y l_ ] ] _!_
-3 -1
4 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japén 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 al cuadro resumen de la zona del euro
(1. Evolucion monetaria y tipos de interés)

La tasa media de crecimiento del trimestre que finaliza
en el mes t se calcula como:

0,51, +> 1.,+0,5I,
a) i=1

OaSIt-lz + Z It-i-12 + OaSIt-ls

i=1

—1({x100

donde | es el indice de saldos ajustados del mes t (véase
también mas abajo). Del mismo modo, la tasa media de
crecimiento del afio que finaliza en el mes t se calcula
como:

0,51, + Z I.+05I,
b) i=1

0951t-12 + Z It-i-12 + 0951t-24

i=1

—1{x100

Relativas a los cuadros 2.1 a 2.8
Calculo de los flujos

Los flujos mensuales se calculan a partir de las dife-
rencias mensuales de los saldos ajustados 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 variaciones del tipo de cambio y V" otros ajus-
tes por revalorizaciones, el flujo F " del mes t se defi-

ne como:

9 B=(l L) OB

Del mismo modo, el flujo trimestral F del trimestre

que finaliza en el mes t se define como:

B A A e e

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.
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En el caso de las series trimestrales para las que se dispo-
ne ahora de datos mensuales (véase mas abajo), el flujo
trimestral puede calcularse, andlogamente, como la suma
de los flujos mensuales de los tres meses del trimestre.

Calculo de las tasas de crecimiento de las series
mensuales

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:

®  I,=I_x 1+ LFt
t-1

La base del indice (de las series sin desestacionalizar) es
en este momento igual a 100 en diciembre de 2001. Las
series temporales del indice de saldos ajustados estan
disponibles en la direccién del BCE en Internet
(Www.ecb.int), seccién «Statistics», apartado «Monetary
statistics».

La tasa de variacion interanual a_del mes t —es decir, la
variacién en los |2 meses que finalizan en el mes t— se
puede calcular utilizando cualquiera de las dos férmulas
siguientes:

11 FM<
f) a = 1‘0[(1+ t/Lmj—l %100

g a:(ItI —1j><100
t—12

-

-

Salvo indicaciéon en contrario, las tasas de variacion
interanuales corresponden al final del periodo indicado.
Por ejemplo, la tasa de variacién interanual para el afo
2002 se calcula en la férmula g), dividiendo el indice de
diciembre del 2002 por el indice de diciembre del 2001.

Las variaciones porcentuales de las tasas de crecimiento
interanuales pueden obtenerse adaptando la férmula g).

Por ejemplo, la tasa de crecimiento intermensual a" se
puede calcular como:

hy  aM =(It 1, —1)><100
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_ Por ultimo, la media mévil de tres meses de la tasa

de variacién interanual de M3 se calcula como (a, +
a_ + a_)/3, donde a se define igual que en las for-
mulas f) o g).

Calculo de las tasas de crecimiento de las series
trimestrales

Tras la entrada en vigor el | de enero de 2003 del Re-
glamento BCE/2001/13, se dispone de datos mensuales
para algunos detalles del balance de las IFM, cuya perio-
dicidad solia ser trimestral, proporcionandose asi datos
mensuales de, por ejemplo, préstamos a hogares. No
obstante, por ahora, y al menos hasta que se disponga,
como minimo, de un afo completo de datos mensuales,
las tasas de crecimiento se seguiran calculando a partir
de los datos trimestrales.

Si FRy 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:

i) L=I_,x|1+ Lt
=3

La tasa de variacién interanual de los cuatro trimestres
que terminan en el mes t, es decir, a, se puede calcular
utilizando la férmula g).

Desestacionalizacion de las estadisticas monetarias
de la zona del euro'

El procedimiento se basa en la descomposicién
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMAZ% La
desestacionalizacién puede incluir ajustes por dia de la
semana y, en el caso de algunas series, se lleva a cabo,
indirectamente, mediante una combiancién lineal de los
componentes. En particular, este es el caso de M3, que
se obtiene agregando las series desestacionalizadas de
MI, M2 menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalizacién se aplican,
en primer lugar, al indice de saldos ajustados®. Las esti-
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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 al cuadro 3.7
Calculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las ope-
raciones financieras y, por lo tanto, excluyen las reclasi-
ficaciones, las revalorizaciones, las variaciones del tipo
de cambio y otros cambios que no se deriven de opera-
ciones. Se pueden calcular a partir de los flujos o del
indice de saldos ajustados. Si N " representa el flujo (emi-
siones netas) en el mes ty L, el saldo vivo a fin del mes't,
el indice | de los saldos ajustados en el mes t queda
definido como:

N
D L= x1+—
t - L

-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 variaciéon de los 12 meses que terminan en el
mes t— se puede calcular utilizando cualquiera de las
dos férmulas siguientes:

1 Para mas detalles, véase «Seasonal adjustment of monetary aggregates
and HICP for the euro area», BCE (agosto 2000) y la direccion del BCE
en Internet (www.ech.int), seccion «Statistics», apartado «Monetary
statistics ».

2 Para mas detalles, véase Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. y

Chen, B. C. (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Programy, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, 127-152, o «X-12-ARIMA Reference Manualy, Time
Series Staff, Bureau of the Census, Washington, DC.
A efectos internos, también se utiliza el procedimiento, basado en mo-
delos, de TRAMO-SEATS. Para mas 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
nim. 9628, Madrid.

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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M
14+ Ne

iy t-1-i

N oa = ~1[x100

) a= -1/x100

t-12

El método para calcular las tasas de crecimiento en el ambi-
to 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 las «emisiones netas» de las estadisticas de
emisiones de valores, para las que el BCE recopila
informacién, por separado, sobre las emisiones brutas
y las amortizaciones, y los «flujos» utilizados en los
agregados monetarios.

Relativas al cuadro 4.1
Desestacionalizacién del IAPC*

El procedimiento se basa en la descomposicién
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (véa-
se nota 2 de la pagina 86*). La desestacionalizacion
del IAPC total de la zona del euro se realiza indirec-
tamente agregando las series desestacionalizadas de
la zona correspondientes a los alimentos elaborados,
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los alimentos no elaborados y los bienes industriales,
excluidos los servicios y la energia. Se ahade la ener-
gia sin ajustar, dado que no existe evidencia estadisti-
ca de su caracter estacional. Los factores estacionales
se revisan con periodicidad anual o seglin proceda.

Relativas 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 86*). En los datos originales de las
balanzas de bienes y servicios se realiza un ajuste previo
para tener en cuenta los efectos de «dias laborables» y
«Semana Santa». Los datos sobre los ingresos de la ba-
lanza de rentas estan sujetos a ajustes previos por «dias
laborables». La desestacionalizacién de estas ribricas
se lleva a cabo utilizando series ajustadas previamente.
Los pagos de la balanza de rentas y las transferencias
corrientes no estan ajustados previamente. La desesta-
cionalizacién del total de la balanza por cuenta corrien-
te se realiza agregando las series desestacionalizadas de
la zona del euro para las balanzas de bienes, servicios,
rentas y transferencias. Los factores estacionales se revi-
san con periodicidad semestral o cuando proceda.

4 Véase la nota 1 en la pagina 86*.
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Notas generales

Las bases para las estadisticas elaboradas por el
Banco Central Europeo (BCE) se presentan en el
documento titulado «Estadisticas recopiladas y ela-
boradas por el SEBC», de mayo del 2000. Este do-
cumento es una actualizacién del informe titulado
«Requerimientos estadisticos para la tercera fase de
la Unién Monetaria (Implementation package)», de ju-
lio de 1996. El documento comprende estadisticas
monetarias y bancarias y estadisticas afines, estadis-
ticas de balanza de pagos, estadisticas de posicién
de inversion internacional y cuentas financieras. Los
requerimientos del BCE en lo que se refiere a esta-
disticas de precios y costes, cuentas nacionales,
mercado de trabajo, ingresos y gastos publicos, indi-
cadores a corto plazo de produccién y demanda y
encuestas de opinién de la Comisién Europea se
describen en el documento titulado «Requisitos de
informacioén en el ambito de las estadisticas econé-
micas generales», de agosto del 2000'.

Estas estadisticas comprenden la zona del euro en
su conjunto. Los nuevos datos apareceran en el
Boletin Mensual del BCE a medida que estén dis-
ponibles. En la seccién «Statistics» que figura en la
direccién del BCE en Internet (www.ecb.int) pue-
den consultarse series de datos mas largas, asi
como notas explicativas. Los servicios disponi-
bles en Statistics on-line permiten realizar busque-
das, suscribirse a distintas bases de datos y des-
cargar directamente ficheros comprimidos en for-
mato CSV (comma separated value).

Dado que la composicion del ECU no coincide
con las antiguas monedas de los paises que han
adoptado la moneda Unica, los importes anterio-
res a 1999 en monedas participantes convertidos
a ECU al correspondiente tipo de cambio del
ECU, estan afectados por los movimientos de las
monedas de los Estados miembros de la UE que
no han adoptado el euro. Para evitar este efecto
en las estadisticas monetarias, los datos anterio-
res a 1999 en los cuadros 2.1 a 2.8 se expresan
en unidades de monedas nacionales convertidas
al tipo de cambio irrevocable del euro que se es-
tablecié el 31 de diciembre de 1998. Salvo indi-
cacién en contrario, las estadisticas de precios y
costes anteriores a 1999 se basan en los datos
expresados en monedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado méto-
dos de agregacion y consolidacion (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 es el dia ante-
rior a la primera reunién mantenida en el mes por el
Consejo de Gobierno. Para esta edicién, la fecha
de cierre fue el 5 de noviembre de 2003.

Los ultimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden estar sujetos a revisiéon. Pueden producir-
se discrepancias entre los totales y sus compo-
nentes, debidos al redondeo.

Las series estadisticas relativas a la zona del euro
incluyen los Estados miembros de la UE que hu-
bieran adoptado el euro en el periodo considera-
do. Por consiguiente, los datos de la zona del
euro se refieren, hasta finales del 2000, al Euro 1|
y, a partir del 2001, al Euro 12, sehalandose, en
su caso, las excepciones a esta regla.

La ruptura en las series se indica, en los cuadros,
mediante una linea con el texto «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
serie que tenga en cuenta el impacto de la inte-
gracion de Grecia en la zona del euro.

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

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

Panoramica general

La evolucién 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 1.2y
|.3 reflejan el cambio a subastas a tipo variable
ocurrido en junio del 2000.

Evolucién monetaria
y fondos de inversién de la zona del euro

En el cuadro 2.1 se presenta el balance agregado
del sector de las instituciones financieras moneta-
rias (IFM), es decir, la suma de los balances ar-
monizados de todas las IFM residentes en la zona
del euro. El cuadro 2.2 recoge el balance consoli-
dado del sector IFM, obtenido de la compensa-
cién de las posiciones del balance agregado de
las IFM de la zona del euro. Debido a ligeras di-
ferencias en las practicas de registro, la suma de
las posiciones de las distintas IFM no es necesa-
riamente cero. El saldo aparece en la columna 9
de los pasivos del cuadro 2.2. En el cuadro 2.3 fi-
guran los agregados monetarios y sus contrapar-
tidas, que se obtienen del balance consolidado de
las IFM y que incluyen también algunos activos/
pasivos monetarios de la Administracion Central.
En los paneles | a 6 de dicho cuadro se presen-
tan los datos sin desestacionalizar de los agrega-
dos monetarios y de las contrapartidas; y en los
paneles 7 a 12, los datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario. Si bien en los cua-
dros 2.1 y 2.2 las tenencias en poder de no resi-
dentes en la zona del euro de: i) participaciones
en fondos del mercado monetario radicados en
la zona del euro, y ii) valores distintos de accio-
nes hasta dos afios emitidos por IFM de dicha
zona se incluyen en la partida pasivos frente a no
residentes, en el cuadro 2.3 los agregados mone-
tarios excluyen estas tenencias, que contribuyen
a la partida activos netos frente a no residentes.
El cuadro 2.4 ofrece un andlisis por sector, finali-
dad y plazo inicial de los préstamos concedidos
por las IFM, excluido el Eurosistema, residentes
en la zona del euro («sistema bancario»). En el
cuadro 2.5 se presenta un andlisis por sector e
instrumento de los depésitos mantenidos en el
sistema bancario de la zona del euro. En el cua-
dro 2.6 figuran los valores mantenidos por el sis-

tema bancario de la zona del euro, por tipo de
emisor. Los cuadros 2.2 a 2.6 recogen los flujos
ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones,
variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones. El cuadro 2.7
incluye algunas revalorizaciones por las que se
ajustan los flujos. Los cuadros 2.3 a 2.6 presen-
tan también las tasas de crecimiento interanua-
les, calculadas a partir de los flujos ajustados. En
el cuadro 2.8 se ofrece un andlisis trimestral por
monedas de algunos de los epigrafes del balance
de las IFM.

En la direccién del BCE en Internet se publica la lis-
ta completa de Instituciones Financieras Moneta-
rias. En el manual Money and Banking Statistics Sec-
tor 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 esta-
distica se recopila y elabora conforme al Regla-
mento del BCE relativo al balance consolidado
del sector de las Instituciones Financieras Mone-
tarias (BCE/1998/16), sustituido a partir de ene-
ro del 2003 por el Reglamento BCE/2001/13.

Tras la entrada en vigor del Reglamento BCE/2001/13,
la rdbrica del balance «instrumentos del mercado
monetario» queda englobada en la rdbrica «valo-
res distintos de acciones», tanto en el activo como
en el pasivo del balance de las IFM.

En el cuadro 2.9 figuran los saldos vivos a fin de tri-
mestre del balance de los fondos de inversion de la
zona del euro (distintos de los fondos del merca-
do monetario). El balance es agregado y, por lo
tanto, incluye entre los pasivos las participacio-
nes mantenidas por fondos de inversion emitidas
por otros fondos de inversion distintos. El total
activo/pasivo se ha desagregado por politica de
inversién (fondos 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 inverso-
res especiales). El cuadro 2.10 muestra el balan-
ce agregado de los fondos de inversién clasifica-
dos segun la politica de inversién; y en el cuadro
2.11 se presenta el balance agregado por tipo de
inversor.
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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.

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 aho
(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 afo, o con
fechas de amortizacién opcionales, siendo la Ulti-
ma superior a un afo, 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-
tda 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 Yy 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) 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 al Banco Europeo de Inversio-
nes. El BCE forma parte del Eurosistema.
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Los totales (columnas I, 7y 14) del cuadro 3.6 son
idénticos a los saldos en circulacién (columnas 8,
16 y 20), a las emisiones brutas (columnas 5, 13 y
17) y a las emisiones netas (columnas 7, 15y 19)
de los valores denominados en euros recogidos en
el cuadro 3.5. Los saldos en circulacién de valores
emitidos por IFM (columna 2) del cuadro 3.6 son
bastante comparables con los saldos de valores
distintos de acciones y participaciones e instrumen-
tos del mercado monetario que aparecen en el pa-
sivo del balance agregado de las IFM en el cuadro
2.8.3 (columnas 2 y 10), aunque, por el momento,
la cobertura de las estadisticas de emisiones de 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 seccién y en la de «Indicadores de

2 Los codigos del SEC 95 correspondientes a los sectores que
figuran en los cuadros del Boletin Mensual son los siguientes:
IFM (incluido el Eurosistema), que comprende el BCE y los BCN
de los Estados miembros de la zona del euro (S.121) y otras
instituciones financieras monetarias (S.122); instituciones
financieras no monetarias, que incliuye otros intermediarios
financieros (S.123), auxiliares financieros (S.124) y empresas
de seguros y fondos de pensiones (S.125); sociedades no finan-
cieras (S.11); Administracion Central (S.1311); y otras AAPP,
que comprende la Administracion Regional (S.1312), la Admi-
nistracion Local (S.1313) y las Administraciones de Seguridad
Social (S.1314).
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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
disponible a partir de 1995. El indice se basa en
los IAPC nacionales, que siguen la misma meto-
dologia en todos los paises de la zona del euro.
El detalle por componentes de bienes y servicios
se obtiene de la Clasificaciéon del Consumo Indivi-
dual por Finalidad (COICOP) utilizada para el
IAPC. El IAPC abarca el gasto monetario en con-
sumo final de los hogares en el territorio econé-
mico de la zona del euro. El cuadro incluye los
datos desestacionalizados del IAPC elaborados
por el BCE.

Indicadores de la economia real

En relacién con las estadisticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2 y 5.1), la implantacién del
SEC 95 a partir del afio 1999 ha comenzado a
preparar el terreno para disponer de datos com-
pletamente comparables, incluidas las cuentas
trimestrales 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 con-
tenidos en el Boletin Mensual estan elaborados
segun el SEC 95.

El cuadro 5.2 recoge otros indicadores de la
economia real. La aplicacién del Reglamento
(CE) n.° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de
1998, relativo a las estadisticas a corto plazo,
ampliara la cobertura de datos disponibles sobre
la zona del euro. El detalle por uso final de los pro-
ductos del cuadro 4.2.1 y 5.2.1 representa la subdivi-
sién armonizada de la industria, excluida la construc-
cion (secciones NACE C a E), en los grandes sectores
industriales definidos en el Reglamento (CE) n.° 586/
2001 de la Comision, 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-
ganizacion 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 financiacién

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 inversién financiera y fi-
nanciacién de los sectores no financieros. En lo
que respecta a la financiacion (pasivos), los da-
tos se desagregan por sectores, conforme al
SEC 95, y por vencimiento inicial. En la medida
de lo posible, se presentan por separado los da-
tos de la financiacién concedida por las IFM. La
informacién sobre inversién financiera (activos)
es actualmente menos detallada que la relativa a
la financiacion, especialmente porque no es po-
sible realizar una desagregacioén 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-
version financieray financiacion de este sector.

Los datos trimestrales de ambos cuadros se ba-
san en las cuentas financieras nacionales trimestra-
les y en las estadisticas de emisiones de valores. El
cuadro 6.1 también hace referencia a datos de
las estadisticas bancarias internacionales del BPI.
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Si bien todos los paises de la zona del euro con-
tribuyen a las estadisticas relativas al balance de
las IFM y a las emisiones de valores, hasta la fecha
Irlanda y Luxemburgo no proporcionan datos tri-
mestrales sobre las cuentas financieras nacionales.

En el cuadro 6.3 se presentan datos anuales so-
bre ahorro, inversion (financiera y no financiera)
y financiaciéon 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.

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 ob-
tenidos por el BCE a partir de los datos armoniza-
dos facilitados por los BCN, que se actualizan regu-
larmente. Los datos relativos al déficit y la deuda de
los paises de la zona del euro pueden diferir de los
utilizados por la Comisién 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
julio de 2000, que modifica el SEC 95. En el cua-
dro 7.2 se ofrecen detalles de la deuda bruta conso-
lidada de las Administraciones Publicas en valor no-
minal, de acuerdo con las disposiciones del Tratado
relativas al procedimiento sobre déficit excesivo.
Los cuadros 7.1 y 7.2 incluyen datos resumidos
para cada uno de los paises de la zona del euro,
debido a su importancia en el ambito del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. El cuadro 7.3 analiza las
variaciones de la deuda de las Administraciones
Publicas. La diferencia entre la variacién de la deu-
day el déficit —el ajuste entre déficit y deuda— se
explica, fundamentalmente, por las operaciones de
las Administraciones Publicas con activos financie-
ros y por el efecto del tipo de cambio.
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Balanza de pagos y posicién 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-
cumentacién de Eurostat.

La balanza de pagos de la zona del euro la ela-
bora el BCE. Hasta diciembre de 1998 inclusive,
los datos se expresan en ECU. Los datos men-
suales mas recientes deben considerarse provi-
sionales. Los datos 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 anteriores se
revisan periédicamente o al producirse cam-
bios metodolégicos en la compilacién de los
datos originales. En este Boletin se recogen las
revisiones de las estadisticas de balanza de pa-
gos desde el afo 2002 hasta julio del 2003,
que incluyen una estimacién del aumento de
los billetes en euros en poder de no residentes
en la zona del euro, con respecto a las anterio-
res tenencias de billetes en las denominaciones
nacionales del euro. Esta estimacién se ha regis-
trado en la rdbrica otras inversiones/pasivos del
Eurosistema.

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 ofre-
ce un desglose por sectores de los compradores per-
tenecientes a la zona del euro de valores emitidos
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 direccién del BCE
en Internet (www.ecb.int) puede consultarse una
nota metodolégica especifica sobre la presentacion
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.
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La posicién de inversién internacional de la zona
del euro (PIl) se elabora en funcién de las posicio-
nes de los paises miembros de la zona del euro
frente alos 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 pasivos de la zona del euro se muestren por
separado (véase también el recuadro 9 en la pagina
75 del Boletin Mensual de diciembre del 2002).
Para las posiciones de finales de 1997 y finales de
1998, la Pll se elabora en términos «netos», es de-
cir, agregando los datos nacionales relativos. Cuan-
do se utilizan las metodologfas para elaborar la Pl
en términos «netos» y en términos de «fuera de la
zona del euro», puede que no se obtengan resulta-
dos plenamente comparables. La Pl se valora a
precios corrientes de mercado, con la excepcién
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
activos relacionados con los anteriores. Se presen-
tan, ademas, las reservas correspondientes y otros
activos mantenidos por el BCE. Los datos del cua-
dro 8.8.5 siguen las recomendaciones del FMI y del
BPI sobre la presentacién de las reservas interna-
cionales y la liquidez en moneda extranjera. Los datos
anteriores se revisan continuamente. Los datos de
activos de reserva anteriores al final de 1999 no
son plenamente comparables con las observacio-
nes posteriores. En la direccién del BCE en Internet
esta disponible una publicacién sobre el tratamien-
to estadistico de las reservas internacionales del
Eurosistema (Statistical treatment of the Eurosystem ’s
international reserves, octubre 2000).

Comercio exterior de bienes

El cuadro 9 recoge datos del comercio exte-
rior de bienes de la zona del euro. La principal
fuente de estos datos es Eurostat. EI BCE calcula
los indices reales a partir de los indices nomina-
les y de valor unitario facilitados por Eurostat. El
BCE desestacionaliza los indices de valor unita-
rio, mientras que Eurostat desestacionaliza y ajus-
ta por dias laborables los indices nominales.

El detalle por productos corresponde a la clasifica-
cién por destino econémico de los bienes (basada

en la definicién de la CUCI Rev.3) de los bienes inter-
medios, de equipo y de consumo, y ala CUCI Rev. 3
para las manufacturas y el petréleo. El detalle por
areas geograficas presenta los principales socios co-
merciales, individualmente o por grupos regionales.

Al existir diferencias en las definiciones, clasificacio-
nes, coberturay momento de registro, los datos de
comercio exterior, en particular las importaciones,
no son totalmente comparables con los epigrafes
de bienes de las estadisticas de balanza de pagos
(cuadros 8.1 y 8.2). Parte de las diferencias tiene su
origen en que los seguros y fletes estan incluidos en
el registro de las importaciones, lo que supone al-
rededor 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 afios 1995-1997, con los socios
comerciales de la zona, y captan los efectos de
terceros mercados. Hasta diciembre del 2000, el
grupo reducido lo integran los paises cuyas mone-
das figuran en el cuadro, mas Grecia. Cuando Gre-
cia se incorpord 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 industria-
les (IPRI), el producto interior bruto (deflactor del
PIB), los costes laborales unitarios de las manu-
facturas (CLUM) y los costes laborales unita-
rios del total de la economia (CLUT). En los
casos en los que no se dispone de deflactores,
se utilizan estimaciones. Los tipos que usan el
deflactor del PIB y el indice de costes laborales
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unitarios del total de la economia se refieren al
Euro 12, es decir, incluyen a Grecia para la totali-
dad del periodo.

Los tipos de cambio bilaterales que se incluyen co-
rresponden a las doce monedas utilizadas por el
BCE para el calculo del tipo de cambio efectivo
del euro del grupo reducido. El BCE publica ti-
pos diarios de referencia para esas y otras mo-
nedas. Para mas informacion sobre el calculo de
los tipos de cambio efectivos, véanse el articulo
titulado «Evolucién de la competividad interna-
cional de la zona del euro en términos de pre-
cios y costes» del presente Boletin Mensual y el
Occasional Paper n.° 2 del BCE («The effective
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exchange rates of the euro», de Luca Buldorini,
Stelios Makrydakis y Christian Thimann, febrero
del 2002), que puede descargarse de la direccién
del BCE en Internet.

Evolucién econémica
y financiera fuera de la zona del euro

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos miembros de la UE (cuadro | 1) se basan en
los mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Los datos de Estados Unidos y Ja-
poén que figuran en los cuadros y graficos 12.1 y
12.2 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
miembro de la UE que adopta la moneda tnica 'y
el primero en hacerlo desde el inicio de la tercera
fase de la Unién Econémicay Monetaria (UEM), el
| de enero de 1999. Como resultado de esta me-
dida, el Banco de Grecia se convierte en miembro
de pleno derecho del Eurosistema, con los mis-
mos derechos y obligaciones que los once bancos
centrales nacionales de los Estados miembros que
habian adoptado el euro con anterioridad. De
conformidad con el articulo 49 de los Estatutos
del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del
Banco Central Europeo, el Banco de Grecia des-
embolsa 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 ano 2001, en la que participan
por vez primera las entidades de contrapartida
griegas del Eurosistema. En el volumen adju-
dicado, de 101 mm de euros, se tienen en cuenta
las necesidades adicionales de liquidez de la zona
del euro, resultantes de la integraciéon de las
instituciones financieras monetarias griegas en el
sistema 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 princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 4,75%, 5,75% vy
3,75%, respectivamente.

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 afio 2001.
Al establecer este importe se tienen en cuenta
las necesidades de liquidez previstas del sistema
bancario de la zona del euro en dicho afo y el
deseo del Eurosistema de seguir proporcionando
la mayor parte de la financiacién requerida por el
sector financiero a través de sus operaciones prin-
cipales de financiacién. El Consejo de Gobierno
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podra modificar dicho importe a lo largo del afio si
las necesidades de liquidez evolucionan de forma
imprevista.

18 de enero, | de febrero, 15 de febrero,
| de marzo, |15 de marzo, 29 de marzo,
11 de abril y 26 de abril de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 4,75%, 5,75% vy
3,75%, respectivamente.

10 de mayo de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiacién en 0,25 puntos porcen-
tuales, hasta situarlo en el 4,5%, con efectos a
partir de la operacién que se liquidara el 15 de
mayo de 2001. Asimismo, decide reducir los
tipos de interés de la facilidad marginal de cré-
dito y de la facilidad de depésito en 0,25 puntos
porcentuales, hasta el 5,5% y el 3,5%, respectiv-
amente, con efectos en ambos casos a partir del
Il de mayo de 2001.

23 de mayo, 7 de junio, 21 de junio,
5 de julio, 19 de julio y 2 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depésito se man-
tengan en el 4,5%, 5,5%y 3,5%, respectivamente.

30 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacién en 0,25 puntos porcentuales, has-
ta situarlo en el 4,25%, con efectos a partir de la
1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas

por el Eurosistema en los afios 1999 y 2000 puede consultarse

en las paginas 182 a 186 del Informe Anual del BCE 1999y en

las paginas 228 a 231 del Informe Anual del BCE 2000,
respectivamente.
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operacién que se liquidara el 5 de septiembre de
2001. Asimismo, decide reducir los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depésito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
5,25% y el 3,25%, respectivamente, con efectos
en ambos casos a partir del 31 de agosto de 2001.

I3 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,25%, 5,25% vy
3,25%, respectivamente.

17 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales 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 18 de sep-
tiembre 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 princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 3,75%, 4,75% y
2,75%, respectivamente.

8 de noviembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacién en 0,5 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 3,25%, con efectos a partir de la ope-
racion 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 de-
pésito 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 princi-
pales 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.

Decide, ademas, que el valor de referencia para
la tasa de crecimiento interanual del agregado
monetario 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 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%, respec-
tivamente.

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 afio 2002. Al
establecer este importe se tienen en cuenta las ne-
cesidades 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
a través de sus operaciones principales de finan-
ciacién. El Consejo de Gobierno podra modificar
dicho importe a lo largo del afo si las necesidades
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 principales
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%, res-
pectivamente.
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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 financiacién 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
semestre del 2002, asi como el deseo del Euro-
sistema de seguir proporcionando la mayor parte
de la liquidez a través de sus operaciones princi-
pales de financiacién.

I 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 princi-
pales 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% vy
2,25%, respectivamente.

5 de diciembre de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién en 0,5 puntos porcentuales,
hasta situarlo en el 2,75%, con efectos a partir de
la operacién que se liquidara el | | de diciembre
de 2002. Asimismo, decide reducir los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depésito en 0,5 puntos porcentuales,
hastael 3,75% y el 1,75%, respectivamente, con
efectos a partir del 6 de diciembre de 2002.

Decide, ademas, que el valor de referencia para
la tasa de crecimiento interanual del agregado
monetario 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 princi-
pales de financiacion 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% y
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
aplicar las dos medidas que se exponen a conti-
nuacioén:

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
financiacion (OPF) siguiente a la reunién del
Consejo de Gobierno en la que esté prevista
la valoraciéon mensual de la politica monetaria.
Asimismo, como regla general, la aplicacién de
la variacién de los tipos correspondientes a las
facilidades permanentes coincidira con el co-
mienzo de un nuevo periodo de mantenimiento
de reservas.

En segundo lugar, el plazo de vencimiento
de las OPF se reducira de dos semanas a una
semana.

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 |15 mm de euros el im-
porte que adjudicard en cada una de las ope-
raciones de financiacién a plazo mas largo que
se llevaran a cabo durante el 2003. Al fijar este
importe, se toman en consideracién las nece-
sidades de liquidez del sistema bancario de la
zona del euro previstas para el 2003, asi como
el deseo del Eurosistema de seguir proporcio-
nando la mayor parte de la liquidez a través de
sus operaciones principales de financiacion.

6 de febrero 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 facilidad

99*



100*

de depdsito se mantengan en el 2,75%, 3,75%y
[,75%, respectivamente.

6 de marzo de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacién en 0,25 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 2,5%, con efectos a partir de la ope-
racién 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
depdsito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
3,5% y el 1,5%, respectivamente, con efectos a
partir del 7 de marzo de 2003.

3 de abril de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién y los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depdsito se mantengan en el 2,5%, 3,5% y
1,5%, respectivamente.

8 de mayo de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion 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% y
1,50%, 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 marco de la valoracién de los riesgos para
la estabilidad de precios y una valoracién de las
perspectivas de la evolucién de los precios basa-
da en un conjunto amplio de indicadores.

El Consejo de Gobierno confirma la definiciéon
de estabilidad de precios formulada en octubre
de 1998, es decir: «La estabilidad de precios se

define como un incremento interanual del indice
Armonizado 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 deci-
siones de politica monetaria seguiran fundamen-
tandose en un analisis exhaustivo de los riesgos
para la estabilidad de precios. Al mismo tiempo,
el Consejo de Gobierno desea aclarar en su co-
municacioén las funciones respectivas del andlisis
econémico y del andlisis monetario con vistas
a la adopcién de una posicién global unificada
sobre los riesgos para la estabilidad de precios.

A fin de poner de relieve la naturaleza a plazo
mas largo del valor de referencia del crecimien-
to monetario como criterio de valoracién de la
evolucién monetaria, el Consejo de Gobierno
ha decidido, asimismo, que la revisién del valor
de referencia dejara de tener caracter anual, si
bien se seguira realizando una valoracién de las
condiciones 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 porcentuales,
hasta situarlo en el 2%, con efectos a partir de la
operacion que se liquidara el 9 de junio de 2003.
Asimismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de de-
pésito en 0,50 puntos porcentuales, hasta el 3%y
el 1%, respectivamente, con efectos a partir del 6
de junio de 2003.

10 de julio, 31 de julio, 4 de septiembre,
2 de octubre y 6 de noviembre 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
marginal de crédito y de la facilidad de depésito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccién de documentos publicados por el Banco
Central Europeo. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitindolas a la Divisién 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», abril 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 inflacién 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 UEMy la supervisidon bancaria», abril 2000.

«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la politica monetaria», mayo 2000.
«Evolucién y caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro», mayo 2000.
«Cambio al procedimiento de subasta a tipo de interés variable en las operaciones principales de
financiacién», julio 2000.

«La transmisién 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 aparicion 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 financiacion 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 econdémicas 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.
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