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EDITORIAL

En su reunion celebrada el 1 de abril de 2004, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
sin variacion el tipo minimo de puja de las opera-
ciones principales de financiacion del Eurosistema
en el 2%. Los tipos de interés correspondientes a
la facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
depodsito permanecieron, asimismo, sin cambios
en el 3% y el 1%, respectivamente.

Sobre la base del analisis econémico y monetario
que realiza periddicamente, el Consejo de Go-
bierno sigue considerando que su valoracion de
la actual orientacion de la politica monetaria esta
en consonancia con el mantenimiento de la estabi-
lidad de precios a medio plazo. En consecuencia,
no se modificaron los tipos de interés oficiales
del BCE. El reducido nivel de los tipos de interés
constituye un estimulo constante a la recuperacion
econdémica de la zona del euro. El Consejo de
Gobierno continuara realizando un atento segui-
miento de todos los factores que pudieran influir
en su valoracion de los riesgos para la estabilidad
de precios a medio plazo.

Por lo que respecta al andlisis econdmico, parece
que la recuperacion del crecimiento del PIB real
de la zona del euro ha proseguido en el 2004, tras
el crecimiento del 0,3%-0,4%, en tasas intertri-
mestrales, registrado en el segundo semestre del
2003. Los indicadores economicos recientemente
publicados resultan contradictorios, sefialando
cierta incertidumbre a corto plazo. Ademas, la
informacion preliminar disponible no sugiere una
repercusion significativa de los atentados terro-
ristas del 11 de marzo en Madrid sobre las pers-
pectivas econdmicas. En conjunto, no existe en la
actualidad evidencia que contradiga la valoracion
de un crecimiento continuado, si bien modesto,
del PIB de la zona del euro a corto plazo.

A un plazo mas largo, se siguen dando las con-
diciones para que la recuperacion prosiga en el
2004 y se intensifique a lo largo del tiempo. En
primer lugar, la recuperacion de la economia
mundial es vigorosa y de caracter generalizado,
tanto geograficamente como en cuanto a los
sectores, proporcionando por tanto a la zona del
euro un entorno exterior positivo. En este con-
texto, se estima que las exportaciones de la zona

del euro creceran de forma significativa este afio
y el proximo, a pesar de la ligera pérdida de com-
petitividad en términos de precios experimentada
en el pasado.

En segundo lugar, en cuanto al ambito interno, las
favorables condiciones de financiacidn, una mejo-
ra de los beneficios empresariales y la incidencia
de las tendencias de la demanda mundial deberan
respaldar la inversion. En el ltimo trimestre del
pasado aflo, se apreciaron ya algunos signos de
mejora en la inversion de capital fijo. En cuanto
al consumo privado, el crecimiento de la renta
real disponible debera dar lugar a un aumento del
gasto, en un periodo en el que no existen restric-
ciones financieras que constituyan un obstaculo
para el incremento del gasto de los hogares. Mas
adelante, la mejora del empleo y de las expectati-
vas relativas al mismo deberan también fomentar
el consumo privado.

Esta evaluacion se ve avalada por las previsiones
y las proyecciones disponibles, aunque, evidente-
mente, de cara al futuro tiene caracter condicional
y esta sujeta a riesgos. En la presente coyuntura,
los riesgos estan relacionados fundamentalmente
con los persistentes desequilibrios existentes en
algunas regiones del mundo y con la debilidad del
consumo privado en la zona del euro. En relacion
con el consumo privado, los ciudadanos de la
zona del euro que aun tienen la percepcion de que
la inflacién es elevada, pueden tener la seguridad
de que las mediciones oficiales son exactas y de
que el Consejo de Gobierno seguird manteniendo
la estabilidad de precios en el futuro. Por otro
lado, las incertidumbres en cuanto a las politicas
fiscales y a las reformas estructurales en algunos
paises de la zona del euro podrian haber incidido
negativamente en el sentimiento de los consumi-
dores. Garantizar la claridad sobre el contenido
y el calendario de estas reformas, asi como una
mejor comprension de los beneficios que supo-
nen para todos los ciudadanos, representaria una
contribucion muy importante para reforzar la
confianza.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios,
segun el avance de Eurostat, la tasa de inflacion
interanual medida por el IAPC permanecid en el
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1,6% en marzo, sin variacion con respecto a fe-
brero, e inferior al 1,9% registrado en enero. No
obstante, la tasa de inflacion interanual podria
elevarse de nuevo durante los proximos meses,
debido, principalmente, a los efectos base relacio-
nados con los precios energéticos y al aumento de
los impuestos indirectos.

Al margen de estas fluctuaciones a corto plazo, se
espera que la evolucion de los precios se mantenga
acorde con la estabilidad de precios. Dado el ritmo
gradual de la recuperacion econdmica prevista, la
evolucion de los salarios deberia seguir siendo
moderada. Los ultimos datos sobre el crecimiento
salarial correspondientes al wltimo trimestre del
2003 avalan esta opinion. Asimismo, la pasada
apreciacion del tipo de cambio del euro seguird
suavizando las presiones sobre los precios de
importacion y debera moderar, ademas, el efecto
inflacionista del incremento de los precios de las
materias primas, parcialmente relacionado con la
fuerte demanda mundial.

Si bien estas perspectivas de evolucion de los
precios resultan acordes con las previsiones y las
proyecciones disponibles, debe tenerse presente la
naturaleza condicional de este ejercicio. En con-
secuencia, el Consejo de Gobierno continuara lle-
vando a cabo un atento seguimiento de todos los
indicadores, con especial atencion al aumento de
los precios de las materias primas y a la evolucion
a largo plazo de las expectativas de inflacion.

En lo concerniente al analisis monetario, el cre-
cimiento interanual de M3 se ha moderado desde
el verano del 2003, si bien de forma paulatina. Al
mismo tiempo, el crecimiento de los préstamos
concedidos al sector privado ha ido aumentan-
do. Parece que el crecimiento monetario y el del
crédito se han visto favorecidos por el reducido
nivel de los tipos de interés existente en la zona
del euro, al tiempo que podrian reflejar la mejora
del entorno econdmico observada desde el verano
del 2003.

Dado el fuerte crecimiento de M3 durante los
ultimos afios, el nivel de liquidez actualmente dis-
ponible en la zona del euro es superior al necesario
para financiar un crecimiento no inflacionista. Los
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efectos de esta elevada liquidez sobre la inflacion
a medio plazo dependeran en gran medida de la
evolucion futura tanto de la economia como de
los mercados financieros. Si el exceso de liquidez
persistiese, podria generar presiones inflacionistas
a medio plazo.

En resumen, el analisis econdomico continua indi-
cando que las perspectivas de la evolucion de los
precios a medio plazo estan en consonancia con
la estabilidad de precios. Estas perspectivas no se
ven alteradas cuando se contrastan con el analisis
monetario.

Por lo que respecta a las politicas fiscales, el Con-
sejo de Gobierno observa que subsisten motivos
de preocupacion. Los datos mas recientes indican
que se estan produciendo desequilibrios signifi-
cativos en un nimero creciente de paises, y que
es posible que las actuales politicas no sean sufi-
cientes para lograr los objetivos de saneamiento
establecidos en los tltimos programas de estabili-
dad. Se insta a todos los gobiernos afectados a que
adopten medidas correctivas de forma oportuna y
continuada.

En lo relativo a las reformas estructurales, el
Consejo de Gobierno ha acogido favorablemente
las conclusiones de la Presidencia del Consejo
Europeo de Bruselas celebrado el 26 de marzo.
Las reformas estructurales son necesarias a fin
de garantizar un crecimiento sostenido y un nivel
de empleo elevados. Como sefiald el Consejo
Europeo, es preciso acelerar significativamente el
ritmo de la reforma y, actualmente, la cuestion de-
cisiva radica en la necesidad de mejorar la aplica-
cion de los compromisos ya adquiridos. Poner fin
a las incertidumbres politicas y a los retrasos en la
aplicacion de medidas presupuestarias sostenibles
y de reformas estructurales efectivas, reforzaria la
confianza del sector privado, la cual afiadiria im-
pulso a la recuperacion econdmica de la zona del
euro, dado el apoyo que supone la orientacion de
la politica monetaria.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. El primero trata sobre la influencia
de la politica fiscal en la estabilidad macroecond-
micay en la evolucion de los precios. En el segun-



do, se evaltan los logros de TARGET (el sistema
de pagos de liquidacién bruta en tiempo real del
Eurosistema) y se describe la transicion del actual
sistema al de nueva generacion (TARGET2). En
el tercer articulo se analizan las caracteristicas es-
tructurales y macroecondmicas de los doce paises
socios del «Proceso de Barcelona», que tiene por
objetivo establecer una zona de libre comercio
entre la Union Europea y una serie de paises medi-
terraneos en el 2010.
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EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

Las perspectivas economicas internacionales han experimentado una mejora durante los ultimos me-
ses, de modo que se prevé que el PIB real mundial alcance en el 2004 su mayor tasa de crecimiento
interanual desde el aiio 2000. Al mismo tiempo, existen factores que podrian afectar al ritmo de acti-
vidad econémica mundial tanto al alza como a la baja. Los atentados terroristas perpetrados el 11 de
marzo en Madrid ponen de relieve que los riesgos geopoliticos continian estando presentes, aunque
no se espera que esos atentados repercutan de manera significativa en la recuperacién econémica

mundial.

EVOLUCION DE LA ECONOMiA MUNDIAL

Diversos datos publicados en los ultimos meses subrayan el vigor de la economia mundial y corroboran
las favorables perspectivas economicas internacionales.

En Estados Unidos, los datos publicados en las
ultimas semanas han confirmado la persistencia
de una actividad econémica pujante, al tiempo
que las presiones inflacionistas siguen siendo re-
ducidas. En febrero del 2004, la produccion in-
dustrial aument6 un 0,8% (en tasa intermensual),
tras el incremento del 0,6% registrado en enero. A
corto plazo, se prevé que las devoluciones adicio-
nales del impuesto sobre la renta de las personas
fisicas y la positiva evolucion tanto de la liquidez
interna como de la financiacion externa de las
empresas estadounidenses impulsen la demanda
interna del sector privado. La confianza empresa-
rial en los sectores manufacturero y de servicios,
aunque algo mas contenida, continia sugiriendo
que proseguira la expansion a medio plazo. Sin
embargo, la evolucion del mercado de trabajo ha
seguido suscitando preocupacion en el mercado
respecto a la sostenibilidad de la recuperacion
econdmica. La inflacion, medida por el IPC, ex-
cluidos los alimentos y la energia, aumentd mode-
radamente en febrero, hasta el 1,2% (en tasa in-
teranual), tras haber mantenido una tendencia a la
baja desde finales del 2001. En lo que se refiere a
la politica monetaria, el Comité de Operaciones
de Mercado Abierto de la Reserva Federal
(FOMC) decidio, en su reunion del 16 de marzo
de 2004, mantener el tipo de interés de referencia
de los fondos federales en el 1%.

En Japon, el crecimiento del PIB aument6 con
fuerza durante el cuarto trimestre del 2003. La
intensa actividad del sector exportador, con una
contribucién especialmente vigorosa de las expor-
taciones destinadas a China y al resto de Asia, se
esta transmitiendo de manera gradual a la econo-

Grafico | Principales indicadores

de las economias mas industrializadas

Crecimiento del producto”
(tasas de variacion interanuales; datos trimestrales)
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

1) Para la zona del euro se utilizan datos de Eurostat; para Estados
Unidos y Japén, datos nacionales. Los datos del PIB se han deses-
tacionalizado.

2) Basadas en el IAPC.
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mia interna. En consecuencia, el gasto de inver-
sién ha aumentado considerablemente y el creci- de los mercados de materias primas
miento del consumo privado se estd acelerando,
propiciado por una leve mejora de la situacion del : o

i = Brent (d6lares por barril; escala izquierda)
mercado de trabajo. De cara al futuro, se espera <+« Materias primas distintas del petréleo
que la expansion economica, que probablemente (détares; indice 2000=100; escala derecha)

Grafico 2 Principales indicadores

experimentaré cierta ralentizacién con respecto al 3¢ 140
rapido ritmo observado a finales del 2003, conti- 34 [

nte dependiendo, en gran medida, del comporta- 0 B e
miento del sector exportador. En concreto, un w L 4
crecimiento sostenido de la inversion mundial %

deberia seguir siendo un factor favorable para las 28 ! i 20
empresas japonesas orientadas a la exportacion, 2 Vs .""'
especialmente de bienes de equipo. Por lo que se o .,-‘ * 1o
refiere a la evolucion de los precios, las presiones o

deflacionistas continian moderdndose. Asi, el IPC 2 et L ~

se redujo en enero un 0,3% (en tasa interanual), 20— I ,“m — 1 100
mientras que el IPC, excluidos los alimentos fres- 2003 2004

cos, disminuy6 un 0,1%. No obstante, la evolu-
cion del deflactor del PIB se ha revelado como
una excepcion a dicha tendencia, ofreciendo sefia-
les de presiones deflacionistas mas acusadas.

Fuentes: Datastream y HWWA.

En el Reino Unido, la actividad econdmica sigue siendo intensa, impulsada por la renovada fortaleza del
mercado de la vivienda. Los indicadores a corto plazo sugieren la posible continuidad del pujante cre-
cimiento del consumo privado en el primer trimestre del 2004. Las perspectivas de crecimiento se
mantienen favorables, con previsiones de recuperacion de la inversion y de las exportaciones. La infla-
cién interanual medida por el IAPC se situd en el 1,3% en febrero, frente al 1,4% registrado en enero.
De cara al futuro, cabe la posibilidad de que la fortaleza de la demanda ejerza gradualmente presiones
al alza sobre la inflacidon, en funcion del exceso de capacidad productiva existente en la economia.

En Asia, excluido Japon, y América Latina, ha continuado en los tltimos meses la vigorosa expansion de
la actividad econdmica. Ademas de China, en otras importantes economias de Asia, excluido Japon, parti-
cularmente en la India, se ha observado también un aumento del crecimiento del PIB a comienzos del
2004. En América Latina, la economia argentina sigue creciendo a un fuerte ritmo, pese a la incertidumbre
actual que rodea a las negociaciones sobre la deuda externa de este pais. Por ultimo, los paises adherentes
a la UE también han continuado registrando una elevada tasa de crecimiento a comienzos del 2004.

MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

En marzo del 2004, los precios del petroleo en ddlares subieron hasta su nivel mas alto desde el mismo
mes del afio anterior. Asi, el 31 de marzo, el precio del Brent alcanzd los 32,3 dolares (26,4 euros). Los
precios del petroleo han subido tras la decision de limitar la produccion, adoptada el 10 de febrero por
la OPEP, con el fin de adelantarse a un descenso estacional de la demanda durante el segundo trimestre
del 2004. Los precios también se han visto impulsados al alza por una demanda de petréleo relativa-
mente intensa, unas existencias comerciales reducidas y la preocupacion por la seguridad de los sumi-
nistros. Asimismo, el aumento relativamente acusado de los precios en dolares de otras materias pri-
mas, observado desde mediados del 2003, ha continuado a comienzos del 2004. En febrero, los precios
en dolares de las materias primas no energéticas fueron un 26% mas elevados que un afio antes (véase
grafico 2).
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PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Las perspectivas econdmicas internacionales han experimentado una mejora durante los tltimos meses,
y se espera que el PIB real mundial alcance en el 2004 su mayor tasa de crecimiento interanual desde el
afio 2000. Parece que la recuperacion de la economia mundial se ha generalizado y fortalecido, como
resultado de la revitalizacion de la demanda interna en todo el mundo. Se espera que Asia, excluido
Japon, y Estados Unidos, regiones que han registrado unas tasas de crecimiento extraordinariamente
elevadas desde el segundo semestre del 2003, contintien siendo las principales areas econdomicas que
contribuyan al crecimiento mundial.

Existen factores que podrian afectar a las perspectivas econdmicas internacionales de forma tanto posi-
tiva como negativa. Por el lado positivo, el crecimiento econdmico podria ser mayor de lo esperado, si
continua el aumento de la productividad. Por el lado negativo, los principales riesgos estan relacionados
con los persistentes desequilibrios existentes en algunas areas del mundo. Asimismo, podrian crecer las
presiones inflacionistas como consecuencia de la elevacion de los precios de las materias primas y de
un importante exceso de liquidez a escala mundial. Por ultimo, los recientes atentados terroristas de
Madrid ponen de manifiesto que los riesgos geopoliticos contintian estando presentes, aunque no se
espera que esos atentados repercutan de forma significativa en la recuperacién econdmica mundial.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

El crecimiento interanual de M3 descendio en febrero del 2004, continuando con la tendencia a la
baja iniciada en el verano del 2003. La evolucion de algunos de los principales componentes y con-
trapartidas de este agregado monetario confirman que los inversores de la zona del euro estdn rees-
tructurando gradualmente sus carteras en favor de activos a mds largo plazo y de mayor riesgo no
incluidos en M3. Al mismo tiempo, el reducido nivel de los tipos de interés siguio estimulando la de-
manda de los activos monetarios mds liquidos incluidos en M1, principalmente. En este contexto, la
tasa de crecimiento de los préstamos de las IFM al sector privado se mantuvo elevada, debido, en
particular, a la intensa demanda de préstamos por parte de los hogares, sobre todo para adquisicion
de vivienda. En cambio, la demanda de préstamos de las IFM por las sociedades no financieras se
mantuvo contenida. A pesar de la paulatina moderacion del crecimiento de M3, en la zona del euro
continua habiendo bastante mas liquidez de la necesaria para financiar un crecimiento economico no
inflacionista.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio M3 descendio hasta el 6,3% en fe-
brero, desde el 6,5% de enero, continuando con la tendencia a la baja iniciada en el verano del 2003
(véase grafico 3). Aunque el crecimiento intermensual de M3 fue relativamente intenso en febrero, ello
obedecio, en gran parte, a la trayectoria de las cesiones temporales, un componente muy volatil de M3
y, por consiguiente, no se le debe conceder excesiva importancia. De hecho, las pautas de crecimiento
de los componentes y contrapartidas de M3 confirman la evidencia disponible anteriormente de que
los inversores de la zona del euro estan reestruc-
turando sus carteras en favor de activos financie- WAl SRS CEIIELUU LR ERAEILTEC LE O E ) e
ros a mas largo plazo y de mayor riesgo no inclui-
dos en M3’ consecuencia de la considerable (tasas de variacion interanuales; ajustadas de efectos estacionales

mejora de la situacion de los mercados financie- ¥ de calendario)

ros registrada entre la primavera del 2003 y febre- —— M3 (media movil de tres meses centrada de la tasa
de crecimiento interanual)

ro del 2004. ««++« M3 (tasa de crecimiento interanual)

= = = M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)
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No obstante, en general, la moderacion del creci-
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ciar un crecimiento econdomico no inflacionista. La cuestion de si este exceso de liquidez se traducira en
presiones inflacionistas de medio a largo plazo depende, en gran medida, de la magnitud y el ritmo del
cambio de sentido de los anteriores desplazamientos de cartera y de la fortaleza de la recuperacion eco-
némica. Por consiguiente, es fundamental efectuar un atento seguimiento de la trayectoria futura del
citado exceso de liquidez, asi como de la informacion que se publique sobre la actividad econdmica en
la zona del euro. En caso de que persistir, este exceso de liquidez podria provocar presiones inflacionis-
tas en el medio plazo.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario estrecho M1 se moder6 en febrero, y se situd
en el 10,7%, desde el 11,1% de enero, debido al descenso registrado en el crecimiento de sus dos com-
ponentes, el efectivo y los depdsitos a la vista (véase cuadro 1). No obstante, la tasa de crecimiento in-
teranual del efectivo en circulacién se mantuvo muy elevada, como consecuencia de la persistente e
intensa demanda de billetes en euros tanto dentro como fuera de la zona. Los depositos a la vista tam-
bién experimentaron un acusado crecimiento, y su demanda se vio impulsada por el reducido coste de
oportunidad de mantener este tipo de activos.

La tasa de crecimiento interanual del total de los depositos a corto plazo distintos de los depositos a la
vista también disminuy¢ en febrero, hasta el 3,1%, desde el 3,7% de enero. Este descenso se debio a la
evolucion de los depdsitos a corto plazo (esto es, depdsitos a plazo igual o inferior a dos afios) y a la de
los depositos de ahorro a corto plazo (es decir, depositos disponibles con preaviso igual o inferior a tres
meses). Los agentes econdmicos de la zona del euro continuaron reduciendo sus tenencias de depositos
a corto plazo, consecuencia de que su remuneracion era relativamente baja en comparacion con otros
depdsitos mas liquidos. La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de ahorro a corto plazo tam-
bién continudé moderandose, aunque se mantuvo elevada.

Por ultimo, la tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables incluidos en M3 se
elevo hasta el 2,9% en febrero, frente al 1,5% de enero. Este aumento obedecid, principalmente,

Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

(los datos trimestrales son medias; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)

Tasas de crecimiento interanuales

Saldo vivo
en porcentaje 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
deM3" v I il 1 v Ene Feb
M1 44,1 8,8 10,1 11,3 11,5 11,2 11,1 10,7
Efectivo en circulacion 6,5 12,9 39,1 357 29,6 26,2 250 235
Depositos a la vista 37,6 8,2 6,6 8,1 8,9 9,1 9,1 8,8
M2 - M1 (= otros depositos a corto plazo) 41,1 4.8 4,3 5,5 5,7 4,7 3,7 3,1
Depositos a plazo hasta dos afios 16,4 1,5 0,4 0,0 -1,5 3,2 -3,7 -4,6
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 24,7 7,6 7.5 9,9 11,4 10,9 9,4 89
M2 85,2 6,7 7,1 8,3 8,5 7,9 74 6,9
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,8 8,5 10,5 9,8 74 6,0 1,5 2,9
M3 100,0 7,0 7,6 8,5 8,3 7,6 6,5 6,3
Crédito a residentes en la zona del euro 169,1 4,1 4,2 4,8 54 5,9 58 59
Crédito a las Administraciones Publicas 36,4 2,0 2.1 35 4.8 6,6 6,1 6,0
Préstamos a las Administraciones Publicas 13,3 1,1 1,1 -04 1,0 1,5 14 0,6
Crédito al sector privado 132,7 4,7 4.8 5.1 5.5 5,7 5.8 5.8
Préstamos al sector privado 1154 4.8 5,0 4.6 49 53 5.4 55
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 51,3 52 51 S 5,6 6,4 7,2 753,
Fuente: BCE.

1) A finales del ultimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.
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al incremento de la tasa de variacion interanual de las cesiones temporales, instrumentos que, con
frecuencia, reflejan decisiones de caracter temporal relativas a la gestion de carteras, y, por consi-
guiente, evolucionan de manera muy volatil. En cambio, la tasa de crecimiento interanual de las
participaciones en fondos del mercado monetario continud su tendencia a la baja, en consonancia
con la recuperacion de las cotizaciones bursatiles y la disminucion de la volatilidad de los merca-
dos de valores observada entre principios del 2003 y febrero del 2004. La trayectoria seguida por
las participaciones en fondos del mercado monetario es acorde con el cambio de sentido de ante-
riores desplazamientos de cartera por parte de los inversores de la zona del euro, ya que estos
instrumentos, en particular, se habian utilizado para «aparcar» fondos en activos financieros liqui-
dos y seguros.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las principales contrapartidas de M3 en el balance consolidado del sector de las IFM, la
tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado se situd en el 5,5% en
febrero, en comparacion con el 5,4% de enero. Parece que la persistencia del reducido nivel de los
tipos de interés de los préstamos y créditos aplicados por las entidades de crédito a su clientela y las
mejores perspectivas econdmicas con respecto al primer semestre del 2003 son los principales facto-
res que han estimulado la relativamente intensa dindmica de los préstamos observada en los ultimos
meses.

El detalle de los préstamos de las IFM al sector privado muestra que los préstamos a hogares continua-
ron creciendo con intensidad en febrero (véase cuadro 2). En particular, la tasa de crecimiento interanual
de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se mantuvo elevada, en el 8,5%, debido, pro-
bablemente, a la persistencia de unos tipos de interés hipotecarios bajos en la zona del euro y al fuerte
aumento de los precios de la vivienda en algunos paises de la zona. La tasa de crecimiento interanual
del crédito al consumo siguié incrementandose en febrero. La recuperacion del crédito al consumo
observada recientemente podria considerarse una indicacion positiva del consumo en el primer trimes-
tre del 2004. Por ultimo, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos para otras finalidades se
redujo.

Cuadro 2 Préstamos de las IFM al sector privado

(fin de trimestre; sin ajustar de efectos estacionales y de calendario)

q Tasas de crecimiento interanuales
Saldos vivos

en porcentaje | 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004

del total v I I m v Ene Feb

Sociedades no financieras 42,6 34 3,7 3,6 3,6 35 2,8 2,7
Hasta un aflo 314 -2,6 -1,0 0,5 -0,8 -0,9 -33 -3,5
De uno a cinco afios 17,5 6,3 5.8 24 4,5 3,7 5.4 4,7
Mas de cinco afos 51,1 6,8 6,4 6,2 6.4 6,3 6,1 6,2
Hogares? 49,6 58 58 55 58 6,3 6,7 6,6
Crédito al consumo? 13,6 39 3,0 33 23 3,0 39 5,0
Préstamos para adquisicion de vivienda?® 67,4 7,7 7,6 73 7,5 7,9 8,6 8,5
Otras finalidades 19,0 1,2 2,4 1,2 2,7 3,6 22 L5
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,7 -11,1 7,2 4,7 10,4 14,2 12,8 7,1
Otros intermediarios financieros no monetarios 7,2 5,9 1,9 3,8 6,0 11,1 12,5 14,7

Fuente: BCE.

Nota: Para mas informacion, véanse las notas del cuadro 2.4, en la seccion «Estadisticas en la zona del euro», y las notas técnicas pertinentes.

1) A fin del ultimo mes disponible. Préstamos a los sectores en porcentaje del total de préstamos de las IFM al sector privado; 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.

m

BCE
Boletin Mensual
Abril 2004



La tasa de crecimiento interanual de los présta- [0 /0 UL )

mos de las [FM a las sociedades no financieras se |/ -lE el e B

mantuvo moderada. No obstante, estas socieda-

d hab id , fi (flujos interanuales, fin de periodo; mm de euros;
es parecen haber recurrido mas a otras fuentes ajustados de efectos estacionales y de calendario)

de financiacion. A este respecto, la persistente 1112003

elevacion de la tasa de crecimiento interanual de u [V°2003
‘ . .. s Enero 2004
los préstamos de las IFM a otros intermediarios e Febrero 2004
financieros no monetarios (excluidas las empre- 500 500
sas de seguro y fondos de pensiones) podria estar 400 |1 400
relacionada con el hecho de que, cada vez con 300 300
mas frecuencia, las sociedades no financieras es- 200 200
tan financiandose indirectamente a través de estos T o
intermediarios. . 0
o ) -100 -100

La tasa de crecimiento interanual del agregado 200
mas amplio, el crédito de las IFM al sector priva- M3 Cridioal Créditoalss Activos  Pasivos  Otus

, , sector privado Adminis-  exteriores  financieros contrapartidas
do que, ademas de los préstamos de las IFM, B e e emi (e
también incluye las tenencias de las IFM de va- @ G Vg

y reservas)

lores emitidos por el sector privado) apenas ex-

perimentd variaciones en febrero, mes en que se Fuente: BCE.
situo en el 5,8%, al igual que la tasa de creci- ~ M3=1+2+3-4+5
miento interanual del crédito de las IFM a las
Administraciones Publicas, que se situd en el

6%. A pesar del descenso registrado desde finales del 2003, el crecimiento del crédito de las IFM al
sector publico se ha mantenido elevado, debido, probablemente, a las tensiones a que se han visto
sometidas las finanzas publicas como consecuencia de la moderacion de la actividad econdmica en
la zona del euro.

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros
amas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) mantuvo su intensidad en febrero, reflejando
el interés de los inversores por los depositos y los bonos bancarios a mas largo plazo, y constituye una
evidencia mds de que los inversores estan reestructurando sus carteras en favor de activos financieros a
mas largo plazo, en consonancia con la pronunciada inclinacidn de la pendiente de la curva de rendi-
mientos y la reducida volatilidad de los mercados de renta fija.

Por ultimo, los flujos interanuales de los activos exteriores netos del sector de las IFM de la zona del
euro descendieron en febrero. Los datos de balanza de pagos de la zona del euro disponibles hasta fina-
les de enero apuntan a que la tendencia general hacia una disminucién de los incrementos interanuales
de los activos exteriores netos de las [FM obedecid, principalmente, a la creciente demanda de acciones
y bonos extranjeros por parte de los inversores de la zona del euro.

Resumiendo la informacion procedente de las contrapartidas de M3, la persistente moderacion del cre-
cimiento interanual de M3 observada en los ultimos meses ha ido acompaiiada de una elevacion de las
tasas de crecimiento de los pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reser-
vas) y de una reduccién de las tasas de crecimiento interanuales de los activos exteriores netos de las
IFM (véase grafico 4). Ambos factores sustentan la hipdtesis de que los inversores de la zona del euro
estan reestructurando sus carteras en favor de activos financieros a mas largo plazo y de mayor riesgo
no incluidos en M3. Al mismo tiempo, el acusado crecimiento interanual del crédito de las IFM a resi-
dentes en la zona del euro ha continuado estimulando el crecimiento de M3.

BCE
Boletin Mensual
Abril 2004

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Entorno
exterior
de la zona
del euro



2.2 EMISION DE VALORES

Grafico 5 Detalle por sectores de los valores

distintos de acciones emitidos por residentes
en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales)

La tasa de crecimiento interanual de los valores
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Sociedades no financieras
---------- Administraciones Publicas

de la emision de acciones cotizadas por residentes
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se mantuvo relativamente contenida. * *
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En lo que respecta al detalle por sectores, la tasa de Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones

s : st financieras y estan ajustadas por reclasificaciones, revaloraciones,
crecimiento interanual de los valores distintos de variaciones del tipo de cambio y otros cambios que no se deriven de
acciones emitidos por las [FM se redujo ligeramente, ~ operaciones.
hasta el 5,8%, en enero (véase cuadro 3). En cuanto
al sector de sociedades no financieras ¢ instituciones financieras distintas de I[FM, que incluye a las institucio-

nes financieras no monetarias y a las sociedades no financieras, la tasa de crecimiento interanual de la emision

dro 3 Emision de valores por residentes en la zona del euro

Saldos vivos Tasas de crecimiento interanuales "
(mm de euros)
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2004

Sector emisor v 1 n 1 v Dic Ene
Emision de valores distintos de acciones 8.707 6,7 6,8 6,9 7,1 7,3 7,0
IFM 3.300 5.4 4,6 4,7 5,6 6,1 5.8
Instituciones financieras no monetarias 681 26,2 26,5 28,4 26,6 23,3 22,8
Sociedades no financieras 593 6,2 10,0 9.8 9.8 10,2 72
Administraciones Publicas 4.131 54 5,7 54 5.4 55 57

De las cuales:

Administracion Central 3.913 4,4 4,7 4,7 4,6 4,7 4,9

Otras Administraciones Publicas 218 31,4 28,8 22,0 222 223 21,8
Emision de acciones cotizadas 3.647 0,7 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2
IFM 569 0,6 0,7 1,0 14 1,7 1,7
Instituciones financieras no monetarias 348 0,1 1,9 2,1 2,6 2,8 3,0
Sociedades no financieras 2.729 0,7 1,1 1,0 0,9 0,8 0,9
Fuente: BCE.

1) Para las acciones cotizadas y los valores distintos de acciones, medias trimestrales de las tasas mensuales de crecimiento interanual.
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Grafico 6 Detalle por sectores de las acciones
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, operaciones.
des locales en algunos paises de la zona del euro.

ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones cotizadas por residentes en la zona del euro
se situo en el 1,2% en enero, y se ha mantenido practicamente estable, en un nivel relativamente redu-
cido, desde julio del 2003 (véanse grafico 6 y cuadro 3).

En cuanto al detalle por sectores, la tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por
las sociedades no financieras, que representan, aproximadamente, tres cuartas partes del saldo vivo total
de este tipo de valores, no experimentd variaciones, y se situd en el 0,9%, al igual que la de las acciones
cotizadas emitidas por las [FM, que se situd en el 1,7%. La tasa de crecimiento de la emision de acciones
cotizadas por las instituciones financieras no monetarias se incrementd ligeramente, hasta el 3%. En ge-
neral, la relativamente moderada actividad emisora de los mercados de renta variable podria ser indicati-
va de que los costes de financiacion mediante acciones todavia son elevados si se comparan con otras
formas de financiacion de las empresas. Ademas, puede obedecer a la incertidumbre reinante entre los
emisores respecto de si los inversores estan suficientemente interesados en adquirir nuevo capital.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

La tendencia a la baja de los tipos de interés a largo plazo del mercado monetario observada desde
principios de diciembre del 2003 continué en marzo del 2004, mes en que la pendiente de la curva de
rendimientos del mercado monetario pasé a ser negativa por primera vez desde julio del 2003.
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Grafico 7 Tipos de interés de mercado Grafico 8 Tipos de interés del BCE
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Fuente: Reuters. Fuentes: BCE y Reuters.

Los tipos de interés a los plazos mas cortos de la curva de rendimientos del mercado monetario practi-
camente no experimentaron variaciones en marzo del 2004, en consonancia con los tipos de interés
oficiales del BCE. Por otra parte, los tipos de interés a mas largo plazo del mercado monetario continua-
ron disminuyendo en marzo, ampliando el descenso general registrado desde diciembre del 2003 (véase
grafico 7). Por ejemplo, el EURIBOR a doce meses se redujo 11 puntos basicos entre finales de febrero
y el 31 de marzo del 2004, fecha en la que la curva de rendimientos del mercado monetario se tornd
negativa por primera vez desde el verano pasado, y el diferencial entre el EURIBOR a doce meses y a
un mes se situd en -4 puntos basicos.

La caida de los tipos de interés a mas largo plazo del mercado monetario quedoé reflejada en la evolucion
de los tipos implicitos en el precio de los futuros del EURIBOR a tres meses. En el transcurso de marzo,
el tipo implicito en el precio de los futuros con vencimiento en diciembre del 2004 cayd 16 puntos ba-
sicos, al tiempo que los de los futuros con vencimiento en junio y septiembre del 2004 experimentaron
un descenso ligeramente inferior. En marzo, la trayectoria de los tipos implicitos en el precio de los
futuros indica que los participantes en el mercado han revisado a la baja sus expectativas relativas a los
tipos de interés a corto plazo durante el 2004. EI 31 de marzo, los tipos de interés mas bajos correspon-
dian a los futuros con vencimiento en septiembre del 2004, mientras que los futuros con vencimiento en
diciembre del 2004 y marzo del 2005 mostraban que se habia producido un incremento gradual del nivel
de los tipos de interés a corto plazo esperado en el mercado.

En la tltima semana del periodo de mantenimiento de reservas que finalizo el 9 de marzo de 2004, el
tipo de interés a un dia fluctud en torno a niveles ligeramente por debajo del 2%, el tipo minimo de puja
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de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema, consecuencia de la percepcion de los
participantes en el mercado de que la situacion de liquidez del mercado era holgada (véase grafico 8).
Las modificaciones del marco operativo de la politica monetaria del Eurosistema relativo al vencimien-
to de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema y al calendario de los periodos de
mantenimiento de reservas se implantaron a partir del periodo de mantenimiento que se inicié el 10 de
marzo de 2004, en un contexto de tranquilidad en el mercado monetario a corto plazo (véase el articulo
titulado «Modificaciones del marco operativo de la politica monetaria del Eurosistema» en el Boletin
Mensual de agosto del 2003). Desde el 10 de marzo, comienzo del nuevo periodo de mantenimiento de
reservas, el EONIA oscil6 levemente por encima del 2%, el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion del Eurosistema.

La introduccion de las modificaciones en el marco operativo se desarroll6 sin incidentes (véase, tam-
bién, el recuadro | sobre la publicacién de la adjudicacion de referencia de las operaciones principales
de financiacion). En general, la aportacion de liquidez en las operaciones principales de financiacion del
Eurosistema se efectud sin problemas el mes pasado. En la operacion principal de financiacion del 23
de marzo, el importe total de las pujas presentadas quedo ligeramente por debajo del importe de adjudi-
cacion de referencia, es decir, el importe que permite un cumplimiento adecuado de las exigencias de
reservas. No obstante, esto apenas influyo en el EONIA. Los tipos de adjudicacion de las operaciones
principales de financiacion del Eurosistema de marzo del 2004 se situaron muy proximos al tipo mini-
mo de puja. El 31 de marzo, el Eurosistema realizé una operacion de financiacion a plazo mas largo.

Recuadro |

PUBLICACION DE LA ADJUDICACION DE REFERENCIA DE LAS OPERACIONES PRINCIPALES
DE FINANCIACION

A partir de junio del 2000, el BCE ha publicado su prevision del importe medio de los factores autono-
mos (es decir, de los factores que incluyen aquellas ribricas del balance consolidado del Eurosistema
que habitualmente no estan relacionadas con las operaciones de politica monetaria, pero que afectan a
la situacion de liquidez de las entidades de crédito) el dia en que se anuncia cada operacion principal de
financiacion (OPF), esto es, el dia anterior al que se adopta la decision sobre el volumen que se va a
adjudicar en la OPF. Ello ha facilitado a las contrapartidas la preparacion de sus pujas y su interpreta-
cion de la decision de adjudicacion adoptada por el BCE con respecto a dichas operaciones. A partir del
8 de marzo de 2004, el BCE ha mejorado su politica de comunicacion mediante la publicacion, el mis-
mo dia en que se adjudica la OPF, de su prevision actualizada sobre los factores autonomos de liquidez,
que tienen en cuenta las modificaciones habidas en esas previsiones. Asimismo, ha comenzado a publi-
car (en ambos dias) su célculo de la «adjudicacion de referencia» de las OPF.

En este recuadro se presenta el concepto de adjudicacion de referencia y se explican los motivos de su
publicacion'. Igualmente, se ilustra el procedimiento de calculo de la adjudicacion de referencia.

El concepto de adjudicacion de referencia

Con el fin de determinar la liquidez que se ha de suministrar en las OPF, el BCE evalua, en primer lugar,
las necesidades de liquidez del sistema bancario, y, posteriormente, calcula la adjudicacion de referencia.

1 Véase el articulo titulado «La gestion de la liquidez del BCE» en el Boletin Mensual de mayo del 2002, asi como el recuadro 2, titulado
«Factores autonomos de liquidez de la zona del euro y utilizacion de las previsiones sobre las necesidades de liquidez elaboradas por el BCE»
en el Boletin Mensual de julio del 2001.
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Esta adjudicacion se define como el importe que permite a las contrapartidas un cumplimiento adecuado
de las exigencias de reservas minimas hasta la liquidacion de la siguiente OPF, y que se determina to-
mando en cuenta la liquidez ya suministrada mediante las operaciones de financiacion a plazo mas largo
u otras operaciones de mercado abierto y las necesidades de liquidez que se relacionan a continuacion:

— desequilibrios de liquidez previamente observados durante el mismo periodo de mantenimiento
de reservas;

— prevision de los factores autonomos elaborada por el BCE;

— prevision del exceso de reservas elaborada por el BCE.

La adjudicacion de referencia es la adjudicacion que habitualmente se precisa para establecer unas
condiciones de equilibrio en el mercado monetario a corto plazo, dado el conjunto de previsiones de
liquidez elaboradas por el BCE. Normalmente, las condiciones de liquidez de equilibrio deberian dar
lugar a un tipo de interés a un dia cercano al tipo minimo de puja2.

El citado concepto constituye una referencia para el BCE a la hora de adoptar su decision sobre el
volumen de adjudicacion. No obstante, de manera ocasional, el BCE puede desviarse del importe de
referencia si, por ejemplo, desea eliminar divergencias entre los tipos de interés a corto plazo del
mercado monetario y el tipo minimo de puja de la OPF, o cuando aparecen factores excepcionales
que obstaculizan la correcta distribucion de la liquidez en el mercado monetario (como los existentes
durante la introduccion fisica del euro o tras los atentados terroristas del 11 de septiembre de 2001).

La finalidad basica de las modificaciones introducidas en la politica de comunicacion consiste en elimi-
nar posibles percepciones erroneas acerca del objetivo del BCE de establecer unas condiciones de liqui-
dez equilibradas. Por ejemplo, en el pasado, la prevision de liquidez experimentaba frecuentes cambios
entre el dia del anuncio de la OPF y el dia en que se adoptaba la decision sobre dicha operacion. En
consecuencia, el BCE adoptaba sus decisiones sobre el importe que se habia de adjudicar sobre la base
de una prevision de liquidez que diferia de la disponible en el mercado. Esta diferencia generaba cierta
incertidumbre en los participantes en el mercado acerca de si la decision obedecia a un cambio en la
prevision o bien a una eleccion deliberada de politica monetaria. Con la publicacion de la prevision
actualizada el mismo dia en que se adjudica la OPF, el BCE reduce dicha incertidumbre. Ademas, la
publicacion, en el dia de la adjudicacion, de estas previsiones actualizadas de los factores autonomos
permite a las contrapartidas una observacion directa de cualquier modificacion acaecida en los factores
mas importantes en los que se basa el calculo del importe de adjudicacion de referencia.

Los cambios en la politica de comunicacion entraron en vigor al mismo tiempo (el 8 de marzo de
2004) que diversas modificaciones de importancia introducidas en el marco operativo del BCE? y que
se relacionan a continuacion:

— el periodo de mantenimiento de las reservas minimas empieza siempre el dia de liquidacion de
la OPF siguiente a la reunion del Consejo de Gobierno en la que esté prevista la evaluacion
mensual de la orientacion de la politica monetaria;

— por regla general, la aplicacion de las variaciones de los tipos de interés correspondientes a las
facilidades permanentes coincidira con el comienzo del nuevo periodo de mantenimiento poste-
rior a la reunion del Consejo de Gobierno en la que se decida aplicar dichas variaciones;

2 Vcéase el recuadro del articulo titulado «Modificaciones del marco operativo de la politica monetaria del Eurosistema» en el Boletin Mensual
de agosto del 2003.

3 Véase el articulo titulado «Modificaciones del marco operativo de la politica monetaria del Eurosistemay» en el Boletin Mensual de agosto
de 2003.
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— el plazo de vencimiento de las OPF se reduce de dos semanas a una semana; y
— laadjudicacion de las operaciones de financiacion a plazo mas largo tiene lugar el ultimo miér-
coles de cada mes.

El método de calculo de la adjudicacion de referencia

La adjudicacion de referencia, Ml‘ef, puede calcularse, conforme se explica a continuacion, sobre la

base de la informacién disponible el dia t. Dicho dia t puede referirse al dia del anuncio o bien al dia
de la adjudicacion de la OPF para la que se calcula el importe de referencia.

= 1 e e o
MY = D, ~(RR+ER— CAI) +H, ~(AFt +RR+ER)—H, L-X, -M™
H[ - X‘ Desequilibrio acumulado de liquidez Necesidades futuras de liquidez Liquidez ya suministrada
donde:
H, = ntmero de dias comprendidos desde el dia t (inclusive) hasta el dia anterior a la liquida-

cion de la siguiente OPF (inclusive). En el caso de un calendario «ordinario» de subastas,
H, es igual a 9 cuando la adjudicacion de referencia se calcula en el dia del anuncio de la
OPF e igual a 8 cuando el célculo se efectiia en el dia de adjudicacion de la OPF.

X = numero de dias comprendidos desde el dia t (inclusive) hasta el dia anterior a la liquida-
cién de la OPF para la que se calcula el importe de referencia (inclusive). Con arreglo al
calendario «ordinario» de subastas, X es igual a 2 el dia del anuncio de la OPF e igual a 1
el dia de adjudicacion de la OPF.

D, = ntmero de dias comprendidos desde el dia inicial del periodo de mantenimiento de reser-
vas (inclusive) hasta el dia t-1 (inclusive).

RR = reservas obligatorias, en media diaria, del periodo de mantenimiento de reservas.

ER = exceso de reservas, en media diaria, durante el periodo de mantenimiento de reservas.

C_A[ = saldos medios en cuentas corrientes desde el inicio del periodo de mantenimiento de re-
servas hasta el dia t-1, inclusive.

AF, = importe medio estimado de los factores autonomos durante el periodo cubierto por H,. El

dia del anuncio de la OPF, este importe estimado es simplemente el publicado por el BCE,
AP que siempre incluye el periodo desde el dia del anuncio de la OPF (inclusive)
hasta el dia anterior a la liquidacién de la siguiente OPF (inclusive). Sin embargo, el dia
de adjudicacion de la OPF, la prevision actualizada publicada por el BCE, AF™ incluye
un dia para el que ya se conocen los factores autonomos ex post (es decir, los factores
autonomos, AF |, correspondientes al dia del anuncio de la OPF). Es necesario restar es-
tos factores auténomos de AF™, a fin de que A_E solo comprenda los dias en que los
factores autonomos sean atin desconocidos.

N AR para t=dia del anuncio de la OPF
"\ (H,AF" ~(X,~X_)AE_)/H, parat=dia de la adjudicacion de la OPF
1L = estimacion de la liquidez media diaria suministrada mediante las operaciones de financia-
cién a plazo mas largo durante el periodo cubierto por H..
Mm™ = tamaflo de la OPF que vence.

El BCE proporciona a través de servicios electronicos todas las variables necesarias para el calculo
de la adjudicacion de referencia, con la salvedad de la prevision del exceso de reservas. La adjudica-
cion de referencia publicada por el BCE se redondea a los siguientes 500 millones de euros.
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El siguiente ejemplo ilustra el calculo de la adjudicacion de referencia, utilizando la OPF anunciada
y adjudicada, respectivamente, los dias 15 y 16 de marzo de 2004. Empleando la informacion sumi-
nistrada el 15 de marzo, fecha del anuncio de la OPF, por el BCE a través de servicios electronicos,
incluida la prevision de 144,1 mm de euros correspondiente al importe medio diario de los factores
autonomos durante el periodo comprendido entre el 15 y el 23 de marzo, y aplicando una prevision
del exceso de reservas, en media diaria, de 0,7 mm de euros, se obtiene como resultado la siguiente
adjudicacion de referencia:

M b 5-(134,6+0,7—134,3) + 9-(144,1+134,6+0,7) —=9-65-2-212,5 | =215,7

dia del anuncio
9-2

Desequilibrio acumulado de liquidez Necesidades futuras de liquidez Liquidez ya suministrada

Ese dia, el BCE public6 una adjudicacion de referencia por un importe, tras el redondeo, de 215,5 mm
de euros. Al dia siguiente, en la fecha de adjudicacion de la OPF, se reviso al alza hasta 144,8 mm de
euros el volumen medio estimado de los factores autonomos durante el mismo periodo (15 a 23
de marzo), mientras que el volumen efectivo de los factores autonomos ascendid el dia 15 de marzo
a 140,9 mm de euros. En consecuencia, el dia de la adjudicacion de la OPF, la prevision relevante
del importe de los factores autonomos fue:

AFuu adjudicacion = (9 -144,8 — (2 —1) -140,9) /8 =145,3

y

M 1 6-(134,6+0,7-134,7) + 8-(1453+134,6+0,7) —8-65—1-212,5 | =216,6

dia de adjudicacion = 8 1

Desequilibrio acumulado de liquidez Necesidades futuras de liquidez Liquidez ya acumulada

Asi pues, la adjudicacion de referencia finalmente decidida y publicada el dia de la adjudicacion de
la OPF se cifrd, tras el redondeo, en 216,5 mm de euros.

En este ejemplo, la adjudicacion de referencia correspondiente a la fecha de adjudicacion de la OPF
se situd 1 mm de euros por encima de la calculada el dia del anuncio. Sin la publicacion de las cifras
actualizadas el dia de la adjudicacion, los participantes en el mercado podrian haber interpretado
errdneamente el importe adjudicado. Ello resalta la utilidad que tiene la publicacion de las cifras
actualizadas el mismo dia de la adjudicacion de la OPF.
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

El rendimiento de la deuda publica a largo plazo siguié disminuyendo en la zona del euro y en Estados
Unidos en marzo del 2004. Este descenso se produjo, principalmente, a principios de mes, tras la pu-
blicacion de datos economicos que decepcionaron a los participantes en el mercado. Los atentados
terroristas perpetrados el 11 de marzo en Madrid tuvieron escasa incidencia en la evolucion de los
mercados de renta fija. En las ultimas semanas, la volatilidad implicita, que refleja la incertidumbre de
los participantes en el mercado respecto a la evolucion futura del rendimiento de la deuda publica, se
mantuvo relativamente estable en los principales mercados de renta fija.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda publica a diez aflos descendio en torno a 15 puntos
basicos entre finales de febrero y el 31 de marzo, especialmente a comienzos de este ultimo mes, en
un momento en el que la evolucion del mercado de trabajo estadounidense suscitaba preocupacion
entre los participantes en el mercado. El descenso del rendimiento de la renta fija se vio acentuado
por la reaccion del mercado ante las declaraciones realizadas el 16 de marzo por el Comité de Ope-
raciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal, ya que éstas fueron interpretadas por los parti-
cipantes en el mercado como sefal de que los tipos de interés oficiales de Estados Unidos se man-
tendrian en niveles bajos durante mas tiempo de lo previsto. En este contexto, las expectativas de
inflacion media a largo plazo de los inversores apenas experimentaron cambios, tal y como parece

Grafico 10 Volatilidad implicita de los mercados

Grafico 9 Rendimiento de la deuda publica
de renta fija

a largo plazo

(en porcentaje; datos diarios) (en porcentaje; media movil de diez dias de los datos diarios)
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Fuente: Reuters. 2003 2004
Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los
bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo. Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la volatilidad
implicita del contrato de futuros genérico con vencimiento mas
proximo, renovado 20 dias antes de su vencimiento, segiin la defini-
cion de Bloomberg. Esto significa que 20 dias antes de su vencimien-
to se sustituye el contrato de futuros mas proximo por el correspon-

diente al siguiente periodo de vencimiento.
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considerado, en un nivel similar a la media regis— plazo en el futuro. EI método utilizado para calcular las curvas de
tipo forward se explica en la pagina 31 del Boletin Mensual de enero
trada desde enero de 1999. de 1999. Los datos utilizados en la estimacion se obtienen de los

contratos swap.

ZONA DEL EURO

En la zona del euro, en el mes de marzo, el rendimiento de la deuda publica evolucioné, en general,
en concordancia con el de la deuda publica estadounidense, aunque el descenso observado fue me-
nor. En conjunto, el rendimiento de la deuda publica a diez afios de la zona del euro disminuyd 5
puntos basicos entre finales de febrero y el 31 de marzo, fecha en la que situd en el 4%. Esta reduc-
cion parece estar relacionada con algun efecto de contagio de Estados Unidos, pero también con las
perspectivas menos optimistas respecto a la economia de la zona del euro percibidas por los partici-
pantes en el mercado, tras la publicacion de datos econdmicos menos favorables. Al mismo tiempo,
la reaccidn de los mercados de renta fija de la zona del euro ante los atentados terroristas de Madrid
fue poco significativa. El grafico 11 muestra que el descenso del rendimiento de la deuda publica
estuvo relacionado con un desplazamiento a la baja de la curva de tipos forward implicitos en todos
los plazos.

El rendimiento de los bonos a diez afios indiciados con el IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco,
disminuy6 en torno a 20 puntos basicos entre finales de febrero y el 31 de marzo, hasta situarse en el
1,6%. La tasa de inflacion implicita, calculada como la diferencia entre el rendimiento de los bonos
nominales y el de los bonos indiciados con la inflacién, ambos a diez afios, se elevo ligeramente, situan-
dose en el 2,1% el 31 de marzo. La incertidumbre de los mercados de renta fija de la zona del euro,
medida por la volatilidad implicita de esos mercados, experiment6 escasos cambios durante el periodo
considerado, situandose, el 31 de marzo, en un nivel ligeramente inferior a la media observada desde
enero de 1999.
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Grafico 12 Tipos de interés a corto plazo

Grafico 13 Tipos de interés a largo plazo
aplicados por las IFM y tipo de mercado
a corto plazo

(en porcentaje; tipos de las nuevas operaciones)
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Fuente: BCE.
Fuente: BCE. 1) Préstamos a las sociedades no financieras por importe superior a

1) Préstamos a corto plazo a las sociedades no financieras por impor-
te superior a un millon de euros sin fijacion de tipo o con un perio-
do inicial de fijacién inferior o igual a un afio.

2) Depositos de los hogares disponibles con preaviso igual o inferior

un millon de euros con periodo inicial de fijacion del tipo de mas
de cinco afios.

2) Préstamos a hogares con periodo inicial de fijacion del tipo de mas
de cinco afos y hasta diez afios.

a tres meses.
3) Depositos de los hogares a plazo inferior o igual a un afio.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y LOS DEPOSITOS

Entre junio del 2003 y enero del 2004, la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las IFM a las nuevas operaciones descendieron ligeramente, al tiempo que algunos de los tipos de in-
terés a largo plazo aplicados por las IF M registraron un incremento moderado.

La mayor parte de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a las nuevas operaciones apenas
experimentaron variaciones en enero del 2004, tras registrar ligeros descensos en los meses anteriores (véase
grafico 12). En general, entre junio del 2003 y enero del 2004, el tipo de los depositos de ahorro a corto
plazo de los hogares (esto es, disponibles con preaviso igual o inferior a tres meses) cayo en torno a 20 pun-
tos basicos, mientras los tipos de los depositos a corto plazo de los hogares (con vencimiento igual o inferior
aun afio), y los de los préstamos a las sociedades no financieras por importe superior a 1 millon de euros, sin
fijacion del tipo o con periodo inicial de fijacion igual o inferior a un afio, cayeron 10 puntos basicos, aproxi-
madamente. En el mismo periodo, ni el tipo de los depodsitos a la vista de las sociedades no financieras ni el
aplicado a los descubiertos en cuenta de los hogares registraron cambios. En comparacion, el tipo a tres
meses del mercado monetario cayd 10 puntos basicos, aproximadamente, en el citado periodo.

La mayor parte de los tipos de interés a largo plazo aplicados por las IFM a las nuevas operaciones no
experimentd modificaciones en enero del 2004 (véase grafico 13). Si se consideran periodos mas pro-
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Grafico 14 indices bursatiles Grafico 15 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 1 diciembre 2003 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media movil de diez dias de los datos diarios)
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tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las
opciones sobre indices de Bolsa. Los indices 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.

longados, los tipos aplicados por las IFM a los préstamos a largo plazo se han elevado ligeramente
desde junio del 2003, cuando el rendimiento de la deuda publica empez6 a ajustarse al alza. En el perio-
do comprendido entre junio del 2003 y enero del 2004, el tipo de los préstamos a largo plazo a hogares
para adquisicion de vivienda, con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios y hasta diez
afios, se incrementd 30 puntos basicos, aproximadamente, al tiempo que el tipo de los préstamos a las
sociedades no financieras por importe superior a 1 milléon de euros, con periodo inicial de fijacion del
tipo a mas de cinco afios, aumento 10 puntos basicos. En comparacion, el rendimiento de la deuda pu-
blica a cinco afios ascendid aproximadamente 60 puntos basicos en el citado periodo.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Enmarzo del 2004 se interrumpico la tendencia alcista que venian mostrando las cotizaciones bursdtiles
en la zona del euro y en Estados Unidos. Los descensos registrados recientemente fueron reflejo, en
parte, de la mayor incertidumbre de los mercados bursdtiles provocada por los atentados terroristas del
11 de marzo en Madrid.

ESTADOS UNIDOS
En Estados Unidos, las cotizaciones bursatiles, medidas por el indice Standards & Poor’s 500, perdieron
alrededor de un 2% entre finales de febrero y el 31 de marzo (véase grafico 14), como consecuencia, en
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cierta medida, de la mayor incertidumbre del mercado originada por los atentados terroristas del 11 de
marzo en Madrid (véase recuadro 2). Ademas, la publicacion de datos macroecondmicos algo peores de
lo previsto por los participantes en el mercado, especialmente en relacion con el mercado de trabajo,
contribuy¢ al aumento de la incertidumbre de los inversores en torno al ritmo de recuperacion economi-
ca. Por el contrario, las cotizaciones bursatiles se vieron favorecidas por las ltimas encuestas, que se-
fialaban una notable mejora de las expectativas de los participantes en el mercado respecto a los resul-
tados empresariales del primer trimestre del 2004. El incremento de la incertidumbre del mercado se
reflejo en la media moévil de diez dias de la volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre el indi-
ce Standard & Poor’s 500, que se elevo 3 puntos porcentuales entre finales de febrero y el 31 de marzo,
fecha en la que se situo en el 16%, nivel que no se habia vuelto a alcanzar desde octubre del 2003 (véa-
se grafico 15).

JAPON

En Japon, las cotizaciones bursatiles registraron en marzo del 2004 una subida generalizada del 6%, que
parecio ser resultado del creciente optimismo de los participantes en el mercado acerca de las perspec-
tivas economicas del pais. A este respecto, la inquietud suscitada en el mercado por las presiones a la
baja que las fluctuaciones del tipo de cambio pudieran tener sobre la economia japonesa parecen haber
sido atenuadas por los ultimos datos publicados en relacion con las exportaciones. La incertidumbre del
mercado de renta variable japonés, medida por la media mévil de diez dias de la volatilidad implicita
obtenida de las opciones sobre el indice Nikkei 225, aument6 2 puntos porcentuales entre finales de
febrero y el 31 de marzo, aunque permanecié en un nivel ligeramente inferior a la media observada
desde 1999.

LONA DEL EURO

En la zona del euro, las cotizaciones bursatiles, medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX, caye-
ron en torno a un 3% en marzo, al verse afectadas negativamente por la reaccion del mercado ante los
atentados terroristas del 11 de marzo en Madrid (véase el recuadro 2). Después del 11 de marzo, las
cotizaciones bursatiles descendieron hasta los niveles alcanzados a finales del 2003, deshaciendo las
importantes ganancias obtenidas a comienzos del presente afio. Los atentados terroristas contribuyeron
también a incrementar la incertidumbre de los mercados de renta variable de la zona del euro, medida
por la media movil de diez dias de la volatilidad implicita de esos mercados obtenida de las opciones
sobre el indice Dow Jones EURO STOXX 50, que subi6 7 puntos porcentuales entre finales de febrero
y el 31 de marzo, fecha en la que se situd en el 23%, todavia muy por debajo de la media registrada
desde 1999.

Por lo que se refiere a la evolucion sectorial observada recientemente en la zona del euro, las cotizacio-
nes bursatiles de la mayor parte de los sectores incluidos en el indice Dow Jones EURO STOXX bajaron
en marzo, seial de que el cambio observado en el clima inversor influyé en los mercados de renta va-
riable. El tnico sector que consiguio resultados positivos fue el sanitario, en el que las cotizaciones
bursatiles se vieron impulsadas al alza, tras la publicacion de datos empresariales favorables.
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Recuadro 2

BCE

REACCION DE LOS MERCADOS BURSATILES A LOS ATENTADOS TERRORISTAS DEL |1 DE MARZO DE 2004
EN MADRID

Los efectos de los atentados terroristas perpetrados en Madrid el 11 de marzo de 2004 en los merca-
dos financieros internacionales han sido bastante moderados, con la excepcion de los mercados
bursatiles. En este recuadro se analiza con mas detalle la evolucion de estos mercados en la zona del
euro y en Estados Unidos tras los citados atentados, y se efectian algunas comparaciones con las
reacciones a los atentados del 11 de septiembre de 2001 en Estados Unidos.

En la zona del euro, el indice Dow Jones EURO STOXX retrocedié aproximadamente el 3% el 11 de
marzo, continud cayendo los dias siguientes y, posteriormente, se estabilizd. El 31 de marzo de 2004
se situaba en torno a un 4% por debajo del nivel correspondiente al 10 de marzo de 2004 (véase
grafico A). En comparacion, en el 2001, la caida de este indice el dia en que se cometieron los aten-
tados terroristas fue superior (en torno al 7%), y la magnitud del descenso general antes de recupe-
rarse también fue mayor (el 17%, aproximadamente)'. En general, entre el 10 de septiembre de 2001
y finales de dicho mes, el indice Dow Jones EURO STOXX perdio6 practicamente un 7%, es decir,
aproximadamente 3 puntos porcentuales mas que en marzo del 2004.

Sin embargo, también se constatd una diferencia en la reaccion que se produjo en el mercado bursa-
til de Estados Unidos (véase grafico B). Tras los atentados terroristas de Madrid, el mercado de va-
lores estadounidense retrocedid mucho menos que en septiembre del 2001, y el 31 de marzo de 2004,
el indice Standard & Poor’s 500 se situ6 proximo al nivel del 10 de marzo de 2004.

Grafico A Indice Dow Jones EURO STOXX Grafico B Indice Standard & Poor’s 500
(indice: 10 de septiembre 2001 = 100 (indice: 10 de septiembre 2001 = 100
y 10 de marzo 2004 = 100; datos diarios) y 10 de marzo 2004 = 100; datos diarios)
— Marzo 2004 == Marzo 2004
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Reuters y calculos del BCE.
Nota: El eje horizontal muestra el niimero de dias habiles. «0» Nota: El eje horizontal muestra el nimero de dias habiles. «0»
sefiala el 10 de marzo de 2004 y el 10 de septiembre de 2001. sefiala el 10 de marzo de 2004 y el 10 de septiembre de 2001.

1 Ha de tenerse en cuenta que el mercado bursatil estadounidense estuvo cerrado varios dias tras los atentados del 11 de septiembre de 2001.
Cuando se abrieron de nuevo, el 17 de septiembre de 2001, la tendencia bajista registrada tuvo algunos efectos de contagio en los mercados
de valores europeos.
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Una similitud con los atentados del 11 de septiembre de 2001 fue el considerable incremento de la
volatilidad implicita de los mercados de valores con posterioridad a los atentados de Madrid, tanto
en los mercados de renta variable de la zona del euro como en los de Estados Unidos. Este hecho
obedeci6 al aumento de la incertidumbre provocada por los citados atentados, que también se obser-
vo tras los sucesos del 11 de septiembre de 2001. A pesar de este incremento, la volatilidad implicita
de los mercados de valores permanecio en un nivel muy inferior al registrado en septiembre del 2001
(véanse graficos C y D).

Grafico C Volatilidad implicita de los mercados

Grafico D Volatilidad implicita de los mercados

bursatiles, indice Standard & Poor’s 500

bursatiles, indice Dow Jones EURO STOXX 50

(en porcentaje; datos diarios) (en porcentaje; datos diarios)

= Marzo 2004 = Marzo 2004
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Reuters y calculos del BCE.
Nota: El eje horizontal muestra el nimero de dias hébiles. «0O» Nota: El eje horizontal muestra el nimero de dias habiles. «O»
sefiala el 10 de marzo de 2004 y el 10 de septiembre de 2001. sefiala el 10 de marzo de 2004 y el 10 de septiembre de 2001.

Asimismo, debe sefialarse que la caida de las cotizaciones bursatiles de la zona del euro que se regis-
trd tras los atentados terroristas de Madrid fue generalizada en todos los sectores (véase cuadro si-
guiente). Esto contrasta con la evolucion que tuvo lugar en el periodo posterior al 11 de septiembre
de 2001, en el que las variaciones entre los distintos sectores fueron considerables. En el sector de

Variacion de los precios en los indices Dow Jones EURO STOXX y Dow Jones Industrial Average,

por sectores economicos

(variaciones porcentuales; datos diarios)

Dow Jones EURO STOXX Dow Jones Industrial Average
Del 10 de marzo a finales |Del 10 de septiembre a finales| Del 10 de marzo a finales| Del 10 de septiembre a finales
de marzo del 2004 de septiembre del 2001 de marzo del 2004 de septiembre del 2001

Materias primas -5,1 -9,4 32 -6,8
Consumo ciclico -3,2 -13,3 1,5 -7,3
Consumo no ciclico -4,2 -4,9 -0,6 -3,6
Energia -3,4 -7,4 -0,4 -9,3
Financiero -4,8 -8,0 0,0 -0,8
Sanidad -0,7 1,7 -2,0 0,0
Industrial -2,6 -11,2 2,1 -7,7
Tecnologia -4,5 -2,0 1,6 -15,2
Telecomunicaciones -4,0 7.4 0,0 58
Gas, agua, electricidad -3,1 -1,9 0,9 -8,1
indice general 3,9 -6,3 04 5,3
Pro memoria:

Desviacion tipica de las variaciones por sectores 1,3 6,3 1,5 58

Fuentes: STOXX y célculos del BCE.
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consumo ciclico, que incluye las lineas aéreas y los hoteles, se produjo un retroceso considerable-
mente mayor que en el indice amplio después del 11 de septiembre de 2001 tanto en la zona del euro
como en Estados Unidos, debido, posiblemente, a las expectativas de disminucion del trafico aéreo
y del turismo después de los atentados. El sector financiero, incluido el sector de seguros, también
resultd considerablemente afectado en el 2001, ya que se acrecentaron los temores sobre futuras re-
clamaciones relativas a la cobertura de los seguros como consecuencia del terrorismo. En cambio, la
reducida divergencia de las variaciones sectoriales observada en los mercados de valores tras el 11
de marzo de 2004 indica que la trayectoria de las cotizaciones bursatiles obedecio, principalmente, a
un incremento general de la incertidumbre entre los participantes en el mercado, es decir, a un au-
mento de las primas de riesgo de mercado exigidas por los inversores, pero no a una preocupacion
especial relacionada con problemas claramente identificables en los sectores individuales.

Existen varias explicaciones posibles acerca de las diferencias observadas en el comportamiento de
los mercados bursatiles con posterioridad al 11 de septiembre de 2001 y al 11 de marzo de 2004.
Algunas de ellas guardan relacion con las diferencias constatadas en la forma en que se perpetraron
los atentados, que, en el caso del 11 de septiembre de 2001, causo gran preocupacion sobre la renta-
bilidad futura de los sectores aéreo y de turismo, asi como del sector de seguros. En lo que respecta
a este ultimo sector se ha de recordar que, tras los atentados del 11 de septiembre de 2001, se intro-
dujeron algunas modificaciones en los contratos de seguro con el fin de limitar la exposicion de las
empresas de seguros al riesgo de atentados futuros, lo que, en parte, puede explicar por qué las cita-
das empresas no resultaron tan adversamente afectadas después de los atentados del 11 de marzo de
2004. Ademas, mientras los participantes en el mercado parecieron percibir los atentados del 11 de
septiembre de 2001 como una perturbacion mundial, la reaccion del mercado de valores estadouni-
dense tras los atentados del 11 de marzo pasado, bastante contenida, puede apuntar a que el mercado
considerd que estos atentados tendrian consecuencias sobre todo en Europa, y no especialmente en
Estados Unidos. Por ultimo, los atentados de Madrid se produjeron en una época en la que la econo-
mia mundial habia estado creciendo con intensidad, mientras que los sucesos del 11 de septiembre
de 2001 ocurrieron durante una recesion econdmica. A este respecto, la relativamente reducida vola-
tilidad implicita de los mercados bursatiles observada con posterioridad al 11 de marzo de 2004 re-
fleja un mejor entorno econémico general.
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3 PRECIOS Y COSTES

Un menor aumento interanual tanto de los precios de la energia, debido a un efecto de base, como de
los precios de los alimentos no elaborados redujo la inflacion de la zona del euro al 1,6% en febrero del
2004, frente al 1,9% registrado en el mes anterior. Segun el avance de Eurostat, la inflacion se mantuvo
estable en el 1,6% en marzo. En las primeras fases de la cadena de produccion, las presiones sobre los
precios industriales permanecieron moderadas. Sin embargo, la evolucion de los precios de las mate-
rias primas desde comienzos de febrero podria ejercer algunas presiones al alza sobre los precios in-
dustriales en el proximo futuro. Por otro lado, el incremento de los costes laborales se ha estabilizado
v la apreciacion del euro seguira atenuando las presiones sobre los precios de importacion. Si no se
producen nuevas perturbaciones que afecten a los precios, éstos deberian mantenerse en niveles com-
patibles con la estabilidad de precios, aunque las tasas de inflacion podrian mostrar cierta volatilidad
en el corto plazo, como consecuencia de unos efectos de base menos favorables sobre los precios ener-
géticos y de una elevacion de los impuestos indirectos.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

AVANCE DE MARZO DEL 2004

Segtin el avance de Eurostat, se estima que la inflacién medida por el IAPC de la zona del euro permanecio6
estable en el 1,6% en marzo del 2004 (véase cuadro 4). Aunque no se dispone todavia de informacion deta-
llada, es probable que hayan intervenido factores de signo contrario. Mas concretamente, la reciente subida
de los precios del petrdleo en euros podria haber generado presiones al alza sobre los precios de la energia.
Ademas, los precios de los alimentos elaborados parecen haberse resentido de la elevacion de los precios del
tabaco, originada por un nuevo aumento de los impuestos indirectos. Sin embargo, estos factores parecen
haberse visto compensados, en gran medida, por un efecto de base a la baja sobre los precios energéticos,
procedente de la fuerte subida de los precios del petréleo observada el afio anterior. Como es habitual, al
tratarse de una informacion preliminar, esta estimacion presenta cierto grado de incertidumbre.

INFLACION MEDIDA POR EL IAPC EN FEBRERO DEL 2004

La inflacion de la zona del euro descendié al 1,6% en febrero del 2004, desde el 1,9% registrado en
el mes anterior (véase grafico 16). En contraste con la inflacion medida por el indice general, la tasa
de variacion interanual del IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y la energia, experimentd un
ligero aumento, de 0,1 puntos porcentuales, situandose en el 2%.

Cuadro 4 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
‘ Oct Nov Dic Ene Feb Mar
IAPC y sus componentes
indice general" 2,3 2,1 2,0 2,2 2,0 1,9 1,6 1,6
Energia -0,6 3,0 0,7 22 1,8 -0,4 -23
Alimentos no elaborados 3,1 2,1 3,8 3,8 32 2,9 1,9
Alimentos elaborados 3,1 3,3 3,5 4,0 3,8 3,3 3,2
Bienes industriales no energéticos 1,5 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,8
Servicios 3,1 2,5 2,5 2.4 2,3 2,5 2,6
Otros indicadores de precios
Precios industriales -0,1 1,6 0,9 1,4 1,0 0,3 . .
Precios del petroleo (euro/barril) 26,5 25,1 24,7 24,6 24,0 24,2 24,1 26,7
Precios de las materias primas no energéticas -0,9 -4,5 -3,7 0,2 -0,2 5,1 T2

Fuentes: Eurostat, Thomson Financial Datastream y HWWA.
1) La inflacion medida por el IACP de marzo del 2004 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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La reduccion de la inflacion medida por el indice
general fue consecuencia, principalmente, de un |Gl
fuerte efecto de base a la baja sobre los precios
energéticos del IAPC, resultado del acusado in-  (tasas de variacion interanuales; datos mensuales)
cremento de los precios del petrdleo observado a

comienzos del afio pasado. Por otra parte, la tasa de —— 1APC general (escala izquierda)
variacion interanual de los precios de los alimentos e ’g;le‘;‘geg“(’:sgglzlgzgé’g:; (escala derecha)
no elaborados volvid a disminuir en febrero, debi-

do, fundamentalmente, al pronunciado descenso de
la tasa de variacion interanual de los precios de las
hortalizas, cuyas tasas de variacion intermensuales
llevan varios meses por debajo de su media histo-

Grafico 16 Desagregacion del IAPC por principales
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en enero al 2,6% en febrero, fue consecuencia,

principalmente, del incremento de los precios del

transporte aéreo de pasajeros y de las vacaciones organizadas. Dada la volatilidad historica de los pre-
cios de estas rubricas, no cabe interpretar esta evolucion como sefial de una nueva subida de los precios
de los servicios. La tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos elaborados disminuy6
ligeramente en febrero, aunque volvera, probablemente, a ser impulsada al alza por una nueva eleva-
cion de los impuestos sobre el tabaco.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Las presiones sobre los precios en las primeras fases de la cadena de produccion siguieron siendo mode-
radas en enero (véase grafico 17). Tal y como se indicaba en el Boletin Mensual anterior, la tasa de va-
riacion interanual del indice de precios industriales (IPRI), excluida la construccidn, descendi6 al 0,3%
en enero del 2004, desde el 1% registrado en diciembre del 2003, como resultado, fundamentalmente,
de efectos de base derivados de los precios energéticos. Excluyendo la energia, la tasa de variacion
interanual del IPRI permaneci6 sin cambios en el 0,6% en enero.
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Los precios de todos los componentes del IPRI
mantuvieron una evolucion relativamente mode-
rada en enero. La tasa de variacion interanual de
los precios industriales de los bienes intermedios
crecio levemente, hasta el 0,5%, en enero, como
reflejo, posiblemente, de presiones al alza proce-
dentes de los precios de las materias primas no
energéticas. La tasa de variacion interanual de los
precios industriales de los bienes de consumo si-
guié disminuyendo, alcanzando el 0,5% en enero
del 2004, nivel en el que se situdé también en la
tasa de variacion interanual de los precios indus-
triales de los bienes de equipo en ese mismo mes.

De cara al futuro, el aumento de los precios del pe-
troleo, tanto en ddlares como en euros, observado
desde comienzos de febrero del 2004, generara,
probablemente, presiones al alza sobre los precios
industriales. Por otro lado, las respuestas a la en-
cuesta a los directores de compras, a partir de la
cual se elabora el indice de precios de la zona del
euro (IPE) para el sector manufacturero, sefialan
la subida de los precios de las materias primas no
energéticas como fuente de presiones sobre los
costes. Como se indicaba en el Boletin Mensual
anterior, el IPE volvid a elevarse, pasando de 54,6
en enero del 2004 a 59,4 en febrero, con lo que se

Grafico 17 Desagregacion de los precios

industriales

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)
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Fuente: Eurostat.

ha venido manteniendo por encima del umbral de 50 desde octubre del 2003.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Los datos mds recientes relativos al cuarto trimestre del 2003 proporcionan nuevas evidencias de que el
crecimiento de los costes laborales se ha ido moderando a lo largo del afio pasado. Por ejemplo, la tasa
de variacion interanual de los costes laborales totales por hora fue del 2,5% en el cuarto trimestre del

Cuadro 5 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003

‘ ‘ v 1 1 I v

Salarios negociados 2,7 2,4 2,6 2,7 2,4 2,4 2,2

Costes laborales totales por hora 3,5 2,9 3,5 3,1 32 2,8 2,5

Coste laboral bruto mensual 3,0 . 3,1 29 2,8 2,6 .
Remuneracion por asalariado 2,5 2,3 2,4 2,6 2,5

Pro memoria:

Productividad del trabajo 0,3 0,3 0,8 0,6 0,0 0,1 0,4

Costes laborales unitarios 2,2 1,5 1,9 2,6 2,4

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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2003, frente al 2,8% en el trimestre anterior (véase
cuadro 5). Para el conjunto del afio 2003, los cos-
tes laborales totales por hora se incrementaron, en
promedio, un 2,9%, en comparacion con el 3,5%
en el 2002. La contencion del crecimiento salarial
en el 2003 viene confirmada también por los da-
tos sobre salarios negociados, cuya tasa media de
variacion interanual para el conjunto del afio 2003
se redujo al 2,4%, desde el 2,7% registrado en el
2002 (véase grafico 18).

Los datos mas recientes sobre otros indicadores
de costes laborales se refieren todavia al tercer tri-
mestre del 2003. Aunque el crecimiento interanual
de los costes laborales unitarios descendio, siguio
siendo relativamente elevado, situandose en el 2,4%
en el tercer trimestre, reflejo de la persistencia de
bajas tasas de crecimiento de la productividad. Sin
embargo, en el contexto de una moderada creacion
neta de empleo, la recuperacion de la actividad en el
segundo semestre del afio pasado propicio un ligero
aumento de la productividad del trabajo. Asi, en el
cuarto trimestre del 2003, con datos nacionales que
sugieren que puede haber seguido produciéndose
una contencion del crecimiento de la remuneracion

Grafico 18 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanuales)

= Remuneracion por asalariado
«+«+« Salarios negociados

= = = Coste laboral bruto mensual
Costes laborales por hora

4,5 4,5
4,0 4,0
35 A j /\\\//\ 35

MW y

.

3.0 \ e
R T
AR Ky ®ele e A

4“

A5

)
{

v, M WA

25 . P25
Y M

20 |+ =T 2,0

1,5 1,5

1’0] T T T T 1’0

1999 2000 2001 2002 2003

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.

por asalariado, se espera que disminuya también el crecimiento de los costes laborales unitarios.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

En el corto plazo, la elevacion de los impuestos sobre el tabaco y unos efectos de base menos favora-
bles sobre los precios energéticos tendran una incidencia al alza sobre la tasa de inflacion interanual,
en particular en el segundo trimestre de este afio. Sin embargo, teniendo en cuenta la evolucion de los
salarios y del tipo de cambio y las previsiones de recuperacion econdmica gradual, y suponiendo que no
se produzcan nuevas perturbaciones que afecten a los precios, se espera que la inflaciéon medida por el
IAPC de la zona del euro se mantenga en niveles compatibles con la estabilidad de precios en el medio
plazo. Los factores que han de ser especialmente objeto de un estrecho seguimiento son el aumento de
los precios del petréleo y de las materias primas distintas del petroleo, y la evolucion de las expectativas

de inflacion a largo plazo (véase recuadro 3).
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Recuadro 3

EVOLUCION RECIENTE DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO

La atencion se ha centrado recientemente en la evolucion de los indicadores de expectativas de in-
flacion a largo plazo. Estos indicadores tienen interés, ya que pueden ayudar a conocer la valoracion
de la evolucion a largo plazo de los precios que hacen los agentes econdémicos, cuya opinién puede
influir en la fijacion de precios y salarios. Asi pues, unas expectativas de inflacion a largo plazo in-
compatibles con la definicion de estabilidad de precios del BCE serian motivo de preocupacion.

En el presente recuadro se describe la informacion sobre las expectativas de inflacion a largo plazo
procedente de distintas fuentes. Concretamente, se analiza la evolucion de las medidas de expecta-
tivas de inflacion de la zona del euro, obtenidas de la encuesta a expertos en prevision econémica
(EPE), de Consensus Economics y del Bardmetro de la Zona del Euro, conjuntamente con la evo-
lucién de la tasa de inflacion implicita calculada a partir de los bonos nominales y de los bonos
indiciados con la inflacion.

El grafico A presenta las expectativas de inflacion a largo plazo de distintas encuestas a expertos en
prevision economica, asi como la evolucion de la tasa de inflacion implicita a diez afios de la zona
del euro, calculada como la diferencia entre el rendimiento de los bonos nominales y el de los bo-
nos indiciados con la inflacion, ambos a diez afios'. Cabe observar que tanto las encuestas como la
tasa de inflacion implicita se refieren a horizontes temporales distintos. La encuesta EPE recoge las
expectativas a cinco afos vista, Consensus Economics a 6-10 afos vista y el Barémetro de la Zona
del Euro a cuatro aflos vista, mientras que la tasa de inflacion implicita corresponde a un periodo de
aproximadamente diez afios.

Pese a referirse a horizontes temporales distintos, las encuestas han recogido en los ultimos tres afios
expectativas de inflacion practicamente similares, que han ido fluctuando dentro de un intervalo re-
lativamente estrecho, de alrededor del 1,8% al 1,9%. La tasa de inflacién implicita ha mostrado una
mayor volatilidad. Sin embargo, es importante sefialar que la tasa de inflacion implicita puede refle-
jar factores distintos de las tasas esperadas de inflacion a largo plazo?. Estos factores, algunos de los
cuales pueden variar con el tiempo, pueden ser una prima positiva relacionada con la incertidumbre
respecto de la inflacion, una prima negativa relacionada con la mayor liquidez de los bonos nomina-
les utilizados para calcular la tasa de inflacion implicita, diferencias en los plazos de vencimiento,
cuestiones fiscales y factores técnicos de mercado. Ademas, las citadas encuestas suelen recoger las
expectativas de inflacion medida por el IAPC general, mientras que la tasa de inflacién implicita
esta ligada al IAPC, excluido el tabaco. Sin embargo, en horizontes temporales mas dilatados, esta
diferencia de cobertura deberia tener una incidencia limitada.

La encuesta EPE solicita no sdlo que se indiquen las expectativas puntuales de inflacion sino también
que se asigne a dichas expectativas una probabilidad expresada en porcentajes que corresponden a
determinados intervalos. La distribucion de probabilidad resultante de la agregacion de las respues-
tas ayuda a valorar como los encuestados calibran, en promedio, el riesgo de que la cifra observada
se situe por encima o por debajo del intervalo de valores mas probable. La comparacion de la distri-
bucion de probabilidad a lo largo del tiempo permite también considerar la posibilidad de un cambio
en la percepcion del riesgo o en la incertidumbre.

1 Para mas informacion sobre la tasa de inflacion implicita, véase el recuadro titulado «Obtencion de las expectativas de inflacion a largo
plazo en la zona del euro a partir de los bonos indiciados con la inflacion emitidos por el Tesoro francés» en el Boletin Mensual de
febrero del 2002.

2 Para mas informacion sobre los factores distintos de las expectativas de inflacion a largo plazo que pueden afectar a la tasa de inflacion
implicita, véase el recuadro titulado «Evolucion reciente del mercado de bonos indiciados con la inflacion de la zona del euro» en el
Boletin Mensual de diciembre del 2003.
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Grafico B: Expectativas de inflacion a largo plazo obtenidas
de la encuesta EPE (expectativas de inflacion y distribucion

Grafico A: Expectativas de inflacion a largo plazo obtenidas

de las encuestas a expertos en prevision economica y tasa de
inflacién implicita
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Fuentes: BCE, Tesoro francés, Consensus Economics y MJEconomics (Barometro de la Zona del Euro).

Nota: La encuesta EPE se refiere a las expectativas a cinco afios vista, Consensus Economics a 6-10 afios vista y el Barometro de la Zona del
Euro a cuatro afios vista. La tasa de inflacion implicita, que se calcula como la diferencia entre el rendimiento de los bonos nominales y el de
los bonos indiciados con la inflacion, ambos a diez afios, corresponde a un periodo de aproximadamente diez afios.

1) Probabilidad asociada a una estimacion de inflacion a cinco afios vista igual o superior al 2%.

El grafico B muestra las estimaciones puntuales de inflacion a largo plazo y la probabilidad asociada
a una estimacion igual o superior al 2%, que representa una tasa incompatible con la definicion de
estabilidad de precios en el medio plazo. Este grafico sugiere que la evolucion de la tasa de inflacion
implicita a diez afios puede estar relacionada con la de la probabilidad asociada a una estimacion
igual o superior al 2%. Por ejemplo, la encuesta EPE del segundo trimestre del 2003 recogid un des-
censo tanto de la tasa de inflacion implicita como de la probabilidad asociada a una estimacion igual
o superior al 2%, aunque la estimacion puntual de inflacion a largo plazo apenas experimentd cam-
bios. De forma similar, en el segundo semestre del 2003, el aumento de la tasa de inflacion implicita
se correspondié con un incremento de la probabilidad asociada a una estimacion igual o superior al
2%, aunque la estimacion puntual crecié mucho menos. Mas recientemente, en las respuestas a la
encuesta EPE del primer trimestre del 2004 se observa una ligera disminucion de la tasa de inflacion
implicita y de la probabilidad asociada a una estimacion igual o superior al 2%.

En consecuencia se podria concluir que la evolucién reciente de la tasa de inflacién implicita se ha
visto influida mas por variaciones de la incertidumbre respecto de la inflacion que por variaciones
de las expectativas de inflacién media a largo plazo, lo que subraya la necesidad de contrastar varios
indicadores a la hora de valorar la evolucion de las expectativas de inflacion a largo plazo.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

Los ultimos datos publicados corroboran la opinion de que el moderado ritmo de recuperacion de la zona
del euro se ha mantenido en el 2004, tras un crecimiento intertrimestral del PIB real, que pasé del 0,3%
al 0,4% en el segundo semestre del citado ario. Sin embargo, los indicadores coyunturales recientes han
sido contradictorios, lo que pone de manifiesto un cierto grado de incertidumbre en el corto plazo; mien-
tras que, por el momento, los atentados terroristas perpetrados en Madrid el 11 de marzo no han tenido
un efecto sustancial en las perspectivas economicas. Los resultados de las encuestas relativas a las ma-
nufacturas se estabilizaron o mejoraron ligeramente en marzo, y mantuvieron su coherencia con la timida
expansion registrada en la actividad industrial, pese a que los datos de produccion de finales de ario
fueron relativamente discretos. Aunque la confianza en el sector servicios no se ha afianzado en los ulti-
mos meses, sigue apuntando a un crecimiento continuo en ese sector. Los indicadores a corto plazo del
gasto de los hogares también fueron contradictorios, aunque el significativo aumento del comercio al por
menor en el mes de enero tal vez sea indicativo, con cardcter provisional, de una recuperacion del gasto
en consumo. De cara al futuro, tanto la situacion interna como la externa se mantendran, por lo que la
recuperacion continuard en el 2004 y se fortalecerd con el tiempo.

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA

PIB REAL Y COMPONENTES DEL GASTO
Los datos de las cuentas nacionales muestran que el crecimiento del PIB real fue del 0,3% en el cuarto
trimestre del 2003, frente al 0,4% observado en el tercer trimestre (véase grafico 19).

Salvo por un repunte de los gastos de capital, la composicion de la demanda en el cuarto trimestre no parece
haber sido especialmente favorable. El impulso pro-
cedente del crecimiento de las exportaciones, que fue
el factor determinante de la recuperacion de la activi-
dad en el tercer trimestre, se redujo. Ademas, el gasto
en consumo se mantuvo practicamente sin cambios
con respecto al tercer trimestre. Pese a la debilidad de
la demanda interna, las importaciones registraron una
fuerte aceleracion. Como consecuencia, la contribu-
cion de la demanda exterior neta se tornd considera-
blemente negativa en el cuarto trimestre.

Grafico 19 Contribuciones al crecimiento

del PIB real

(contribuciones trimestrales en puntos porcentuales;
datos desestacionalizados)

Demanda interna (excl. existencias)
Variacion de existencias

Demanda exterior neta

Crecimiento total del PIB (%)

1,2 1,2

Si se combinan los indicadores del lado de la oferta,
que fueron razonablemente positivos, con la mode-
racion de la demanda y el notable crecimiento de las
importaciones, la primera estimacion de las cuentas
nacionales para el cuarto trimestre del 2003 presenta
una contribucion positiva inusualmente alta de la va-
riacion de existencias (véase grafico 19). Sin embargo,
esta variable se utiliza en las cuentas nacionales de la
zona del euro como partida equilibradora y, por lo tan-
to, sus datos pueden también ser reflejo de discrepan-
cias estadisticas o errores de medicion en los distintos
componentes del PIB. Por ello, los datos relativos a la v o m
variacion de existencias podrian revisarse a la baja, 2002 2003

cuando se disponga de estimaciones mas precisas
de los demas componentes de la demanda.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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PRODUCCION, POR RAMAS DE ACTIVIDAD Grafico 20 Contribuciones al crecimiento
Y PRODUCCION INDUSTRIAL de la produccion industrial

El crecimiento del PIB real en el cuarto trimestre
del 2003 se sustentd principalmente en la actividad (contribuciones en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
industrial. La contribucion del valor afiadido real de
los servicios fue también positiva, aunque menor
que en la industria y por debajo de su aportacion

Bienes de equipo

Bienes de consumo

Bienes intermedios

Total excl. construccion y energia (%)

en el tercer trimestre. La desaceleracion registrada 2.5 25
en los servicios respondi6 fundamentalmente a una 2,0 ‘ 2,0
contraccion de la produccion en el comercio y en |5 15
los transportes, que puede obedecer, en parte, ala Al 1.0
debilidad del consumo. 05
0.0 } of

Los datos de produccion industrial (excluida la I! 05
construccion) apuntan a un ritmo mas contenido o g
de la actividad en la industria en torno a finales s s
de afio. Tras un fuerte aumento observado en octu- '
bre, la produccion industrial qued6 practicamente 22 2(5)

estabilizada en los dos tltimos meses del 2003 y 1999 T 20000 © 2001 © 2002 2003
cay0 realmente en enero del 2004. Este descenso es

. .y -y Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
atribuible a una contraccion de la produccmn en las Nota: Los datos mostrados se calculan como medias moviles de tres
principales ramas de actividad. Sin embargo’ medi- glllci:iisogggtradas frente a la media correspondiente a los tres meses
do en cifras de medias moviles de tres meses, el fa-
vorable efecto de base del considerable crecimiento
de la produccion registrado en octubre continud respaldando el dinamismo de la produccion industrial
(véase grafico 20). Los datos de nuevos pedidos se contrajeron significativamente en enero, contrarres-
tando la intensa subida experimentada en diciembre. Con independencia de la volatilidad mensual, los
datos de nuevos pedidos indican el mantenimiento de la demanda de productos industriales, aunque a

un ritmo menor que en el cuatro trimestre del 2003.

DATOS DE LAS ENCUESTAS RELATIVAS A LAS MANUFACTURAS Y LOS SERVICIOS

Los resultados de las encuestas relativas a las manufacturas fueron estables o mejoraron ligeramente
en marzo del 2004 (véase grafico 21). En general, sugieren que la actividad de la industria continu6
expandiéndose en el primer trimestre del afio, aunque a un ritmo moderado.

El indicador de confianza industrial de la Comision Europea no experimenté cambios en marzo, pese
al leve empeoramiento de las expectativas de produccion. La confianza se estabilizd en el caso de los
bienes intermedios y de equipo, pero descendié moderadamente en el caso de los bienes de consumo.
En general, los atentados terroristas perpetrados en Madrid el 11 de marzo parecen haber tenido efectos
limitados en los resultados de la encuesta en ese mes, lo que puede deberse, en parte, al momento en
que se llevaron a cabo las encuestas, que fue, en su mayor parte, con anterioridad a que se produjeran
los atentados.

En contraste con los resultados de las encuestas de la Comision Europea, el indice de directores de com-
pra para las manufacturas mejoro ligeramente en marzo, como consecuencia de un incremento genera-
lizado en todos sus componentes. Las respuestas de marzo se recopilaron después de los atentados de
Madrid. Con todo, el indice, mas orientado a evaluar la actividad actual, deberia verse menos afectado
por cambios en las expectativas.
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El indicador de confianza de la Comision Europea relativo al sector servicios tampoco registré modifica-
ciones en marzo. Esta estabilidad oculta una mejora en las expectativas de demanda, que contrarresto el
deterioro ocurrido en la valoracion del clima empresarial general y en la situacion menos favorable de la
demanda registrada en los ultimos meses.

En general, los resultados de la encuesta ofrecen indicaciones provisionales relativas a la evolucion del
primer trimestre del 2004. Las encuestas de la Comisién Europea para este periodo muestran, en pro-
medio, una nueva mejora de las perspectivas de produccion en las manufacturas y de la demanda futura
en los servicios, lo que contrasta con la valoracion, apenas sin cambios, de las tendencias pasadas de la
produccion en las manufacturas y con el ligero deterioro de la evolucion reciente de la demanda en los
servicios. En conjunto, los componentes de las encuestas que tienen en cuenta la evolucion futura con-
firmarian la existencia de perspectivas favorables para la actividad de la zona del euro mas alla del corto
plazo. No obstante, los componentes que dependen de la evolucion pasada podrian también indicar que
la recuperacion no se afianzo en el primer trimestre del afio.

INDICADORES DEL GASTO DE LOS HOGARES
Los ultimos datos presentan sefiales contradictorias en lo que se refiere a la fortaleza del gasto en con-
sumo, aunque hay también indicaciones de que se produjo un repunte a comienzos del 2004.

Las ventas del comercio al por menor en la zona del euro se incrementaron fuertemente en enero, tras
los descensos registrados en noviembre y diciembre. Eurostat dio a conocer por primera vez un avance
de las ventas mensuales del comercio al por menor, reduciendo con ello de manera significativa el des-
fase en la disponibilidad de los datos (véase el recuadro 4 titulado «Primera estimacion de la cifra de
negocios del comercio al por menor en la zona del euro» para una descripcion de la metodologia). La

Grafico 21 Produccion industrial, confianza

Grafico 22 Ventas del comercio al por menor
industrial e indice de directores de compras

y confianza del comercio al por menor y
de los hogares
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lor 50. las modificaciones en el cuestionario que se utiliza en la encuesta

francesa.
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primera estimacion apunta a un aumento mensual FEEHIEER TS
de alrededor del 2,25% en enero, que fue genera-
lizado en todos los paises de los que se disponia
de datos, tanto en el componente alimenticio como ~ (datos mensuales desestacionalizados)

en el no alimenticio. Pese a la variabilidad de los === Variaci6n intermensual en miles (escala izquierda)
datos, la subida de enero proporciona sefiales posi- «+«+« Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
tivas con respecto al consumo privado. La informa-
cion parcial sobre los paises disponible en febrero,
junto con un incremento del crecimiento del crédito
al consumo, complementa la sefial mas positiva
ofrecida por los datos de comercio al por menor
de enero. Por el contrario, las matriculaciones de 50 | -
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timido crecimiento observado en febrero.

la Comision Europea se mantuvo estable en marzo | ’

(véase grafico 22), atn cuando la percepcion sobre
las perspectivas economicas generales se debilitd
ligeramente. La informacion disponible para ese ;g ||

mes no sugiere una sensible disminucion de la con-
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El indicador de confianza de los consumidores de “| “| |

% - 8,5
a 8,0
fianza tras los atentados terroristas de Madrid. En el
conjunto del primer trimestre, la mejora en cuanto  -150 I ; I y —75
a las perspectivas de la economia y del mercado de 19992000 200120022008
trabajo, en particular, ha respaldado el aumento de
la confianza de los consumidores, confirmando el
continuo movimiento al alza desde los reducidos
niveles observados a primeros del 2003. Sin embargo, la confianza sigue siendo baja, en términos his-
toricos, y las recientes mejoras so6lo han recuperado parte de las pérdidas de confianza registradas en el
segundo semestre del 2000 y en el primer trimestre del 2003.

Fuente: Eurostat.

4.2 MERCADO DE TRABAJO

DESEMPLEO

A principios del 2004, 1a situacion del mercado de trabajo se mantuvo estabilizada en niveles reducidos.
Los datos de empleo de febrero mostraron un ligero ascenso en el nimero de parados, tras el crecimien-
to mas significativo registrado en enero. No obstante, la tasa de paro se ha mantenido en el 8,8%, sin
cambios durante 12 meses consecutivos (véase grafico 23). En cuanto al detalle por edades, ni la tasa
de desempleo de los colectivos menores de 25 afios ni la de 25 afios y mas experimentaron variacion en
febrero, situandose en el 16,8% y en el 7,8%, respectivamente.

EMPLEO

El crecimiento del empleo en la economia en su conjunto fue ligeramente positivo en el cuarto trimestre
del 2003 (véase cuadro 6). Esta evolucion oculta de nuevo tendencias divergentes entre el crecimiento
de la creacion de empleo en los servicios y el considerable descenso observado en el empleo en la in-
dustria. La divergencia entre los sectores fue particularmente marcada a finales del afio pasado, lo que
también se vio reflejado en las tendencias distintas de la productividad en ambos sectores: en el cuarto
trimestre del 2003, la productividad se elevo mas de 1% en la industria (excluida la construccion) al
tiempo que se redujo en los servicios. En lo que se refiere a la economia en su conjunto, y en un con-

BCE
/ ' Boletin Mensual
Abril 2004




Cuadro 6 Crecimiento del empleo

(tasas de variacion respecto al periodo anterior; datos desestacionalizados)

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003

v 1 I Jiit v

Total de la economia 0,5 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Del cual:

Agricultura y pesca -2,1 -1,9 -0,7 -0,9 -0,2 0,1 0,0

Industria -1,2 -1.5 -0,5 -0,3 -0,2 -0,5 -0,5

Excluida la construccion -1.4 -1,9 -0,6 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6

Construccion -0,6 -0,2 -0,1 0,1 0,4 -0,7 -0,3

Servicios 1,4 0,9 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3

Comercio y transporte 0,4 0,5 0,0 0,1 0,3 0,4 0,2

Finanzas y empresas 2.4 1,3 0,4 0,2 0,2 0,3 0,5

Administracion publica 1,8 1,1 0,4 0,3 0,2 0,0 0,2

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

texto de moderacion en la creacion neta de empleo, la recuperacion de la actividad durante el segundo
semestre del aflo se vio acompafiada por un ligero incremento de la productividad del trabajo.

De cara al futuro, las expectativas de creacion de empleo, a pesar de seguir mejorando en el primer
trimestre del 2004, se mantienen en niveles relativamente reducidos. Estas expectativas apuntarian fi-
nalmente a una mejora paulatina de la situacién del mercado de trabajo, en caso de que se mantuviera
la recuperacion, como las empresas esperan actualmente.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

El ritmo moderado de recuperacion en la zona del euro parece haber continuado en el primer trimestre
del 2004. Sin embargo, los indicadores coyunturales publicados recientemente han sido contradictorios,
poniendo de manifiesto la existencia de un cierto grado de incertidumbre en el corto plazo, mientras
que, hasta el momento, los atentados de Madrid del 11 de marzo no han afectado sensiblemente las
perspectivas econdmicas.

Por lo que respecta al futuro, las condiciones son conducentes a un fortalecimiento gradual del cre-
cimiento a lo largo del 2004 y mas alla. Avanza la recuperacion en el resto del mundo y la dinamica
demanda externa de la zona del euro deberia garantizar un aumento sustancial de las exportaciones,
pese al efecto moderador de la apreciacion del euro en los ultimos afios sobre la competitividad en tér-
minos de precios de las exportaciones. En el ambito interno, tras un incremento inicial de la inversion
en el cuarto trimestre del 2003, se espera que las empresas continten elevando los gastos de capital. La
recuperacion de la inversion deberia ser propiciada por las mejores perspectivas de la demanda, las fa-
vorables condiciones de financiacion y los mayores beneficios. El consumo privado deberia beneficiarse
del mayor vigor del crecimiento de la renta real, respaldado en el corto plazo por los menores precios
de importacion y por los recortes en los impuestos directos y, a finales de aflo, por la mejora gradual del
mercado de trabajo. Las previsiones y proyecciones disponibles también confirman el mantenimiento
de la recuperacion del crecimiento del PIB real.
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Recuadro 4

BCE

PRIMERA ESTIMACION DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DEL COMERCIO AL POR MENOR
EN LA ZONA DEL EURO

El 5 de marzo de 2004 Eurostat publicé una estimacion de la cifra de negocios del comercio al por
menor en la zona del euro para enero de ese afio. Eurostat considera la publicacion de estos resulta-
dos como una primera estimacion. Esta notable mejora en la puntualidad de publicacion de los datos,
que ha pasado de en torno a 65 a unos 35 dias después del periodo de referencia, es consecuencia de
un acuerdo de caballeros entre Eurostat y los institutos nacionales de estadistica (INE). También es
atribuible a la implantacion de nuevos métodos estadisticos para elaborar la estadistica de la zona del
euro. En este recuadro se describen los métodos y caracteristicas de esta primera estimacion para la
zona del euro'.

Nuevo procedimiento para estimar los agregados del comercio al por menor
de la zona del euro.

En noviembre del 2001, el Comité del Programa Estadistico? decididé que los Estados miembros
deberian —en los proximos dos afios— estar preparados para proporcionar el indice de ventas del
comercio al por menor 30 dias después de que termine el periodo de referencia, gracias a la utiliza-
cion de nuevas técnicas de muestreo. Hasta el momento, ningun pais de la zona del euro ha podido
publicar este tipo de datos de manera tan puntual. La idea basica de la propuesta era la de que, al
emplear las muestras nacionales existentes, se podrian identificar subconjuntos de muestras mas
pequefios para cada pais, que, combinados, proporcionarian una estimacion fiable para la zona del
euro. Los institutos nacionales de estadistica tratarian en primer lugar los datos de los subconjuntos.
La segunda medida seria publicar los resultados basados en todos los datos nacionales (lo que, posi-
blemente, llevaria a la revision de las cifras para la zona del euro).

La primera estimacion para la zona incluye la cifra total de negocios del comercio al por menor, en
precios constantes, desagregada en ventas de alimentos, bebidas y tabaco y ventas de productos no
alimenticios. Se publica informacién detallada de los agregados al mismo tiempo que se hace publica
la primera estimacion para el siguiente periodo de referencia, es decir, en torno a 60 o 65 dias después
de que se termine el periodo de referencia.

Todos los paises de la zona del euro han implantado medidas para mejorar la puntualidad de sus re-
sultados. Por ejemplo, Bélgica, Grecia, Irlanda, Italia y Finlandia utilizan muestras reducidas para sus
primeras estimaciones. Espafia y Portugal han podido acortar el plazo en el que publican sus estimacio-
nes, manteniendo, sin embargo, el tamafio completo de la muestra. Otros dos paises emplean métodos
distintos para mejorar la puntualidad de sus resultados. Alemania utiliza datos de los seis Lander de
mayor tamafio y Francia presenta estimaciones basadas en datos mensuales recogidos en supermerca-
dos, y en los resultados de la encuesta del comercio al por menor que realiza la Banque de France.

No todos los paises de la zona del euro estan incluidos actualmente en esta primera estimacion
(véase cuadro siguiente). Con todo, la cobertura por paises del agregado de la zona del euro es
superior al 80%, y se esperan mejoras adicionales. Por ejemplo, los Paises Bajos contribuiran a la
primera estimacion de la zona del euro a partir del periodo de referencia que comienza en febrero
del 2004.

1 Para mas detalles, vease también la nota de prensa de Eurostat correspondiente y el articulo titulado «Retail trade: volume of sales»,
Statistics in Focus, Theme 4 — 8/2004, Eurostat 2004, disponibles ambos en www.europa.eu.int/comm/eurostat.

2 El Comité del Programa Estadistico coordina el trabajo de recogida y compilacion de las estadisticas no financieras de la zona del euro
que llevan a cabo Eurostat y los institutos nacionales de estadistica.
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Puntualidad de las primeras estimaciones relativas a las cifras de negocio del comercio al por menor de

la zona del euro

(numero de dias tras el periodo de referencia)

Periodode  Zona

referencia  deleuro BE DE GR ES FR E IT LU NL AT PT FI
Junio 2001 64 54 43 79 46 60 60 60 117 38 60 59 58
Enero 2004 35 n.a. 320 n.a. 42" B2 46" 53" n.a. 55 60 31 429

Fuente: Eurostat.
1) Incluido en la primera estimacion.

Calidad de los datos y desarrollo futuro

Atin es pronto para realizar una evaluacion solida de la calidad de esta primera estimacion. Su
compilacion a partir de datos parciales e incompletos podria traducirse en revisiones de mayor
envergadura, que podrian reflejar una tasa mas elevada de encuestas sin responder, la seleccion de
grandes unidades de comercio al por menor en una muestra reducida o restricciones de tiempo para
comprobar la calidad, como consecuencia de la mayor rapidez en el procesamiento de los datos. Sin
embargo, las pruebas llevadas a cabo por Eurostat en el 2003 no pusieron de manifiesto que la mejora
en la puntualidad hubiese conducido a unas revisiones mas significativas de los agregados de la zona
del euro. En cualquier caso, es preciso ser cautos, pues los agregados del comercio al por menor de
la zona del euro han sido siempre relativamente volatiles y las revisiones han sido, con frecuencia,
considerables.

La elaboracion de una primera estimacion de la cifra de negocio del comercio al por menor se utilizo
como proyecto piloto, con el fin de ofrecer resultados de la zona del euro con mayor puntualidad y
limitar la carga de los institutos nacionales de estadistica. Por ello, la satisfactoria implantacion del
nuevo método es importante para el desarrollo futuro de otras estadisticas de la zona del euro.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

El tipo de cambio efectivo nominal del euro se debilito en el transcurso de marzo del 2004. Buena par-
te de esa caida reflejo una depreciacion del euro frente al yen japonés, divisa que experimento un for-
talecimiento generalizado frente a la totalidad de las principales monedas y, en menor medida, frente
al dolar estadounidense. Los atentados terroristas perpetrados el 11 de marzo en Madrid no parecen
haber tenido un efecto duradero sobre la evolucion de los mercados de divisas.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO Grafico 24 Evolucion de los tipos de cambio
A comienzos de marzo del 2004, el euro se de-
precié en primera instancia y de forma acusada
frente al dolar estadounidense, para recuperarse
en cierta medida mas tarde, como consecuencia
de la fuerte reaccion de los mercados de divisas

(datos diarios)

== USD/EUR

a la publicacion de datos contradictorios sobre la 123 ii;
situacion del mercado de trabajo en Estados Uni- 139 130
dos (véase grafico 24). Durante el resto del mes, el 1,28 \ A N‘VA\ 128
euro se mantuvo bastante estable frente a la divisa 126 \/ "\A 1,26
estadounidense, fluctuando dentro de un intervalo 12 ! \ AN i;‘z‘
situado entre 1,21 y 1,24 dodlares. Dicha estabili- 1:20 Y had 1:20
dad parece haber sido el resultado de las sefales 13 118
de naturaleza dispar procedentes, principalmente, 1,16 — — : Y 1,16
de la publicaciéon de datos econdmicos en Esta- 2004

dos Unidos. Por una parte, la evidencia de un

crecimiento sostenido en ese pais, proporcionada . IREOR g:g:}g ijze‘igicehrga)

por las elevadas cifras de produccion industrial
de febrero, propicié un impulso alcista sobre la A

moneda estadounidense. Ademas, la publicacion .| A |2 -
de datos que sugerian la continuidad en enero, por 4, ./\I \ A A!\/' v \ o
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cia del déficit de la balanza comercial estadouni-
dense en enero influyé de manera negativa sobre = GBP/EUR (escala izquierda)

----- GBP/USD (escala derecha)

el dolar. EI 31 de marzo, el euro cotizaba a 1,22

dolares, un 1,6% por debajo de su nivel a finales b 039
de febrero y un 8,1% por encima de la media del 071 \ 038
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febrero y a inicios de marzo del 2004, el euro se (g5 052
debilit6 de forma significativa frente al yen japonés 64 : : 0,51
durante el resto del mes (véase grafico 24). Duran- Ene 23%4 Mar

te el mismo periodo, la divisa nipona también se
aprecio con respecto a la totalidad de las principales  pyente: BCE.
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Grafico 25 Evolucion de los tipos de cambio

Grafico 26 El tipo de cambio efectivo del euro
en el Mecanismo de Tipos de Cambio Il

y sus componentes!)

(datos diarios) (datos diarios)
== Corona danesa/euro indice: 1999 T =100
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Fuente: BCE.
Nota: Las lineas horizontales discontinuas indican la paridad central Contribucién a las variaciones de los TCE?
(corona danesa, 7,46) y las bandas de fluctuacion (£2,25% para la 27 feb 2004 a 31 mar 2004
corona danesa). (en puntos porcentuales)
monedas. Esta apreciacion generalizada del yen pa- ¢33 03
rece haber reflejado, fundamentalmente, el afianza- ol ol
miento de la recuperacion de la economia japonesa, ’ - '
. 1 POER L mw | | L1 P
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parece estar transmitiéndose de manera gradual a  -0.3 |03
la economia interna. Otro factor que podria haber 05
contribuido al fortalecimiento del yen ha sido la in-
S 0,7 -0,7
tensa especulacion existente en los mercados acerca
de la posible decisién adoptada en marzo por las  -0.9 -0.9
autoridades japonesas de suspender sus operaciones L~ | | |,
en el mercado de divisas. El 31 de marzo, el euro AUDCADCHFDKKGBPJPYKRV\{\I OKSEKSGDUSDHKD

cotizaba a 127 yenes, esto es, un 6,4% por debajo

: 0 Fuente: BCE.
de su nivel a finales de febrero y un 3’1 7o menos 1) Un aumento del indice supone una apreciacion del tipo de cambio
que la media del afio 2003. efectivo frente a las monedas de los 12 socios comerciales més
importantes.

2) Las variaciones se calculan aplicando las ponderaciones del comer-
cio exterior frente a los 12 socios comerciales mas importantes.

LIBRA ESTERLINA/EURO

El euro se aprecio frente a la libra esterlina durante

la primera mitad de marzo del 2004, puesto que los mercados de divisas reaccionaron ante unas cifras
de comercio exterior del Reino Unido peores de lo esperado para el mes de enero (véase grafico 24). Sin
embargo, en la segunda quincena del mes, la libra se recuperd, impulsada por evidencias continuas de la
pujanza del consumo privado, confirmando asi unas perspectivas favorables para la economia del pais.
El 31 de marzo, el euro cotizaba a 0,67 libras esterlinas, ligeramente por debajo de su nivel a finales de
febrero y un 3,8% menos que la media del afio 2003.

OTRAS MONEDAS EUROPEAS

En el MTC I, la corona danesa continué fluctuando dentro de un intervalo muy estrecho, proximo a su
paridad central (véase grafico 25). Por lo que respecta a otras monedas europeas, el euro se mantuvo
practicamente estable frente a la corona sueca, al tiempo que se depreciaba frente al franco suizo y, de
un modo mas acusado, frente a la corona noruega.
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TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 31 de marzo, el euro se situd, en términos efectivos nominales, frente a las monedas de los doce
principales socios comerciales de la zona del euro, un 2,1% por debajo de su nivel a finales de febrero y
un 1,5% por encima de la cotizacion media del afio 2003 (véase grafico 26). La depreciacion del euro en
términos efectivos obedecio, fundamentalmente, a su debilitamiento frente al yen japonés y, en menor
medida, frente al dolar estadounidense. Por otra parte, los acontecimientos de Madrid no parecen haber
influido de forma duradera sobre la evolucion de los mercados de divisas.

5.2 BALANZA DE PAGOS

El superavit de la balanza por cuenta corriente desestacionalizada se redujo en enero del 2004 con
respecto al registrado durante el mes anterior, como consecuencia de un incremento de los déficit de
las balanzas de rentas y de transferencias corrientes, asi como de una reduccion del superavit de la ba-
lanza de servicios. Esta evolucion se vio compensada, en parte, por un aumento del superavit de la ba-
lanza de bienes, reflejo de unas menores importaciones y unas mayores exportaciones, que sugiere una
continuidad de la recuperacion de las exportaciones observada a partir del segundo semestre del 2003,
en un entorno de vitalidad de la demanda exterior. En la cuenta financiera, el agregado de inversiones
directas y de cartera registro unas salidas netas. Los flujos netos de salida de inversiones directas y de
inversiones de cartera materializadas en acciones y participaciones no se vieron enteramente compen-
sados por las entradas netas observadas en la riibrica de valores distintos de acciones.

CUENTA CORRIENTE Y FLUJOS COMERCIALES

La balanza por cuenta corriente desestacionalizada de la zona del euro arrojo un superavit de 2,5 mm de
euros en enero del 2004. Esta cifra fue reflejo de los superdvit registrados tanto en la balanza de bienes
como, en menor grado, en la de servicios, que se vieron compensados, en parte, por los déficit de las
balanzas de rentas y de transferencias corrientes (véase el cuadro 7.1 en la seccidon de «Estadisticas de
la zona del euroy).

En comparacion con los datos revisados de diciembre del 2003, el superavit de la balanza por cuenta
corriente desestacionalizada experiment6 un descenso de 0,7 mm de euros en enero del 2004. Esta evo-
lucién obedecid a un incremento de los déficit de las balanzas de rentas y de transferencias corrientes,
asi como a una disminucion del superavit de la balanza de servicios, que se vieron compensados, en
parte, por un aumento del superavit de la balanza de bienes. La mejora del superavit de la balanza de
bienes, por un importe de 4,1 mm de euros, se debi6 al efecto conjunto de unas mayores exportaciones
y de unas menores importaciones, ambas en términos nominales. Descendiendo a un mayor grado de
detalle, la cifra desestacionalizada de las exportaciones de bienes en términos nominales de la zona
del euro crecié en enero en torno a un 2,2% con respecto a la registrada durante el mes anterior. En
consecuencia, durante el mes de enero continu6 el proceso de recuperacion de las exportaciones, que se
venia observando desde el segundo semestre del 2003 y cuyo estimulo principal sigue radicando en la
fortaleza de la demanda exterior. Durante ese mismo periodo, las importaciones de bienes en términos
nominales se redujeron un 2,8%.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, el superdvit acumulado de doce meses de la balanza por
cuenta corriente arroj6 en enero del 2004 una cifra de 28,9 mm de euros, inferior en 32,6 mm de euros
a la registrada un aflo antes (véase grafico 27). Este deterioro fue consecuencia, fundamentalmente, del
descenso del superdvit de la balanza de bienes y del aumento de los déficit de las balanzas de rentas
y de transferencias corrientes. A su vez, la disminucion del superavit de la balanza de bienes reflejo,
en gran parte, una reduccion en torno al 2,3% de las exportaciones en términos nominales de la zona
del euro durante el mismo periodo. La caida de las exportaciones en términos nominales fue resulta-
do, principalmente, de los efectos de la apreciacion del euro y de la debilidad de la demanda exterior
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Grafico 27 Balanza por cuenta corriente

Grafico 28 Precios de las importaciones
y balanza de bienes de la zona del euro

procedentes de fuera de la zona del euro

(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados;
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Fuente: BCE.

Fuentes: Eurostat, HWWA vy calculos del BCE.

Nota: El indice de precios de las importaciones totales no coincide
con la media ponderada de sus componentes, debido a la utilizacion
de distintas fuentes de datos.

en el primer semestre del 2003. Si bien la recuperacion de la demanda exterior a partir de mediados
del afio 2003 contribuy6 a una aceleracion del crecimiento de las exportaciones entre julio del 2003 y
enero del 2004, esta mejora no fue suficiente para contrarrestar la disminucion observada durante el
primer semestre del 2003. Por lo que respecta a las importaciones en términos nominales, su importe
acumulado de doce meses hasta enero del 2004 se redujo levemente con respecto al mismo periodo del
afio precedente. El fuerte crecimiento de las importaciones de la zona del euro registrado en el cuarto
trimestre del 2003 no logré compensar plenamente el descenso observado durante el segundo y tercer
trimestres del pasado afo.

Con arreglo a las estadisticas de comercio exterior de Eurostat, que incluyen las cifras de importaciones
en términos reales y de precios de las importaciones hasta diciembre del 2003, las mayores importacio-
nes en términos nominales de la zona del euro registradas en el altimo trimestre del 2003 reflejaron un
incremento de las importaciones en términos reales, ya que los precios de las importaciones permane-
cieron practicamente estables con respecto a los del trimestre anterior. El principal factor explicativo del
aumento de las importaciones en términos reales parece haber sido un fortalecimiento de la demanda
de la zona del euro. Tras la estabilidad general observada en los precios de las importaciones se ocultan
fluctuaciones dispares de sus diferentes componentes, que lograron compensarse entre si (véase grafico
28). En el segundo semestre del 2003, la caida de los precios de los bienes manufacturados, en un en-
torno caracterizado por el efecto retardado de la apreciacion del euro, se vio practicamente compensada
por una importante subida de los precios en euros de las materias primas distintas del petroleo.

CUENTA FINANCIERA

El agregado de inversiones directas y de cartera de la zona del euro registrd unas salidas netas por
importe de 22,4 mm de euros en enero del 2004. Esta cifra fue reflejo de las salidas netas tanto de
inversiones directas (11 mm de euros), como de inversiones de cartera materializadas en acciones y
participaciones (15,7 mm de euros), que sélo se vieron compensadas, en parte, por las entradas netas en
la rubrica de valores distintos de acciones (4,2 mm de euros).
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Las salidas netas en la rabrica de «otro capital
(principalmente préstamos entre empresas relacio- || Eli e E e
nadas)» fueron el determinante fundamental de la
evolucion de las inversiones directas. En particular, — (mm de curos; datos acumulados de 12 meses)

Grafico 29 Flujos de inversiones directas

los préstamos entre empresas relacionadas concedi- === Total inversiones directas y de cartera
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micas, podrian haber influido en la decision de Fuente: BCE

los residentes en la zona del euro de invertir en  Nota: Un sigﬁo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta
acciones y participaciones extranjeras durante ] 0 (d¢)lazonadel euro.

mes de enero. Las entradas netas en la rubrica de

valores distintos de acciones podrian haber venido asociadas, en parte, a consideraciones acerca del
rendimiento de los citados valores.

Por lo que se refiere a la ribrica de «otras inversiones», se registraron unas sustanciales entradas netas
derivadas de las operaciones a corto plazo de las IFM de la zona del euro (excluido el Eurosistema). Es-
tas entradas netas fueron ampliamente contrarrestadas por las salidas netas registradas en otras partidas
de esta rubrica.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, en el periodo de doce meses hasta enero del 2004, el agregado
de inversiones directas y de cartera registrd unas salidas netas acumuladas por un importe de 28,3 mm
de euros, frente a las entradas netas acumuladas de 95,3 mm de euros contabilizadas el afio anterior.
Esta evolucion fue resultado, principalmente, de las menores entradas netas de inversiones de cartera,
que sélo se vieron compensadas, en parte, por una reduccion de las salidas netas de inversiones directas
extranjeras. La disminucion de los flujos netos de entrada de inversiones de cartera se acelerd durante
el segundo semestre del 2003 (véase grafico 29). Gran parte de este descenso estuvo relacionado con
el cambio de signo de la rubrica de instrumentos del mercado monetario, desde entradas netas en el
periodo de doce meses hasta enero del 2003 (por importe de 28,8 mm de euros) a salidas netas un afo
después (por importe de 44,4 mm de euros), como consecuencia, fundamentalmente, de la pronunciada
caida observada en las compras netas de valores del mercado monetario de la zona del euro por parte
de no residentes. Ademas, el aumento de las adquisiciones netas de acciones y participaciones en el
extranjero por parte de residentes en la zona del euro durante el mismo periodo (de 24,4 mm de euros
a 92,2 mm de euros) también contribuy6 a la disminucion generalizada de las entradas netas de inver-
siones de cartera.
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ARTICULOS

LA INFLUENCIA DE LA POLITICA FISCAL
EN LA ESTABILIDAD MACROECONOMICAY EN LOS PRECIOS

En este articulo se analizan las principales influencias de la politica fiscal en la estabilidad macroeco-
nomica y en la evolucion de los precios, y se exponen una serie de razones por las que una politica
fiscal orientada hacia la preservacion de la estabilidad economica, tanto en el corto como en el largo
plazo, es la mas adecuada. El marco fiscal europeo constituye un entorno institucional adecuado para
alcanzar esta situacion de estabilidad.

En cuanto a los aspectos a corto plazo, una politica fiscal que permite el funcionamiento de los estabi-
lizadores automadticos suele contribuir a suavizar las fluctuaciones economicas. La estabilidad ma-
croeconomica también puede fomentarse a través de sistemas tributarios y de prestaciones sociales que
proporcionan los incentivos apropiados para que los agentes se adapten con flexibilidad a unas cir-
cunstancias economicas cambiantes, y de unas politicas de gasto que propicien una estructura econo-
mica eficiente. En cambio, con frecuencia, el ajuste presupuestario discrecional ha demostrado tener
efectos prociclicos y, con el tiempo, ha provocado déficit presupuestarios mas elevados. A mds largo
plazo, una politica fiscal saneada garantiza la sostenibilidad de las finanzas publicas y, de ese modo,
promueve un entorno macroeconomico que favorece un mayor crecimiento economico y la estabilidad
de precios. A este respecto, un marco basado en normas conduce al mantenimiento de la disciplina
presupuestaria al tiempo que sustenta la estabilizacion econdomica. Este marco también hace que la
politica fiscal sea previsible para los agentes econémicos.

La politica monetaria del BCE toma en consideracion la influencia de las politicas fiscales, sobre todo
en su andlisis economico, pero también en el andlisis monetario. En ultima instancia, una politica fiscal

solida facilita considerablemente la ejecucion de una politica monetaria orientada a la estabilidad.

I INTRODUCCION

Un principio econdmico fundamental es que a las
politicas macroeconomicas se les debe asignar
aquellos objetivos que mejor puedan alcanzar. Tan-
to la politica monetaria como la fiscal tienen un
impacto en variables macroecondmicas clave. Ac-
tualmente existe un amplio consenso respecto de
que, dada la neutralidad de los estimulos moneta-
rios para el crecimiento econdmico a largo plazo, la
politica monetaria no puede incrementar el produc-
to real por encima del nivel que determinan el
progreso tecnoldgico y los factores fundamentales
que subyacen a las decisiones de caracter econémi-
co. Al mismo tiempo, un entorno de estabilidad de
precios facilita el funcionamiento del mecanismo
que determina los precios relativos, que, a su vez,
favorece la eficacia en la asignacion de recursos.
Al afianzar las expectativas de inflacion, un entor-
no de estas caracteristicas también reduce la incer-
tidumbre del mercado y la prima de riesgo incluida
en los contratos nominales a largo plazo. La estabi-
lidad de precios se considera la base de una econo-
mia de mercado que funciona adecuadamente, y la
mejor aportacion que puede hacer la politica mone-
taria a la prosperidad econdmica.

Desde la perspectiva de un banco central cuyo
objetivo primordial es mantener la estabilidad de
precios, el analisis de la politica fiscal se centra en
la influencia que dicha politica ejerce en la estabi-
lidad macroecondmica, ya que define el entorno
en que debe ejecutarse la politica monetaria. En el
corto plazo, la politica fiscal puede contribuir a la
estabilidad macroeconémica y de precios, sobre
todo gracias a su efecto estabilizador en la renta
disponible de los hogares a través de los impues-
tos y de las prestaciones por desempleo, asi como
en el nivel de precios y en su formacion. A mas
largo plazo, una politica fiscal que garantiza la
sostenibilidad de las finanzas publicas, y con ello
fomenta la estabilidad macroecondmica, también
contribuye a un entorno de politica econémica
conducente a la estabilidad de precios.

Alo largo de las ultimas décadas se ha producido
un cambio en los criterios imperantes en Europa
sobre la forma en que la politica fiscal debe contri-
buir a la estabilidad macroecondmica y de precios.
Hace treinta afios, la opinion predominante era
que la politica fiscal podia ajustarse con el fin de
dirigir el rumbo de la economia en el corto plazo
y, en consecuencia, mantener la estabilidad ma-
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croeconodmica a largo plazo. En la actualidad exis-
te consenso respecto de que tales politicas fiscales
pueden fracasar en lo que concierne a ambos as-
pectos. Pueden desestabilizar la economia a corto
plazo y afectar negativamente a la sostenibilidad
de las finanzas publicas, asi como socavar la esta-
bilidad macroecondmica en el largo plazo. En
cambio, la opinion preponderante actualmente
deja la suavizacion de las fluctuaciones de la renta
a corto plazo a los estabilizadores automaticos.
Estos estabilizadores son variaciones de los ingre-
sos y del gasto publicos que surgen de forma auto-
matica, sin intervencion politica discrecional,
como consecuencia del impacto de las fluctuacio-
nes ciclicas. Por otra parte, las medidas discrecio-
nales son variaciones activas de los ingresos o
gastos publicos. En la actualidad, tales medidas no
se consideran utiles para gestionar la demanda
agregada, sino que estan justificadas por la necesi-
dad de preservar la sostenibilidad de las finanzas
publicas a largo plazo y de elevar el crecimiento
econdmico potencial. Tanto la estabilizacion auto-
matica como una politica fiscal discrecional orien-

Grafico |

tada a la sostenibilidad proporcionan un entorno
previsible y estable para que los agentes economi-
cos actuen con el fin de aumentar el bienestar.
Ademas, un conjunto adecuado de normas ¢ insti-
tuciones de politica fiscal se considera fundamen-
tal para generar un entorno favorable en este am-
bito, especialmente en una uniéon monetaria en la
que la politica fiscal se formula de manera descen-
tralizada. En el grafico figura una presentacion
simplificada de los principales canales a través de
los que la politica fiscal influye en la estabilidad
macroeconomica y en los precios, que se estudian
con mas detalle en el articulo.

En las secciones dos y tres se analiza la influencia
de la politica fiscal en la estabilidad macroecono-
mica y en los precios a corto y a largo plazo. La
seccion cuatro aborda el papel de las normas fisca-
les y presenta un debate sobre las principales ca-
racteristicas del marco fiscal de la UE. En la sec-
cidn cinco se explica la ejecucion de la politica
monetaria en este marco, y en la tltima seccion se
resumen las principales conclusiones.
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2 LA INFLUENCIA DE LA POLITICA
FISCAL A CORTO PLAZO

La estabilidad macroecondmica eleva el bienestar
social y econdmico porque reduce las fluctuacio-
nes de la renta y del consumo. Existen tres canales
principales a través de los cuales la politica fiscal
puede afectar al entorno de la politica monetaria a
corto plazo. En primer lugar, la politica fiscal
puede influir en el crecimiento econémico y en los
precios mediante medidas discrecionales de ajus-
te, esto es, mediante variaciones activas de los
ingresos o del gasto publicos con el objeto de es-
tabilizar la economia. En segundo lugar, el libre
funcionamiento de los estabilizadores economi-
cos puede contribuir a reducir la volatilidad a
corto plazo. En tercer lugar, los gobiernos dispo-
nen de ciertos instrumentos que causan un efecto
rapido, incluso inmediato, en la evolucién de los
precios, como los tipos del impuesto sobre el va-
lor afiadido.

En cuanto a las medidas discrecionales de ajuste,
la teoria estandar sugiere que las medidas que
provocan una elevacion del déficit tendran un
efecto positivo en el crecimiento macroecondmi-
co y en la evolucidon de los precios en el corto
plazo. Una orientacion presupuestaria mas laxa
como resultado de medidas de estimulo puede
aumentar la demanda agregada en determinados
supuestos y provocar presiones al alza sobre los
precios. Los efectos en la actividad econdomica y
en los precios dependen de diversos factores, in-
cluidas las medidas concretas adoptadas, el grado
de utilizacion de la capacidad productiva, el nivel
de competencia y las expectativas en torno a la
sostenibilidad presupuestaria.

No obstante, los intentos de los gobiernos de
utilizar los efectos de las medidas fiscales en la
demanda para reducir la volatilidad del produc-
to habian arrojado resultados decepcionantes.
Con frecuencia, los retardos que se producen

entre el momento en que se identifica la necesi-
dad de adoptar medidas y su implantacion efec-
tiva son prolongados, haciendo que medidas que
tratan de impulsar la actividad econdomica comien-
cen a ser efectivas cuando la recuperacion eco-
némica ya estd en marcha y viceversa. Asi, la
gestion discrecional de la demanda puede ser
una fuente de desestabilizacion en lugar de mo-
derar las fluctuaciones econdmicas. A su vez,
ciclos econdmicos mas pronunciados debido a
politicas fiscales prociclicas pueden causar ma-
yores fluctuaciones de los precios. Ademas, con
frecuencia, la ejecucion de la politica fiscal du-
rante el ciclo econdmico se torna asimétrica.
Una politica que causa un aumento del déficit en
una época de recesion mediante la introduccion
de medidas de estimulo de la economia suele
adoptarse con facilidad, pero los cambios de
sentido de esta politica en periodos de creci-
miento econdmico superior a la media resultan
mas dificiles de implantar. Por consiguiente, las
ratios de déficit y de deuda publicos se encuen-
tran, en general, a un nivel mas elevado después
de un ciclo econémico completo, reduciendo la
sostenibilidad de las finanzas publicas. De este
modo, aunque los beneficios para la estabilidad
macroeconomica a corto plazo pueden ser limi-
tados, es posible que el ajuste tenga consecuen-
cias adversas a largo plazo.

El reconocimiento del impacto expansivo no
keynesiano de las medidas de ajuste presupues-
tario hace que se planteen dudas sobre la utili-
dad de una gestion anticiclica de la demanda
(véase recuadro 1). Ya hace mucho que se tiene
constancia de que los multiplicadores fiscales
—Ila medicion de los efectos en el PIB real de
una variaciéon de un punto porcentual en una
partida presupuestaria publica— cambian en
funcion de las circunstancias. La literatura sobre
los efectos no keynesianos subraya aun mas la
dificultad de predecir la influencia de la politica
fiscal en la demanda.
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Recuadro |
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LOS EFECTOS NO KEYNESIANOS DE LOS SANEAMIENTOS PRESUPUESTARIOS DE ENVERGADURA

En ocasiones, los preceptos del modelo keynesiano tradicional no concuerdan con la experiencia histo-
rica de las ultimas décadas. El debate al respecto se inici6 cuando los procesos de ajuste presupuestario,
como los acometidos en Dinamarca (1983-1986) ¢ Irlanda (1987-1989), indicaron que las politicas
restrictivas pueden provocar efectos expansivos en la actividad econdmica que superan los posibles
efectos recesivos causados por la reduccion del gasto publico o por un aumento de los impuestos'.

Efectos expansivos del saneamiento presupuestario

La literatura académica ha destacado algunas vias a través de las cuales los procesos de saneamiento
presupuestario pueden producir efectos menos perjudiciales, o incluso favorables, en la actividad
economica.

En lo que respecta a la demanda, las politicas de ajuste presupuestario pueden reducir las primas de
riesgo de los tipos de interés, sobre todo en paises con ratios de deuda elevadas, aumentando la con-
fianza en la solvencia de la Administracion. En consecuencia, una bajada de los tipos de interés esti-
mularia directamente la demanda agregada a través de la inversion. También puede que se produzcan
efectos expansivos en el consumo privado a través de los denominados efectos ricardianos. Un sa-
neamiento presupuestario de envergadura podria apuntar a una reduccion futura de la presion fiscal,
que ocasionaria un incremento de la renta que los agentes econdmicos esperan recibir a lo largo de
su vida. Por consiguiente, cuando los gobiernos se comprometen a aplicar disciplina presupuestaria
de forma creible, es posible que los agentes economicos esperen obtener mayor riqueza durante su
ciclo vital, lo que también puede impulsar la demanda en el corto plazo.

También existe la posibilidad de que se produzcan efectos expansivos en la oferta cuando las restric-
ciones presupuestarias contribuyen a aumentar la competitividad de la economia. En particular, si un
proceso de saneamiento presupuestario puede tener un efecto moderador en las exigencias salariales,
los costes laborales unitarios relativos podrian reducirse, con efectos positivos en el medio plazo en
el crecimiento del PIB a través de un aumento de los beneficios y de las exportaciones. Una reduc-
cién de las prestaciones sociales también podria causar efectos expansivos en la oferta gracias a los
mayores incentivos para trabajar.

Principales resultados empiricos

Un amplio cuerpo de literatura ha analizado las experiencias en materia de saneamiento presupues-
tario puestas en practica en paises de la OCDE en las tres tltimas décadas, con el fin de determinar
la magnitud y el signo de los multiplicadores fiscales. En general, el enfoque adoptado se centra en
episodios especificos de saneamiento presupuestario en diversos paises, con el fin de identificar los
canales de transmision de un proceso de restriccion presupuestaria potencialmente expansivo. Este
enfoque plantea una serie de limitaciones, por ejemplo, cierta arbitrariedad a la hora de definir lo que
es un «episodio de saneamiento presupuestario» y el hecho de no tener en cuenta los efectos de fac-
tores no presupuestarios, como las devaluaciones y las politicas monetarias acomodaticias.

1 Véase «Can Severe Contractions be Expansionary?: Tales of Two Small European Countries», F. Giavazzi and M. Pagano (1990), NBER
Macroeconomic Annual, 5, pp. 75-111.
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Varios estudios aportan evidencia que indica que es posible que un proceso de saneamiento presupues-
tario tenga efectos no keynesianos®. Aspectos cruciales de un ajuste presupuestario a la hora de esta-
blecer sus posibles efectos expansivos en la actividad econdmica son su magnitud, persistencia, com-
posicion, ritmo de aplicacion y el estado inicial de las finanzas publicas. No obstante, las conclusiones
difieren en cuanto la importancia relativa de los diversos aspectos de un ajuste presupuestario. Existe
un amplio consenso respecto de que un ajuste basado en el gasto tiende a favorecer mas el crecimiento
y a ser mas duradero que un ajuste basado en los impuestos sin contencion del gasto. Desequilibrios
presupuestarios iniciales elevados y saneamientos de proporciones considerables pueden contribuir a
los efectos expansivos de una politica de restriccion presupuestaria.

2 En la publicacion «Can Fiscal Consolidation in EMU be Expansionary?», Report on Public Finances in EMU, Bruselas, Comision Europea

(2003), figura una descripcion de esta literatura.

El libre funcionamiento de los estabilizadores au-
tomaticos es el segundo canal a través del cual la
politica fiscal puede contribuir a la estabilidad
macroeconomica a corto plazo. En una fase de
recesion, los déficit aumentan automaticamente
como consecuencia de la reduccién de los ingre-
sos impositivos y de la elevacion del gasto en
prestaciones por desempleo. Los estabilizadores
automaticos ayudan a moderar las fluctuaciones
ciclicas de la demanda, y de ese modo contribuyen
a reducir la volatilidad de los precios.

En comparacion con una politica discrecional que
aspira a lograr la estabilizacion econdmica, una de
las principales ventajas del uso de estos estabiliza-
dores es que la flexibilidad de los ingresos y del
gasto publicos esta incorporada a la estructura
fiscal. Asi, los estabilizadores automaticos funcio-
nan puntualmente en el sentido de que no es nece-
sario tomar ninguna decision que pueda aplazar la
aplicaciéon de medidas y los correspondientes
efectos estabilizadores. Por el mismo motivo, re-
sultan mas previsibles que el ajuste discrecional,
ya que facilitan a los agentes la formacion de ex-
pectativas. Ademas, las propiedades estabilizado-
ras del presupuesto funcionan de manera simétrica
alo largo del ciclo. De igual modo, las variaciones
de los estabilizadores automaticos son proporcio-
nadas, ya que cuanto mayores sean las fluctuacio-
nes economicas, mayores seran las modificacio-
nes inducidas del presupuesto. Por tltimo, la
utilizacion de los estabilizadores automaticos re-
duce la necesidad de introducir cambios frecuen-
tes en los tipos impositivos y, de esa forma, puede

aumentar la predictibilidad del sistema impositivo
y, con ello, el crecimiento econdmico a largo pla-
z0'. Los estudios que se ocupan de paises euro-
peos indican que, en promedio, los estabilizadores
automaticos reducen las fluctuaciones de produc-
to en la zona del euro del 25% al 35%, aproxima-
damente?. Por lo tanto, la estabilizacion automati-
ca tiene muchas ventajas con respecto al ajuste
discrecional.

Por ultimo, algunas de las medidas aplicadas por
los gobiernos tienen un impacto directo en la evo-
lucion de los precios en el corto plazo. Estas medi-
das no influyen mediante variaciones de la deman-
da agregada, aunque pueden afectar a la trayectoria
macroeconomica real a través de efectos indirec-
tos. Las modificaciones de los impuestos indirec-
tos, como los impuestos sobre el valor afadido,
sobre el tabaco o sobre la energia, se trasladan con
rapidez a los precios. La magnitud y la secuencia
temporal de este efecto en los precios dependen de
una posible traslacion de la carga y de los efectos
indirectos. Por ejemplo, puede que una elevacion
de los tipos del impuesto sobre el valor ailadido no
influya en el nivel de los precios en toda su magni-
tud en un entorno econémico débil en el que puede
que no se traslade totalmente a los consumidores.
Podrian producirse efectos adversos indirectos en

1 Encelarticulo titulado «Funcionamiento de los estabilizadores fisca-
les automaticos en la zona del euroy», publicado en el Boletin Men-
sual del BCE de abril del 2002, figura mas informacion sobre los
estabilizadores automaticos.

2 Véase, por ejemplo, P. van den Noord (2000), «The Size and Role of

Automatic Stabilisers in the 1990s and Beyond», OECD Economics
Department Working Paper, n.° 230.
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la inflacién si las variaciones de los precios no se
perciben como causantes de un efecto aislado en el
nivel de los precios, sino que aumentan las expec-
tativas de inflacion y crean presiones al alza sobre
los salarios y los precios. Los gobiernos también
fijan los precios administrados, sobre todo en los
servicios de caracter publico®.

Aunque las variaciones de los impuestos indirec-
tos y de los precios administrados constituyen ca-
nales importantes que hacen que las politicas fis-
cales influyan directamente en los precios, otras
medidas de caracter fiscal también pueden tener
un impacto en los precios y en su formacion. Por
ejemplo, la liberalizacion de los precios en secto-
res anteriormente controlados por el gobierno,
como la energia, el agua y las telecomunicaciones,
a menudo ha provocado variaciones de los precios
a la baja, debido a la introduccion de la competen-
cia. Otros ejemplos incluyen los incrementos sala-
riales en el sector publico, que pueden influir indi-
rectamente en los precios debido a su impacto en
las negociaciones salariales en el sector privado,
asi como cambios en los impuestos directos o en
las cotizaciones sociales que se trasladan a los
costes laborales unitarios y a los precios.

3 LA INFLUENCIA DE LA POLITICA FISCAL
A LARGO PLAZO

Los principales efectos a mas largo plazo de la
politica fiscal en la estabilidad macroecondémica
se producen a través de su impacto en la sostenibi-
lidad de las finanzas publicas y en el crecimiento
econdmico potencial.

La sostenibilidad presupuestaria denota la capaci-
dad de un gobierno de cumplir sus obligaciones de
pago pendientes. Una medida que suele aplicarse
para determinar la sostenibilidad es la ratio de
deuda publica (incluyendo, posiblemente, los pa-
sivos contingentes) en relacion con el PIB. Una
medida alternativa que se aplica en ocasiones es la
ratio del coste de servicio de la deuda en relacion
con los ingresos totales. Cuanto mas elevadas sean
esas ratios y menos favorable la dindmica espera-
da para el futuro, mas significativa sera la inquie-
tud sobre la sostenibilidad presupuestaria.
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La sostenibilidad presupuestaria tiene un efecto
positivo en la estabilidad macroecondmica previs-
ta, ya que los agentes econdmicos no esperaran
que el gobierno suba los impuestos o incumpla sus
obligaciones. Un entorno macroecondmico esta-
ble proporciona un marco apropiado para aumen-
tar la confianza y facilitar la adopcion de decisio-
nes a largo plazo por los agentes econdomicos del
sector privado, lo que es de aplicacion, en particu-
lar, a las decisiones de inversion de este sector.

Las preocupaciones sobre la sostenibilidad de las
politicas fiscales actuales pueden verse reflejadas
en el nivel general de los tipos de interés de la
economia. Aunque las politicas fiscales aplicadas
en la actualidad pueden influir en los tipos de inte-
rés a través de un aumento de la demanda de fi-
nanciacion, el déficit y la deuda previstos pueden
provocar un efecto adicional, ya que pueden cau-
sar una elevacion del crédito, de la inflacién y de
las primas de riesgo cambiario que, a su vez, em-
peoraran las condiciones de financiacion de la
deuda publica y, con ello, la evolucidn del déficit
y de la deuda. En casos extremos, la falta de disci-
plina presupuestaria podria provocar inestabilidad
financiera y causar inquietud sobre la solvencia de
un gobierno, con efectos potencialmente mas de-
vastadores en la estabilidad macroecondmica.

Unas finanzas publicas insostenibles pueden redu-
cir el alcance y la intensidad de los efectos estabili-
zadores de la politica fiscal en el corto plazo. Una
deuda y un déficit publicos elevados reducen el
margen de maniobra de un gobierno en el ambito
fiscal a la hora de adoptar medidas cuando son ne-
cesarias, como cuando se produce una recesion
economica profunda. Ademas, los agentes del sec-
tor privado tienen en cuenta la evolucion a mas
largo plazo en el momento de tomar sus decisiones.
La preocupacion sobre la insostenibilidad de las
finanzas publicas puede llevar a los consumidores
a compensar las subidas previstas de impuestos a
través del ahorro. En consecuencia, es posible que
las medidas de estimulo fiscal hagan que la deman-

3 El recuadro titulado «El impacto de la evolucion de los impuestos
indirectos y de los precios administrados sobre la inflacion», que
figura en el Boletin Mensual del BCE de enero del 2004, facilita
informacion de caracter cuantitativo sobre la importancia de estos
factores para la inflacion de la zona del euro en los Giltimos afios.



da agregada total se incremente menos de lo espe-
rado, e incluso podrian verse totalmente compensa-
das por el ahorro privado adicional. En cambio, un
aumento de la confianza en la sostenibilidad de las
finanzas publicas puede quedar reflejado en una
mayor confianza en las perspectivas econdmicas y
estimular la economia a través de la elevacion del
consumo y la inversion privados.

En cuanto al segundo canal a través del cual la
politica fiscal puede influir en el entorno ma-
croeconomico a mas largo plazo, las medidas de
caracter fiscal pueden incrementar la tasa de creci-
miento econdomico tendencial compatible con la
estabilidad de precios. La mejora de la calidad de
las finanzas publicas puede propiciar un mayor
crecimiento econdmico. Los tipos impositivos y la
estructura tributaria influyen en los incentivos
para trabajar, ahorrar, invertir ¢ innovar. Unos ti-
pos impositivos mas reducidos pueden elevar la
rentabilidad después de impuestos de estas activi-
dades economicas, aportando incentivos a los
agentes econdmicos para ampliar la oferta de tales
actividades. El gasto publico en capital fisico y
humano puede mejorar la calidad de los factores
de produccion®.

Las reformas estructurales de las finanzas publi-
cas no solo pueden elevar la tasa de crecimiento
potencial de la economia, sino que también pue-
den contribuir a reducir las fluctuaciones a corto
plazo. Este es especialmente el caso de las refor-
mas que intensifican la competencia en los merca-
dos de producto y de trabajo y reducen las distor-
siones, potencialmente perjudiciales, causadas por
las diversas formas de intervencion del gobierno
(impuestos, subvenciones, transferencias de capi-
tal, préstamos, avales, contrataciones publicas,
etc.). Por consiguiente, reducen las rigideces no-
minales y reales, lo que facilita la absorcion de las
perturbaciones economicas. En consecuencia, es
posible que disminuyan la amplitud y la persisten-
cia de las fluctuaciones econdmicas. Un ajuste
mas rapido e intenso de los mercados de producto
y de trabajo también puede contribuir a reducir la
volatilidad de la inflacién y su persistencia.

El crecimiento a largo plazo y la sostenibilidad
presupuestaria estan estrechamente interrelacio-

nadas, y pueden reforzarse mutuamente. Unas
finanzas publicas sostenibles crean un entorno
macroeconomico en el que se reduce la incerti-
dumbre sobre la evolucion macroecondmica a
largo plazo y aumenta la confianza. Esto puede
tener efectos positivos en los tipos de interés y en
las condiciones de financiacion lo que, a su vez,
contribuye a que se tomen decisiones a mas largo
plazo y elevan el potencial de crecimiento de la
economia. Al mismo tiempo, una tasa de creci-
miento econdmico mdas elevada incrementa la
base de financiacion de las actividades de las
Administraciones Publicas, disminuyendo con
ello la preocupacion sobre la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

Las consideraciones en torno a la estabilizacion a
corto plazo y la sostenibilidad también estan estre-
chamente relacionadas, y proporcionan cierta
orientacion para el disefio de una reforma fiscal.
Las medidas discrecionales que pretenden aumen-
tar la sostenibilidad presupuestaria y la estabilidad
macroeconomica a mas largo plazo, ya sea a tra-
vés de medidas de ajuste presupuestario o de re-
formas para mejorar la eficiencia econdmica, re-
quieren una financiacion adecuada con el fin de
maximizar su efecto. Es mas probable que la con-
tencion del gasto favorezca mas el crecimiento y
una mejora persistente de la situacion presupues-
taria que las subidas de impuestos, tal y como se
menciona en el recuadro 1. Las medidas basadas
en el gasto fomentan la confianza en la solidez de
las finanzas publicas y en unas condiciones econd-
micas y de financiacién futuras favorables lo que,
a su vez, también influye positivamente en la de-
manda a corto plazo. También es importante la
adopcion de medidas fiscales que tratan de impul-
sar el crecimiento. La financiacion de medidas
que supongan una reduccion de impuestos a través
de una disminucion del gasto no productivo es la
estrategia de saneamiento presupuestario que ma-
yores probabilidades tiene de producir efectos
macroeconomicos favorables en el medio plazo.
Esta estrategia puede mejorar la calidad de las fi-
nanzas publicas al tiempo que evita incrementos

4 En el articulo titulado «Politica fiscal y crecimiento econémicon,
publicado en el Boletin Mensual del BCE de agosto del 2001, figura
un amplio debate sobre el papel de la politica fiscal en el fomento
del crecimiento.
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de los impuestos distorsionantes. Es probable que
los intentos de fomentar la sostenibilidad presu-
puestaria a través de subidas de impuestos perjudi-
quen el crecimiento potencial, dada la naturaleza
distorsionante de los impuestos y su elevado nivel
en la zona del euro. En consecuencia, la base de
financiacion de las operaciones de las Administra-
ciones Publicas puede aumentar menos en caso de
aplicarse un proceso de saneamiento presupuesta-
rio de caracter impositivo, y, de ese modo, no
contribuiria tanto a reestablecer la sostenibilidad
presupuestaria como seria posible a través de la
contencion del gasto.

4 EL PAPEL DE LA NORMAS FISCALES

Aunque la consecucion de la sostenibilidad de las
finanzas publicas a largo plazo y permitir el libre
funcionamiento de los estabilizadores automaticos
son aspectos clave para alcanzar la estabilidad
macroeconomica y de precios, el enfoque aplicado
para lograr dichos objetivos también es relevante.
Una vez presentadas las principales ventajas de
una estrategia de politica fiscal basada en normas,
en esta seccion se analiza la estrategia adoptada en
el marco presupuestario de la UE.

De la restriccion presupuestaria intertemporal de
un gobierno puede deducirse que la sostenibilidad
exige que toda la deuda quede cubierta por los
superavit primarios futuros (esto es, excluido el
gasto en concepto de intereses). Sin embargo, esta
condicion no es lo suficientemente especifica
como para afianzar las expectativas sobre el rum-
bo que, en el futuro, adoptara la politica fiscal, ya
que un gobierno puede prometer cubrir la cuantio-
sa deuda existente en ese momento con elevados
superavit primarios en un futuro atin mas lejano,
lo que genera considerable incertidumbre entre los
agentes econdmicos respecto de si se adoptaran
las medidas prometidas cuando sea necesario.

La fijacion de la politica fiscal con arreglo a una
norma (0 a un conjunto de normas) aumenta la
certidumbre de los agentes de que la politica fiscal
continuara por «buen» camino, y de ese modo faci-
lita la planificacion a largo plazo en el sector priva-
do. Una politica fiscal que se fija con arreglo a una
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norma predeterminada proporciona a las autorida-
des fiscales un mandato claro, desalentando com-
portamientos con poca vision de futuro que podrian
conducir a ganancias en el corto plazo, pero tam-
bién a costes a mas largo plazo. Dicha politica
proporciona una orientacion a los gobiernos sobre
como actuar ante cambios inevitables en el entorno
econdmico y sobre la forma de hacer que las politi-
cas en curso se mantengan acordes con el objetivo
de la politica fiscal a largo plazo. En consecuencia,
las normas también proporcionan al publico una
base sobre la que sustentar las expectativas sobre el
comportamiento de un gobierno. Si este comporta-
miento es coherente con la norma, fomentara la
confianza en las politicas solidas en el futuro y pro-
movera un clima econémico de estabilidad y con-
fianza. Asi, las instituciones de politica fiscal pue-
den desempeiiar un destacado papel de apoyo a la
orientacion de las politicas presupuestarias en el
medio plazo. Mediante la creacion de normas se
puede institucionalizar el enfoque en cuestiones de
sostenibilidad presupuestaria.

Las ventajas de las politicas fiscales como las
descritas son atin mayores en una union monetaria
como la UEM, con una politica monetaria {inica
centralizada y politicas fiscales descentralizadas,
que en un pais individual. En el contexto de una
union monetaria entre Estados soberanos se pue-
den exacerbar las distorsiones en los incentivos
fiscales. El impacto de un aumento de la deuda de
cualquier miembro en sus propias condiciones de
financiacion es mucho menor de lo que seria si no
existiera una unién monetaria. De hecho, aunque
es posible que tales efectos de contagio, de los
elevados niveles de deuda a los tipos de interés de
otros paises, también se produzcan entre areas
monetarias independientes, son mas directos en
una unién monetaria, dada la existencia de una
moneda Unica y el mayor grado de integracion
entre los mercados financieros nacionales. Esto
plantea problemas de incentivos para las autorida-
des fiscales que no pueden resolverse totalmente a
través de los mecanismos de mercado.

Aunque, potencialmente, una politica fiscal basa-
da en normas limita el activismo fiscal, ello no
implica que ya no sea necesario implantar medi-
das discrecionales de politica fiscal. Es posible



que estas medidas sigan siendo necesarias para
alcanzar la sostenibilidad presupuestaria. La apli-
cacion de esta politica aporta un entorno previsi-
ble y estable para que los agentes econdmicos ac-
tuen de acuerdo con sus preferencias, dejando
intacto el principio de suavizacion de las fluctua-
ciones de la renta en el corto plazo resultante del
funcionamiento de los estabilizadores automati-
cos. Asi, en lugar de un activismo fiscal que se
centra en la evolucion del momento, las medidas
discrecionales deberian aspirar, principalmente, a
mejorar la solidez de las finanzas publicas en el
largo plazo. Como se ha mencionado anteriormen-
te, para conseguir efectos intensos y duraderos, las
medidas deben basarse en el gasto.

Las fuerzas de mercado no son, por si mismas, lo
suficientemente intensas como para asegurar la
sostenibilidad presupuestaria. Un pais con una
politica fiscal no sostenible tendra que hacer fren-
te a tipos de interés mas elevados, lo que le ani-
mara a reestablecer unas finanzas publicas sanea-
das. Sin embargo, la incertidumbre entorno a la
magnitud y el calendario de las subidas de los ti-
pos de interés hace que se planteen serias dudas
sobre la fortaleza de este mecanismo (véase re-
cuadro 2). De este modo, no se puede considerar
que las fuerzas de mercado sirvan para sustituir a
un marco presupuestario basado en normas, pero
si podrian complementar y reforzar su funciona-
miento.

ARTiCULOS

La influencia

de la politica fiscal
en la estabilidad
macroeconomica

y en los precios

Recuadro 2

POLITICA FISCAL Y DISCIPLINA DE MERCADO

Un aspecto fundamental del debate politico en torno a la UEM ha sido si una unién monetaria exige
un marco fiscal o si los mercados de capitales tienen suficiente poder disciplinario sobre los gobier-
nos como para facilitar el funcionamiento adecuado de una politica monetaria tnica. En general se
supone que los mercados de capitales asignan una prima por riesgo de crédito al rendimiento de la
deuda publica que, a igualdad de otros factores, se incrementa a medida que aumenta de forma para-
lela a la deuda publica. Esta prima es el precio que exigen los inversores por posibles pérdidas resul-
tantes del incumplimiento parcial o total de la obligacion de pago, tanto de intereses como del prin-
cipal. Llegado el caso, los mercados podrian incluso denegar el acceso a emisores para quienes el
riesgo de crédito pase a ser demasiado elevado. El aumento de los costes de endeudamiento y la
amenaza de perder el acceso a los mercados deberia incentivar a los gobiernos para ejercer la pruden-
cia fiscal.

El Tratado de Maastricht incluye diversos articulos que favorecen la aplicacion de la disciplina de
mercado. Estos articulos imponen restricciones claras a los gobiernos, limitando el acceso prefe-
rente a la financiacion en los mercados de capitales. En particular, el Tratado impide la financia-
cidn directa de las entidades de crédito publicas por el SEBC (art. 101), prohibe el acceso privile-
giado a las entidades financieras (art. 102), y establece una clausula de no corresponsabilidad
financiera (art. 103). Esta ultima disposicion estipula que ni la Comunidad en su conjunto ni los
gobiernos de los Estados miembros asumirdn o responderan de los compromisos de otros Estados
miembros. En consecuencia, la financiacion del sector publico en los mercados de capitales esta
sujeta, en muchos aspectos, a las mismas limitaciones y a idéntico escrutinio que la financiacion
del sector privado.

Teniendo en cuenta estas disposiciones, se ha cuestionado si es necesario un marco presupuestario de
la UE basado en normas fiscales para impedir un endeudamiento excesivo y, posiblemente, un in-
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con la deuda de algtn pais. Aunque existe evidencia
empirica que apunta a que el rendimiento de la deuda puiblica tiende a reaccionar ante los cambios en
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los déficit y el endeudamiento esperados en el futuro, esta reaccién no necesariamente es suave ni
previsible. Las primas de riesgo pueden mantenerse reducidas en tanto en cuanto el riesgo de crédito
permanezca dentro de una banda determinada, y luego reajustarse bruscamente cuando se publica
nueva informacion o cambia la opinién del mercado sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas
de un pais. En tales circunstancias, un aumento repentino de los costes de endeudamiento puede in-
cluso contribuir a que se desarrolle una crisis y a crear una profecia que se convierte en realidad. La
ocurrencia de verdaderos incumplimientos por parte de algun pais indica que los mercados no siem-
pre han podido actuar como fuerza preventiva.

Es posible que los responsables politicos tengan preocupaciones internas mas inmediatas que distor-
sionen su opinion sobre los costes de endeudamiento o sobre el riesgo de impago. También pueden
desarrollar su labor en un entorno que crea puntos muertos e inercias, que dificultan un ajuste puntual
a una inminente crisis de impago. En consecuencia, puede resultar necesario prever tal situacion. El
marco fiscal de la UE incluye un mecanismo de prevencion. El cumplimiento de los compromisos
con arreglo al Pacto de Estabilidad y Crecimiento impediria la aparicion de cualquier sesgo deficita-
rio en el proceso de toma de decisiones presupuestarias, y convenceria a los mercados de que la

sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo esta garantizada.

La necesidad de disponer de un marco presupues-
tario adecuado en la Union Economica y Moneta-
ria queda reflejada en numerosas disposiciones
del Tratado de Maastricht. Estas normas tienen
por objeto asegurar que las politicas fiscales con-
tintan siendo solidas, tanto durante el ciclo eco-
ndmico como a largo plazo.

La disposicion fiscal fundamental del Tratado es
que los Estados miembros deben evitar los déficit
excesivos. El cumplimiento de esta norma de dis-
ciplina presupuestaria se examina a partir de la
ratio de déficit publico en relacion con el PIB, y
de la ratio de deuda en relacion con el PIB. La ra-
tio de déficit no debe superar el valor de referencia
del 3% del PIB, salvo en caso de que se espere que
sea transitorio y se haya producido en circunstan-
cias excepcionales. En cualquier caso, el déficit
debe permanecer proximo al valor de referencia.
La ratio de deuda publica en relacién con el PIB
no debe exceder el valor de referencia del 60% del
PIB, excepto si dicha ratio disminuye lo suficiente
y se acerca al valor de referencia a un ritmo satis-
factorio. Aunque, en ultima instancia, la sostenibi-
lidad esta relacionada con la evolucién de la ratio
de deuda, un estrecho seguimiento y la fijacion de
limites a la ratio de déficit en relacion con el PIB
proporcionan una garantia adicional frente a poli-
ticas insostenibles. El andlisis de ambas variables
presupuestarias proporciona un contraste util de
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las tendencias fiscales, ya que estan estrechamen-
te relacionadas pero no siempre aportan la misma
informacion. Las privatizaciones, por ejemplo, no
se incluyen en el déficit registrado oficialmente
con arreglo a las normas del Sistema Europeo de
Cuentas (SEC 95), pero si afectan a la deuda re-
gistrada oficialmente.

En el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, los Esta-
dos miembros se han comprometido a alcanzar una
situacion presupuestaria proxima al equilibrio o de
superavit en el medio plazo®. El hecho de que este
objetivo sea a medio plazo permite que se produz-
can fluctuaciones a corto plazo en torno a ese nivel
(debido a la accion de los estabilizadores fiscales
automaticos) sin incurrir en el riesgo de incumplir
el valor de referencia del 3% del PIB, y también
tiene en cuenta la posibilidad de que se produzca
una evolucién adversa imprevista que constituya
una fuente de variabilidad y de incertidumbre en los
presupuestos. En caso de que un pais no haya alcan-
zado aiin una situacion presupuestaria proxima al
equilibrio a medio plazo, todavia se puede permitir
que los estabilizadores automaticos actiien, siempre
que la via de saneamiento a medio plazo sea ade-
cuada y el libre funcionamiento de los estabilizado-
res no produzca déficit superiores al 3% del PIB.

5 El Pacto de Estabilidad y Crecimiento se describe con mayor detalle
en el articulo titulado «La aplicacion del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento» del Boletin Mensual del BCE de mayo de 1999.



La orientacion a medio plazo del marco fiscal de
la UE también esta presente en los programas de
estabilidad que los paises de la zona del euro de-
ben preparar anualmente. En estos programas, los
planes presupuestarios deben especificarse en un
horizonte temporal de tres afios, como minimo.
Ademas, en las actualizaciones anuales de estos
programas, los Estados miembros han de facilitar
informacion en forma de resumen sobre el impac-
to de la evolucion demografica en las finanzas
publicas para un periodo mas prolongado, debien-
do incluir informacién mas detallada cada tres
afios, como minimo. Aunque es inevitable que
este ejercicio esté sujeto a considerable incerti-
dumbre, ayuda a centrarse en la necesidad de
preservar la sostenibilidad presupuestaria a mas
largo plazo.

5 POLITICA MONETARIA Y POLITICAS FISCALES

Una politica monetaria que se centra en la estabili-
dad de precios ha de tomar sistematicamente en
consideracion todos los canales a través de los que
la politica fiscal puede influir en la inflacion y en el
crecimiento economico. En el marco de su estrate-
gia de politica monetaria, el BCE basa sus decisio-
nes al respecto en un analisis exhaustivo de los
riesgos para la estabilidad de precios, que incluye
un analisis economico y un andlisis monetario®.

Obviamente, las medidas de politica monetaria
siempre estan supeditadas a la situacion econdmi-
ca imperante y a la naturaleza y magnitud de las
perturbaciones que se espera que afecten a la esta-
bilidad de precios. De ese modo, las declaraciones
sobre la respuesta de la politica monetaria a tales
perturbaciones deben estar siempre sujetas a la
matizacion de «si el resto de los factores se man-
tiene constante», y nunca puede haber un patron
de respuesta individual de la politica monetaria a
cualquier evolucion aislada. No obstante, el man-
dato y la estrategia del BCE proporcionan un

marco claro en el que formular y poner en practica
las decisiones de politica monetaria.

En el contexto de su estrategia de politica mone-
taria, el BCE realiza una evaluacion del impacto
de las politicas fiscales en los tipos de interés
reales, en las primas de riesgo, en las condiciones
de la demanda agregada, en el crecimiento a largo
plazo, en la evolucion monetaria y, en ultima
instancia, en los riesgos para la estabilidad de
precios. La orientacidn fiscal se toma en conside-
racion en la evaluacion del BCE y en las proyec-
ciones macroecondmicas elaboradas por los ex-
pertos del Eurosistema. El BCE también valora
las presiones directas que la politica fiscal ejerce
sobre la evolucion de los precios, a través, por
ejemplo, de los impuestos indirectos y de los
precios administrados. La politica monetaria no
puede controlar la trayectoria a corto plazo de
estos precios, pero debe efectuar un atento segui-
miento del riesgo de que provoquen efectos indi-
rectos en los salarios y en las expectativas de in-
flacion, haciendo que el impacto sobre esta
ultima sea mas intrinseco. Si el resto de los facto-
res se mantiene constante, las presiones espera-
das sobre la inflacion procedentes de estas fuen-
tes pueden hacer que sea necesario elevar
temporalmente los tipos de interés oficiales a
corto plazo con el fin de preservar la estabilidad
de precios en el medio plazo.

Las tendencias basicas a largo plazo de las situa-
ciones presupuestarias son esenciales para el entor-
no en el que opera un banco central. Unas finanzas
publicas insostenibles pueden generar presiones
sobre el banco central para que atenue la carga que
representa la deuda publica. Dado que esto crearia
incertidumbre entre la opinion publica, podria difi-
cultar la ejecucion de la politica monetaria. En el
recuadro 3 se describe un canal especifico a través
del cual los déficit presupuestarios pueden influir
en dicha ejecucidn, concretamente a través de sus
efectos en el crecimiento monetario.

6 Véase el articulo titulado «Resultados de la evaluacion del BCE de
su estrategia de politica monetaria», en el Boletin Mensual del BCE
de junio del 2003.
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Recuadro 3

LA RELACION ENTRE EL CREDITO CONCEDIDO POR LAS IFM A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Y EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO

En su estrategia de politica monetaria, el BCE asigna un destacado papel al dinero. En consecuencia,
el BCE analiza detenidamente la evolucion de los agregados monetarios y de crédito, con el fin de
obtener informacidn que sea de relevancia para la instrumentacion de una politica monetaria tenden-
te a lograr el objetivo de la estabilidad de precios. En este analisis se dedica especial atencion a la
evolucion del agregado monetario amplio M3. A medio plazo, el crecimiento de M3 ha demostrado
tener una relacion estable con la inflacion de los precios, sin perjuicio de la evolucion de otras varia-
bles macroeconémicas como el producto y los tipos de interés.

Desde el segundo semestre del 2001, M3 ha
crecido a un ritmo intenso en la zona del euro.
Esta evolucion se debid, en gran medida, a las
reestructuraciones de cartera, desde activos a
T... Cr;ﬁditoalas Administraciones Publicas mas largo plazo y de mayor riesgo hacia acti-

vos monetarios, en un entorno de elevada in-

Grafico Crédito a las Administraciones Pablicas
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1999~ 2000 2001 2002 2003 tarias (IFM) a las Administraciones Publicas

y la trayectoria de M3. Si se parte de la base
de que la evolucion monetaria esta asociada a presiones inflacionistas en el medio plazo, esta
relacion indica que una elevacion de los déficit fiscales, y el consiguiente aumento de la necesi-
dad de financiacion del sector publico por parte de las [FM, podrian entrafiar riesgos para la es-
tabilidad de precios a través de su impacto en la evolucion monetaria y en las condiciones de
liquidez.

La relacion entre el crédito concedido por las IFM a las Administraciones Publicas y M3 puede
quedar ilustrada en el contexto del balance consolidado de las IFM. Un incremento del crédito
de las IFM a las Administraciones Publicas (ya sea en forma de préstamos o mediante la adqui-
sicion de valores ptblicos) elevara el activo del balance de las IFM. Si el resto de los factores
se mantiene constante, la identidad contable que subyace al balance implica que, o se reduce
otra partida del activo, o también debe aumentarse el pasivo del balance de las IFM, a través,
por ejemplo, de un incremento de M3 (que constituye el principal componente de los pasivos de
las IFM). En la practica, la mayor parte, aunque no la totalidad, de la elevacion del crédito
concedido por las IFM a las Administraciones Publicas estd asociada, directa o indirectamente,
al correspondiente aumento de M3. Si las [FM adquieren valores publicos a hogares o empresas
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residentes, el crédito a las Administraciones Publicas y M3 se incrementarian en la misma mag-
nitud. En los casos en los que las IFM conceden préstamos a la Administracion Central, el
vinculo es mas indirecto. En primer lugar, aumentarian los depdsitos de la Administracion Cen-
tral que no estan incluidos en M3. No obstante, en cuanto estos fondos se utilicen para pagar al
sector privado (v.g., a través de los salarios o de transferencias), M3 resultard afectado. En
cambio, si las IFM compran valores publicos a no residentes, M3 no se vera afectado en abso-
luto, y la elevacion del crédito a las Administraciones Publicas se asociard a una disminucion
de los activos exteriores netos.

Naturalmente, también variaran otras contrapartidas de M3 en el balance de las IFM, de forma que
otros factores pueden ocultar el vinculo entre el crédito al sector publico y el crecimiento de M3. Por
ejemplo, un incremento del crédito de las IFM a las Administraciones Publicas puede ir acompafiado
de un descenso del crédito al sector privado, con lo que no M3 no variara. Alternativamente, las IFM
podrian financiar la adquisicion de valores publicos mediante la emision de bonos bancarios a largo
plazo, lo que causaria un aumento general de los pasivos financieros a mas largo plazo en lugar de
un incremento de M3.

La consiguiente ausencia de un vinculo mecanico entre el crédito a las Administraciones Publicas y
M3 también queda ilustrado en el grafico. En el segundo semestre del 2000, el sector publico reem-
bolsé créditos concedidos por parte de las [FM mientras M3 se mantuvo relativamente estable. En
los ultimos meses, el crecimiento de M3 se ha moderado, a pesar de las mayores necesidades de fi-
nanciacion del sector publico por las IFM. Asi, a corto plazo, la correlacion entre el crédito de las
IFM a las Administraciones Publicas y M3 no siempre es estrecha.

Mas alla de las identidades contables, es importante evaluar las relaciones de comportamiento que
determinan la correlacion entre el crédito concedido por las IFM a las Administraciones Publicas y
M3. En determinadas circunstancias, el crédito de las IFM a las Administraciones Publicas y M3
pueden presentar movimientos paralelos, ya que ambos responden a un estimulo comtin. Un ejemplo
fue la respuesta a la desaceleracion de la actividad econdmica y al aumento de la incertidumbre eco-
nomica y financiera en la segunda mitad del afio 2001. Las necesidades de financiacion del sector
publico por parte de las [FM se incrementaron a medida que aumentaban los déficit fiscales, pero la
pronunciada elevacion del crecimiento de M3 también tuvo su origen en las reestructuraciones de
cartera en favor de activos monetarios mas liquidos y seguros. En otras circunstancias, es posible que
el crédito de las IFM al sector publico sea el principal impulsor del crecimiento de M3. Por ejemplo,
es probable que un déficit fiscal persistente y en aumento, financiado por un incremento tendencial
de las necesidades de financiacion del sector publico por parte de las IFM, tenga un impacto en la
dinamica de M3 en el medio plazo.

Tal y como ilustra este recuadro, la relacion contable y de comportamiento entre la evolucion
monetaria y la financiacion del sector publico por parte de las [IFM es compleja. La superacion
de estas complejidades con el fin de captar las sefiales que ofrece la evolucion monetaria en
torno a las perspectivas de la trayectoria de los precios a medio plazo es esencial para el anali-
sis monetario que el BCE realiza periédicamente. Aunque la relacion a mas corto plazo puede
resultar dificil de interpretar, es posible que la persistencia de una elevada financiacion del
sector publico por las IFM aumente el crecimiento de M3, generando asi un exceso de liquidez
que, segun la experiencia pasada, puede plantear riesgos para la estabilidad de precios en el
medio plazo.
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La politica monetaria debe tomar en consideracion
los posibles efectos de la politica fiscal. Por ejem-
plo, una politica fiscal no disciplinada puede mer-
mar la confianza y, con ello, reducir el producto
potencial y el crecimiento a mas largo plazo. Los
efectos distorsionantes que los impuestos pueden
tener en las decisiones relativas a la inversion en
capital fisico y humano, en el ahorro y el consumo,
en la oferta y la demanda de empleo, y en el proce-
so de innovacion tecnoldgica pueden repercutir
negativamente en el producto potencial.

Lo anterior también es de aplicacion en el caso
contrario, esto es, las reformas presupuestarias
que conducen a una reduccion de impuestos en el
momento y en el futuro en la zona del euro contri-
buyen a aumentar la oferta agregada y, de ese
modo, el producto potencial. Con un nivel mas
elevado de crecimiento econdmico sostenible a
largo plazo y una deuda publica menor, se facilita-
ria el objetivo de la politica monetaria, mantener
la estabilidad de precios, y el conjunto de la eco-
nomia podria disfrutar de periodos prolongados de
elevado crecimiento no inflacionista.

6 CONCLUSIONES

La manera mas importante en que las politicas
fiscales pueden mejorar el entorno en el que ope-
ra el BCE es apoyando la estabilidad macroeco-
némica. En el corto plazo hay mayor probabili-
dad de que sean los estabilizadores automaticos
en lugar de las medidas presupuestarias discre-
cionales los que produzcan un efecto estabiliza-
dor en el nivel total de actividad y en los precios.
En el largo plazo, tanto la sostenibilidad presu-
puestaria como las medidas de reforma centradas
en la oferta tienen el potencial de elevar la tasa de
crecimiento no inflacionista de la economia y
mejorar el entorno macroeconomico de la politi-
ca monetaria.

Sin embargo, las opiniones sobre como alcanzar la
estabilidad macroeconémica a corto y a largo pla-
zo y sobre las politicas fiscales necesarias para
ello han cambiado sensiblemente con el tiempo.
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Hasta hace aproximadamente veinte aflos, cuando
se adoptaban decisiones discrecionales sobre poli-
tica fiscal, la atencion solia centrarse en el ajuste,
con miras a estabilizar las fluctuaciones econdmi-
cas a corto plazo. No obstante, esto solia producir
resultados poco satisfactorios, tanto desde una
perspectiva macroecondmica como desde el punto
de vista presupuestario. Por consiguiente, actual-
mente hay consenso respecto de que las medidas
discrecionales deben centrarse mas en considera-
ciones a mas largo plazo. La preservacion de la
sostenibilidad de las finanzas publicas desempefia
un papel fundamental, al tiempo que la estabiliza-
cidn a corto plazo queda en manos de los estabili-
zadores automaticos.

Un marco orientado al medio plazo es adecuado
para tener en cuenta consideraciones sobre estabi-
lizacion y sostenibilidad. Las instituciones tribu-
tarias de la UE han incorporado, acertadamente,
estas consideraciones en un marco basado en nor-
mas. Los valores de referencia del déficit y la
deuda publicos son medios para fomentar un com-
portamiento fiscal responsable. Una situacion
presupuestaria proxima al equilibrio o de supera-
vit en el medio plazo, segun exige el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, contribuye a la estabi-
lizacién econdmica a corto plazo a través del libre
funcionamiento de los estabilizadores automati-
cos, sin incumplir el valor de referencia del 3%
del PIB en circunstancias normales. Al mismo
tiempo, garantiza mejoras en la sostenibilidad de
las finanzas publicas, ya que favorece la reduc-
cién de las ratios de deuda.

Desde la perspectiva de la politica monetaria, tam-
bién es adecuado centrar la atencion en la estabili-
zacion a corto plazo y la sostenibilidad a mas largo
plazo del marco fiscal de la UE. El BCE evalua el
impacto a mas corto plazo de las politicas fiscales,
asi como el que pueden tener las tendencias presu-
puestarias a mas largo plazo en la economia y en
los precios de la zona del euro, a partir del analisis
econdmico, principalmente, pero también del and-
lisis monetario. Una mayor estabilidad macroeco-
némica y una politica fiscal saneada facilitan la
preservacion de la estabilidad de precios.



EVOLUCION FUTURA DEL SISTEMA TARGET

En 1999, aiio en el que se produjo la introduccion del euro y la puesta en marcha de la politica mone-
taria unica, también entro en funcionamiento TARGET (siglas en inglés de Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer), el sistema automatizado transeuropeo de transferencia
urgente con liquidacion bruta en tiempo real. Este sistema de grandes pagos en euros ha contribuido a
la rapida integracion del mercado monetario de la zona del euro y ha venido respondiendo satisfacto-
riamente a las necesidades de la politica monetaria del BCE.

En los ultimos afios, el entorno operativo de TARGET ha ido cambiando constantemente. Como conse-
cuencia de los avances técnicos y del acelerado proceso de integracion europea, los usuarios del siste-
ma vienen solicitando servicios adicionales cada vez mas armonizados. Ademas, TARGET debera ha-
cer frente al inminente proceso de ampliacion de la UE.

En este contexto, en octubre del 2002 el Consejo de Gobierno del BCE decidio reformar el sistema
TARGET. En el presente articulo se describe la etapa de transicion desde el sistema actual a la nueva
generacion de TARGET, que se denominarda TARGET?2. En la primera seccion, se ofrece una breve pa-
noramica de los antecedentes del sistema actual y de los logros alcanzados hasta la fecha. En la segun-
da, se analizan los factores determinantes de los cambios que han de llevarse a cabo en TARGET. En la
tercera, se sefialan las piedras angulares del sistema TARGET?2. Por ultimo, en la cuarta, se examina el

calendario previsto de ejecucion del proyecto.

| TARGET, EL SISTEMA DE GRANDES PAGOS
DEL EUROSISTEMA

La existencia de sistemas de grandes pagos efi-
cientes y solidos es de vital importancia para el
buen funcionamiento de la economia. Un sistema
de grandes pagos debe ser eficiente, para garanti-
zar la distribucion uniforme de la liquidez y un
nivel homogéneo de tipos de interés a corto plazo
en una zona monetaria, condicién previa para la
eficaz ejecucion de las operaciones de politica
monetaria. Asimismo, ha de ser solido, para ate-
nuar el riesgo sistémico y contribuir a la estabili-
dad financiera. Si un sistema de transferencia de
grandes pagos no es resistente, no solo podria
causar fallos en el sector financiero, sino que tam-
bién podria permitir que estos fallos se extendie-
ran de un participante en el mercado a otro.

En reconocimiento del importante papel desempe-
flado por los sistemas de pago, en general, y por
los sistemas de transferencia de grandes pagos, en
particular, el Eurosistema, de conformidad con el
Tratado, tiene asignado el cometido de promover
el buen funcionamiento de estos sistemas. El
Eurosistema desempefia esta tarea a través de la
gestion de sistemas de pago y la vigilancia de los

sistemas de pago y de liquidacion de valores en
euros. Estas dos funciones son conceptualmente
distintas, pero ambas tienen por objeto potenciar la
seguridad y la eficacia de las transferencias de pa-
gos.

Por lo que se refiere al aspecto operativo de los
sistemas de grandes pagos, el Eurosistema es res-
ponsable de la gestion de TARGET.

ANTECEDENTES Y CARACTERISTICAS DE TARGET

Antes de la introduccion del euro y del inicio de la
politica monetaria unica en 1999, los pagos entre
los paises de la UE se realizaban, principalmente,
a través de acuerdos de corresponsalia. Mediante
estos acuerdos, una entidad de crédito correspon-
sal mantiene depdsitos de otros bancos, a los que
proporciona servicios de pago y de otra indole. A
la vista de las necesidades que presentaba la nueva
zona monetaria, se considerd que estos acuerdos
ya no eran adecuados y que habia de establecerse
un sistema de pagos eficiente y solido para el con-
junto de la zona del euro. En este contexto, el
Eurosistema decidid crear TARGET, un sistema de
grandes pagos en euros, cuyos principales objeti-
vos eran contribuir a la unicidad del mercado mo-
netario de la zona del euro con el fin de responder

BCE
Boletin Mensual
Abril 2004




m

a las necesidades de la politica monetaria Unica, y
mejorar la solidez y la eficiencia de las transferen-
cias de pagos en la zona.

Habida cuenta del alcance del proyecto y del muy
reducido tiempo para su desarrollo, el sistema
TARGET fue disefiado basandose en las infraes-
tructuras nacionales existentes. Asi pues, TARGET
se cred como un sistema descentralizado, integrado
por quince sistemas de pago nacionales y el meca-
nismo de pagos del BCE (EPM), conectados entre
si. Solo se armonizaron los elementos cuya unifor-
midad era necesaria para garantizar la unicidad de
la politica monetaria y la igualdad de condiciones
entre las entidades de crédito.

TARGET es un sistema de liquidacion bruta en tiempo
real (SLBTR), que proporciona firmeza intradia inme-
diata y liquidacion en dinero del banco central. La se-
guridad y la continuidad de procesos han sido siempre
caracteristicas basicas del sistema. Cualquier transfe-
rencia en euros, sea pago interbancario o de clientes,
puede realizarse a través de TARGET, y no existe li-
mite superior o inferior en cuanto al importe de los
pagos. Para satisfacer las necesidades del mercado fi-
nanciero, en general, y de sus clientes, en particular,
TARGET funciona diariamente desde las 7.00 h. hasta
las 18.00 h. (hora central europea) y tiene dias de cie-
rre comunes. Asimismo, el sistema ofrece un amplio
acceso a la liquidez. Las reservas minimas estan dis-
ponibles para la liquidacion durante el dia y el Euro-
sistema facilita crédito intradia ilimitado sin intereses
(pero con garantia) a sus entidades de contrapartida.

TARGET desempeia un papel fundamental en el
sistema financiero, por ser el conducto obligatorio
para las operaciones de politica monetaria y tam-
bién por el hecho de que todos los sistemas de li-
quidacién neta de grandes pagos de la zona del
euro efectian la liquidacion en dinero del banco
central a través de TARGET. Ademas, el sistema
se utiliza para realizar entregas contra pagos en los
sistemas de liquidacion de valores y pagos contra
pagos en la liquidacion de divisas.
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Grafico | Flujos de pagos en TARGET -
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LOGROS DE TARGET

TARGET ha contribuido al elevado grado de liqui-
dez del mercado monetario de la zona del euro.
Cuando el sistema comenzd a funcionar en 1999,
los mercados monetarios nacionales quedaron sa-
tisfactoriamente integrados en un eficiente merca-
do tinico para la zona del euro, practicamente de
un dia para otro.

Desde el primer momento, el mercado mostré su
preferencia por este sistema de grandes pagos en
euros. En el primer afio de funcionamiento de
TARGET, la media diaria de érdenes de pago
procesadas por el sistema ascendio a mas de
163.000, por un importe total de 925 mm de
euros. Cuatro afos mas tarde, en el 2003, la me-
dia diaria de ordenes de pago procesadas habia
alcanzado los 261.000 pagos, por un importe de
1.650 mm de euros (véase grafico 1), lo que repre-
sentaba casi el 87% del importe total de grandes
pagos en euros procesados por TARGET y el 58%
del numero de operaciones. Junto con el Fedwire
Funds Service de Estados Unidos, TARGET es
uno de los dos mayores sistemas de grandes pagos
del mundo.



La preferencia por TARGET se atribuye también
a las externalidades de red ofrecidas por el siste-
ma. En la actualidad, mas de 43.400 oficinas
bancarias de todo el mundo, incluidas sucursales
y filiales, son accesibles a través de TARGET,
que cuenta con la participacion de mas de 3.300
entidades de crédito. La amplia cobertura de mer-
cado de TARGET ha facilitado también la armo-
nizacion de las practicas de mercado en la Unidn
Europea (por ejemplo, en lo que respecta a los
dias de funcionamiento del mercado monetario de
la zona del euro y a las operaciones con divisas en
las que intervenga el euro). El Eurosistema consi-
dera muy importante mantener una relacion estre-
cha con los usuarios de TARGET, con objeto de
que las necesidades de éstos sean tenidas en cuen-
ta y reciban una respuesta adecuada.

TARGET se viene utilizando ampliamente para
transferencias de liquidez entre entidades de
crédito. En especial, las entidades y los grupos
bancarios que operan en varios paises usan TAR-
GET para la gestion centralizada de su tesoreria.
Ello ha elevado el importe medio de las transfe-
rencias interbancarias entre Estados miembros a
través de TARGET, situandolo en 17 millones de
euros en el 2003. Cabe observar que TARGET se
utiliza también crecientemente para las transfe-
rencias entre Estados miembros de la clientela
minorista. En el 2003, los pagos de clientes re-
presentaron el 48% del numero total de opera-
ciones entre Estados miembros, aunque sélo el
5% de su importe (frente al 23% y al 2%, respec-
tivamente, en 1999). Al haber disminuido sustan-
cialmente los acuerdos de corresponsalia dentro de
la zona del euro desde la introduccion del euro, se
ha observado cierto desplazamiento del proceso
de pequeiios pagos hacia TARGET. Sin embargo,
esta tendencia podria ser transitoria, ya que la co-
munidad bancaria esta adoptando medidas para la
creacion de una zona unica de pagos para el euro,
incluido el desarrollo de infraestructuras paneuro-
peas para los pequefios pagos.

En teoria, en un SLBTR en el que las transferen-
cias se liquidan individualmente a lo largo del dia,
las entidades de crédito tienen una tendencia in-
trinseca a esperar recibir los flujos de pagos antes

de efectuar sus propios pagos. Esta tendencia no
s6lo complica la gestion de tesoreria de las entida-
des, sino que supone también el riesgo de que no
puedan realizarse todos los pagos antes del cierre
del sistema. Sin embargo, en TARGET, las entida-
des de crédito siguen las orientaciones sobre ges-
tion de la liquidez publicadas por la Federacion
Bancaria Europea, que, entre otras, incluye la
presentacion de las 6rdenes de pago sin demora.
Por otro lado, la oferta de crédito intradia ilimita-
do por parte del Eurosistema, con la garantia de
activos de una amplia lista, ha contribuido a que
los pagos se procesen rapidamente. Cerca del 50%
de las operaciones entre Estados miembros se li-
quidan en las tres primeras horas de funciona-
miento de TARGET, es decir, entre las 7.00 h. y
las 10.00 h. (hora central europea).

La utilizacién y la aceptacion de un sistema de
pago depende, en gran medida, de su seguridad y
de su fiabilidad. A este respecto, TARGET ha de-
mostrado ser un sistema eficiente y solido. Pese a
la estructura descentralizada de TARGET, la dispo-
nibilidad del sistema alcanzo el 99,79% en el 2003.
Las interrupciones temporales del servicio fueron
resueltas con planes especiales de contingencia
destinados a garantizar el proceso rapido y fluido de
determinados pagos cuyo retraso hubiera podido
originar un riesgo sistémico. Cerca del 96% de las
ordenes de pago entre Estados miembros se procesa-
ron en menos de cinco minutos. Debido a fallos ex-
cepcionales del servicio, el tiempo de proceso supe-
ré los treinta minutos en el 0,28% de los pagos
transfronterizos realizados a través de TARGET.

2 NECESIDAD DE CAMBIOS EN TARGET

La experiencia adquirida en los ultimos cinco afios
de funcionamiento de TARGET muestra que el
sistema ha cumplido claramente sus objetivos, al
contribuir a reducir el riesgo sistémico y a aumen-
tar la estabilidad financiera, convirtiéndose en el
sistema de proceso de grandes pagos en euros que
goza de la preferencia del mercado. Sin embargo,
los sistemas de pago han sufrido cambios, tanto en
la tecnologia como en las practicas de mercado,
por lo que se impone la actualizacion de TARGET.
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Por ejemplo, los usuarios de los sistemas de pago
solicitan servicios cada vez mas perfeccionados, en
particular en materia de gestion de la liquidez. Ello
ha determinado una orientacion hacia sistemas hi-
bridos, que son mas eficientes en términos de liqui-
dez, al combinar elementos de los sistemas de liqui-
dacion bruta y neta. Por otra parte, la implantacion
de Continuous Linked Settlement, un sistema relati-
vamente nuevo de liquidacion de operaciones con
divisas, ha hecho que el factor tiempo sea un ele-
mento cada vez mas critico para los pagos.

La necesidad de desarrollar una nueva generacion
de TARGET es resultado también del actual pro-
ceso de integracion y consolidacion del sistema
financiero europeo. TARGET ha contribuido nota-
blemente a la aceleracion de este proceso. Como
consecuencia de la creciente integracion europea,
las necesidades de los participantes en el mercado
son cada vez mds parecidas. La nueva generacion
de TARGET debera responder a la fuerte demanda
de servicios mas armonizados a escala europea
por parte de los usuarios de TARGET.

El proceso de ampliacion de la UE otorga otra
dimension al proceso de integracion financiera.
Incluso hoy, la estructura descentralizada de
TARGET, con una sola plataforma de proceso de
pagos por pais de la UE mas la plataforma del
BCE, genera problemas de costes (por ejemplo,
cada modificacion del software debe llevarse a
cabo en dieciséis plataformas de dieciséis mane-
ras distintas). Si se mantuviera la estructura des-
centralizada de TARGET, la incorporacion de
diez paises adherentes podria dar lugar a un siste-
ma extremadamente complejo, compuesto por un
total de veintiséis plataformas. La logica econd-
mica de una infraestructura tan fragmentada, asi
como su fiabilidad operativa general, son muy
discutibles.

A la luz de estas consideraciones, puede concluir-
se que el sistema TARGET actual, con su infraes-
tructura totalmente descentralizada y heterogénea,
ya no se corresponde con las necesidades actuales.
La futura generacion de TARGET debera orientar-
se hacia la consolidacion técnica y la armoniza-
cion de los servicios, de acuerdo con el principio
de eficiencia en términos de coste.
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3 TARGET2, LA NUEVA GENERACION DE TARGET

El 24 de octubre de 2002, el Consejo de Gobierno
del BCE defini6 su estrategia en relacion con el
desarrollo de TARGET?2, la nueva generacion de
TARGET, que tendra por objeto subsanar las defi-
ciencias del sistema actual que podrian incapaci-
tarlo para satisfacer las exigencias futuras. El ob-
jetivo prioritario del Eurosistema es garantizar que
TARGET evolucione hacia un sistema que (i) res-
ponda mejor a las necesidades de los clientes pro-
porcionando un nivel de servicio altamente armo-
nizado, (ii) sea eficiente en términos de coste y
(iii) esté preparado para una rapida adaptacion a la
evolucion futura, incluida la ampliacion de la UE
y del Eurosistema.

CONSOLIDACION DE LA INFRAESTRUCTURA

TECNICA

Con TARGET?2, dejara de ser necesario que cada
banco central nacional mantenga su propia plata-
forma de proceso de pagos. Por lo que se refiere a
la infraestructura técnica, todos los bancos centra-
les podran compartir una plataforma tnica, a través
de la cual facilitaran los servicios de SLBTR que
ofrecen a sus entidades de crédito. Sin embargo,
cada banco central seguira siendo responsable de
las relaciones con las entidades de crédito en su
ambito nacional, en lo que respecta a las cuentas de
liquidacion y a la concesion de crédito intradia.

Al compartir una infraestructura técnica, los ban-
cos centrales podran reducir, en beneficio de los
usuarios de TARGET, los costes de transaccion
mediante economias de escala, que responden al
principio de eficiencia en términos de coste acor-
dado para TARGET2. La consolidacion tendria
efectos positivos sobre los costes en TARGET,
dada la actual distribucion desigual de los flujos
de pagos a través de las plataformas de proceso
de pagos existentes. Las cinco plataformas mas
importantes concentran cerca del 83% del ntime-
ro total de pagos procesados a través de TAR-
GET, mientras que los cinco sistemas de menor
tamafio procesan menos del 1,5% de las opera-
ciones (véase cuadro).

El Deutsche Bundesbank, la Banque de France y
la Banca d’Italia han puesto en marcha una inicia-



tiva conjunta para el desarrollo y la gestion de la
plataforma compartida nica del Eurosistema. El
concepto general presentado por dichos bancos
centrales esta siendo examinado por el Eurosiste-
ma, pero todo apunta a que todos los bancos cen-
trales, en principio, estan interesados en integrar
la plataforma compartida. Asi pues, TARGET2
serd, con toda probabilidad, un sistema de plata-
forma tnica.

ARMONIZACION DEL SERVICIO

Una de las exigencias fundamentales que debera
satisfacer TARGET? es la prestacion de un nivel
de servicio armonizado. Dada la creciente simili-
tud de las necesidades de los usuarios en toda
Europa, una condicion previa para garantizar la
igualdad de condiciones entre los usuarios de
TARGET es proporcionarles servicios idénticos,
lo que contribuira, ademas, a una utilizacion efi-
ciente de la infraestructura de TARGET?2.

Este nivel de servicio armonizado se basara en las
opiniones del conjunto de usuarios de TARGET,
expresadas en sus respuestas a una consulta publi-
ca (véase recuadro). En este contexto, se adopta-
ran las medidas oportunas para garantizar que las
funciones y los servicios futuros de TARGET2
cumplan los Principios Basicos para los Sistemas

Cuadro Distribucion de los flujos de pagos en TARGET (2003)")

de Pago Sistémicamente Importantes, estableci-
dos por el Comité de Sistemas de Pago y de Liqui-
dacion del BPI. El Consejo de Gobierno del BCE
ha incluido estos Principios Basicos en el conjun-
to de estandares destinados a evaluar la seguridad
y la eficiencia de los sistemas de grandes pagos en
euros. Por otra parte, el papel especifico que ha
desempefiado TARGET como vehiculo de la poli-
tica monetaria Uinica y como impulsor del mercado
monetario de la zona del euro se reflejara en el
nivel de servicio de TARGET2.

TARGET2 serd un sistema de liquidacion de
grandes pagos en euros en dinero del banco cen-
tral. No obstante, como ocurre actualmente, el
Eurosistema no establecera limites minimos de
iure o de facto sobre ningun pago que los usuarios
deseen procesar en tiempo real en dinero del ban-
co central.

El disefio de servicios armonizados de TARGET2
se regira por los principios de eficiencia y solidez.
En particular, la nueva generacion de TARGET
proporcionara a los usuarios servicios que permi-
tiran hacer un uso mas eficiente de la liquidez,
ofreciendo, por ejemplo, funciones mejoradas
que faciliten a los usuarios la gestion de tesoreria.
Tras los tragicos sucesos del 11 de septiembre de

‘ Importe? ‘ Porcentaje ‘ Numero de operaciones ‘ Porcentaje
ELLIPS (BE) 13.558,2 3.2 1.752.802 2,6
KRONOS (DK) 3.207,5 0,8 102.560 0,2
RTGSplus (DE) 128.543,7 30,6 32.792.174 49,2
HERMES euro (GR) 3.343,1 0,8 1.324.274 2,0
SLBE (ES) 70.208,3 16,7 3.345.946 5,0
TBF (FR) 96.326,9 22,9 3.863.830 5.8
IRIS (IE) 5.502,1 1,3 802.875 1,2
BI-REL (IT) 24.760,7 59 9.423.103 14,1
LIPS-Gross (LU) 4.754,7 1,1 383.323 0,6
TOP (NL) 21.365,4 5,1 4.716.842 71
ARTIS (AT) 5.177,3 1,2 2.380.100 3,6
SPGT (PT) 3.254,8 0,8 1.021.046 1,5
BOF-RTGS (FI) 3.645.4 0,9 268.746 0,4
Euro RIX (SE) 1.897,0 0,5 96.994 0,1
CHAPS Euro (UK) 31.180,4 74 4.292.282 6.4
EPM (BCE) 4.023,8 1,0 41.103 0,1
Total 420.749,3 100,0 66.608.000 100,0

Fuente: BCE.

1) A la hora de interpretar las cifras relativas al nimero de operaciones y al importe de los pagos que figuran en este cuadro, cabe tener en cuen-
ta el hecho de que pueden verse afectadas por caracteristicas especificas de los distintos sistemas de pago.

2) mm de euros.
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Recuadro

CONSULTA PUBLICA SOBRE LAS NECESIDADES DE LOS USUARIOS DE TARGET2

Mediante una consulta publica se invit6 a todos los usuarios de TARGET a que enviasen sus comen-
tarios sobre el enfoque elegido para TARGET?2 y sobre su nivel de servicio. La consulta se inici6 en
diciembre del 2002 y se recibieron 14 respuestas de distintas asociaciones bancarias y de mercados
financieros de Europa. El 14 de julio de 2003 se publicaron todos los comentarios, asi como un resu-
men de las respuestas, en la direccion del BCE en Internet'.

Todos los comentarios recibidos reflejaban una acogida favorable de la iniciativa del Eurosistema de
mejorar la funcionalidad y el comportamiento de TARGET. Al mismo tiempo, las respuestas sefiala-
ban que los beneficios que se derivasen de una plena armonizacion e integracion, tales como una
mayor eficiencia, solo podian conseguirse mediante un sistema de plataforma unica, e indicaban los
servicios que debian incluirse en la lista de servicios de TARGET?2. Los comentarios destacaban, de
forma especial, la necesidad de proporcionar servicios que permitiesen una gestion eficaz de la liqui-
dez, y de adoptar solidas medidas de continuidad de procesos. Por otra parte, el sector bancario re-
saltaba la importancia de que los usuarios de TARGET participasen en mayor medida en el proyecto
de TARGET?2.

A lo largo del proyecto, el Eurosistema seguira consultando a los usuarios de TARGET, para asegurar-
se de que el nivel de servicio del sistema cumple con las necesidades de la comunidad de usuarios.

1 www.ecb.int/pub/cons/target2/pctarget2sum_en.pdf.

2001, la atencidn se centrard en un amplio espec-
tro de aspectos relativos a la seguridad, para for-
talecer las medidas de continuidad de procesos,
tal y como requiere la elevada importancia sisté-
mica de la infraestructura de TARGET. Asimis-
mo, TARGET2 debera ofrecer un alto nivel de
rendimiento, especialmente en lo que respecta a la
velocidad y a la capacidad de proceso de pagos.
La neutralidad quedara asegurada mediante el
amplio y libre acceso al sistema. Los usuarios de
TARGET?2 podran acceder al sistema a través de
una conexion uniforme.

Pese a la creciente necesidad de servicios comu-
nes por parte de los usuarios de TARGET, las ne-
cesidades especificas de los distintos paises po-
dran variar ligeramente. En este contexto, el uso
de determinados servicios de TARGET?2 podra ser
opcional. Para los servicios armonizados ofreci-
dos por TARGET? existira una estructura de pre-
cios Unica, basada en el principio de recuperacion
de costes.
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4 CALENDARIO PREVISTO PARA EL PROYECTO
DE TARGET2

Los preparativos de la nueva generacion de TAR-
GET se dividen en tres fases: la fase previa al
proyecto, la fase de proyecto y la fase de prueba y
comprobacion. El BCE desempeiara las funcio-
nes de coordinacién que sean necesarias en el
curso de las tres fases del proyecto de TARGET2.

La fase previa al proyecto, que comenzé inmedia-
tamente después de que el Consejo de Gobierno del
BCE estableciera los principios estratégicos para
TARGET?2 en octubre del 2002, terminara en cuan-
to finalicen los trabajos para determinar el nivel de
servicio armonizado y que éste haya sido refrenda-
do por los usuarios de TARGET. Esta fase incluye
también los trabajos sobre los aspectos estructura-
les de la plataforma compartida unica, tales como
las cuestiones presupuestarias y las relativas a la
estructura de gobierno prevista por los bancos cen-
trales que vayan a compartir la citada plataforma.



FASES DEL PROYECTO DE TARGET2 - CALENDARIO PREVISTO

Octubre 2002

{Mediados 2004

PROYEQTO|DE TARGET2

{Finales 2005

Comienzos 2007

Y Y

Fase previa al proyecto Fase de proyecto

¢ Definicion de las
necesidades detalladas
de los usuarios y
especificaciones
operativas y técnicas

¢ Definicion de los
servicios de TARGET2

¢ Aspectos estructurales
relacionados con la
plataforma compartida
unica (por ej., gobierno y
financiacion)

¢ Desarrollo del sistema

La fase de proyecto comprendera la elaboracion
de especificaciones detalladas y el desarrollo del
nuevo sistema. En la tercera fase se realizaran las
extensas pruebas y comprobaciones previas a la
puesta en marcha. A lo largo de las distintas fases
del proyecto se trabajara en una solida metodolo-
gia de costes, que servira como base para estable-
cer la estructura de precios de TARGET2 y garan-
tizar la observancia del principio de recuperacion
de costes.

Dada la magnitud y la complejidad del proyecto,
existe cierta incertidumbre en relacion con el ca-
lendario de ejecucion del mismo. Suponiendo que
los bancos centrales se incorporen a la plataforma
compartida Unica ofrecida por el Deutsche Bun-
desbank, la Banque de France y la Banca d’Italia,
la fase previa al proyecto deberia concluir a me-
diados del 2004, la fase de proyecto se prolongaria
hasta finales del 2005 y la fase de prueba y com-
probacion ocuparia la totalidad del afio 2006. De
acuerdo con este ajustado calendario y tras reali-

Fase de prueba y comprobacion

Y

Entrada en funcionamiento prevista

zar nuevos estudios de viabilidad, TARGET2 de-
beria entrar en funcionamiento a principios del
2007 (véase grafico 2).

En este contexto, cabe sefialar una serie de trabajos
que estan estrechamente relacionados con el pro-
yecto de TARGET2 y que se centran en la posible
conexion temporal de los paises en vias de adhe-
sion al sistema TARGET actual.

Diez paises de Europa Central y Oriental y del
Mediterraneo (Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Es-
tonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia y
Republica Checa) se incorporaran a la UE el 1 de
mayo de 2004. Los bancos centrales de los paises
en vias de adhesion tendran la posibilidad, no la
obligacion, de conectarse a TARGET desde la fe-
cha en que se integren en la UE. La participacion
en TARGET so6lo sera obligatoria en el momento
en que adopten el euro, ya que ésta es la condicion
previa para su participacion en la politica moneta-
ria Unica.
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5 CONCLUSION

Desde que empez6 a funcionar, coincidiendo con la
introduccion del euro, el sistema TARGET ha sido la
columna vertebral de la infraestructura de los siste-
mas de pago en euros. Para que pudiera cumplir sus
objetivos y responder, a la vez, a las expectativas de
los usuarios, TARGET se ha ido perfeccionado de
forma continua a lo largo de los cinco afios transcurti-
dos desde que comenzo6 a ser operativo. Sin embargo,
la convergencia de las necesidades de los usuarios,
como consecuencia de la integracion financiera, y las
exigencias futuras, como las derivadas de la amplia-
cion de la UE, han mostrado la necesidad de realizar
una profunda reforma del sistema TARGET.
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La consolidacion técnica y la armonizacion de los
servicios son los objetivos prioritarios de TAR-
GET, cuya nueva generacion seguira siendo un
solido sistema para el proceso de pagos en Europa
en condiciones seguras y eficientes.

El desarrollo de TARGET2 es la materializa-
cion del firme compromiso del Eurosistema de
contribuir a la estabilidad financiera y a la re-
duccion del riesgo sistémico. Con objeto de sa-
tisfacer las necesidades futuras del mercado y
de ofrecer un eficaz servicio de pagos a largo
plazo, el Eurosistema seguira recabando infor-
macion de los usuarios de TARGET vy solicitan-
do su opinion.



LOS SOCIOS DEL PROCESO DE BARCELONA
Y SU RELACION CON LA ZONA DEL EURO

El 15 de enero de 2004, el Eurosistema celebré su primer seminario de alto nivel con los bancos cen-
trales de los 12 paises socios del «proceso de Barcelona». Este proceso pretende establecer un drea
de libre comercio entre la Union Europea y una serie de paises de la cuenca mediterranea antes del
2010". Este seminario de alto nivel entre los bancos centrales de las dos regiones inauguré un didlogo
multilateral sobre asuntos de interés comun, en paralelo con el Proceso de Barcelona, pero de indole
distinta.

Los participantes en el seminario acordaron realizar un seguimiento de un conjunto de indicadores que
midan los avances efectuados en el desarrollo de las relaciones entre la zona del euro y los socios del
citado proceso. En este contexto, este articulo pasa revista a las economias de los paises asociados y
destaca las caracteristicas macroeconomicas y estructurales relevantes para el desarrollo de las rela-

ciones entre estos paises y la zona del euro.

I INTRODUCCION

En los ultimos anos, el Eurosistema ha estableci-
do contactos bilaterales con varios bancos centra-
les de los paises socios del proceso de Barcelona,
que abarcan desde discusiones sobre politicas
macroecondmicas a asistencia técnica sobre de-
terminados temas de banca central. El seminario
de alto nivel, que se celebrd en Napoles en enero
del 2004 y que fue organizado conjuntamente por
el BCE y la Banca d’Italia, incluyo estos contac-
tos en un marco multilateral para debatir temas de
interés comun al Eurosistema y los bancos centra-
les de los paises socios de Barcelona. La iniciati-
va del Eurosistema en favor de un didlogo multi-
lateral tenia por objeto la creacion de un foro
permanente para bancos centrales de toda la
cuenca mediterranea, con el fin de propiciar un
mejor entendimiento en temas de interés comun y
de que los participantes aprendieran de las expe-
riencias de los demas. Esta iniciativa contribuye a
establecer un dialogo entre bancos centrales que
discurre en paralelo al proceso de Barcelona, pero
que constituye en si mismo un proceso distinto.

El Eurosistema y los bancos centrales de los paises
socios de Barcelona examinaran periédicamente los
vinculos econdmicos y financieros entre las dos re-
giones. Con este fin, los participantes en el seminario
de Napoles convinieron en realizar un seguimiento
de la proximidad de las relaciones econdmicas entre
la zona del euro y los paises asociados, utilizando un
conjunto de indicadores referidos a cuatro dimensio-

nes que incluyen los movimientos de personas, bie-
nes, finanzas y servicios. En este contexto, en el
presente articulo se examina el marco macroecono-
mico y las estructuras financieras de los paises so-
cios del proceso de Barcelona, asi como las relacio-
nes economicas y financieras con la zona del euro.

2 ENTORNO MACROECONOMICO DE LOS PAISES
$OCI0S DEL PROCESO DE BARCELONA

Los paises socios del proceso de Barcelona son
muy heterogéneos desde el punto de vista tanto
demografico como econémico. En cuanto a la de-
mografia, la region, que cuenta con casi 250 millo-
nes de habitantes, es casi tan grande como la zona
del euro. No obstante, mas de la mitad de la pobla-
cion vive en Egipto y en Turquia (véase cuadro 1).
En el 2002, el conjunto del PIB del area ascendi6 a
610 mm de euros, es decir, el 8% del PIB de la zona
del euro, aunque Egipto, Israel y Turquia aportaron
por si solos dos tercios. Por ultimo, el PIB per capi-
ta medio fue superior a los 4.800 euros, en términos
de paridad del poder adquisitivo. Sin embargo, las

1 En 1995, la Conferencia de ministros de la UE y de los paises de la
cuenca mediterranea, celebrada en Barcelona, marco el inicio de una
nueva fase de la asociacion euromediterranea, incluyendo la coopera-
cion bilateral y multilateral, conocida posteriormente como el Proceso
de Barcelona. Los socios del Proceso de Barcelona son Argelia, Chi-
pre, Egipto, Israel, Jordania, Libano, Malta, Marruecos, Siria, Tunez,
Turquia y Cisjordania y la franja de Gaza (representadas por la Autori-
dad Nacional Palestina). Libia participa en calidad de observador. El
proceso de Barcelona volvio a cobrar impulso nuevamente en junio del
2003, cuando el Consejo Europeo, reunido en Tesalonica, aprobo la
comunicacion de la Comision Europea sobre una Europa ampliada.
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Cuadro | Indicadores economicos generales

PIB nominal
(mm de euros)

PIB per capita

a PPA (euros)

Poblacion
(millones)

(en porcentaje)

Inflacion
media interanual
(1997-2002)

Crecimiento medio!
interanual poblacion
(1993-2002)

Crecimiento medio
interanual PIB real
(1993-2002)

Desempleo

Pro memoria

Zona del euro 3078 7,447,9 22,331 8,4 2,0 0,3 1,8
Argelia 31,3 62,4 4,828 26,8 2,5 1,6 2,7
Chipre 0,8 11,3 17,491 32 3,8 1,0 2,6
Egipto 70,5 95,5 3,446 9,0 41 1,7 3,2
Israel 6,3 114,7 16,348 10,3 34 23 3,7
Jordania 53 10,4 3,515 14,3 3,6 33 1,6
Libano 3,6 19,3 7,305 - 3,0 2,0 1,1
Malta 04 43 14,295 52 34 0,6 2,4
Marruecos 30,1 40,3 3,665 12,8 3,0 1,5 1,8
Siria 17,4 24,7 3,156 - 39 23 -0,2
Tunez 9,7 23,5 5,996 14,9 4,0 1,2 2,7
Turquia 70,3 199,0 5,967 8,5 2,1 1,4 60,2
Cisjordania y franja de Gaza 3,5 79,5 439 26,0 - - 1,8
Total 2492 610,1 4,834 11,9 2,9 1,7 21,4

Fuentes: Eurostat, BCE y FMI.

Nota: Los datos corresponden al afio 2002, salvo indicacion en contrario. En el 2002 el crecimiento del PIB real y la inflacion estan ponderados

por el PIB nominal.

cifras variaban ampliamente, de los 440 euros per
capita en Cisjordania y la franja de Gaza a los casi
17.500 euros en Chipre, mas del 75% del PIB per
capita de la zona del euro.

La mayor parte de los paises socios del proceso
de Barcelona se caracterizan por un entorno
monetario estable: en los ultimas dos décadas,
las politicas monetarias orientadas a la estabili-
dad han contribuido a reducir la tasa de inflacion
en la mayoria de los paises. Si se excluye
Turquia, la inflacion media ha descendido del
20% registrado a principios de la década de los
ochenta a menos del 2% en el 2003 (véase grafi-
co 1). Por su parte, la inflacién también ha dis-
minuido sensiblemente en Turquia durante los
ultimos dos afos.

Si bien estas cifras son alentadoras, la falta de
disciplina presupuestaria en la region puede gene-
rar riesgos, ya que en la mayoria de los Estados se
ha registrado un continuo, y a veces abultado, dé-
ficit publico en la iltima década®. En los afios no-
venta, el déficit publico agregado de estos paises
se ha deteriorado considerablemente al pasar de,
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Grafico | Evolucion del IPC y del déficit pablico

de los socios del proceso de Barcelona

(tasa de variacion interanual; porcentaje del PIB)
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Fuente: FMI.

Nota: La inflacion media excluye a Turquia.

La excepcion mas notable es Argelia, aunque para ese pais solo se
dispone de datos de la Administracion Central.



Recuadro

ESTRUCTURA ECONOMICA DE LOS PAISES SOCIOS DEL PROCESO DE BARCELONA

La estructura econdmica de los paises asociados presenta amplias diferencias, como se muestra en
el grafico siguiente. Los servicios son importantes en algunas economias, contribuyendo en mas de
la mitad del valor afadido total en todos los paises, salvo en cuatro. La elevada participacion de los
servicios es atribuible principalmente al turismo, que constituye una notable fuente de ingresos
para la region. También son fundamentales los servicios bancarios en los paises adherentes, Chipre
y Malta, asi como en el Libano. Por su parte, Argelia y Siria son exportadores netos de petrdleo, al
tiempo que Israel se presenta como productor de alta tecnologia. La agricultura supone casi el 20%

del valor afadido bruto en Siria.

Contribuciones sectoriales al valor afiadido bruto

en porcentaje
(enp i) —— Agricultura

----- Industria
= = = Servicios

Argelia

©_Siria

\ \, Egipto

Malta

Jordania <

J Marruecos

' Tinez

~ Turquia

Cisjordania y franja de Gaza

Fuentes: Banco Mundial y Eurostat.
Nota: Los datos corresponden al afio 2000.

aproximadamente, el 2% del PIB en 1990 a casi
el 8% del PIB en el ano 2003. En consecuencia,
en el 2003 la deuda publica en relacion con el
PIB se situd en torno al 70% para la region en su
conjunto.

La mayoria de los paises padecen de un creci-
miento insuficiente y de problemas estructura-
les. Si bien, en la ultima década, el crecimiento

del PIB real ha superado el crecimiento demo-
grafico en la mayor parte de ellos, no ha sido
suficiente para traducirse en creacion de empleo.
Este hecho es particularmente preocupante, debi-
do a las elevadas tasas de desempleo y a la joven
estructura de poblacion de los paises socios del
proceso de Barcelona, lo que aumentara la pre-
sion en el mercado de trabajo en los proximos
anos.
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Cuadro 2 Clasificacion de los regimenes de tipo de cambio del FMI

Pais Régimen de tipo  |Referencia| Objetivo de la politica monetaria Controles de capital
d bi - -
¢ campio Operaciones de cartera IDE y operaciones
y de crédito inmobiliarias
Argelia  Flotacion = Ninguin objetivo explicito;
controlada seguimiento de varios indicadores Si Si
Chipre Vinculado dentro EUR  Tipo de cambio Si Si
de una banda
horizontal
Egipto Vinculado dentro USD  Tipo de cambio Solo valores de los mercados ~ IDE y operaciones
de una banda de capital y créditos inmobiliarias
horizontal comerciales
Israel Banda deslizante Cesta  Mas de un objetivo: de tipo No IDE
de cambio y de inflacion
Jordania  Vinculado aunatinica DEG  Tipo de cambio No IDE y operaciones
monedal) inmobiliarias
Libano  Vinculado aunatinica ~ USD  Tipo de cambio Si Operaciones
moneda inmobiliarias
Malta Vinculado aunacesta ~ Cesta  Tipo de cambio Si Si
de divisas
Marruecos Vinculado aunacesta ~ Cesta  Tipo de cambio Si Si, salvo liquidacion
de divisas de la IDE
Siria Vinculado auna inica  USD  Tipo de cambio Si Si
moneda®
Tuanez Tipo de cambio - Agregado monetario Si Si, salvo liquidacion
deslizante de la IDE
Turquia  Flotacion - Inflacion Si Si, salvo liquidacion
independiente de la IDE
Fuente: FMI.

Nota: Los datos corresponden a diciembre del 2002.

1) La moneda esta vinculada de iure al derecho especial de giro (DEG), pero de facto esta vinculada al dolar estadounidense desde finales de 1995.
2) El régimen que se recoge en este cuadro es el que se mantiene en el principal mercado. Otros mercados utilizan regimenes cambiarios diferentes.

Los posibles instrumentos para incrementar el po-
tencial de crecimiento de estos paises de la cuenca
mediterranea y preservar la estabilidad macro-
economica incluyen la integracion de sus sistemas
juridicos, la mejora de los sistemas educativos y el
fortalecimiento de las relaciones entre los paises
del area. Las autoridades de la region han recono-
cido el desafio que supone mejorar su potencial de
crecimiento, y ya varios de los paises socios se han
embarcado en los ultimos afios en procesos de re-
formas estructurales. Estos procesos han incluido
la liberalizacion del comercio internacional y de la
inversion directa extranjera (IDE), la flexibili-
zacion de los tipos de cambio y reformas fiscales e
institucionales.

Un area objeto de reforma institucional ha sido la
politica monetaria; asi pues, varios paises han
adoptado medidas para modernizar el marco ope-
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rativo y mejorar la eficiencia de sus mercados
monetarios. Con este fin, se han liberalizado los
tipos de interés, que habian estado regulados en
numerosos paises, hecho que se ha visto acompa-
flado por una progresiva liberalizacion de la cuen-
ta de capital.

En la mayoria de los paises, la politica monetaria
ha continuado orientada hacia la estabilizacion
del tipo de cambio frente al euro o al dolar estado-
unidense, o bien frente a una cesta de monedas
(véase cuadro 2). La mayoria de los regimenes de
tipo de cambio pueden clasificarse como interme-
dios, pues solo la lira turca tiene una flotacion in-
dependiente, y ninguin pais de la region ha estable-
cido un régimen de tipo de cambio fijo. Para
asegurar la coherencia entre las caracteristicas de
los regimenes de tipo de cambio y el patron de los
flujos comerciales y financieros, en ocasiones se



Cuadro 3 Indicadores del desarrollo financiero de los paises del proceso de Barcelona

(en porcentaje)

Activos Activos del sector Capitalizacion

bancarios/PIB publico/activos totales bursatil/PIB »
Pro memoria
Zona del euro 235 20 68
Argelia? 39 80 -
Chipre 228 15 67
Egipto 112 37 25
Israel 132 95 53
Jordania 201 18 72
Libano 290 54 7
Malta 394 21 37
Marruecos 92 23 27
Siria 98 77 -
Tuanez 72 8 12
Turquia 56 67 32
Cisjordania y franja de Gaza 143 18 19

Fuentes: FMI y Banco Mundial.
Nota: Los datos corresponden al afio 2002, salvo indicacion en contrario.
1) Los datos corresponden al afio 2001.

han modificado los regimenes cambiarios. La ar-
monizacion de los regimenes de tipo de cambio
con las estructuras comerciales continua repre-
sentando un desafio significativo para aquellos
paises de la region en los que existen desajustes
entre los pagos obtenidos por las importaciones y
los ingresos de las exportaciones. En los ultimos
afios, la region mediterranea ha contemplado al-
gunas reformas dirigidas a flexibilizar el tipo de
cambio, pues las autoridades han reducido pro-
gresivamente su intervencion diaria en los merca-
dos cambiarios.

3 LOS SECTORES BANCARIO Y FINANCIERO DE LOS
PAISES SOCIOS DEL PROCESO DE BARCELONA

La estructura de los sistemas bancario y financie-
ro varia ampliamente entre los paises de la cuenca
del Mediterraneo (véase cuadro 3). Los activos
bancarios como porcentaje del PIB se sitian en
un nivel tan bajo como el 40% en Argelia, mien-
tras que en el Libano y en dos de los paises adhe-
rentes a la UE, Chipre y Malta, se registran ratios
comparables con la media de la zona del euro. Sin
embargo, un analisis temporal de los datos pone
de manifiesto que, en general, el papel de las en-
tidades de crédito se esta acrecentando. En la ul-
tima década tanto el nivel de penetracion bancaria
en la economia, medida por los activos bancarios

en relacion con el PIB, como el nivel de interme-
diacion bancaria, medida por la ratio de crédito
interno con respecto al PIB, han mostrado una
tendencia al alza. Otros indicadores cuantitativos
confirman un nivel de desarrollo financiero y un
papel del sector bancario creciente en muchos
paises socios del proceso de Barcelona. Concreta-
mente, la ratio de efectivo en circulacion en rela-
cion con el PIB se ha reducido en la ultima déca-
da, lo que muestra un menor uso del efectivo para
las transacciones, mientras que la ratio de deposi-
tos bancarios en relacion con el PIB ha aumenta-
do, lo que puede reflejar una mayor confianza en
el sector bancario.

Los sistemas financieros de todos los paises socios
del proceso de Barcelona parecen girar en torno a
las entidades de crédito, ya que los activos de otros
intermediarios financieros son reducidos en com-
paracion con los mantenidos por estas entidades.
Del mismo modo, los mercados de capitales estan
menos desarrollados que los sistemas bancarios
(véase cuadro 3). El grado de desarrollo financiero,
junto con la reforma estructural del sector banca-
rio, es un posible camino de diversificacion y pare-
ce necesario para que se produzca un crecimiento
sostenido. El desarrollo de los mercados de capita-
les contribuiria también a mejorar el dmbito y la
calidad de la informacion de cotizaciones y precios
destinada a los servicios financieros.
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Grafico 2 Comercio de los paises socios del

proceso de Barcelona con la zona del euro

(en porcentaje del comercio total)
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Fuente: Direccion de Estadisticas de Comercio del FMI.
Nota: Los datos corresponden al afio 2002.

Los sectores bancarios tienden a estar relativa-
mente concentrados, aunque los bancos de mayor
tamano son pequeiios de acuerdo con los criterios
europeos. En los paises socios de Barcelona, s6lo
siete bancos tienen un balance de mas de 20 mm
de euros; en algunos casos con considerables acti-
vidades fuera de balance. Si bien la rentabilidad
bancaria total es relativamente baja, difiere am-
pliamente de un pais a otro. Igualmente, la impor-
tancia de los ingresos por tipos de interés y por
comisiones para las entidades de crédito varia
dependiendo de los paises.

En muchos de estos paises, la banca esta todavia
estrechamente relacionada con el sector publico.
De hecho, en cuatro de ellos, el sector publico
absorbe mas de la mitad de los préstamos banca-
rios totales (véase cuadro 3). Este hecho puede
dar Iugar a un efecto de expulsion de la inversion
privada. Si bien la titularidad publica de las enti-
dades de crédito disminuyd en muchos paises en
la década de los noventa, la mayor parte de los
bancos de mayor tamaifio de la region siguen es-
tando en manos publicas. Ademas, el sistema
bancario de la mayor parte de los paises norte-
africanos forma parte, en gran medida, del sector
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publico, al igual que ocurre en todo el sistema
bancario sirio.

Recientemente, las autoridades han abierto los
mercados financieros al sector privado y a los
operadores extranjeros. La penetracion de los
bancos extranjeros puede mejorar la eficiencia
del sistema financiero nacional al transferir cono-
cimientos, tecnologia y capital. La creciente con-
viccion de que es mas conveniente para la banca
que los mercados fijen los tipos de interés aplica-
dos a los depositos y a los créditos ha provocado
la derogacion de las regulaciones relativas a los
tipos de interés en la mayoria de los paises del
area. Por el mismo motivo, las entidades de crédi-
to han ampliado su gama de actividades e introdu-
cido nuevos instrumentos financieros.

Es preciso adoptar normas de supervision adecuadas
para evitar que los flujos internacionales de capitales
se conviertan en una posible amenaza para la estabi-
lidad financiera. En algunos paises socios del proce-
so de Barcelona, la calidad de la supervision ha me-
jorado hasta tal punto que el cumplimiento de las
normas internacionales es total, o practicamente to-
tal. No obstante, los estrechos vinculos entre el sector
publico y las entidades de crédito suscitan preocupa-
cion sobre posibles conflictos de intereses. Ademas,
seria especialmente deseable que se registrasen nue-
vos avances en la cooperacion con los foros interna-
cionales. En este sentido, cabe mencionar que el
Grupo de Trabajo de Accion Financiera sobre el
Blanqueo de Dinero ha reconocido recientemente la
cooperacion de Egipto, Israel y Libano, por lo que
ninguno de los paises socios del proceso de Barcelo-
na son considerados ahora como una jurisdiccion no
cooperante.

4 RELACIONES ECONOMICAS Y FINANCIERAS
CON LA ZONA DEL EURO

La UE y los paises socios del proceso de Barcelo-
na pretenden utilizar la asociacion euromediterra-
nea como un instrumento para potenciar el creci-
miento y consolidar las reformas en la region,
reforzando los lazos econdmicos y financieros.
Esta seccion repasa el estado actual del proceso
de integracion.



La mayor parte de los paises asociados tienen im-
portantes intercambios comerciales con la zona del
euro, debido a su proximidad geografica y a sus
estructuras de produccion complementarias. Por el
contrario, el grado de integracion con el resto del
mundo, asi como entre ellos, es reducido’.

Los vinculos financieros con la zona del euro in-
cluyen el préstamo bancario a los socios del pro-
ceso de Barcelona, la inversion directa extranjera
y los flujos financieros relacionados con el movi-
miento de personas, es decir, remesas de los traba-
jadores e ingresos derivados del turismo. Salvo el
incremento del préstamo bancario procedente de
la zona del euro, los vinculos entre las dos areas
parecen haberse estancado en los ultimos afios.

Las relaciones comerciales son amplias, especial-
mente en la zona mediterranea. En promedio, el co-
mercio con la zona del euro representa un 40% del
comercio total (véase grafico 2). Sin embargo, si
bien las relaciones de Malta, Turquia y los paises
del Magreb con la zona del euro son muy estre-
chas, los paises del Mashrek estan mas orientados
hacia los Estados Unidos y los paises del Golfo*.
En conjunto, la zona del euro ha registrado un su-
peravit comercial continuo con los paises asocia-
dos. Las importaciones de la zona del euro consis-
ten fundamentalmente en maquinaria, bienes
manufacturados y productos quimicos, mientras
que las exportaciones se componen de productos
agricolas, textiles y combustibles.

Por el contrario, el comercio entre los paises so-
cios del proceso de Barcelona supone sélo un 5%
del comercio total, debido a la similitud de las
estructuras productivas de varios de ellos y a que
las infraestructuras inadecuadas y las barreras
aduaneras y no aduaneras impiden un mayor co-
mercio intrarregional. A pesar de que Jordania,
Libano y Siria estan relativamente mas abiertos a
la region que otros paises, su cuota de comercio
con los otros socios del proceso de Barcelona no
supera en ningun caso el 15% de su comercio to-
tal. Las autoridades de la region, reconociendo los
obstaculos al comercio, han emprendido iniciati-
vas para la integracion regional con apoyo finan-
ciero de la Unién Europea y del Banco Europeo
de Inversiones.

Desde la perspectiva de la zona del euro, el comer-
cio con los socios del proceso de Barcelona repre-
senta un 3% del comercio exterior total. El comer-
cio de esta region con Espafia e Italia y, sobre
todo, Grecia, es mas elevado que con los paises
del norte y del centro de Europa.

Si se utiliza el desarrollo del comercio como indi-
cador de la integracion entre la zona del euro y los
paises asociados, parece que el efecto completo
del acuerdo de Barcelona atn no se ha materiali-
zado. Es cierto que el conjunto del comercio se ha
incrementado notablemente desde que se ratificd
el acuerdo de Barcelona en 1995, en particular se
ha duplicado con creces en la tltima década. Sin
embargo, si se compara con la tendencia mundial,
la participacion de la zona del euro en el comercio
total de los paises socios del proceso de Barcelona
se ha estancado.

Los préstamos bancarios de la zona del euro son
considerables desde una perspectiva mediterranea,
y han adquirido mayor importancia en la ultima
década. Los activos bancarios de la zona del euro
representan mas de la mitad del total de activos
bancarios extranjeros de la region, aunque consti-
tuyen menos del 2% de los activos totales de las
entidades de la zona del euro en el exterior. Sin
embargo, casi la mitad de los activos totales de los
socios del proceso de Barcelona se encuentran en
Turquia. La zona del euro concede dos tercios de
todos los préstamos bancarios exteriores a los
paises del Magreb y al Libano, pero este porcenta-
je es marcadamente inferior en los otros paises.
Con respecto a la exposicion, dos tercios de los
activos totales de las entidades de la zona del euro
corresponden a Alemania y Francia. Como indica-
dor de la fortaleza de los vinculos, los préstamos
bancarios a los paises socios del proceso de Barce-
lona se han incrementado en la tltima década mas
de dos tercios. Si se considera desde una perspec-
tiva global, los préstamos transfronterizos de las

3 Enel 2002, el grado de apertura de los paises socios del proceso de
Barcelona (la ratio media de las exportaciones e importaciones en
relacion con el PIB) fue del 34%, frente al 57% de los cuatro paises
Asean, el 50% de los paises adherentes, el 29% de Rusia y el 21%
de los paises andinos.

4 El Magreb, como se utiliza aqui, re refiere a Argelia, Libia, Ma-
rruecos y Tunez; el Mashrek hace referencia a Egipto, Israel, Jorda-
nia, Libano, la franja de Gaza y Cisjordania.
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entidades de crédito de la zona del euro concedi-
dos a estos paises han aumentado respecto al total
de préstamos dirigidos a los paises en vias de de-
sarrollo, al incrementarse del 15% en 1993 al 24%
en el afio 2002.

Si bien los préstamos bancarios de la zona del
euro son relativamente importantes para los socios
del proceso de Barcelona, el panorama es menos
claro con respecto a la IDE. Desde 1995, las entra-
das de IDE procedentes de la zona del euro se han
situado, en promedio, en torno al 20% de la IDE
total, con importantes variaciones de un pais a
otro. Ademas, la distribucion de la IDE por secto-
res varia enormemente a lo largo de la region.
Mientras que en Argelia, Egipto y Siria, el sector
petrolifero atrae la mayor parte de la IDE, en Chi-
pre, la proporcion mayor se destina a entidades de
crédito que ofrecen ventajas fiscales (offshore
banking) y, en Jordania, a las operaciones realiza-
das en el area de libre comercio. Mientras tanto, la
privatizacion de las empresas publicas ha propi-
ciado la inversion en Marruecos y Ttnez. El por-
centaje de IDE de la zona del euro en el total de
IDE en los paises socios del proceso de Barcelona
se ha estancado, lo que refleja la falta de dinamis-
mo de la integracion econdmica entre las dos
areas. No obstante, como la IDE estd sujeta a
grandes variaciones a lo largo del tiempo, este
hecho ha de tratarse con cautela.

La inversion entre los paises socios de Barcelona
es bastante limitada, ya que muy pocos bancos
locales se centran en la inversion en la region me-
diterranea y la informacion sobre las oportunida-
des de inversion en otros paises del area no esta
disponible agilmente. Muchas de sus economias
estan dominadas por pequefas empresas familia-
res que no cumplen las normas de contabilidad
reconocidas internacionalmente y, por consiguien-
te, no son un objetivo de los inversores foraneos.

Aunque la emigracion a la zona del euro es impor-
tante desde un punto de vista econdmico y social,
parece que se ha estabilizado a pesar de la proxi-
midad geografica y de los diferenciales de renta
entre las dos regiones. Unos 4,7 millones de per-
sonas de los paises socios del proceso de Barcelo-
na viven ahora permanentemente en la zona del
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euro; casi la mitad de ellos procede de Turquia y
vive en Alemania, y otro 30% procede de los pai-
ses del Magreb y vive en Francia’. Un obstaculo
fundamental al aumento del capital humano en la
cuenca mediterranea es el bajo porcentaje de estu-
diantes que retornan a estos paises tras haber rea-
lizado estudios en Europa.

Las remesas de los trabajadores representan una
parte considerable de los ingresos por cuenta co-
rriente de los paises socios del proceso de Barce-
lona. En el 2001, estas remesas se cifraron, en
12,5 mm de euros y contribuyeron en un 2% al
PIB agregado de estos paises. En concreto, los in-
gresos en los paises del Magreb y en Turquia pro-
vienen fundamentalmente de la zona del euro,
mientras que los demads paises reciben remesas
sobre todo de Estados Unidos y de los paises del
Golfo.

Otro resultado de la proximidad geografica y de
los diferenciales de renta es el turismo procedente
de la zona del euro, que contribuye con un 2% del
PIB de los paises socios del proceso de Barcelona.
Estos paises reciben cada afio mas de 18 millones
de turistas de la Uniéon Europea, de los que un
elevado niimero proviene de la zona del euro. Una
proporcion creciente de estos turistas son emi-
grantes que vuelven a sus casas en verano, espe-
cialmente a Turquia y a Marruecos.

En resumen, las economias de los paises socios
del proceso de Barcelona han estado ligadas de
forma bastante estrecha —y lo continuaran estan-
do— a la evolucién econdémica de Europa. Aun-
que estos vinculos son mas importantes para estos
paises que para la zona del euro en su conjunto, un
examen mas detallado de los datos pone de mani-
fiesto que estas relaciones no son de la misma
importancia para cada pais. Turquia y los paises
del Magreb, asi como los dos paises adherentes,
Chipre y Malta, tienen lazos especialmente fuertes
con la zona del euro, mientras que la relacion es
menos intensa en el caso de los paises del Mashrek.
En cuanto a la zona del euro, Francia, Alemania,
Italia y Grecia mantienen los vinculos mas estre-

5 Sin embargo, estas cifras han de tratarse con cautela, pues depen-
den de la legislacion nacional de los respectivos paises.



chos con los paises socios del proceso de Barcelo-
na. Con respecto a la evolucion temporal, la evi-
dencia parece mostrar un estancamiento en la
mayor parte de las areas de integracion econéomica
y financiera entre las dos regiones en los ultimos
afios. Aunque se espera que la creacién de una
zona de libre comercio antes del afio 2010 entre la
UE y estos paises aumente el comercio y la inte-
gracion financiera, este aumento ha de sustentarse
en las politicas adecuadas.

5 CONCLUSION

Si bien la evolucion monetaria de la mayoria de
los paises socios del proceso de Barcelona se ha
estabilizado en los ultimos afos, el crecimiento no
ha sido lo bastante intenso como para generar em-
pleo. La disciplina presupuestaria también ha
constituido un problema en varios paises.

Un modo de consolidar las reformas e incrementar
el potencial de crecimiento es tratar de conseguir la
integracion regional, tanto entre los paises socios
como con la zona del euro. Una integracién econd-
mica y financiera entre la zona del euro y los paises
socios del proceso de Barcelona deberia resultar be-
neficiosa para la creciente competencia en esta ulti-
ma region, aumentando, asi, su potencial de creci-
miento. No obstante, este resultado sélo sera posible
si se logran avances estructurales en sus economias
y ambas orillas aunan esfuerzos para integrar las dos
regiones econdmica y financieramente.

Los paises socios del proceso de Barcelona varian
sustancialmente en cuanto a sus estructuras econd-
micas y a la intensidad de sus vinculos econdémicos
con la zona del euro. Los vinculos son especial-
mente estrechos con Turquia y los paises del Ma-
greb, pero algo mas lejanos con los paises del
Mashrek. En vista del crecimiento insuficiente y de

las dificultades estructurales, las autoridades han
emprendido un proceso de reformas en algunas
areas. No obstante, parece haber espacio suficiente
para llevar a cabo mejoras adicionales, como con-
solidar los marcos juridicos, mejorar los sistemas
educativos, fortalecer los vinculos intrarregionales
y potenciar la disciplina presupuestaria.

Aunque la estructura del sector financiero varia
ampliamente entre estos paises, en todos ellos los
sistemas financieros parecen asentarse en entidades
de crédito relativamente concentradas y estrecha-
mente relacionadas con el sector publico. Reciente-
mente, las autoridades han abierto los mercados fi-
nancieros al sector privado y a los operadores
foraneos. No obstante, es preciso adoptar normas de
supervision adecuadas para evitar que los flujos in-
ternacionales de capitales se conviertan en una po-
sible amenaza para la estabilidad financiera. A este
respecto, la eleccion de un régimen cambiario apro-
piado supone un reto de especial importancia.

Por lo que se refiere al comercio, la mayor parte de
los paises socios del proceso de Barcelona
muestran un alto grado de apertura hacia la zona
del euro. Sin embargo, si bien las relaciones comer-
ciales entre las dos areas son estrechas, especial-
mente desde la perspectiva mediterranea, el comer-
cio no parece haberse intensificado con el transcurso
del tiempo.

Ademas, mientras los préstamos bancarios de la
zona del euro son relativamente importantes para
los socios del proceso de Barcelona y han ad-
quirido mayor importancia en la ultima década,
el panorama no es tan claro respecto a la IDE. La
emigracion hacia la zona del euro y el turismo
procedente de la misma son otros importantes
mecanismos, desde el punto de vista econémico y
social, que forjan los lazos entre los paises de la
cuenca mediterranea.
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PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO

Resumen de indicadores economicos de la zona del euro

(tasas de variacién interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion monetaria y tipos de interés

M1 M2Y M3V2 M3n? Crédito de las Valores distintos Tipo de interés[Rendimiento de la

IFM a residentes | de acciones emitidos a3 meses| deuda piblica a

Media movil en la zona del |en euros por sociedades| (EURIBOR, 10 aiios

de 3 meses de M3| euro, excluidas | no financieras e inst porcentaje, (porcentaje,

(centrada)| IFM y AAPP" financieras no medias del medias del

monetarias” periodo) periodo)

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 7,6 6,6 72 - 53 214 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,0 - 49 20,3 2,33 4,16
2003 IT 11,3 83 8,5 - 4,6 20,3 2,37 3,96
il 11,5 8,5 8,3 - 4,9 22,1 2,14 4,16

v 11,2 79 7,6 - 53 21,5 2,15 4,36
2004 1® . . . - . 2,06 4,15
2003 Oct 12,2 8,3 8,1 7,7 5,1 22,6 2,14 4,31
Nov 10,6 7,6 7.4 7,5 5,6 21,6 2,16 4,44

Dic 10,5 75 7,0 7,0 5,5 19,1 2,15 4,36
2004 Ene 11,1 7.4 6,5 6,6 5.4 16,9 2,09 4,26
Feb 10,7 6,9 6,3 . 55 . 2,07 4,18

Mar ® . . . . . 2,03 4,02

2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo

IAPC Precios Costes PIB real Producciéon Utilizacion de la Ocupados Parados
industriales laborales industrial | capacidad productival % de la poblacién
por horal excluida| en manufacturas activa)
construccion (porcentajes)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 35 0,9 -0,5 81,4 0,5 8,4
2003 2,1 1,6 2,9 0,4 0,3 80,9 0,2 8,8
2003 I1 1,9 1,5 32 0,1 -0,8 80,3 0,2 8,8
il 2,0 1,2 2,8 0,3 -0,2 81,0 0,2 8,8
v 2,0 1,1 2,5 0,6 1,5 81,0 0,2 8,8
2004 I . . . . .
2003 Oct 2,0 0,9 - - 1.4 81,2 - 8,8
Nov 2,2 1,4 - - 1,0 - - 8,8
Dic 2,0 1,0 - - 2,2 - - 8,8
2004 Ene 1,9 0,3 - - 0,9 80,7 - 8,8
Feb 1,6 . - - . - -
Mar 1,6 - - - -

3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)

Balanza de pagos (flujos netos) Activos de reserva| Tipo de cambio efectivo del euro: Tipo

(saldos a fin grupo estrecho de cambio délar

Cuenta corriente Inversiones Inversiones de periodo) (indice 1999 I = 100) ey,

y cuenta Bienes directas| de cartera T

de capital Nominal Real (IPC)

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 71,9 130,6 -41,5 103,4 366,1 89,7 92,3 0,9456
2003 39,8 109,6 -19,5 10,8 306,5 99,9 103,6 1,1312
2003 I1 -5.4 234 35 574 326,1 101,0 104,7 1,1372
11T 16,2 37,3 -12,4 -68.4 3329 100,2 103,9 1,1248

v 24,6 32,2 -9,8 14,7 306,5 101,8 105,9 1,1890

2004 1 . . . . . 104,0 108,2 1,2497
2003 Oct 10,4 14,5 -10,6 26,7 3324 101,0 104,8 1,1692
Nov 6,0 8,9 0,9 -2,3 3219 100,9 104,9 1,1702

Dic 82 8,8 -0,1 -9,6 306,5 103,7 108,1 1,2286
2004 Ene -4.9 42 -11,0 -11,5 309,7 104,7 109,0 1,2613
Feb . . . 298.,5 104,4 108,7 1,2646

Mar . 102,8 107,0 1,2262

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D. G. de Asuntos Econdémicos y Financieros) y Reuters.
Nota: Para mas informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en esta seccion.
1) Las tasas de crecimiento mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las tasas de crecimento 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 saldos y operaciones mensuales desestacionalizados.
2) M3y sus componentes excluyen las participaciones en FMM y los valores distintos de acciones hasta dos afios en poder de no residentes en la zona del euro.
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I.1 Estado finan consolidado del Eurosistema

(millones de euros)

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1. Activo
2004 5 Mar 2004 12 Mar 2004 19 Mar 2004 26 Mar

Oro y derechos en oro 130.343 130.343 130.343 130.342
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 168.097 167.024 166.587 167.046
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 17.541 17.265 17.223 16.594
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 7.189 7.435 7.206 7.192
Prést: en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 285.903 277.698 281.509 289.539
Operaciones principales de financiacion 220.659 212.499 216.501 224.530
Operaciones de financiacion a plazo més largo 64.999 64.999 64.999 64.999
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 231 15 6 3
Préstamos relacionados con el ajuste de los médrgenes de garantia 14 185 3 7
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 1.179 1.162 1.258 1.239
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 67.968 68.884 69.049 68.855
Créditos en euros a las Administraciones Publicas 42.604 42.616 42.617 42.617
Otros activos 105.968 107.262 107.053 106.925
Total activo 826.792 819.689 822.845 830.349

2. Pasivo

2004 5 Mar 2004 12 Mar 2004 19 Mar 2004 26 Mar

Billetes en circulacion 423.682 424.125 423.804 423.840
Depésitos en euros tenidos por entidades de crédito de la zona del euro 137.728 135.206 133.167 131.911
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 137.638 135.173 133.132 131.849
Facilidad de depésito 80 30 34 62
Depdsitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depdsitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 10 3 1 0
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 256 257 258 257
Certificados de deuda emitidos 1.054 1.054 1.054 1.054
Depdésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 56.617 51.822 57.360 66.653
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 10.006 9.114 8.958 8.971
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 477 456 428 429
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 8.942 9.692 9.263 9.256
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el IFM 5.757 5.757 5.757 5.757
Otros pasivos 51.026 50.959 51.548 51.450
Cuentas de revalorizacion 69.141 69.141 69.141 69.141
Capital y reservas 62.106 62.106 62.107 61.630
Total pasivo 826.792 819.689 822.845 830.349

Fuente: BCE.
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1.2 Tipos de interés oficiales del BCE

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde "

Facilidad de depdsito

Operaciones principales de financiacion

Subastas a tipo fijo

Subastas a tipo variable

Facilidad marginal de crédito

Tipo fijo|  Tipo minimo de puja
Nivel Variacion Nivel Nivel Variacién Nivel Variacién
1 2 3 4 5 6 7
1999 1Ene 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 ¥ 3,25 - 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) Desde el 1 de enero de 1999 hasta el 9 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de deposito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de
financiacion, 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. A partir del 10 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de depdsito, a la facilidad marginal de crédito y a las operaciones principales de financiacion
(las variaciones en el tipo de interés tendran efecto a partir de la operacion principal de financiacion posterior a su discusion en el Consejo de Gobierno), salvo indicacion en con-

trario.

2) El22 de diciembre de 1998, el BCE anunci6 que, como medida excepcional, entre el 4 y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos bésicos entre los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito, con el proposito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion al nuevo sistema.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anuncio que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian mediante subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden realizar sus pujas.
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1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas!); 2)

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiaciéon y de financiacién a plazo mas largo »

Fecha Importe Importe Subastas a tipo variable Vencimiento a [...]
de liquidaciéon de las pujas adjudicado dias
Tipo minimo de puja Tipo marginal ¥ Tipo medio
ponderado
1 2 3 4 5 6
Operaciones principales de financiacién
2003 3 Dic 137.154 121.000 2,00 2,00 2,03 14
10 129.319 116.000 2,00 2,00 2,01 13
17 128.410 123.000 2,00 2,00 2,02 13
23 154.382 108.000 2,00 2,05 2,08 14
30 166.862 145.000 2,00 2,02 2,09 15
2004 6 Ene 118.344 80.000 2,00 2,02 2,04 15
14 166.033 144.000 2,00 2,00 2,02 14
21 101.083 85.000 2,00 2,00 2,01 14
28 165.044 139.000 2,00 2,01 2,02 14
4 Feb 112.763 76.000 2,00 2,01 2,02 14
11 147.492 137.000 2,00 2,00 2,01 12
18 104.015 83.000 2,00 2,00 2,01 14
23 135.659 135.659 2,00 2,00 2,00 16
3 Mar 100.586 85.000 2,00 2,00 2,01 14
10 147.204 127.500 2,00 2,00 2,01 7
17 224.149 216.500 2,00 2,00 2,01 7
24 224.531 224.531 2,00 2,00 2,00 7
31 257.167 218.000 2,00 2,00 2,01 7
Operaciones de financiacién a plazo mds largo
2003 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
27 Nov 25.402 15.000 - 2,12 2,13 91
18 Dic 24.988 15.000 - 2,12 2,14 105
2004 29 Ene 47.117 25.000 - 2,03 2,04 91
26 Feb 34.597 25.000 - 2,01 2,03 91
1 Abr 44.153 25.000 - 1,85 1,90 91
2. Otras operaciones de subasta
Fecha de liquidacion Tipo Importe Importe | Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable 'Vencimiento a
de operacion|  de las pujas adjudicado [...] dias
Tipo fijo| Tipo minimo; Tipo Tipo medio
de puja marginal ¥ ponderado
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 5 Ene” Captacién de depdsitos 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
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 Captacién de depdsitos 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, debido a operaciones adjudicadas, pero no liquidadas.

2) Con efectos a partir de abril del 2002, las operaciones desdobladas (split tender operations), es decir, las operaciones con vencimiento a una semana ejecutadas mediante subastas
estandar en paralelo a una operacion principal de financiacion, se clasifican como operaciones principales de financiacion. Para las operaciones desdobladas ejecutadas antes de ese

mes, véase cuadro

1.3.2.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anunci6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades puedan realizar sus pujas.

4) En las operaciones de inyeccion (absorcion) de liquidez, al tipo marginal se refiere al tipo de interés mas bajo (mas alto) al que se aceptan las pujas.

5) Esta operacion se llevo a cabo con un tipo de interés maximo del 3%.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez

(mm de euros; medias de los periodos de las posiciones diarias, salvo indicacion en contrario; tipos de interés en porcentaje)

1. Base de reservas de las entidades de crédito sujetas a reservas minimas

Pasivos Total Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% Pasivos a los que se le aplica un coeficiente de reservas nulo
computables
en": Depdsitos Valores distintos de acciones Depdsitos Cesiones Valores distintos
(ala vista, hasta 2 afios (a plazo a mds temporales de acciones
a plazo hasta de 2 afios amds de 2 afios
2 afios y disponibles disponibles
con preaviso hasta 2 afios) ¥ disp! X
con preaviso)
1 2 3 4 5 6
2001 10.910,1 6.226,1 389,7 1.315,2 605,1 2.374,0
2002 11.116,8 6.139,9 409,2 1.381,9 725,5 2.460,3
2003 1 11.229,9 6.117,2 4274 1.404,1 782,7 2.498.,5
i 11.381,7 6.217,9 4154 1.421.4 781,0 2.545.9
111 11.396,7 6.173,3 405,1 1.433,2 791,7 2.593,3
2003 Oct 11.497.0 6.194,8 420,2 1.4453 814,0 2.622,7
Nov 11.559.6 6.241,2 423,0 14515 813,2 2.630,7
Dic 11.538,7 6.283,8 4129 1.459,1 759.5 2.623,5
2004 Ene 11.691,2 6.328,2 428,0 1.461.4 825,3 2.648,3
2. Reservas mantenidas
Periodo de Reservas Cuentas corrientes Exceso Incumplimientos Tipos de interés
mantenimiento obligatorias de las entidades de crédito de reservas de las reservas minimas
que finaliza en:
1 2 3 4 5
2001 126,4 1274 1,0 0,0 3,30
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 1 128,9 1296 0,7 0,0 2,67
i 131,2 131,9 0,6 0,0 2,34
111 1313 132,0 0,6 0,0 2,07
v 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 23 Ene 132,8 133,6 0,9 0,0 2,02
9 Mar 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
6 Abr 134,6 . .
3. Liquidez
Periodo de Factores de inyeccién de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuentas Base
mantenimiento corrientes/monetaria
que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema de entidades|
de crédito
Activos netos| OperacionesOperaciones de|  Facilidad Otras | Facilidad Otras Billetes Depositos Otros
en oro y moneda| principales de| financiaciéon|  marginal| operaciones| de depésito| operaciones en| dela Admin.| factores
extranjera| financiacién aplazo| de crédito|de inyeccion de absorcién| circulacién Central (neto)
del Eurosistema mads largo| de liquidez de liquidez enel
Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 43,5 109,3 1274 426,2
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 I 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 347,8 59,1 40,6 129,6 4715
I 331,3 194,7 45,0 0,4 0,0 0,3 0,2 3732 52,6 13,2 131,9 505,3
11T 315,0 214,0 45,0 0,1 0,0 0,6 0,0 391,7 54,4 -4,4 132,0 5242
2003 23 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
23 Nov 321,8 205,8 45,0 0,1 0,0 0,3 0,0 3994 434 -2,2 131,8 5314
23 Dic 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 23 Ene 309,2 232,6 45,0 0,3 0,0 0,1 0,0 427,6 37,0 -11,2 133,6 5614
9 Mar 303,3 219.4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 -21,1 134,1 552,3
Fuente: BCE.

1) Fin de periodo.
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2.1 Balance agregado de las IFM de la zo

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION

(mm de euros, saldos vivos a fin de periodo)

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones Particip. | Accionesy Activos Activo Resto
en la zona del euro emitidos por residentes en la zona del euro| emitidas | participac. frente a fijo |de activos
por |emitidas por| no resi-
Total AAPP Otros IFM Total AAPP Otros IFM| FMM?" resident dentes en
residentes sectores en la zona la zona
en la zona residentes del euro del euro
del euro
1 2 3 5 6 7 8 9 10} 1 12 13 14
Eurosistema
2001 998,6 412,7 25,7 0,6 3864 107,0 101,8 1,3 38 - 13,8 399,0 11,9 543
2002 1.042,8 416,2 242 0,6 3913 94,5 86,0 0,8 7,6 - 13,2 374,1 11,9 132,9
2003 I 1.015,4 411,8 24,1 0,6 387,0 105.4 95,1 0,8 9,5 - 12,5 3493 11,9 124,5
I 1.074,6 469,3 2371 0,6 445,0 1142 103,1 1,1 10,0 - 12,4 3344 12,0 1323
it 1.089,1 462,5 237 0,6 438,1 121,7 110,5 1,1 10,1 - 12,4 341,8 12,3 1384
2003 Oct 1.081,5 449,6 2371 0,6 4252 123,0 111,6 1,2 10,2 - 12,7 341,5 12,3 142,5
Nov 1.078,5 4522 2371 0,6 4278 1242 112,7 1,2 10,4 - 12,9 3324 12,3 144.4
Dic 1.085,8 471,3 22,6 0,6 448,0 134,0 122,0 1,2 10,8 - 12,8 317,5 12,4 137,7
2004 Ene 1.090,0 469,7 22,6 0,7 446,4 136,9 124.4 1,3 11,2 - 12,9 321,2 13,0 136,3
Feb ® [ 1.091,3 4744 22,6 0,6 451,1 141,2 1279 1,3 11,9 - 13,1 308,3 13,9 140,4
IEM, excluido el Eurosistema
2001 18.226,3  11.134,7 822,0  6.518,7 3.7940 25359 1.077,4 3356 1.122,9 38,5 810,8 2.408,8 168,1 1.129,5
2002 18.857,9 11.611,4 813,0 6.780,6 4.017,8 2.6715 1.135,0 366,2 1.170,4 62,4 827,6 2.465,5 167,6 1.051,8
2003 I 19.184,0 11.733,1 804,8  6.854,1 4.0742  2.830,6 1.210,0 3859 1.2347 66,8 818,3 2.545,0 160,8 1.029,4
I 19.530,2  11.881,4 7942 69440 4.1432  2.886,6 1.239,4 405,1 1.242,1 69,0 853,4 2.624,2 157,9 1.057,7
it 19.571,5 11.949,9 7974 69968 4.15577  2.929,0 1.262,6 410,5 1.2559 69,4 881,1 2.546,7 158,6 1.036,8
2003 Oct 19.609,9 11.922,5 7972 7.0256 4.099,6  2.959,0 1.274,1 4182 1.266,2 71,2 880,4 2.610,7 1584 1.007,7
Nov 19.806,5 12.048,2 806,8  7.070,5 4.170,9  2.9879 1.291,9 4230 1.273,1 71,6 890,1 2.622,3 158,5 1.028,0
Dic 19.787,5 12.111,8 819,5 7.093,0 4.199.4 29504 1.252,1 425,1 1.2732 67,4 895,8 2.565,1 159,9 1.037,1
2004 Ene 20.026,7 12.128,8 816,8  7.1054 4.206,6  2.9955 1.276,6 4253 1.293,6 76,4 910,1 2.693,3 159,2 1.063,4
Feb ® [ 20.148,3 12.151,6 8082  7.137,2 4.206,1 3.042,0 1.298,2 4314 13124 77,4 909,5 27232 159,5 1.085,0
2. Pasivo
Total Efectivo Depdsitos de residentes en la zona del euro Participac. Valores Capital Otros Resto
€n emitidas por| distintos de| y reservas pasivos| de pasivos
circulacién Total Adminis- Otras IFM| fondos del| acciones y flr(f I;gi?
tracién AAPP merca_do partici- dentes enl
Central y otros monetario”| paciones? la zona
sectores del euro
residentes
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11
Eurosistema
2001 998.,6 285,9 391,9 35,1 14,4 342,4 - 4.6 209,8 35,6 70,8
2002 1.042,8 392,9 328,4 29,5 15,6 283,3 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1 1.015,4 3654 345,8 50,7 16,2 279,0 - 2,7 149,5 28,7 1233
I 1.074,6 3914 3794 52,6 18,9 307,9 - 2,6 143,1 29,8 128,3
it 1.089,1 406,4 362,1 55,0 17,4 289,8 - 2,6 151,2 32,4 134,4
2003 Oct 1.081,5 412,3 345,6 35,0 18,5 292,1 - 2,6 150,6 32,0 138,4
Nov 1.078,5 419,2 343,1 48,3 20,5 274,3 - 1.6 146,3 28,0 140,2
Dic 1.085,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1.6 139,9 27,5 142,2
2004 Ene 1.090,0 430,0 3459 42,7 15,5 287,6 - 1.6 140,8 29,4 142,2
Feb @ 1.091,3 4334 3494 48,9 16,5 283,9 - 1,6 1422 24,3 140,2
IFM, excluido el Eurosistema
2001 18.226,3 0,0 9.696,6 103,9 5.763,1 3.829,6 436,5 2.882,9 1.041,9 2.687,4 1.480,9
2002 18.857,9 0,0 10.197,6 106,9 5.954,1 4.136,6 532,9 2.992,8 1.108,7 2.594,1 1.431,7
2003 I 19.184,0 0,0 10.317,0 125,5 5.995,1 4.196,3 617,6 3.045,7 1.115,8 2.665,5 1.422,4
I 19.530,2 0,0 10.540,6 147,6 6.096,1 4.296,9 640,0 3.083,3 1.126,3 2.641,8 1.498,1
it 19.571,5 0,0 10.565,6 128,9 6.128,0 4.308,7 646,2 3.128,5 1.142,5 2.606,6 1.482,1
2003 Oct 19.609,9 0,0 10.532,0 130,8 6.158,6 4.242,5 653.4 3.172,3 1.142,9 2.656,5 1.452,9
Nov 19.806,5 0,0 10.666,1 132,1 6.203,9 4.330,1 656,3 3.185,7 1.147.5 2.655,9 1.495,0
Dic 19.787.5 0,0 10.770,4 132,4 6.271,9 4.366,2 649,1 3.159,6 1.148,2 2.606,6 1.453,7
2004 Ene 20.026,7 0,0 10.761,1 131,4 6.265,3 4.364,4 667,7 3.206,7 1.150,9 2.718,2 1.522,1
Feb @ 20.148,3 0,0 10.803.,4 1442 6.286,4 4.372,7 676,1 3.237,1 1.151,2 2.740,1 1.540,5
Fuente: BCE.

1) Importes emitidos por residentes en la zona del euro. Los importes emitidos por no residentes estan incluidos en «Activos frente a no residentes en la zona del euro».

2) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro. Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos afios en poder de no residentes estan incluidos en «Otros
pasivos frente a no residentes en la zona del euro».
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversién

2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones emitidos Acciones Activos Activo Resto
en la zona del euro por residentes en la zona del euro y particip. frente a fijo| ~ deactivos
emitidas no resli-
Total AAPP Otros Total AAPP Ofros por dfil;tgz on
residentes residentes residentes dellenror
en la zona, en la zona en la zona
del euro del euro del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2001 13.576,7 7.367,0 847,7 6.519,3 1.516,1 1.179,2 336,9 568,1 2.807,8 180,0 1.137,6
2002 13.931,2 7.618,5 837,2 6.781,2 1.588,0 1.221,0 367,0 572,7 2.839,6 179,5 1.132,9
2003 I 14.124,7 7.683,6 828,9 6.854,8 1.691,8 1.305,1 386,7 566,6 2.894,2 172,7 1.115,7
il 14.383,3 7.762,5 817,9 6.944,6 1.748,7 1.342,5 406,2 594,1 2.958,5 169,9 1.149,6
i 14.412,8 7.818,6 821,1 6.997,5 1.784,7 1.373,1 411,6 616,6 2.888,5 170,8 1.133,6
2003 Oct 14.498,7 7.847,2 821,0 7.026,3 1.805,7 1.386,3 419,4 613,8 2.952,1 170,7 1.109,2
Nov 14.611,6 7.901,6 830,5 7.071,1 1.828,7 1.404,5 424,1 623,5 2.954,7 170,8 1.132,3
Dic 14.538,2 7.935,8 8422 7.093,6 1.800,4 1.374,1 426,3 624,9 2.882,6 172,3 1.122,4
2004 Ene 14.753,1 7.945,5 8394 7.106,1 1.827,6 1.401,0 426,5 634,4 3.014,5 172,2 1.159,0
Feb ® 14.852,5 7.968,7 830,9 7.137,9 1.858,8 1.426,1 4327 634,5 3.031,5 173,4 1.185,5
Operaciones
2001 906,6 365,6 -71,6 3732 71,5 8,5 62,9 29,8 331,1 8,1 100,8
2002 601,3 299,2 -9,4 308,6 75,9 45,7 30,2 55 241,8 -1,3 -19.9
2003 T 220,9 87,1 -0,7 87,8 63,0 46,4 16,6 0,2 92,3 -3,6 -18,2
il 3233 98,3 -8,6 106,9 52,0 37,9 14,1 21,2 122,2 2,5 32,2
i 2,2 60,4 33 57,1 39,3 32,6 6,7 -4,5 -71,6 0,8 -22,3
2003 Oct 80,6 29,2 -0,1 29,3 26,2 18,2 8,0 -4,2 51,2 0,0 -21,9
Nov 154,7 60,6 9,8 50,9 19,2 13,7 55 9,0 44,2 -0,1 21,8
Dic -0,7 48,8 11,9 36,8 -26,2 -29,8 3,6 1,9 -14,6 1,6 -12,1
2004 Ene 181,9 19,7 -2,9 22,6 154 16,5 -1,1 79 112,1 -0,2 27,1
Feb ® 102,9 27,8 -8,4 36,3 29,0 24,0 5,0 1,0 23,0 1,2 20,7
2. Pasivo
Total| Efectivo en|Depésitos de la Depésitos de|Participaciones|Valores distintos| Capital| Otros pasivos |Resto de pasivos Discrepancias
circulacién|A dministracién| otras AAPP emitidas de acciones y reservas frente a no de pasivos
Central| y otros sectores| por fondos y particip.” residentes entre IFM
residentes| del mercado en la zona del
monetario? euro?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2001 13.576,7 239,7 139,0 5.777,6 398,0 1.760,8 995,2 2.723,0 1.551,8 -8,5
2002 13.931,2 3412 136,4 5.969,7 470,5 1.818,4 1.006,4 2.627,0 1.550,9 10,8
2003 I 14.124,7 3272 176,2 6.011,3 550,8 1.804,3 1.001,0 2.694,2 1.545,7 14,1
1T 14.383,3 351,0 200,3 6.115,0 571,0 1.833,7 997,7 2.671,6 1.626,4 16,5
111 14.412,8 364.8 183,9 6.145,4 576,8 1.865,1 1.016,6 2.639,0 1.616,5 4,6
2003 Oct 14.498,7 3713 165.8 6.177,2 5823 1.898.,6 1.014,1 2.688,5 1.591,2 9.8
Nov 14.611,6 379,2 180,4 6.224.4 584,7 1.903,9 1.014,3 2.683,9 1.635,3 5,7
Dic 14.538,2 398.1 153,7 6.288,7 581,7 1.877,1 1.004,3 2.634,1 1.595,9 4,6
2004 Ene 14.753,1 389,2 174,1 6.280,8 5913 1.903,5 1.003,2 2.747,6 1.664,3 -09
Feb ® 14.852,5 393,6 1932 6.303,0 598,7 1.914,4 1.005,4 2.764.4 1.680,7 -0,6
Operaciones
2001 906,6 -116,4 -26,9 3854 91,0 107,7 81,2 3384 97,0 -50,7
2002 601,3 1014 -5,8 221,7 70,1 105,1 39,2 75.8 -92,9 86,7
2003 I 220,9 7,7 32,8 50,8 35,8 24,9 2,6 59,6 -18,2 24,9
i 3233 23,8 24,1 110,8 19,7 36,8 0,5 25,9 61,8 19,8
111 2,2 14,4 -13,7 -1,1 3,5 37,7 24,0 -20,9 -34,3 -15
2003 Oct 80,6 6,4 -18,0 30,7 5,7 30,1 2,3 39,5 -22,1 59
Nov 154,7 79 14,6 50,7 -43 14,8 4,0 26,6 33,5 7,0
Dic -0,7 19,0 -26,7 71,7 2,7 -10,9 -4,7 -1,5 -53,0 8,1
2004 Ene 181,9 -89 20,5 9.4 9,2 22,0 0,9 87,2 70,0 -9,6
Feb ® 102,9 43 19,0 229 72 12,4 1,0 16,5 17,2 2.4
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 tnico saldo bilateral neto frente al BCE. Para los saldos brutos a 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 de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos afios en poder de no residentes estan incluidos en «Otros

pasivos frente a no residentes en la zona del euro».
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2.3 Estadisticas monetarias

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento interanuales a fin de periodo, operaciones realizadas en el mes)

1. Agregados monetarios?y contrapartidas M3 M3 Pasivos Crédito | Crédito a otros residentes | Activos

Media financieros alas AAPP en la zona del euro netos

mévil | a mds largo frente a no

de 3 meses plazo residentes

M2 M3-M2 de M3 en la zona

(centrada) del euro ?

M1 M2-M1 Préstamos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos

2001 22223 2.395,9 4.618,2 789,8 5.408,0 - 3.897,3 2.041,0 7.425,5 6.514,7 54,7
2002 24393 24743 4.913,6 854,5 5.768,1 - 3.994,1 2.073,7 7.723,9 6.780,6 184,6
2003 I 2.510,2 2.493,0 5.003,2 857,8 5.861,0 - 4.005,5 2.120,9 7.788,3 6.847,2 224,1
11 2.553,5 2.534,8 5.088,3 887.,8 5.976,0 - 4.031,2 2.1432 7.913,7 6.913,9 279,5

juii 2.623,1 2.545.,6 5.168,7 889,3 6.058,0 - 4.109,2 2.204,7 8.049,8 7.007,7 237,6

2003 Oct 2.667,1 2.548,6 5.215,7 914,4 6.130,1 - 4.136,4 2.219,0 8.081,7 7.040,4 2444
Nov 2.658,1 2.556,7 5.214,8 917,5 6.132,4 - 4.160,2 22354 8.148,9 7.086,0 241,7

Dic 2.673,7 2.551,6 5.225,2 911,6 6.136,8 - 4.141,2 2.235,0 8.149,1 7.094,7 221,7
2004 Ene 2.712,3 2.545,8 5.258,2 900,1 6.158,3 - 4.155,8 2.2473 8.172,9 7.111,3 266,1
Feb © 2.728,9 2.547,9 5.276,8 915,2 6.191,9 - 4.180,1 2.254,6 8.214,6 7.148,4 274,7

Operaciones

2001 121,4 158,3 279,7 118,7 3984 - 178,2 2,5 467,0 3774 -6,7
2002 214,6 88,4 303,0 68,7 371,7 - 187.,8 38,1 346,3 312,6 168,0
2003 I 69,3 46,2 115,5 -8,0 107,5 - 29,9 16,6 81,9 80,9 84,6
11 58,9 45,2 104,1 27,1 131,3 - 40,1 25,2 130,8 83,6 64,9

juis 72,6 10,4 82,9 1,5 84,5 - 87.4 63,5 1144 98,1 -55,1

2003 Oct 43,6 24 46,0 25,2 71,2 - 28,7 19,3 31,3 333 4.4
Nov -7,2 10,3 3,2 -4,0 -0,9 - 37,1 12,1 73,2 51,7 7,7

Dic 18,2 -2,3 15,9 -6,0 9,9 - 4,4 0,5 16,4 23,0 -10,7

2004 Ene 38,2 -7,3 30,9 -9,3 21,7 - 10,3 1,6 30,9 26,6 50,9
Feb ® 17,8 1,5 193 159 35,1 - 23,5 6,4 45,9 417 14.8

Tasas de crecimiento

2001 Dic 59 7,1 6,5 17,6 8,0 7,9 4.8 0,1 6,7 6,1 -6,7
2002 Dic 9,7 3,7 6,6 8,7 6,9 7,1 4,9 1,8 4,7 4,8 168,0
2003 Mar 11,7 4,7 8,1 8,0 8,0 8,3 4.4 1,7 4.8 4,7 230,5
Jun 11,3 5,7 8,4 8,7 8,5 8,6 5,1 3,7 52 4.6 2475

Sep 11,2 5.2 8,2 4,5 7,6 8,0 5.4 5,6 5,5 4,9 167,3

2003 Oct 12,2 4.4 83 7,6 8,1 7,7 5,8 6,7 5,5 5,1 147,0
Nov 10,6 4,7 7,6 6,1 74 7,5 6,0 7,1 6,0 5,6 128,5

Dic 10,5 4,6 7,5 4,2 7,0 7,0 5,7 6,6 5,8 5,5 95,7
2004 Ene 11,1 3,7 74 1,5 6,5 6,6 58 6,1 5.8 5.4 109,7
Feb ® 10,7 3,1 6,9 2,9 6,3 6,0 6,0 5.8 55 106,3

Cl Agregados monetarios C2 Contrapartidas
(tasas de crecimiento interanuales; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanuales; datos desestacionalizados)

== Pasivos financieros a mas largo plazo
=== Créditos a las AAPP
= = Crédito a otros residentes en la zona del euro

seee M3
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Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las [FM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes distintos de IFM, excluida la
Administracion Central. M1 es la suma de efectivo en circulacion y los depositos a la vista; M2 es la suma de M1, los depdsitos a plazo hasta dos afios y los depositos 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) En la seccion «Tasas de crecimientoy, los valores son la suma de operaciones correspondientes a los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.
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2.3 Estadisticas monetarias

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento interanuales a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

2. Componentes de los agregados monetarios y de los pasivos financieros a mas largo plazo

Efectivo en |Depésitos a| Depdsitos a Deposito Cesi Particip. Valores Valores Depésitos Depositos| Capital
circulacién la vista| plazo hasta| disponibles| temporales en fondos distintos distintos disponibles a plazo|y reservas
2 afios| con preaviso del mercado| de acciones| de acciones| con preaviso superior
hasta 3 meses monetario|hasta 2 afios a mas superior a 2 afios
de 2 afios a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2001 2334 1.988,9 1.089,9 1.306,0 231,5 412,4 145,9 1.621,4 113,7 1.166,8 995,3
2002 333,0 2.106,2 1.079,5 1.394,9 239,9 486,9 127,7 1.697,1 103,7 1.186,9  1.006,4
2003 I 331,9 2.178,3 1.071,5 1.421,4 2094 549,1 99,4 1.702,8 100,2 1.203,3 999,2
il 347,1 2.206,4 1.074,1 1.460,7 220,9 569,2 97,6 1.730,8 96,2 1.211,1 993,1
il 366,9 2.256,2 1.051,4 1.494,2 215,6 582,0 91,7 1.773,3 90,9 1.231,1  1.014,0
2003 Oct 371,7 2.295.4 1.047,0 1.501,6 2254 5875 101,6 1.794,6 91,1 1.236,6  1.014,1
Nov 379,7 2.278,4 1.047,2 1.509,6 227,7 588,7 101,1 1.799,0 90,7 12478  1.022,7
Dic 388,7 2.285,0 1.042,5 1.509,1 219,8 601,8 89,9 1.794,3 90,5 1.252,5  1.003,8
2004 Ene 396,7 2.315,7 1.029,1 1.516,7 212,1 595,2 92,8 1.813,3 90,3 1.256,4 995,8
Feb ® 400,1 2.328,8 1.018,2 1.529,6 2254 594.8 94,9 1.818,4 90,2 1.265,5  1.006,1
Operaciones
2001 -112,5 233,9 69,3 88,9 26,8 93,9 -2,1 110,0 -10,6 -2,4 81,3
2002 99,6 115,0 0,0 88,4 9.6 72,1 -13,0 117,9 -10,0 41,0 39,0
2003 I 20,9 48,3 -5.9 52,1 -21,7 17,4 -3,7 20,2 -3,5 12,4 0,9
1T 15,2 43,7 5,8 39,5 11,6 19,7 -4,2 37,7 -4,0 8,7 -2,3
11 20,4 52,2 -23,1 33,5 -4,0 10,5 -4,9 47,8 -5,3 19,0 25,9
2003 Oct 4.8 38,7 -4,9 7,3 9,8 5,7 9,7 18,2 0,2 5.4 4,9
Nov 8,0 -15,1 2,2 8,1 1,3 -5.5 0,2 13,2 -0,4 11,8 12,5
Dic 9,0 9.1 2,0 0.3 1.8 134 -11,6 11.8 0.2 65  -136
2004 Ene 8,0 30,2 -14,8 7,6 -6,7 -7,0 45 13,0 -0,1 35 -6,0
Feb ® 3,4 14,4 -11,4 12,9 13,3 -0,6 32 55 -0,2 9,1 9,1
Tasas de crecimiento
2001 Dic -32,4 13,5 6,8 7,3 12,5 28,9 -1,5 7,2 -85 -0,2 8,9
2002 Dic 42,7 5,8 0,0 6,8 4,2 17,4 9.4 7,3 -8,8 35 4,0
2003 Mar 39,7 8,1 0,0 8,5 0,9 16,5 -11,3 6,6 -8,2 4,0 2,5
Jun 31,9 8,5 -0,5 10,7 -0,9 19,3 -13,7 7,2 -10,7 39 4,5
Sep 27,8 8,8 -2,5 11,4 -6,7 14,4 -15,5 8,0 -15,2 4,8 4,0
2003 Oct 26,1 10,2 -39 11,0 -0,3 15,0 -84 8,7 -14,4 5,1 4,1
Nov 26,3 8,4 -3,0 10,8 1.5 10,8 -6,3 8,7 -13,7 5.4 43
Dic 25,0 8.4 2,6 10,2 4.8 11,6 -14.5 8.9 -12,7 54 2.8
2004 Ene 25,0 9,1 -3,7 9.4 -7.8 8,9 -15,0 9,5 -11,9 5,7 1,7
Feb ® 23,5 8,8 -4,6 8,9 -1,5 7,8 -11,8 9,5 -11,1 5,8 2,3
C3 Componentes de los agregados monetarios C4 Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo
(tasas de crecimiento interanuales; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanuales; datos desestacionalizados)
= Efectivo en circulacién = Valores distintos de acciones a més de 2 afios
++ == Dépositos a la vista = === Depositos disponibles a plazo a ms de 2 afios
- bsi i i i = = (Capital y reservas
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

1. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

Empresas de seguros Otros intermediarios Sociedades no financieras
y fondos de pensiones financieros?
Total Total Total Hasta 1 afo De 1 a5 afios Mas de 5 afios
Hasta 1 afio Hasta 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8
Saldos vivos
2001 34,9 24,8 4344 276,0 2.903,3 1.019,0 489,8 1.394,5
2002 33,0 19,7 4539 288,0 29723 980,8 5143 1.477,2
2003 1 42,4 30,0 470,6 301,0 2.990,9 991,6 5124 1.486,9
1T 448 313 478,2 3044 3.016,5 1.000,2 5084 1.507,9
11T 443 28,3 478,2 295,0 3.017.4 973,2 518,8 1.525,3
2003 Oct 49,8 33,8 480,0 2942 3.020,1 962,5 522,6 1.535,0
Nov 49,1 33,1 497,1 313,8 3.035,7 966,2 5253 1.544,2
Dic 35,9 224 5034 3143 3.042,7 959.8 528,6 1.554,4
2004 Ene 475 34,2 496,8 305,2 3.036,1 959,0 529.9 1.547,2
Feb @ 47,0 333 5115 317,2 3.038,9 954,1 530,6 1.554,3
Operaciones
2001 3,6 3,0 46,4 27,7 167,7 18,4 55,6 93,6
2002 -4.4 -5,3 25,5 18,2 99,8 -25.9 31,0 94,7
2003 I 11,3 10,3 9,4 5,1 31,9 13,6 2,1 16,2
1T 2,6 1,4 10,1 5,1 35,9 12,5 -2,7 26,1
11T -0,4 -3,0 1,2 -8,8 2,7 -26,0 10,2 18,6
2003 Oct 55 55 1,6 -1,0 2,5 -10,7 37 9,6
Nov -0,9 -0,9 18,6 20,4 18,8 5,1 2,8 10,9
Dic -13,1 -10,6 10,4 32 13,3 -2,6 3,6 12,4
2004 Ene 11,6 11,8 -0,2 -2,3 -49 0,4 1,4 -6,7
Feb @ -0,5 -0,9 14,8 13,4 5,1 -4,1 0,9 83
Tasas de crecimiento
2001 Dic 11,3 13,6 11,8 11,0 6,2 2,0 12,8 72
2002 Dic -11,1 -21,2 59 6,6 34 -2,6 6,3 6,8
2003 Mar 72 53 1,9 -23 37 -1,0 5.8 6,4
Jun 4,7 2,9 3.8 0,0 3,6 0,5 2,4 6,2
Sep 10,4 -5,9 6,0 2,3 3,6 -0,8 4,5 6,4
2003 Dic 14,2 14,2 11,1 8,0 35 -0,9 3,7 6,3
2004 Ene 12,8 15,6 12,5 10,8 2,8 -33 54 6,1
Feb @ 7,1 58 14,7 13,6 2,7 -3,5 4, 6,2

C5 Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

(tasas de crecimiento interanuales)

= Otros intermediarios financieros
Sociedades no financieras
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) Esta categoria incluye fondos de inversion.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

2. Préstamos a hogares?

Total Crédito al consumo Préstamos para adquisicion de vivienda Otras finalidades

Total| Hasta 1 afio|De 1 a5 afios| Més de 5 Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios| Mads de 5 Total|Hasta 1 afio|De 1 a 5 anos Mads de 5

afos aflos aflos

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

Saldos vivos

2001 3.146,1 497,1 102,5 170,4 2242 2.020,6 22,7 61,0 1.937,0 628,3 152,8 105,3 370,3
2002 3.321,7 517,0 105,1 178,3 233,6 2.181,9 23,3 65,8 2.092,8 622,8 153,9 99,7 369,2
20031 3.350,3 4923 111,5 176,6 204,2 2.219,2 16,3 68,2 2.134,7 638,8 144,9 94,8 399,1
1T 3.404,4 500,8 115,3 179,3 206,2 2.259,0 16,6 68,5 2.173,9 644,6 1452 92,5 406,9

I 3.457,0 476,8 110,0 178,3 188,5 2.306,3 16,9 70,1 2.219,3 673,9 1443 97,0 4325
2003 Oct 3.475,7 480,4 110,8 179,3 190,3 2.325,0 16,7 70,9 22373 670,3 141,8 96,7 431,9
Nov 3.488,5 478,9 107,9 180,5 190,5 2.333,9 15,9 70,8 22472 675,7 1443 96,3 435,1

Dic 3.510,9 484,2 111,2 182,0 191,0 2.350,8 16,2 67,1 2.267,5 676,0 144.8 96,3 4349

2004 Ene 3.525,0 480,7 109,6 180,0 191,0 23722 15,9 66,1 2.290,2 672,1 1423 95,5 4342
Feb ® 3.539,8 481,1 108,6 181,0 191,4 2.384,7 15,8 66,0 2.302,9 673,9 141,1 95,6 4372

Operaciones

2001 154,4 15,9 -0,3 3,6 12,6 1252 0,3 -1.8 126,7 13,2 -2,0 3,0 12,3
2002 183,2 19,7 6,1 4,8 8,7 156,2 0,7 2,8 152,7 7.4 -1,8 1,8 7.4
20031 35,1 -5,7 6,0 -3,1 -8,6 37,6 -6,9 2,5 41,9 32 -6,5 24 12,1
1T 58,3 8,8 1,9 4,6 2,3 43,2 0,3 -0,2 43,2 6,4 2,8 -2,9 6,4

I 53,8 3,0 -1,1 2,1 1,9 48,2 0,5 1,6 46,1 2,7 -4.4 1.4 5.7

2003 Oct 19,7 33 0,9 1,0 1.4 18,3 -0,2 0,9 17,7 -1,9 -2,5 -0,3 1,0
Nov 14,3 -1,2 -2,9 1,3 0,3 9,6 -0,7 -0,1 10,5 59 2,7 -0,3 35

Dic 26,2 7,2 3,8 1,5 1,9 17,5 0,4 -3,7 20,7 1.4 1,3 0,0 0,2
2004 Ene 16,0 -3,0 -1.4 -1,9 0,2 21,8 -0,3 -1,0 23,0 2,7 -2,0 -0,7 0,0
Feb ® 16,9 0,9 -0,9 1,1 0,7 13,2 -0,1 0,0 13,3 2,8 -0,9 0,1 3,6

Tasas de crecimiento

2001 Dic 52 33 -0,6 2,2 6,0 6,6 1.5 -2,8 7,0 2,1 -1,3 29 34
2002 Dic 5.8 39 59 2,8 39 7,7 2,9 4,6 7,9 1,2 -1,2 1,8 2,0
2003 Mar 5.8 3,0 16,8 0,3 -0,9 7,6 -28,7 9.3 7,9 24 -4,3 -0.4 59
Jun 55 33 15,6 2,5 -1.4 73 -29.4 89 7,7 1,2 -6,9 -6,0 6,7

Sep 5.8 2,3 12,5 2,6 -2,2 75 -30,1 11,3 7.8 2,7 -6,0 -1,5 7,2
2003 Dic 6,3 3,0 8,4 4,2 -0,5 7,9 -34,7 1,3 8,7 3,6 -4,5 -4,6 9,1
2004 Ene 6,7 39 1,6 7,0 2,7 8,6 -0,6 -1,1 89 22 -2,8 -3,7 55
Feb ® 6,6 5,0 -0,1 8,0 53 8,5 2,3 -1,8 89 1.5 24 -5.5 45

C6 Préstamos a hogares
(tasas de crecimiento interanuales)

= Crédito al consumo
===+ Préstamos para adquisicién de vivienda
Otras finalidades
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

3. Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion| Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central
Administracion| Administracion [Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2001 822,0 146,0 298,3 362,9 14,8 1.704,3 1.095,6 608,7 69,9 538,8
2002 812,6 1323 271,7 382,8 19,7 1.730,1 1.146,2 583,9 64,6 5193
2003 1 804,8 134,8 267,2 379,0 23,9 1.767,0 1.173,0 594,0 59,0 535,0
i 7942 126,9 263,5 3754 28,3 1.833,1 1.242,2 590,9 59,2 531,7
1L 7974 128,4 262,5 376,0 30,6 1.741,2 1.157.4 583,7 59,8 523,9
v ® 819,5 128,5 265,2 392,6 32,6 1.761,2 1.181,3 5799 58,9 521,0
Operaciones
2001 -6,2 -18,3 1,1 9,9 1,3 224.8 140,1 84,6 43 80,3
2002 -8.3 -12,0 21,1 19.9 4,9 169,3 134.8 34,5 -1,2 35,7
2003 1 -0,2 1,0 -10,2 4,8 4,1 66,8 438 23,0 5.5 28,5
1T -8,2 -74 -3.8 -1,6 4,5 105.9 93,1 12,8 0,3 12,5
11T 33 L5 -1,0 0,5 2,2 -86,8 -82,9 -39 0,6 -4.4
v ® 22,7 0,7 2,8 16,5 2,0 74,1 54,2 19.9 -09 20,7
Tasas de crecimiento
2001 Dic -0,8 -11,2 0,4 2,8 9,7 15,4 14,9 16,3 6,3 17,8
2002 Dic -1,0 -8.3 -7.1 5,5 33,2 10,4 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Mar -1,6 -13,5 9,2 7,1 60,3 15,7 20,6 7,1 -139 9,9
Jun 0,0 -8,8 -6,3 53 57,5 18,0 24,1 72 -8,3 9,1
Sep 1,6 -34 43 5,1 50,1 10,4 13,6 4,8 -10,5 6,7
Dic @ 22 23,1 4.4 5.4 64,9 9,3 9,5 9,1 -8,6 11,3
C7 Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro
(tasas de crecimiento interanuales)
= AAPP
===+ Bancos no residentes
= = No bancos no residentes
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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 entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM"

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)
1. Depositos de los intermediarios financieros

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros ?
Total | A la vista A plazo Con preaviso Cesiones Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesiones
temporales temporales
Hasta Mis Hasta Mis Hasta Mis Hasta Mis
2 afos| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses 2 anos| de?2 afios| 3 meses|de 3 meses|
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12 13] 14
Saldos vivos
2001 4954 48,0 - - - - 16,4 464,5 156,5 - - - - 85,3
2002 522,8 55,8 - - - 17,9 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 1 535,6 61,7 39,2 414,8 0,9 0,6 18,3 526,4 168,2 133,5 119,6 53 0,1 99,6
1T 537,6 63,8 38,1 412,1 1,0 0,3 223 546,6 180,3 132,6 129,8 5.8 0,1 98,0
11T 5324 57,3 33,0 422,1 1,1 0,3 18,7 540,3 177,2 1252 129,2 5,0 0,1 103,6
2003 Oct 533,8 52,6 37,8 423,6 1,2 0,3 18,3 558,1 175,1 128,2 1324 5,7 0,1 116,5
Nov 533,6 51,9 36,7 4241 1,3 0,3 19,3 565,7 176,1 129,5 137,7 57 0,1 116,6
Dic 542,5 59,2 41,7 4209 1,3 0,3 19,1 562,6 179,9 129.4 142,7 6,1 0,1 104,4
2004 Ene 554,5 65,4 432 4225 1,3 0,3 21,7 566,8 177,9 130,5 140,6 6,9 0,1 110,8
Feb @ 556,6 62,9 42,4 424.6 1,3 0,3 25,0 578,7 183,9 122,9 143,8 8,5 0,1 119.4
Operaciones
2001 15,8 7,6 - - - - -1,1 16,2 3,6 - - - - 10,3
2002 274 7.8 - - - - 1,4 26,7 -4,1 - - - - 12,8
2003 1 12,3 4,2 -6,7 14,5 -0,1 -0,1 0,5 42,1 12,8 2,4 13,7 2,3 0,0 11,0
1T 2,3 22 -1,0 2.9 0,0 0,0 39 22,6 13,2 -0,2 10,8 0,5 0,0 -1,6
11T -6,5 -6,6 -5,1 8,9 0,1 0,0 -3,8 <12 -3,1 -8,1 -0,8 -0,8 0,0 5,7
2003 Oct 1,3 -4.8 4,8 1,6 0,2 0,0 -0,4 17,6 2,2 2,9 3,1 0,8 0,0 13,0
Nov 0,0 -0,6 -1,0 0,5 0,1 0,0 1,1 9,2 1,7 1,6 5.8 -0,1 0,0 0,1
Dic 9,2 74 52 -3,2 0,0 0,0 -0,2 -0,1 4,7 0,5 6,5 0,5 0,0 -12,2
2004 Ene 11,8 6,2 1.4 1,6 0,0 0,0 2,6 5,1 -1,5 0,8 -2,3 0,8 0,0 73
Feb @ 2,1 -2,6 -0,8 22 0,0 0,0 33 11,1 6,1 -8,5 32 1,6 0,0 8,6
Tasas de crecimiento

2001 Dic 33 18,7 - - - - -5,1 3,7 2,3 - - - - 14,0
2002 Dic 5,5 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Mar 74 37,0 - - - - 33 10,5 52 - - - - 17,7
Jun 6,7 28,7 - - - - 17,4 14,1 9,2 - - - - 16,3
Sep 4,9 11,5 - - - 28,2 10,9 11,6 - - - 8,8
2003 Dic 3,6 34 -8,3 4,8 40,9 -12,5 6,0 17,3 17,5 , 36,9 70,7 - 17,2
2004 Ene 4.4 15,2 55 3,0 50,0 -9,7 -0,3 13,5 11,3 3.8 24,1 58,0 - 15,1
Feb @ 4,9 15,5 6,1 2,8 58,0 -1, 15,0 14,7 18,3 7,0 27,0 78,6 - 20,2

C8 Depositos de los intermediarios financieros

(tasas de crecimiento interanuales)

= Empresas de seguros y fondos de inversion

Otros intermediarios financieros

30 30
25 . ‘ 25
|
20 Qo i 20
15 ! . s
10 s——="""vt5, 10
; [ o e ~—°
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
v I il m IV I il m IV I i m v I i m v I i m IV
1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) Esta categoria incluye fondos de inversion
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2.5 Detalle de los depdsitos mantenidos en las IFM"

mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos

2. Depésitos de las sociedades no financieras y de los hogares

tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

Sociedades no financieras Hogares?”
Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesiones Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesiones
temporales temporales
Hasta Mis Hasta Mis Hasta| Mis Hasta Mis
2 afios| de 2 afios| 3 meses |de 3 meses 2 afos| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12/ 13 14
Saldos vivos
2001 974,2 5753 - - - - 36,2 3.679.3 1.097,2 - - - - 76,6
2002 989,6 595.5 - - - - 34,7  3.806,1 1.173,0 - - - - 74,1
2003 1 960,4 567,2 271,0 61,8 27,0 1,1 323 3.8343 1.1959 580,2 586,7 1.302,2 98,6 70,6
i 1.001,1 600,5 279,1 61,0 29,2 1.4 29,8  3.867.6 1.236,6 562,8 585,5 1.327,7 93,0 61,9
111 1.018,4 609,8 282,1 65,7 29,9 1,5 294 39018 1.270,8 555,1 586,8 1.344,1 88,6 56,3
2003 Oct 1.025,5 607,9 290,6 64,9 30,3 1.5 30,3 3.905.6 1.274,2 552,0 5879 1.346,8 88,7 56,0
Nov 1.040,5 623,0 289,1 66,7 30,9 1,5 293 3.928,6 1.297,2 547,6 587.8 1.351,5 88,9 55,6
Dic 1.050,9 639,5 282,3 66,1 31,6 1,5 30,0 3.977,0 1.311,3 5452 601,1 1.376,6 89,9 52,9
2004 Ene 1.011,4 612,5 270,8 67,7 33,5 15 254 39944 1.315,3 539,9 604,5 1.391,8 88,8 54,1
Feb ® 1.018,8 604,0 283,2 69,1 33,6 1,7 27,2 3.995.6 1.317,6 5323 607,1 1.396,0 88,4 54,2
Operaciones
2001 89,9 69,6 - - - - 74 258,5 139,7 - - - - 7,0
2002 53,9 28,9 - - - - -1,3 120,4 65.4 - - - - -1,9
2003 1 -27,5 =342 39,7 =352 4.4 0,3 2.4 26,0 9,9 -38,4 223 41,2 -5,0 4,1
i 434 34,6 9,2 -0,2 2,2 0,0 2.4 35,0 41,0 -16,2 -1,2 25,6 -5.5 -8,7
111 19,4 9,5 3,6 4,6 0,7 0,1 1,1 2,0 2,8 -8,0 0,8 16,4 -4.4 -5,6
2003 Oct 6,8 -2,0 83 -0,7 0.4 0,0 0,9 35 33 -34 1,1 2,7 0,1 -0,3
Nov 15,6 16,0 -0,7 1,7 0,6 0,0 2,1 24,0 232 -3 0,0 4,8 0,2 -0,4
Dic 13,0 17,7 -5,7 -0,3 0,7 0,0 0,7 49,8 14,5 -1,5 134 25,1 1,0 2,7
2004 Ene -40,8 -27,6 -12,0 1,5 1.9 0,0 -4,6 16,6 3,7 -5.8 34 15,1 -1,1 1,2
Feb ® 8.5 15 12,5 1.4 0,1 0,1 1,8 1,5 2.4 74 2,6 42 04 0.2
Tasas de crecimiento

2001 Dic 10,1 13,6 - - - - 25.8 7,6 14,5 - - - - 12,9
2002 Dic 5,6 5,1 - - - - -35 33 6,0 - - - - -2,5
2003 Mar 72 8,1 - - - - -35 39 73 - - - - -12,4
Jun 74 79 - - - - -18,0 4,0 72 - - - - -19,6
Sep 8,6 8,5 - - - -15,0 4,0 8,2 - - -28,2
2003 Dic 72 6,8 234 -31,0 37,3 49,5 -12,4 3,7 79 -11,5 6,4 9,2 -13,2 -29,2
2004 Ene 7,1 9,4 2,7 12,2 374 38,3 -27,1 4,1 9,5 -9,0 3,6 8,7 -12,4 -28,5
Feb ® 8,2 8,9 6,1 14,4 30,1 18,0 -15,6 3,7 8,7 -8,8 32 8,1 -11,6 -28,3

C9 Depositos de las sociedades no financieras y de los hogares

(tasas de crecimiento interanuales)

= Sociedades no financieras
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) Esta categoria incluye fondos de inversion.
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2.5 Detalle de los depdsitos mantenidos en las IFM"

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,

sistema bancario
y fondos de inversién

mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo

3. Depésitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central
Administracién| Administracién|/Administraciénes| Total AAPP Otros
Regional Local| de Seguridad
Social

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Saldos vivos
2001 253,6 103,9 29,9 68,9 50,9 2.400,1 1.696,9 703,2 94,1 609,1
2002 2484 106,9 31,6 69,2 40,7 2.271,0 1.585,3 685,7 97.4 588,3
2003 T 264,0 125,5 32,0 65,5 41,0 2.292,1 1.587,9 704,1 97,8 606,3
11 290,9 147,6 342 64,5 44,5 2.274,5 1.580,6 693,9 94,5 599,3
111 264,1 128,9 32,3 64,2 38,7 2.256,1 1.562,4 693,7 93,4 600,3
v ® 271,2 1324 30,2 67,9 40,8 2.249,1 1.582,2 667,0 95,9 571,0

Operaciones
2001 -12,5 -14,1 -0,8 -0,2 2,6 2345 130,6 103,9 10,2 93,6
2002 -84 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,3 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 T 8,6 11,6 0.4 -3,7 0.4 61,6 30,2 31,4 0,5 31,0
I 26,9 22,1 2,2 -0,9 35 30,1 27,2 2,9 -33 6,2
111 -234 -16,0 -1,9 -0.4 -5,0 -6,6 -19 1,3 -1,2 2,5
v ® 7,2 35 -2,0 3,7 2,1 57,4 69,0 -11,7 2,6 -14,2

Tasas de crecimiento

2001 Dic -4,8 -12,0 -2,6 -0,3 53 11,1 8,7 17,6 12,2 18,5
2002 Dic -3,3 -0,2 59 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003 Mar 31 13,0 3,7 2,1 -16,9 2,8 1.4 6,0 -0,1 7,0
Jun 12,0 29,9 0.4 -1,6 -3,0 4,6 4,5 4,9 -0,6 5.8
Sep 6,7 18,9 -5,7 0,7 -53 3.8 3.8 3,7 -7,8 57
Dic ® 7,7 19,4 -4.4 -2,0 2,4 6,4 7,7 34 -1,5 4,2

C10 Depositos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro
(tasas de crecimiento interanuales)

===+ Bancos no residentes
= = No bancos no residentes
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Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) En este cuadro el término «bancosy se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM"

mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo.

operaciones realizadas en el periodo)

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones

Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM No IFM| No residentes

en la zona del euro en la zona en la zona

del euro del euro

Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Saldos vivos
2001 3.076,9 1.068,7 54,2 1.059.8 17,6 319,8 15,8 541,0 972,4 251,9 559,0 161,6
2002 3.228,2 1.122,2 48,2 1.119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1.004,9 263,3 5643 177,3
2003 I 3.426.4 1.173,3 61,4 1.192,3 17,7 366,9 19,0 595,8 999,4 259,2 559,1 181,0
)i 3.501,5 1.182,6 59,5 1.223,2 16,1 386,8 18,3 614,8 1.028,2 267,3 586,1 174,8
il 3.553,7 1.198,2 57,7 1.2459 16,7 391,3 19,2 624,7 1.060,7 272,6 608,6 179,6
2003 Oct 3.595.4 1.207,1 59,0 1.258.4 16,2 398,9 19,2 636,4 1.062,6 2749 605,5 182,1
Nov 3.626,9 1.214,6 584 1.275,7 16,1 403,9 19,0 639,0 1.069,5 275,1 615,1 1794
Dic 3.579,1 1.216,1 57,1 1.236,5 15,6 406,3 18,8 628,7 1.069.8 279,3 616,5 174,0
2004 Ene 3.664,1 1.232,9 60,7 1.260,5 16,1 407,5 17,8 668,6 1.090,5 2842 625,9 180,4
Feb @ 3.715.2 1.254,8 57,6 1.282,2 16,0 4133 18,1 673,2 1.094,9 283,7 625,8 185,4
Operaciones

2001 258,2 82,4 -4,2 13,1 -4.9 63,0 -0,1 108,9 57,0 10,3 29,6 17,0
2002 171,0 48,0 -0,9 41,0 -0,8 273 3,2 53,1 37,2 13,7 4.8 18,7
2003 1 131,2 41,8 4,0 36,1 15 16,4 0,2 31,2 1.4 -3,0 0,7 3.8
1I 87,7 16,5 -0,4 30,9 -0,7 14,0 0,2 272 19,7 5.8 21,0 -7,1
il 55,2 14,7 -1,9 24,0 0,4 5.8 0,9 11,3 1,2 1.9 -4,7 39

2003 Oct 44,5 10,0 0,8 16,8 -0,6 79 0,0 9,5 -1,6 15 -4.3 1,2
Nov 384 7,1 0,6 12,0 0,4 52 0,4 12,8 6,6 -0,5 9,0 -1,8
Dic -30,9 0,9 0,2 -38.8 -0,1 3,0 0,6 33 -2,5 1.9 1.9 -6,3

2004 Ene 62,0 14,5 24 14,2 0,1 0,3 -1.4 32,0 17,5 32 79 6,4
Feb ® 48,2 20,7 3.2 21,1 0,1 44 0.5 4,5 6,6 L1 1,0 4.5

Tasas de crecimiento

2001 Dic 9,2 8,2 -7,3 1,2 -234 25,0 -0,4 254 6,3 4.2 5,7 12,0
2002 Dic 5,6 4,5 -2,5 39 -4,3 8,5 21,9 10,0 3.8 5.4 0,9 11,6
2003 Mar 5,7 43 -3.4 32 75 9,9 254 12,0 2,5 1,0 2,3 5,6
Jun 74 43 9.4 4.9 72 15,3 15,9 16,3 32 -0,1 5.8 0,4
Sep 8,3 6,0 -84 6,6 8,4 15,3 18,5 13,9 53 3,4 6,3 4.9
2003 Oct 9,9 6,8 39 8,4 55 16,8 11,3 16,1 35 32 3,6 3.8
Nov 9,7 59 0,8 9,0 8,9 17,1 12,9 15,4 3,6 2,8 4,7 1,2
Dic 10,0 8,1 7,0 7,1 6,0 14,8 11,3 17,1 2,5 2,9 4.2 -3,5
2004 Ene 9,4 73 32 6,6 2,0 13,2 9,8 18,0 4,9 7,0 5.4 0,5
Feb @ 9,4 8.1 -1,7 7,2 -3,7 12,4 10,8 16,5 5,6 75 59 1.9

Cl1 Detalle de los valores en poder de las IFM

(tasas de crecimiento interanuales)

= Valores distintos de acciones
Acciones y otras participaciones
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‘5“\“\“\“\“\“\“\“}“\“\“\“\

1999 2000 2001

Fuente: BCE.
1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
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2.7 Revaloracion de algunas partidas del balance de las IFM"
(mm de euros

1. Saneamiento total o parcial de los préstamos a hogares

Crédito al consumo Préstamos para adquisicion de vivienda Otras finalidades

Total| Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios A mas Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios| A mas Total | Hasta 1 afio| De 1 a 5 afios A mas

de 5 afios de 5 afios de 5 afios

1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12
2001 0,0 - - - 0,0 - - - 0,0 - - -
2002 0,0 - - - 0,0 - - -1,0 - - -
2003 1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,4 -1,1 -0,1 0,0 -1,0 2,1 -1,2 -0,1 -1,5
1T -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -1,2 -0,3 0,0 -0,9
11T -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,3 -0,1 -0,8
2003 Oct -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
Nov -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,4
Dic -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,9 -0,1 0,0 -0,8 -1,5 -0,8 -0,1 -0,7
2004 Ene -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,3 -0,5 -0,1 -0,8
Feb @ -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,2 0,0 -0,6

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 en la zona del euro

Total Hasta 1 ano De 1 a 5 afios Mis de 5 afios Total Hasta 1 ano Mis de 1 afio
1 2 3 4 5 6 7
2001 -10,6 -0,8 -5,4 4.4 -1,0 - -
2002 9,2 -1,8 2,7 -4, -1,2 - -
2003 1 15 4,1 -0,6 -2,8 -0,1 0,0 -0,1
1 -2,3 -1,1 -0,1 -1,1 -0,3 -0,3 -0,1
11 2,1 -0,5 -0,2 -1,4 -0,2 -0,1 -0,1
2003 Oct -0,5 -0,1 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0
Nov -1,0 -0,5 -0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
Dic 4,1 2,4 -0,3 -1,4 -0,3 0,0 -0,3
2004 Ene -35 -1,8 -0,4 -1,4 -0,5 -0,2 -0,2
Feb ® -1,4 -0,5 -0,1 -0,8 -0,2 -0,1 -0,1

3. Revaloracion de los valores

mantenidos por las IFM

Valores distintos de acciones

Acciones y otras participaciones

Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM NoIFM| No residentes

en la zona del euro en la zona en la zona

del euro del euro

Euro No euro Euro No euro Euro| No euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 14,1 -0,6 0,2 9,8 0,1 59 0,1 -1,5 73 1,1 7,6 -1,3
2002 35,1 9,8 0,6 11,0 -0,1 5,1 0,2 8,3 -6,8 -4,7 0,7 -2,7
2003 1 6,4 -1,8 -0,1 10,3 0,0 -1,4 0,2 -0,9 -8,3 -1,1 -1,2 0,0
I -0,3 -1,3 -0,1 0,1 -0,1 0,3 -0,2 0,8 8,9 2,2 6,0 0,7
I -2,1 0,1 0,0 -2,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 5,0 4,5 0,2 0,3
2003 Oct -3,5 -0,2 0,0 -3,0 0,0 -0,2 0,0 -0,1 35 0,7 1,4 1,4
Nov -1,6 0,4 -0,1 -0,8 0,0 0,0 0,0 -1,0 0,3 0,7 0,5 -0,9
Dic -1,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 -0,8 0,6 0,1 -0,4 0,9
2004 Ene 9,7 1,5 0,2 7,8 0,1 0,0 0,0 0,2 32 1,5 1,7 -0,1
Feb ® 3,7 1,1 0,0 0,4 0,0 1,4 0,0 0,8 -2,2 -1,6 -1,1 0,5

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM"

porcentaje del total; saldos vivos en mm de euros; fin de periodo

1. Depositos
IFM? No IFM
Total Euro?” Monedas distintas del euro Total Euro? Monedas distintas del euro
monedas. monedas
Saldos vivos Total Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
De residentes en la zona euro
2001 3.829,6 87,7 12,3 8,0 0,9 1,8 1,0 5.867,1 96,6 34 2,2 0,4 0,2 0,3
2002 4.136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6.061,0 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 I 4.196,3 90,5 9,5 6,1 0,7 1,5 0,8 6.120,7 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
1 4.296,9 91,0 9,0 58 0,6 14 0,8 6.2433 97,0 3,0 1,8 0,3 0,2 0,4
it 4.308,7 91,0 9,0 5,6 0,5 1,5 0,9 6.256,9 97,1 2,9 1,7 0,4 0,1 0,3
v ® 4.363,7 91,2 8,8 55 0,5 1,5 0,9 6.404,3 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
De no residentes en la zona euro
2001 1.696,9 36,5 63,5 46,5 2,9 4.4 7,0 703,2 4377 56,3 40,9 2,4 2,6 8,0
2002 1.585,3 4377 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 I 1.587,9 46,1 53,9 36,8 2,1 4.4 79 704,1 51,7 48,3 32,0 2,5 1,9 8,9
1 1.580,6 459 54,1 374 1,7 42 8,0 693,9 52,1 479 323 2,2 1,9 8,8
it 1.562,4 46,4 53,6 35,9 1,7 4,1 8,9 693,7 52,9 47,1 30,3 2,4 2,3 9,2
v ® 1.582,2 47,0 53,0 354 1,7 3,6 9,5 667,0 50,9 49,1 32,2 2,1 2,2 9,6
2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro
Total Euro?
monedas. " Monedas distintas del euro
Saldos vivos Total
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2001 3.030,2 85,1 14,9 8,2 2,2 1,4 2,2
2002 3.139,0 854 14,6 7,7 1,8 1,6 23
2003 I 3.197.3 85,2 14,8 8,1 1,6 1,6 23
I 3.228,8 85,6 14,4 8,1 14 1,6 2,1
il 3.263,9 85,3 14,7 8,2 1.5 1,7 2,1
v ® 3.304,0 854 14,6 79 1.5 1,7 22
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) En el caso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
3) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM"

porcentaje del total; saldos vivos en mm de euros; fin de periodo
3. Préstamos

IFM? No IFM
Total Euro? Monedas distintas del euro Total| Euro” Monedas distintas del euro
monedas monedas
Saldos vivos| Total Saldos vivos Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBF
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
A residentes en la zona del euro
2001 3.794,0 - - - - - - 7.340,7 95,4 4,6 2,5 0,7 1,1 0.4
2002 4.017,8 - - - - - - 7.593,6 96,2 3.8 1,8 0.5 1,1 03
2003 I 4.074,2 - - - - - - 7.658,9 96,2 3.8 1,8 0,5 1,1 03
11 4.1432 - - - - - - 7.738,1 96,3 3,7 1,7 0.4 1,1 03
111 4.155,7 - - - - - - 7.794,3 96,4 3,6 1,7 0.4 1,2 03
v ® 4.202,7 - - - - - - 7.912,5 96,5 35 1,6 0.3 1,2 0.3
A no residentes en la zona del euro
2001 1.095,6 413 58,7 37,9 4,0 34 84 608,7 33,1 66,9 51,9 1.9 42 6,1
2002 1.146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9.1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 I 1.173,0 50,6 494 30,6 43 2,7 8,6 594,0 38,2 61,8 46,7 1.9 4,6 5,6
11 12422 50,8 49,2 30,8 4.8 24 79 590,9 39,3 60,7 46,2 1,5 42 5.7
111 1.157,4 49,7 50,3 30,4 5,6 2.4 8,7 583,7 38,3 61,7 459 2,1 44 6.3
v ® 1.181,3 50,3 49,7 28,9 52 2,3 9.3 579,9 38,3 61,7 44,2 24 4,6 6,9
4. Valores distintos de acciones
IFM? No IFM
Total Euro” Monedas distintas del euro Total| Euro” Monedas distintas del euro
monedas.| monedas
Saldos vivos Total Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10! 11 12| 13 14
Emitidos por residentes en la zona del euro
2001 1.1229 95,2 4.8 33 0.8 0,2 1,3 1.413,0 97,6 2.4 1,3 0.8 0,1 0,2
2002 1.170,4 95,9 4,1 2,1 0,6 0,2 2,0 1.501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0.4
2003 1 1.234,7 95,0 5,0 1,7 0,6 0,2 1,0 1.595,9 97,7 2,3 1,3 0,6 0,1 0,2
11 1.242,1 95,2 4.8 1,7 0,6 03 1,0 1.644,5 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
111 1.2559 95,4 4,6 1.5 0,5 03 1,1 1.673,1 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
v ® 1.275,9 95,5 4,5 1.4 0,5 03 1,3 1.674,5 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
Emitidos por no residentes en la zona del euro
2001 233,0 34,4 65,6 49,6 1,8 1,2 10,2 308,0 41,3 58,7 44,1 59 0,8 4,7
2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5.8 0,9 5,6
2003 1 256,6 39,8 60,2 36,3 3,7 34 12,0 339,2 43,2 56,8 36,5 9,1 0,7 59
11 259,1 42,2 57,8 34,4 34 2,5 13,6 3554 44,2 55,8 354 85 0,7 6,0
111 261,3 43,0 57,0 32,4 35 2,8 14,6 362,9 45,0 55,0 34,7 9.4 0,7 5.7
v ® 271,2 44,7 55,3 30,4 3.8 2,0 15,2 3575 46,1 53,9 332 9.1 0,7 6,1
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) En el caso de no residentes en la zona del euro, el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
3) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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2.9 Balance agregado de los fondos de inversion de la zona del euro"

mm de euros; saldos vivos a fin de periodo

1. Activo
Total Depésit Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversion
Total Hasta un afio| Mas de un aio
1 2 3 4 5 [ 7 8 9
2002 I1 3.034,1 242.8 1.312,6 75,4 1.237,1 1.056,1 215,2 108,0 99,4
it 2.846,2 236,7 1.3374 74,3 1.263,0 844,83 2034 121,0 102,9
v 2.862,4 242,1 1.335,1 72,0 1.263,1 853,2 203,1 1224 106,6
2003 I 2.748,8 217,1 1.331,8 70,6 1.261,2 767,3 205,8 118,6 108,2
)is 2.959,5 232,5 1.382,7 67,1 1.315,6 880,9 2245 120,7 118,3
1 ® 3.083,0 2483 1.404,8 65,2 1.339,6 931,3 2343 1253 138,9
2. Pasivo
Total Depdsitos y préstamos Participaciones en fondos Otros
recibidos de inversiéon pasivos
1 2 3 4
2002 11 3.034,1 39,1 2.919,5 75,5
it 2.846,2 38,9 2.731,9 75,3
v 2.862,4 40,2 2.745,2 76,9
2003 I 2.748,8 41,1 2.629,3 78,5
)i 2.959,5 41,8 2.825,8 91,9
ur @ 3.083,0 432 2.915,1 124,7

3. Total activo/pasivo: detalle por politica de inversion y tipo de inversor

Total Fondos segiin su politica de inversion Fondos segtin el tipo de inversor

Fondos de renta|  Fondos de renta Fondos Fondos Otros Fondos Fondos

variable fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos inversores

al publico especiales

1 2 4 5 6 7l 8

2002 I1 3.034,1 728,7 1.037,1 762,6 139,2 366,5 2.262,1 772,0
il 2.846,2 585,2 1.063,3 699,9 145,6 352,2 2.092,0 754,2

v 2.862.4 593,9 1.068,2 701,6 149.,5 349,2 2.089,5 772,9
2003 I 2.748.8 5259 1.054,1 675,3 1559 337,7 1.977,5 7714
i 2.959,5 603,3 1.099,5 720,8 161,5 3744 2.140,4 819,1
m® 3.083,0 635.4 1.127,0 754,2 166,6 399,7 2.248,0 835,0

CI2 Activos totales de los fondos de inversion
(mm de euros)

Fondos de renta variable

Fondos de renta fija
Fondos mixtos
Fondos inmobiliarios

1200 1200
800 {t"-___-----------“v—m =r. e L
400 ‘ 400
200 1 200
0 v I 11 I v “ I 11 I v I 11 I v 1 11 11 0
2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

1) Distintos de fondos del mercado monetario. Los datos corresponden a los paises de la zona del euro, excluida Irlanda. Para mas detalles, véanse las notas generales.
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2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro; detalle por politica de inversion y tipo de inversor

mm de euros; saldos vivos a fin de periodo
1. Fondos segtin su politica de inversién

Total Depositos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversion

Total Hasta 1 afio Mais de 1 afo

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fondos de renta variable

2002 I1 728,7 34,0 27,4 4,0 234 630,0 22,2 - 15,0
111 585,2 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 - 14,1
v 593,9 26,6 28,0 3,1 249 506,0 18,4 - 14,9
2003 T 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438,6 16,5 - 16,1
11 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
ur ® 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1

Fondos de renta fija
2002 I1 1.037,1 75,9 882,2 38,5 8438 332 10,8 - 349
11 1.063,3 78,3 902,1 37,2 865,0 32,7 11,6 - 38,5
v 1.068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2
2003 1 1.054,1 71,5 899,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
11 1.099,5 82,4 927,8 33,0 8948 31,1 20,9 - 37,3
1 ® 1.127,0 93,6 934,6 30,7 904,0 29,2 21,7 - 47,9

Fondos mixtos

2002 11 762,6 54,2 286,9 20,6 266,3 298.,8 94,6 2,1 26,0
111 699,9 53,0 291,7 21,3 2704 2343 88,1 52 27,7
v 701,6 53,9 295,0 21,3 273,7 2329 87,7 34 28,6
2003 T 675,3 50,4 300,8 21,8 2789 209,9 83,7 0,7 29,9
11 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 03 30,3
ur ® 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 2484 95,4 0,3 35,6

Fondos inmobiliarios
2002 I1 139,2 13,5 9,8 0,6 9,2 0,9 39 105,1 6,0
111 145,6 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2
v 149,5 11,0 9,5 0,5 89 0,7 7,0 114,5 6,9
2003 I 1559 14,7 83 0,5 7,7 0,7 8,6 117,1 6,6
11 161,5 16,5 9,0 0,6 85 0,7 9,1 119,8 6,3
1 ® 166,6 16,1 89 0,6 84 0,8 9,5 1243 6,9

2. Fondos segtin el tipo de inversor
Total Depésitos Valores Acciones Participaciones Activo Otros
distintos y otras en fondos fijo activos
de acciones participaciones de inversion
1 2 3 4 5 6 7
Fondos abiertos al ptiblico
2002 11 2.262,1 199,2 915,7 8184 166,7 96,1 66,0
I 2.092,0 187,9 917,6 654,4 156,0 107,9 68,2
v 2.089,5 190,9 904,8 663,2 153,1 107,7 69,8
20031 1.977,5 165,5 882,6 599,9 155,1 103,2 71,1
I 2.140,4 181,5 912,3 691,7 168,3 104,3 82,3
ur @ 2.248,0 198,9 927,5 736,5 176,6 107,9 100,5
Fondos de inversién especiales

2002 11 772,0 43,6 396,9 237,7 48,5 11,9 33,5
I 754,2 48,8 419,8 190,3 47,5 13,1 34,7
v 772,9 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
20031 7714 51,6 449,2 167.4 50,7 15,4 37,1
i 819,1 51,0 4704 189,2 56,1 16,5 36,0
I @ 835,0 49.4 4773 194,8 57,7 17,4 384

Fuente: BCE.
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3.1 Pr

pales activos finan

(mm de euros y tasa:

s de los sectores no financieros

crecimiento interanuales; saldos vivos a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

Pro memoria:

Total Efectivo y depdsitos
Depésitos de
Total Efectivo Depésitos de los sectores no financieros distintos de la Administracién Depésitos | Depositos en |los sectores no
Central en las IFM de la zona del euro de la Admin.| lasno IFM"| bancarios en
Central entidades de
Total Alavista A plazo| Con preaviso Cesiones en las IFM crédito fuera
temporales de la zona de la zona
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11
Saldos vivos
2002 I1 14.798,9 5.438,1 261,2 4.827,6 1.759,9 1.593,8 1.356,2 117,6 155,0 1943 278,1
il 14.344.4 5.448,4 2784 4.827,5 1.757.3 1.585,8 1.365,7 118,8 146,3 196,1 289,0
v 14.636,2 5.607,9 309,2 4.951,7 1.846,7 1.581.4 1.411,7 1119 136,4 210,7 293,2
2003 1 14.606,4 5.635,1 295,2 4.948,2 1.837,7 1.572,4 1.432,0 106,1 176,2 2154 3239
I 15.071,3 5.753,8 319,1 5.029,8 1.919,8 1.560,8 1.454,5 94,7 200,3 204,7 329,8
it 15.208,8 5.762,8 332,9 5.071,6 1.958,4 1.556,6 1.467,3 89,3 1839 1744 344.6
Operaciones
2002 I1 170,2 97,3 24,5 732 73,1 0,9 0,2 -1,7 -2,5 2,1 -10,0
I 156.9 7,2 17,2 0,6 -3,1 <73 9.4 1.7 -12,5 1,8 9,1
v 184.4 169.3 30,8 1339 82,6 11,8 46,4 -6,9 -9,9 14,5 10,1
2003 1 175,5 41,9 7,7 -3,3 -28,0 -10,6 41,0 -5,7 32,8 4.8 323
I 2222 136.4 23,8 86,0 83,7 -8,6 223 -11,4 24,1 2,5 11,4
it 143,1 16,7 14,4 12,6 72 -3,6 12,8 -3, -13,7 34 16,5
Tasas de crecimiento
2002 11 4,5 4,7 -18,1 6,4 12,3 0,6 6,7 1,8 -6,0 13,8 33
il 4,8 4,6 -6,4 5.3 10,3 0,0 6,4 -2,6 -3,2 14,0 53
v 4.4 4.9 33,8 35 5,7 0,1 53 -3,9 -4,2 11,3 4,0
2003 1 4,5 59 33,9 43 7.4 -0,3 7,1 -10,6 5.1 12,1 13,7
I 5,0 6,5 30,4 4,5 7,1 -0,9 8,8 -19,0 22,3 12,1 22,6
it 5,1 6,7 27,5 4,7 8,3 -0,7 9,0 =235 22,8 12,8 243
Valores distintos de acciones Acciones? Reservas técnicas de seguro
Total| A corto plazo| A largo plazo Total Acciones | Participaciones Total [Participacion neta Reservas
cotizadas en fondos | Participaciones de los hogares en para primas
de inversién| en fondos del las reservas de y reservas
mercado seguro de vida y| para siniestros
monetario en las reservas de
los fondos de
pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Saldos vivos
2002 11 1.928,4 224,7 1.703,7 4.010,4 2.249,5 1.760,9 297,2 3.422,0 3.086,7 3353
11T 2.021,5 251,2 1.770,3 3.426,5 1.701,1 1.725,4 3134 3.448,0 3.109,9 338,1
v 2.021,5 2449 1.776,6 3.487,7 1.779,0 1.708,7 308,2 3.519,1 3.174,7 3444
2003 1 2.035,8 243,5 1.792,2 3.359,2 1.621,1 1.738,0 392,0 3.576,4 3.226,4 350,0
1I 2.001,0 220,4 1.780,6 3.667,9 1.835,7 1.832,2 398,1 3.648,6 3.295.4 353,1
111 2.020,6 220,5 1.800,1 3.718,4 1.856,7 1.861,7 403,2 3.707,0 3.351,3 355,7
Operaciones
2002 11 -12,2 -42.4 30,1 35,1 21,3 13,7 -1,8 50,0 46,0 4,0
11T 46,6 27,5 19,1 55,4 31,3 24,1 13,6 47,1 437 4,0
v -20,1 -15,6 -4,5 -23,1 -22,8 -0,3 -8,5 58,2 56,6 1,6
2003 T -1,7 -4,6 2,9 72,4 10,8 61,6 29,6 62,9 56,0 6,8
)i -38.4 -23,1 -15,2 70,6 35,6 34,9 3,5 53,6 48,8 4,9
111 234 1,6 21,8 52,5 32,7 19,8 2,7 50,5 47,1 3.4
Tasas de crecimiento
2002 11 4,7 -12,0 73 2,7 0,7 5,6 17,8 6,7 6,7 6,4
11T 5,6 1,3 6,2 3,1 1,1 58 16,2 6,7 6,7 6,0
v 42 24 4,4 2.4 1,0 43 11,3 6,5 6,6 5,7
2003 T 0,7 -13,1 29 32 1,6 53 11,2 6,4 6,6 5,0
)i -0,7 -7,0 0,1 44 2,4 6,8 12,9 6,5 6,6 5,1
111 -1,8 -16,6 0,3 5,0 33 6,7 8,7 6,5 6,7 49
Fuente: BCE.

1) Incluye los depositos en las Administraciones Centrales de la zona del euro (S.1311 del SEC 95), otros intermediarios financieros (S.123 del SEC 95) y empresas de seguros y
fondos de pensiones (S.125 del SEC 95).
2) Excluidas las acciones no cotizadas.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas financieras
y no financieras

3.2 Principales pasivos de los sectores no financieros

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

Total Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro memoria:
Prést: de
Total Administraciones Piblicas Sociedades no financieras Hogares " las entidades de
crédito fuera de
De las IFM Total A corto A largo Total A corto A largo Total A corto A largo |la zona del euro
de la zona plazo plazo plazo plazo plazo plazo al sector no
del euro bancario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos vivos
2002 I1 15.919,3 7.903,8 7.017,3 874,3 53,4 820,9 3.546,5 1.206,7 2.339,8 3.483,0 287,7 3.195,2 2473
I 15.361,6 7.949,2 7.053,0 867,0 54,7 812,3 3.553,7 1.188,7 2.365,0 3.528,4 283,8 3.244,6 241,7
v 15.592,9 8.061,7 7.131,8 880,4 60,6 819,8 3.593,9 1.172,5 24213 3.587.4 286,5 3.300,9 242,6
2003 I 15.543,0 8.113,1 7.170,7 872,3 68,3 803,9 3.622,2 1.188,7 2.4335 3.618,7 276,6 3.342,1 2559
I 16.092,5 8.214,8 7.239,4 859,7 69,6 790,1 3.669,4 1.212,6 2.456,8 3.685,7 281,0 3.404,7 2533
I 16.180,7 8.303,5 7.296,1 865,4 70,6 794,8 3.679,8 1.188,9 2.491,0 3.758,3 2754 3.482,9 274,6
Operaciones
2002 I1 186,8 112,6 82,3 -25,3 0,1 -254 63,8 -3,8 67,5 74,1 10,7 63,4 -18,0
I 111,4 432 34,6 -7,6 1,3 -8,9 2,3 -17,7 20,0 48,5 -39 52,4 -7,1
v 145,6 122,7 96,0 14,0 59 8,1 46,1 -11,2 57,4 62,6 3,6 59,0 75
2003 I 247,0 80,9 66,3 -0,2 8,0 -8,3 42,1 15,7 26,3 39,0 -7,6 46,7 5,6
I 238,3 116,3 85,6 -10,3 33 -13,6 56,2 29,6 26,6 70,5 5,0 65,4 2,6
I 144,1 85,8 59,9 57 1,0 4,7 6,2 -20,7 26,9 73,9 -4,8 78,7 22,4
Tasas de crecimiento
2002 I1 42 5,0 43 -0,7 26,7 -2,1 53 -3,7 10,6 6,2 1,0 6,7 -9,1
I 4,1 44 4,0 -0,8 20,9 -2,0 3,7 -39 8,0 6,4 1,2 6,9 -4,5
v 39 4,4 4,0 -2,0 21,2 -3,4 38 -3,3 7,6 6,6 1,9 7,0 -2,9
2003 I 43 4,6 4,0 -2,1 28,6 -4,1 44 -1,4 75 6,6 1,0 7,1 -4,3
I 4,7 4,6 4,0 -0,5 34,6 -2,8 4,1 1,4 5,6 6,3 -1,0 7,0 35
I 5,0 5,1 44 1,1 333 -1,1 42 1,1 58 7,0 -1,3 7,7 15,7
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depdsitos de la| Reservas de los
cotizadas| Administracién fondos de
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras emitidas por Central | pensiones de las
las sociedades sociedades no
Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo| 1o financieras financieras
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Saldos vivos
2002 11 4.530,1 4.008,3 481,6 3.526,7 521,8 130,3 3915 3.034,8 1913 2593
11T 4.6607,1 4.130,1 479.8 3.650,2 537,1 137,7 3994 2.289,2 193,0 263,1
v 4.678,3 4.1343 480,0 3.654,3 5440 1447 3993 2.379.9 2075 265,7
2003 1 4.836,9 4.265,7 529,7 3.736,0 5713 167,1 404,2 2.111,5 2124 269,1
1T 4.956,1 4.365,4 5634 3.802,0 590,6 165,5 4251 2.447,6 201,6 272,5
11T 4.958,1 4.369,0 557,5 3.811,5 589,1 164,5 4247 24714 1713 276,5
Operaciones
2002 11 61,0 62,0 33,9 28,1 -1,0 -14,5 13,6 7.8 2,1 33
11T 56,9 46,5 -0,9 474 10,4 75 2,9 5.8 1,7 3.8
v 3,6 -0,3 -8,3 8,1 3.8 6,9 -3,1 2,4 14,5 2,5
2003 1 158,1 129,1 50,8 78,3 29,0 223 6,7 -0,2 49 34
1T 100,7 83,8 33,9 49,9 16,9 -1,5 18,4 15,5 2,4 34
11T 46,4 46,7 -5,2 52,0 -0,3 -1,0 0,7 45 34 39
Tasas de crecimiento
2002 11 52 4,6 9,6 4,0 9,7 3.8 11,8 0,9 14,1 47
11T 52 5,0 73 47 72 -1,6 10,7 1,2 14,1 49
v 5,1 52 10,6 45 43 3.8 4,5 0,7 11,4 52
2003 1 6,3 6,1 16,9 47 8,0 15,3 53 0,4 12,2 5,1
1T 7,0 6,5 15,6 52 11,5 27,0 6,3 0,8 12,3 5,1
11T 6,6 6,3 14,8 52 9,2 19,4 57 1,0 13,1 5,1
Fuente: BCE.

1) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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3.3 Principales activos financieros y pasivos de las empresas de seguros y los fondos de pensiones

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

Principales activos financieros
Total Depositos 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 plazoA largo plazo Total A corto plazo|A largo plazo
temporales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2002 11 3.458,0 503,9 48,4 4329 37 19,0 331,7 65,2 266,5 1.248,2 40,5 1.207,7
il 3.385,5 506,3 50,1 4379 39 14,4 3343 69,2 265,1 1.309,8 51,5 1.258,3
v 3.480,6 522,8 55,9 445,6 35 17,9 336,9 70,5 2664 1.356,5 54,1 1.302,4
2003 I 3.496,3 535,6 61,7 454,0 1,6 18,3 3414 71,7 269,7 1.410,4 63,7 1.346,7
il 3.638,2 537,6 63,8 450,3 1,3 223 3454 73,5 271,9 1.438,3 58,9 1.379,4
il 3.700,5 5324 57,3 455,1 14 18,7 3453 73,0 2723 1.472,0 61,7 1.410,3
Operaciones
2002 11 25,7 53 4,5 -0,1 -0,3 1,2 55 43 1.3 -6,2 -12,3 6,2
il 56,8 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 1,1 2,5 -1.4 40,8 9,7 31,1
v 65,6 16,5 5.8 7,7 -0,4 35 3,1 1.5 1,6 35,0 2,2 32,7
2003 1 92,2 12,3 42 7.8 -0,2 0,5 7,6 38 39 58,0 10,5 47,5
I 47,4 23 22 -39 0,0 39 7,1 43 2,8 16,4 -5,0 21,4
il 42,4 -6,5 -6,6 37 0,1 -3,8 3,1 2,1 1,0 33,0 2,8 30,1
Tasas de crecimiento
2002 11 7.4 3,6 17,0 2,0 -5,0 12,2 4,6 19,0 1,8 7,6 -28,6 9,4
il 8,2 38 27,6 2,6 4,5 -19,6 4,8 21,8 1.4 10,1 -2,6 10,6
v 73 5,5 16,3 4,2 1,9 8,5 4,1 16,7 1.3 10,6 17,4 10,4
2003 1 6,7 7.4 37,0 4,7 -17,1 33 5.4 20,2 2,0 10,2 19,2 9,8
I 7,6 6,7 28,8 39 9,1 17,4 5,7 18,5 2,6 12,0 43,1 11,0
il 73 49 11,3 35 -12,1 28,2 6,3 16,8 35 10,9 20,5 10,5
Principales activos financieros Principales pasivos
Acciones " Reservas para Total [Préstamos de IFM y de| ~ Valores | Acciones Reservas técnicas de seguro
rimas y reservas otras inst. financieras |distintos de| cotizadas
Total Acciones| Participaciones para siniestros de la zona del euro acciones Total| Participacién Resqrvas
cotizadas|en fondos d¢ Particip. neta de los para primas
inversién| en fondos hogares en y reservas
del mercado Total las reservas de| para siniestros
monetario De IFM de seguro de vida
la zona del en las reservas
euro de los fondos
de pensiones
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Saldos vivos
2002 11 1.266,6 673,7 593,0 51,3 107,6 3.550,2 56,0 42,5 10,7 226,5 3.257,0 2.758,8 498,2
il 1.124,9 564,5 560,3 50,4 110,3 3.477,6 56,5 42,1 10,8 127,2 3.283,2 2.778,4 504,8
v 1.152,7 584,8 567,9 57,3 111,6 3.514,1 435 33,0 10,9 1133 3.346,4 2.839,5 506,9
2003 I 1.094,7 5355 559,2 60,9 1142 3.577.8 55,5 42,4 11,1 103,3 3.408,0 2.892,4 5155
I 1.200,9 605,9 594,9 65,3 116,1 3.685.4 58,1 448 11,2 136,5 3.479,5 2.958,4 521,1
il 1.2332 628,3 604,9 61,5 117,6 3.745,2 59,8 443 11,6 135,8 3.538,0 3.012,7 525,3
Operaciones
2002 11 18,8 7,0 11,8 2,6 2,3 51,1 29 33 0,4 0,1 47,8 41,9 6,0
il 9,7 7,0 2,7 -14 2,6 4377 -2,0 -2,5 0,0 0,0 45,7 39,3 6,4
v 9,5 -3,6 13,1 7,1 1.4 44,4 -11,5 9,2 0,0 0,4 55,4 53,4 2,1
2003 I 11,6 -0,1 11,7 2,0 2,6 79,1 13,8 11,3 -0,1 -0,1 65,5 55,5 9,9
I 19,6 53 14,3 4,6 2,0 61,1 2,8 2,6 0,1 4,5 53,7 46,4 73
il 11,4 6,2 52 -4,3 1,5 54,2 1.8 -0.4 0,5 1,3 50,7 45,6 5,0
Tasas de crecimiento
2002 11 8,2 7,1 9,6 7.8 224 7,0 9,4 17,3 13,3 23 7.4 7,0 9,8
il 8,0 6,1 10,2 6,3 21,6 6,8 23 59 13,0 0,3 7.3 6,9 9,5
v 5,5 39 7.4 20,7 11,3 6,0 -14,4 -12,6 6,1 0,3 6,7 6,8 6,2
2003 I 3,6 1,3 6,4 21,0 8,5 6,1 59 75 3,1 0,2 6,6 6,9 5,0
il 4,0 1,3 7,0 23,9 8,1 6,4 5.4 5,0 0,9 2,1 6,8 7,1 52
il 4,6 14 79 18,5 6,8 6,9 12,1 10,2 4.8 4.8 6,9 72 4.8
Fuente: BCE.

1) Excluidas las acciones no cotizadas.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas financieras
y no financieras

3.4 Ahorro, inversion y financiacion anuales

(mm de euros, salvo indicadcion en contrario)

1. Todos los sectores de la zona del euro

Adquisiciones netas de activos no financieros Adquisiciones netas de activos financieros
Total| Formacién| Consumo de | Variaciéon dg Activos no Total Oro| Efectivo Valores | Préstamos| Acciones y Reservas Otras
bruta de| capital fijo (-)| existencias | producidos monetario y| distintos de participa- técnicas | inversiones
capital fijo yDEG | depositos| acciones? ciones de seguro (netas)?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13
1996 339,9 1.122,4 -783,9 1,1 0,4 1.730,6 -3,0 395,3 397,7 383,7 313,2 193,6 50,2
1997 3523 1.139,3 -797,1 10,1 0,0 1.913,3 -0,2 3944 3322 449,8 485,7 222,0 29,3
1998 4132 1.203,5 -823,6 332 0,2 2.398,0 11,0 4227 357,5 522,9 844,7 215,9 234
1999 449,7 1.292,4 -863,7 20,8 0,2 3.062,0 1,3 557,7 4273 881,5 905,1 261,1 28,0
2000 488,0 1.391,2 -913,1 26,6 -16,7 2.801,8 1,3 349,6 267,7 809,1 1.126,4 252,9 -5,3
2001 464,71 1.443,7 -973,6 -74 1,9 2.583,5 -0,5 575.8 430,5 730,3 630,8 243,1 -26,5
2002 404,7 1.430,5 -1.014,4 -12,8 1,4 2.158,8 0,9 581,3 3253 519,1 485,1 228,6 18,4
Variaciones del patrimonio neto" Pasivos netos contraidos
Total Ahorro Consumo | Transferencias Total Efectivo y | Valores distintos Préstamos Acciones y Reservas
bruto de capital netas de depésitos | de acciones 2 participaciones |técnicas de seguro
fijo (-)| capital a cobrar
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1.190,0 -783,9 4,6 1.659,8 472,4 3834 334,9 2729 196,3
1997 455,7 1.241,8 -797,1 11,0 1.809,9 511,6 317,7 378.,5 3722 229,9
1998 486,5 1.299,1 -823,6 11,1 2.324,7 648.4 323,0 4824 649,3 221,5
1999 498,0 1.352,0 -863,7 9,7 3.013,7 929,1 502,9 759,7 557,5 264,5
2000 5149 1.419.4 -913,1 8,6 2.774.8 532,3 416,1 851,1 722,3 253,0
2001 4854 1.449.4 -973,6 9,6 2.562,8 6614 4924 608,3 550,1 250,7
2002 496,3 1.499,1 -1.014,4 11,6 2.067,1 5289 452,8 467,8 376,4 241,1

2. Sociedades no financieras

Adgquisiciones netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros |Variaciones del patrimonio| Pasivos netos contraidos
no financieros neto 4
Total Total Total Total
Formacién Consumo Efectivo Valores |Préstamos| Acciones Ahorro Valores [Préstamos| Acciones
bruta de de capital y| distintos de y otras bruto distintos de y otras
capital fijo fijo (-) depésitos|  acciones? particip. acciones” particip.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14
1996 1314 567,3 -438,0 2585 54,1 -13,9 55,1 87,5 119,5 5145 270,5 7,0 1435 1124
1997 150,4 592,0 -453,3 2397 25,3 -13,0 46,3 97,0 105,2 5215 285,0 12,1 153,7 109,7
1998 193,8 635,2 -470,6 4247 45,7 -9,9 96,3 203,1 147.8 569,2 470,7 22,8 252,8 184.,4
1999 212,0 684.,5 -490,9  604,7 26,9 88,9 169,1 299,1 107,7 548.,7 709,0 472 4233 222,0
2000 309,7 750,3 -522,9 8294 71,8 89,0 193,0 457,7 84,4 5604 1.054,7 61,6 559,6 4255
2001 219,2 7743 -554,8  626,6 101,2 39,7 142,1 246,5 88,2 583,5 757,6 102,5 324,0 319,6
2002 172,9 758,1 -579,2  368,9 19,2 14,8 46,7 264,7 1154 634,1 4264 223 204,9 1854

3. Hogares®

Adquisiciones netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros Variaciones del Pasivos netos contraidos Pro memoria:
no financieros patrimonio neto”
Total Total Total Total Renta Tasa
Formacién | Consumo de Efectivo Valores |[Acciones y| Reservas Ahorro Préstamos | disponible| bruta de
bruta de [capital fijo (-) y |distintos de otras [técnicas de bruto ahorro®
capital fijo depésitos| acciones?| particip. Seguro|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 168,3 384,7 -216,8 4384 146,2 25,1 93,0 189,0 4453 646,9 161,3 160,1 3.789,8 17,1
1997 166,6 371,9 211,8 4263 70,4 -19,0 193,7 215,8 4243 617,3 168,5 167,1 3.818,0 16,2
1998 178,4 389,8 -216,4 4425 96,3 -118,8 288,0 210,7 408,2 594,6 212,6 211,3 3.925.4 15,1
1999 189,5 418,7 -231,6 4710 119,2 -24,0 189,7 247,6 392,9 581,9 267,6 266,1 4.088,4 14,2
2000 196,5 441,2 -241,3 4213 65,6 41,7 114,1 247,0 396,0 598,0 2218 220,1 4.278,4 14,0
2001 186,0 454,1 -263,8 4085 175,3 86,8 59,4 223,6 425,1 652,2 169.4 167,5 4.573,7 14,3
2002 183,0 4639 -275,2 4935 219,7 63,0 -4,2 215,7 465,7 704,6 210,8 208,6 4.737,5 149

Fuente: BCE.

1) Incluidas las adquisiciones netas de objetos valiosos.

2) Excluidos los derivados financieros.

3) Derivados financieros, otras cuentas pendientes de pago o de cobro y discrepancias estadisticas.

4) Derivadas del ahorro y de las transferencias netas de capital a cobrar, tras la deduccion por consumo de capital fijo (-).
5) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

6)  Ahorro bruto en porcentaje de la renta disponible.
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MERCADOS FINANCIEROS

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

(mm de euros salvo indicacion en contrario; operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

*dant.

E porr en la zona del euro
Emisiones totales en euros
Total De los cuales en euros
Saldo| Emisiones Amorti-|  Emisiones Saldo| Emisiones Amorti-|  Emisiones Saldo| Emisiones Amorti- | Emisiones
vivo brutas zaciones netas vivo brutas zaciones netas vivo (%)| zaciones(%) netas
(%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2003 Ene 8.588.5 717,1 632,0 85,2 8.272.4 7275 6245 103,1 91,1 93,1 94,5 86,8
Feb 8.671,7 627,5 5445 83,0 8.352,7 622,5 541,7 80,8 91,1 93,3 94,6 68,2
Mar 8.775,1 641,8 538,6 103,3 8.414,1 614,7 5475 67,2 91,1 94,3 94,9 60,5
Abr 8.817,1 635,9 593,7 42,2 8.456,1 637,5 582,2 55,2 91,3 94,4 94,2 53,2
May 8.912,0 6247 529,1 95,6 8.515.4 619,0 536,3 82,7 91,5 93,4 93,6 76,0
Jun 8.992,2 636,3 556,5 79,9 8.568,2 606,0 565,3 40,7 91,4 93,7 93,9 36,9
Jul 9.024,8 648,4 616,2 32,1 8.616,0 6447 601,6 43,1 91,3 93,1 94,3 32,7
Ago 9.030,3 470,2 465,3 4,9 8.629.4 461,5 463,7 22,2 91,2 93,9 92,6 3.8
Sep 9.121,3 615,5 523,7 91,9 8.674,7 594,8 530,0 64,8 91,4 93,4 94,2 56,0
Oct 9.177,0 632,7 5779 54,8 8.746,4 626,1 560,2 65,9 91,3 93,8 94,8 56,1
Nov 9.242,7 5554 4923 63,1 8.783.4 536,1 490,8 453 91,4 93,1 92,4 45,6
Dic 9.206,3 519,8 552,6 -32,8 8.707,6 502,1 556,2 -54,1 91,5 93,7 94,6 -55,6
2004 Ene 8.800,2 7244 638,9 85,5 91,5 94,5 94,8 79,1
Largo plazo
2003 Ene 7.787,9 180,5 132,7 47,8 7.428,9 180,7 135,0 45,7 91,3 86,7 93,0 31,2
Feb 7.840,2 172,5 120,9 51,6 7.483,8 164,8 112,2 52,7 91,2 88,6 92,0 42,8
Mar 7.910,6 1753 105,2 70,1 7.535.8 1624 106,2 56,2 91,3 90,2 90,1 50,9
Abr 7.951,3 1654 125,1 40,3 7.561,2 159,7 125,1 34,6 91,4 91,3 92,5 30,1
May 8.039.4 186,9 98,7 88,2 7.615,1 174,9 99,7 75,1 91,7 92,2 90,4 71,0
Jun 8.109,5 185,1 115,7 69.4 7.687,9 170,6 110,0 60,6 91,5 91,0 91,6 544
Jul 8.161,5 197,7 146,3 514 7.736,5 184,9 140,6 444 91,3 88,1 95,0 29.4
Ago 8.173,9 86,4 75,6 10,8 7.763,2 79,0 69,8 9,1 91,1 88,0 90,2 6,5
Sep 8.251,1 179,8 101,9 77,9 7.815,5 1733 101,9 714 91,4 91,7 90,1 67,0
Oct 8.304,1 176,4 124,6 51,8 7.866,1 164,9 119,1 45,8 91,3 91,9 94,4 39,1
Nov 8.354,1 143,0 94,5 48,6 7.901,3 136,3 91,0 453 91,4 89,4 88,1 41,8
Dic 8.347,5 118,7 1204 -1,7 7.876,4 111,7 114,5 -2,8 91,6 90,2 93,0 -5,7
2004 Ene 7.927.3 179,2 138,3 40,9 91,5 92,0 90,9 39,1

C13 Saldo vivo y emision bruta total de valores distintos de acciones por residentes en la zona del euro

(mm de euros)

= Emision bruta total (escala derecha)
Saldo vivo total (escala izquierda)
Saldo vivo en euros (escala izquierda)
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Fuentes: BCE y BPI (en el caso de emisiones realizadas por no residentes en la zona del euro).
1) Emision total de valores distintos de acciones denominados en euros realizadas por residentes y no residentes en la zona del euro.
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por plazo a la emision y sector emisor

(mm de euros salvo indicacion en contrario; valores nominales)

1. Saldos vivos

(fin de periodo)
Total De los cuales en euros (%)
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido (incluido
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones | Sociedades Admén, Otras
financieras no financieras| tracion AAPP financieras no financieras Central AAPP
no monetarias Central no monetarias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2003 Ene 8.272,4 3.172,6 5634 559,5 3.794,3 182,6 91,1 85,6 83,8 87,1 97,2 95,8
Feb 8.352,7 3.192,9 5772 567,8 3.825,9 188,9 91,1 85,5 83,8 87,1 97,2 95,9
Mar 8.414,1 3.202,6 585,9 576,6 3.857,2 191,7 91,1 854 84,2 87,7 97,2 96,0
Abr 8.456,1 32133 598,9 581,2 3.867,1 195,7 91,3 85,6 84,9 87,8 97,3 95,7
May 8.515.4 3.2159 600,8 589,4 3.910,6 198,6 91,5 85,9 85,5 88,2 97,4 95,7
Jun 8.568,2 3.227.8 618,3 591,2 3.927,8 203,0 91,4 85,6 85,6 88,3 97,3 95,7
Jul 8.616,0 3.255,7 637,1 593,8 3.925,0 204,5 91,3 85,5 85,5 88,1 97,3 95,5
Ago 8.629.4 3.256,4 6414 596,8 3.930,5 204,3 91,2 85,5 852 87,9 97,2 95,4
Sep 8.674,7 3.262,1 649,6 589,1 3.964,8 209,0 91,4 854 86,3 88,2 97,4 95,5
Oct 8.746,4 3.302,8 659,8 594.6 3.976,6 212,6 91,3 852 86,6 88,0 97,4 95,5
Nov 8.783,4 3.324,6 667,7 594.8 3.979,2 217,1 91,4 85,4 86,9 88,2 97,5 95,6
Dic 8.707,6 3.300,1 681,8 594,0 3.913,7 218,1 91,5 854 87,8 88,3 97,7 95,4
2004 Ene 8.800,2 3.332,7 682,7 5934 3.969,9 221,6 91,5 85,3 87,6 88,1 97,6 95,5
Largo plazo
2003 Ene 7.428,9 2.779,5 556,2 462,2 3.451,7 179,4 91,3 86,4 83,6 854 97,1 96,1
Feb 7.483,8 2.795,3 5684 466,4 3.468,6 185,2 91,2 86,3 83,6 85,5 97,0 96,0
Mar 7.535,8 2.809,1 576,9 473,0 3.488,8 188,1 91,3 86,2 84,0 86,1 97,0 96,1
Abr 7.561,2 2.817,7 590,2 476,8 3.484,5 192,0 91,4 86,2 84,7 86,3 97,2 95,8
May 7.615,1 2.824,3 592,3 482,8 3.521,1 194,6 91,7 86,6 85,3 86,7 97,3 95,9
Jun 7.687,9 2.848,1 609,6 490,4 3.540,8 199,0 91,5 86,2 854 86,9 97,2 95,9
Jul 7.736,5 2.878,5 6284 492,8 3.536,8 200,0 91,3 86,0 85,3 86,7 97,2 95,7
Ago 7.763,2 2.894,4 632,7 495,6 3.540,0 200,4 91,1 85,7 85,1 86,5 97,1 95,5
Sep 7.815,5 2.905,4 641,6 491,7 3.571,3 205,5 91,4 85,8 86,1 86,9 97,2 95,7
Oct 7.866,1 2.937,1 651,8 494,9 3.573,1 209,2 91,3 85,6 86,4 86,7 97,3 95,6
Nov 7.901,3 2.951,2 659,4 497,9 3.579,1 213,7 91,4 85,7 86,8 87,0 97,4 95,8
Dic 7.876,4 2.940,1 672,9 502,0 3.546,8 214,6 91,6 85,8 87,7 87,3 97,5 95,5
2004 Ene 7.927,3 2.958,6 673,9 496,0 3.581,2 217,6 91,5 85,6 87,5 86,9 97,4 95,6

C14 Saldos vivos de valores distintos de acciones por sector emisor

(mm de euros, saldos vivos a fin de periodo, valores nominales)
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por plazo a la emision y sector emisor

(mm de euros salvo indicacion en contrario; valores nominales)

2. Emisiones brutas
(operaciones realizadas en el mes)

Total De los cuales en euros (%)
Total ~ IfM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido - . - (incluido
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema) Instituciones | Sociedades Adminis- Otras
financieras [no financieras tracion AAPP financieras po financieras tracion AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total

2003 Ene 727,5 4729 11,7 71,1 156,3 8,9 93,1 91,8 90,6 96,4 95,5 92,7
Feb 622,5 3923 20,9 68,7 131,8 8,8 933 92,6 81,5 95,5 95,9 95,4

Mar 614,7 382,7 20,8 74,9 129,9 6,4 94,3 92,8 87,6 98,0 97,6 99,1

Abr 637,5 386,5 22,7 81,0 140,9 6,5 94,4 92,9 94,9 96,4 97,5 86,3

May 619,0 367,6 14,8 82,2 148,5 59 93,4 92,2 84,3 94,6 96,8 90,5

Jun 606,0 370,0 23,5 79,1 125,2 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9

Jul 644,7 397,1 26,6 76,6 138,6 5.8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2

Ago 461,5 303,6 8,7 63,5 823 34 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1

Sep 594,8 351,9 22,1 70,2 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5

Oct 626,1 379,8 20,3 87,9 130,1 8,0 93,8 91,6 95,6 96,3 98,1 94,0

Nov 536,1 3352 20,5 74,4 98,0 7.8 93,1 91,9 85,8 95,9 96,2 98,2

Dic 502,1 339,8 28,0 73,8 54,7 5.8 93,7 92,6 97,1 94,7 99,3 77,1
2004 Ene 7244 4555 72 79,0 173,6 9,1 94,5 93,2 89,8 96,5 97,1 97,5

Largo plazo

2003 Ene 180,7 75,1 8,0 10,0 80,2 6,8 86,7 77,1 86,2 89,2 95,1 93,0
Feb 164,8 65,7 17,5 9,3 65,7 X 88,6 84,3 779 93,1 94,2 96,5

Mar 162,4 65,4 18,2 10,6 64,4 38 90,2 82,1 85,8 98,3 97,9 99,0

Abr 159,7 61,3 19,9 8.4 65,7 4,5 91,3 82,6 94,2 85,3 100,0 81,9

May 1749 61,6 11,8 13,1 85,0 35 92,2 87,8 80,3 84,8 98,2 91,8

Jun 170,6 68,7 20,1 12,8 63,0 59 91,0 81,8 95,4 99,0 97,5 95,2

Jul 184,9 74,2 24,1 9,9 73,5 32 88,1 82,6 81,5 79,8 97,0 87,5

Ago 79,0 44,8 6,2 34 23,0 1,6 88,0 82,3 88,5 98,7 97,2 91,3

Sep 1733 64,9 19,0 3,6 78,8 7,1 91,7 79,6 98,6 97,8 99,0 98,8

Oct 164,9 74,0 16,5 10,6 58,3 55 91,9 84,8 95,9 89,5 100,0 94,5

Nov 136,3 62,5 16,9 9,6 41,5 5.8 89,4 87,0 84,1 90,8 93,6 99,6

Dic 111,7 62,8 24,7 10,3 10,6 34 90,2 88,5 97,6 83,1 98,5 64,3

2004 Ene 179,2 74,5 5,0 6,4 86,9 6,3 92,0 84,8 88,7 86,7 98,2 99,4

CI5 Emisiones brutas de valores distintos de acciones

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)
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4.3 Tasas de crecimiento interanuales de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro"

(tasas de variacion)

Total
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM
(incluido el (incluido el
Total Indice|Eurosistema) Total | Instituciones| Sociedades Total | Adminis- Otras Total Indice Euro- Total | Instituciones
Dic 01 financieras [no financieras tracién AAPP Dic 01 sistema) financieras
=100 no monetarias| Central =100 no monetarias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
En todas las monedas
2003 Ene 6,4 107,6 5,6 13,8 24,6 4,5 5,0 4,1 28,6 15,2 121,2 17,6 -5,9 16,1
Feb 7,0 1087 5.8 15,6 26,5 6,1 5,7 4,6 33,7 19,2 125,2 224 0,6 29,9
Mar 6,8 109.,6 4,9 17,1 27,5 8,0 5,5 4,5 31,8 17,9 126,8 19.4 38 28.4
Abr 6,9 110,3 5,1 17,7 274 89 5,5 44 30,6 21,2 129.8 20,9 83 20,1
May 6,8 1114 4,5 17,1 24,7 10,1 5.8 4,9 27,5 18,8 130,9 17,4 13,7 31,0
Jun 6,9 111,9 43 18,8 274 10,9 5,7 4,7 28,3 16,8 128,0 15,5 18,0 29,0
Jul 6,9 112,5 4.8 18,8 284 9,9 55 4,7 21,9 14,6 127,8 11,7 12,3 22,9
Ago 6,8 1124 4,7 19,1 28,1 10,6 5,1 44 21,0 12,2 126,2 8,0 11,8 18,6
Sep 6,9 113,3 4,6 18,4 28,6 8,8 5,7 4,9 23,2 9.4 125,2 4,0 6,8 17,0
Oct 7,1 114,1 54 19,0 28,8 9,8 5.4 4,6 214 10,3 1281 3,6 73 14,0
Nov 6,9 114,7 52 18,5 27,6 9,6 5, 4.4 23,0 7,3 128,1 -0,2 3,0 9,9
Dic 73 114,0 6,1 16,8 233 10,2 5,5 4,7 223 6,8 120,7 2,1 32 20,9
2004 Ene 7,0 115,1 5.8 15,0 22,8 72 5,7 4,9 21,8 4,9 127,2 -1,9 1,4 20,4
En euros
2003 Ene 6,0 107,2 44 16,1 30,2 4,9 4,9 4,0 28,0 16,0 1229 20,5 -6,7 14,4
Feb 6,5 108,2 44 17,6 31,7 6,3 5.4 43 33,1 20,0 127,0 25,8 -0,5 28,3
Mar 6,3 109,0 35 19.4 32,5 8,8 53 43 31,0 18,4 128.,6 21,5 2,7 26,6
Abr 6,5 109,8 38 20,3 33,0 9,7 53 44 29,3 23,1 1324 26,1 73 18,4
May 6,5 110,9 34 19,9 30,3 11,0 5,6 4,7 26,3 20,3 133,2 20,9 13,7 29,1
Jun 6,5 1114 3,0 223 33,9 12,3 5.4 4,5 27,0 18,1 130,3 18,4 17,5 29,2
Jul 6,7 111,9 3,7 22,0 34,7 11,1 52 4,5 204 16,7 130,9 15,8 12,1 23,0
Ago 6,5 111,9 3,6 22,4 34,6 11,8 4,9 4.2 19,5 14,7 1304 134 11,0 18,6
Sep 6,6 112,7 32 21,7 354 9,8 5,5 4.8 21,7 114 128.,6 8,4 6,0 16,9
Oct 6,9 113,5 4,1 22,6 36,1 10,6 53 4,6 20,8 12,5 1314 7,6 6,9 14,3
Nov 6,7 114,2 4,1 21,6 33,9 104 5,1 43 223 9.3 132,0 3,0 2,3 9,6
Dic 7,0 113.4 4,9 19,1 274 10,9 5,5 4,7 21,2 8,8 123,9 5,5 2,8 19,2
2004 Ene 6,8 1145 4,8 16,9 26,7 74 5,7 5,0 21,0 6,1 1304 -0,7 0,7 18,7

C16 Valores distintos de acciones a corto plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanuales basadas en saldos nominales a fin de periodo)
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Fuentes: BCE.
1) Véanse las notas técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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4.3 Tasas de crecimiento interanuales de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro"

(tasas de variacion)

A corto plazo A largo plazo
AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el
Sociedades Total| Adminis- Otras Total Indice| Eurosistema) Total| Instituciones Sociedades Total| Adminis- Otras
no financieras tracién AAPP Dic 01 financieras | no financieras tracién AAPP
Central =100 no monetarias Central
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
En todas las monedas
-7,2 20,6 21,1 -15,2 55 106,3 4,1 16,2 24,7 73 38 2,7 29,8 2003 Ene
-13 22,7 23,0 0,6 57 107,0 38 17,4 26,5 7.8 42 3,0 34,6 Feb
2,1 21,2 214 5,7 5,6 107,8 32 18,7 274 9,4 4,1 3,0 32,4 Mar
7.4 26,0 26,1 18,1 5.4 108,3 32 18,7 27,5 9,2 3,7 2,5 30,9 Abr
12,5 21,7 21,7 22,5 55 109.4 2,9 17,4 24,6 9,6 44 33 27,7 May
17,1 17,7 17,7 18,7 5.8 110,3 3,0 18,9 274 9,7 4,6 35 28,5 Jun
11,5 18,2 18,2 18,9 6,1 110,9 4,0 19,5 28,5 9,6 43 34 22,0 Jul
11,2 16,5 16,6 2,5 6,2 111,1 42 19,8 28,3 10,5 4,1 32 214 Ago
6,0 154 154 14,5 6,6 112,1 4,6 19,6 28,8 9,4 4,7 38 234 Sep
6,8 18,0 18,2 -2,9 6,8 112,7 5,6 20,3 29,0 10,4 4,2 33 21,9 Oct
2,5 16,7 16,9 -3,7 6,9 1134 59 20,1 279 11,1 4,1 3,1 23,5 Nov
1.8 13,1 13,3 -5,6 73 1133 6,6 18,2 233 11,8 4.8 39 229 Dic
0,0 13,7 13,6 272 7,2 113,9 6,8 16,4 229 8,7 4,9 4,0 21,7 2004 Ene
En euros

-8,1 20,5 21,1 -27,0 5,0 105,7 2,6 19.4 30,5 8.4 3,6 2,5 29,5 2003 Ene
22,5 223 22,7 9,0 5.1 106,4 2,1 20,2 31,8 8,7 4,0 2,7 342 Feb
0,9 21,0 21,3 -2,7 5,1 107,2 1,5 21,8 32,6 10,9 39 2.8 31,8 Mar
6,4 25,8 26,0 8,9 4,9 107,6 14 22,0 333 10,5 35 2.4 29,7 Abr
12,6 21,8 21,9 17,6 5.1 108,7 1,5 20,6 30,4 10,6 4,1 3,1 26,5 May
16,5 17,9 18,0 144 5.4 109,6 14 22,8 34,0 114 43 32 273 Jun
11,2 18,7 18,7 144 5,6 110,0 2.3 23,2 349 11,1 4,0 32 20,5 Jul
10,4 16,8 17,0 1,1 5,6 110,1 2,5 23,7 349 12,1 3,7 3,0 19,9 Ago
5.1 154 154 14,5 6,1 111,2 2,6 23,6 35,7 10,8 4,5 3,7 21,9 Sep
6,3 18,1 18,3 -5,1 6,3 111,8 3,6 24,5 36,5 11,6 4,0 32 21,2 Oct
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,5 1124 42 239 343 12,4 4,0 3,1 229 Nov
1.4 13,3 13,5 -4,7 6,8 1124 4.8 20,9 27,5 13,0 4,7 39 21,7 Dic
-0,7 13,9 13,7 35,6 6,9 113,0 55 18,8 26,9 9.3 4,9 4,1 20,7 2004 Ene

C17 Valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanuales basadas en saldos nominales a fin de periodo)
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1) Véanse las notas técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro"

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; valores de mercado)

1. Saldos vivos y tasas de crecimiento interanuales
(saldos vivos a fin de periodo)

Total IFM Instituciones financieras no monetarias Sociedades no financieras
Total Indice Tasas Total Tasas Total Tasas Total Tasas
Dic 01 = | crecimiento de crecimiento de crecimiento de crecimiento
100 (%) inter- inter- nter- nter-
anuales(%) anuales(%) anuales(%) anuales(%)
1 3 4 5 6 7 8 9
2002 Ene 4.575,1 100,0 1.4 623,9 0,5 518,8 1,5 34324 1,5
Feb 4.545,5 100,2 1,6 622,5 0,5 509,8 1,6 34132 1,7
Mar 4.753,8 100,3 1,5 665,3 0,3 536,6 1,6 3.551,8 1,7
Abr 4.570,1 100,3 1.5 678,1 0,2 5174 1,6 3.374,6 1,7
May 4.432,3 100,4 1,0 666,3 0,9 484,8 1,6 3.281,2 0,9
Jun 4.118,1 100,5 1,0 614,9 0,8 4634 1.5 3.039,9 1,0
Jul 3.709,7 100,6 0,9 515,7 1,0 394,6 0,2 2.799,5 1,0
Ago 3.520,1 100,6 1,0 521,7 0,7 371,0 0,2 2.627,4 1,1
Sep 2.981,7 100,7 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 2.292,8 1,1
Oct 3.251,5 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 2.4833 1,2
Nov 3.4354 100,8 1,0 4874 0,8 346,0 0.4 2.602,0 1,1
Dic 3.118,2 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 2.383,9 0,9
2003 Ene 2.978,3 100,8 0,8 425,8 0,7 261,1 0,4 2.291,4 0,9
Feb 2.884,9 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 2.188,8 0,6
Mar 2.763,4 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 2.114,2 0,6
Abr 3.112,9 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2.349,7 1,1
May 3.145,6 101,5 1,1 476,71 0,8 291,3 1,9 2.377,5 1,1
Jun 3.256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1.8 2.451,3 1,1
Jul 3.366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2.507,5 1,0
Ago 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 3255 23 2.581,3 1,0
Sep 3.276,6 101,8 1,1 4948 1,0 307,1 1,9 2.474,6 1,0
Oct 3.483,9 101,8 1,1 5352 1,0 3332 1,9 2.615,5 1,0
Nov 3.546,8 101,9 1,1 549,5 1,6 3379 3,0 2.659,5 0,7
Dic 3.647,4 102,0 1,2 569,5 1,7 348,6 2,8 2.729,3 0.8
2004 Ene 3.788,6 102,0 1,2 584,1 1,7 3724 3,0 2.832,2 0,9

C18 Tasas de crecimiento interanuales de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales)
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1) Véanse las notas técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro|

(en porcentaje; saldos vivos fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo salvo indicacion en contrario)

1. Tipos de interés aplicados a los depositos (nuevas operaciones)

Depositos de los hogares Depdsitos de las sociedades no financieras Cesiones
porales
Alavista " A plazo Disponible con preaviso "? Alavista” A plazo
Hasta 1 afio| Mds de 1 afio| Mds de 2 afios| Hasta 3 meses | Mds de 3 meses Hasta 1 afo| Mas de 1 aio|Més de 2 afios
y hasta 2 afios y hasta 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Feb 0,91 2,44 2,65 2,90 2,34 3,23 1,19 2,63 2,90 3,72 2,68
Mar 0,87 2,34 2,52 2,74 2,29 3,19 1,14 2,50 2,48 3,41 2,57
Abr 0,84 2,25 2,54 2,80 2,31 3,14 1,11 2,43 2,37 3,29 2,48
May 0,84 2,23 2,38 2,64 2,24 3,10 1,08 2,43 2,31 2,94 2,46
Jun 0,76 2,00 2,21 2,61 2,23 3,01 0,99 2,10 2,18 3,05 2,14
Jul 0,68 1,91 2,10 2,32 2,14 2,93 0,38 2,02 2,14 2,73 2,03
Ago 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,38 0,38 2,03 2,27 3,56 1,97
Sep 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
Oct 0,69 1,89 2,16 2,51 2,05 2,73 0,38 1,98 2,23 3,71 1,99
Nov 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,33 2,77 1,97
Dic 0,69 1,89 2,40 2,41 2,01 2,68 0,38 2,00 2,42 3,35 1,99
2004 Ene 0,69 1,91 2,37 2,74 2,02 2,65 0,95 1,99 2,06 3,11 1,95

2. Tipos de interés aplicados a los préstamos a hogares (nuevas operaciones)

[Descubiertos Crédito al consumo Préstamos para adquisicion de vivienda Otros fines
en cuenta’ por fijacion inicial del tipo
Por fijacién inicial del tipo Tasa anual Por fijacién inicial del tipo Tasa
equivalente” anual
Sin fijacion| Madsde 1| Mas de Sin fijacion| Maésde 1| Madsde 5| Mis de|equivalente”| Sin fijacion| Mads de 1 Mais de
detipoy| yhasta5| 5 afios detipoy| yhasta5| yhastal0| 10 afos del tipo y y hasta 5 afios
hasta 1 afio afios hasta 1 afio afios afios hasta 1 afio 5 afios

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

2003 Feb 10,27 7,64 7,15 8,37 8,22 4,27 4,59 5,19 5,10 4,88 4,63 5,62 5,42
Mar 10,02 7,28 7,00 8,28 8,06 4,13 4,41 5,04 5,05 4,70 4,73 5,31 5,37

Abr 9,89 7,44 6,99 8,32 8,15 4,07 4,32 5,00 5,03 4,67 4,71 5,30 5,33

May 9,86 7,62 6,98 8,34 8,16 3,93 4,29 4,94 491 4,56 4,44 5,35 5,32

Jun 9,89 7,09 6,94 8,28 8,01 3,80 4,16 4,76 4,78 4,42 4,12 4,97 491

Jul 9,76 7,24 7,04 8,20 7,92 3,68 3,92 4,64 4,68 4,33 4,11 4,95 4,98

Ago 9,74 7,69 6,84 8,28 8,04 3,64 3,96 4,69 4,69 4,41 4,13 5,00 4,98

Sep 9,75 7,40 6,89 8,04 8,01 3,63 4,10 4,81 4,75 4,41 3,98 5,00 5,11

Oct 9,72 7,18 6,74 8,07 791 3,62 4,02 4,87 4,78 4,40 4,05 5,09 5,21

Nov 9,64 7,56 6,59 7,93 7,84 3,59 4,09 4,92 4,84 4,42 4,15 5,25 5,17

Dic 9,69 7,66 6,43 7,63 7,71 3,63 4,16 5,02 4,95 4,46 3,84 5,00 5,08
2004 Ene 9,89 7,64 7,04 8,49 8,23 3,64 4,28 5,02 4,92 4,49 4,06 5,12 5,16

3. Tipos de interés aplicados a las sociedades no financieras (nuevas operaciones)

Descubiertos Otros préstamos hasta 1 millén de euros Otros préstamos superiores a 1 millén de euros
en cuenta’ por fijacion inicial del tipo por fijacion inicial del tipo
Sin fijacion de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios Sin fijacién de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios
y hasta 1 afio y hasta 5 afios y hasta 1 afio y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7
2003 Feb 6,14 4,74 5,07 5,10 3,62 4,02 4,55
Mar 6,05 4,54 5,03 5,11 3,56 3,86 4,46
Abr 5,85 4,57 4,89 5,04 3,49 3,69 4,58
May 5,82 4,47 4,86 4,96 3,40 3,57 4,36
Jun 5,68 4,20 4,60 4,89 3,14 3,39 4,18
Jul 5,56 4,15 4,59 4,73 3,07 3,14 4,00
Ago 5,47 4,17 4,65 4,71 3,18 3,41 4,36
Sep 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,28
Oct 5,46 4,14 4,76 4,83 3,08 3,26 4,33
Nov 5,41 4,10 4,94 4,71 3,02 3,30 4,17
Dic 5,57 4,04 4,84 4,81 3,12 3,41 4,32
2004 Ene 5,66 4,06 4,85 4,81 3,01 3,37 4,29

Fuente: BCE.

1) Para esta categoria de instrumentos, las operaciones nuevas y los saldos vivos coinciden. Fin de periodo.

2) Para esta categoria de instrumentos, los saldos de los hogares y de las sociedades no financieras se consideran de forma conjunta y se han asignado al sector hogares ya que, para el
conjunto de todos los Estados miembros participantes, el saldo vivo de las sociedades no financieras es insignificante, en comparacion con el relativo al sector hogares.

3) La tasa anual equivalente cubre el coste total de un préstamo. El coste total comprende un componente de tipo de interés y un componente de comisiones (relacionadas con la ope-
racion del préstamo), que se derivan de los costes de informacion, de preparacion de documentos, avales, etc.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro|

(en porcentaje; saldos vivos fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo salvo indicacién en contrario)

4. Tipos de interés aplicados a los depositos (saldos vivos)

Depésitos de los hogares Depositos de las sociedades no financieras Cesiones
temporales
Ala vista” A plazo Disponibles con preaviso"? Alavista ” A plazo
Hasta 2 afios| Mads de 2 afios Hasta 3 meses | Mads de 3 meses Hasta 2 afios Mis de 2 afios

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2003 Feb 091 2,56 3,68 2,34 3,23 1,19 2,73 473 2,69
Mar 0,87 2,45 3,54 2,29 3,19 1,14 2,61 4,66 2,52

Abr 0,84 2,39 3,54 2,31 3,14 1,11 2,53 4,62 2,44
May 0,84 2,34 3,47 2,24 3,10 1,08 2,50 4,50 2,42

Jun 0,76 2,18 3,47 2,23 3,01 0,99 2,26 445 2,19

Jul 0,68 2,08 3,43 2,14 2,93 0,88 2,24 4,40 2,08

Ago 0,68 2,04 3,42 1,99 2,88 0,88 2,20 4,26 2,05

Sep 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 432 2,04

Oct 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 433 2,03

Nov 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 443 1,98

Dic 0,69 1,97 3,53 2,01 2,68 0,88 2,15 425 1,98
2004 Ene 0,69 1,94 3,36 2,02 2,65 0,95 2,09 4,24 1,95

5. Tipos de interés aplicados a los préstamos (saldos vivos)
Préstamos a hogares Préstamos a sociedades no financieras
Préstamos para adquisicion de vivienda, Crédito al consumo y otros fines, Detalle por plazo
detalle por plazo detalle por plazo
Hasta 1 aio Misde 1| Mas de 5 afios Hasta 1 aflo Midsde 1| Mads de 5 afios Hasta 1 aflo Misde 1|  Mads de 5 afios
y hasta 5 afios y hasta 5 afios y hasta 5 afios

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2003 Feb 5,48 543 5,62 8,69 7,53 6,23 5,18 4,82 B2
Mar 5,45 5,36 5,55 8,64 7,42 6,17 5,00 4,68 5,11

Abr 5,39 5,26 5,49 8,53 745 6,11 4,89 4,61 5,03

May 533 522 5,44 8,52 7,34 6,09 4,83 4,56 4,94

Jun 5,30 5,13 5,39 8,47 7,37 6,03 4,72 4,46 4,90

Jul 521 5,07 5,31 8,36 7,27 5,96 4,60 432 4,80

Ago 5,11 4,99 525 8,31 7,23 6,07 4,53 4,21 4,74

Sep 5,05 4,95 5,24 8,34 7,26 6,00 4,55 4,19 4775

Oct 5,04 4,92 5,20 8,17 7,12 5,85 4,55 4,12 4,70

Nov 4,96 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,51 4,17 4,67

Dic 4,96 4,88 5,14 8,04 7,04 6,00 4,53 423 4,66
2004 Ene 4,90 4,89 5,11 8,16 7,02 592 4,55 4,07 4,57

C21 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un ano
de fijacion inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

C20 Nuevos depositos a plazo

(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

A hogares para consumo
A hogares para adquisicion de vivienda

Hogares, hasta 1 afio

Sociedades no financieras, hasta 1 aflo
Hogares, mds de 2 afios -
Sociedades no financieras, mds de 2 afios

A sociedades no financieras, hasta 1 millén de euros
A sociedades no financieras, mds de 1 millén de euros

4,50 4,550 8,00 8,00
400 400 700 /\/\/\/_ 00
3,50 //\\ 3,50 6,00 6,00
3,00 /\ 300 500 _ 5,00
V oo
N ’ “000g,, S
250 e 2,50 4,00 ——=m=—a o 400
2,00 . B 2,00 3,00 3,00
1,50 ‘ — —_ 1,50 2,00 — — 2,00
I it I v I it I v
2003 2004 2003 2004
Fuente: BCE.
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4.6 Tipos de interés del mercado monetario

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro” Estados Unidos Japén

Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos

aldia a1l mes a 3 meses a 6 meses a 12 meses a3 meses a3 meses

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7

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
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
20031 2,77 2,75 2,69 2,60 2,55 1,33 0,06
I 2,44 2,43 2,37 2,29 2,25 1,24 0,06

il 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05

v 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
20041 ® 2,02 2,06 2,06 2,08 2,15 1,12 0,05
2003 Mar 2,75 2,60 2,53 2,45 2,41 1,29 0,06
Abr 2,56 2,58 2,54 2,47 2,45 1,30 0,06

May 2,56 2,52 2,41 2,32 2,26 1,28 0,06

Jun 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 1,12 0,06

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

Nov 1,97 2,09 2,16 2,22 2,41 1,17 0,06

Dic 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 1,17 0,06

2004 Ene 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
Feb 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05

Mar ® 2,00 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05

C22 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro

(mensuales; en porcentaje)

— ] mes

12 meses
3 meses

9,00

8,00

c |

7,00

W

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

|
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: BCE.

2002 2003

)

C23 Tipos a tres meses del mercado monetario
(mensuales; en porcentaje)

Zona del euro

ser= Japén
9.00 = = Estados Unidos 9,00
8,00 ] 8,00
|
7’00 A P 7,00
4
\ o
6,00 N >~ 6,00
V ’l ‘\1 oo I~ Ius 1 1 t\
500 | N A A S
[ V .
1 Y
400 |, Yy u L 4,00
i VV\\ r/ | “\-/\
3,00 : 3,00
U o \\_\
200 " 1 ‘ ‘, ~. 2,00
“ | Y -
1,00 3 . = =] 100
0’00 Taat cas | % e ussssswssaus,

1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

1) 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. Véanse las notas

generales, para mas informacion.
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4.7 Rendimientos de la deuda piblica

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro" Estados Unidos Japon
2 afios 3 anos 5 afios 7 afios 10 afos 10 afios 10 afios
1 2 3 4 5

2001 4,11 4,23 4,49 4,78 5,03 5,01 1,34
2002 3,67 3,94 4,35 4,70 4,92 4,59 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 1,00
2003 1 2,53 2,71 3,29 3,80 4,16 391 0,80
1T 2,33 2,54 3,07 3,57 3,96 3,61 0,60

il 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19

v 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
20041 ® 2,31 2,63 3,24 3,63 4,15 4,00 1,31
2003 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

ov > > > > 5 > >

N 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38

Dic 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004 Ene 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
Feb 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25

Mar ® 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35

C24 Rendimientos de la deuda piiblica en la zona del euro
(mensuales; en porcentaje)

C25 Rendimientos de la deuda publica a diez afos

(mensuales; en porcentaje)

e Z,0na del euro
= === Estados Unidos
= = Japén

10,00 10,00 10,00 10,00
9,00 9,00 9,00 /‘M ‘ 9,00
8,00 800 800 / . "\\ f 8,00

AT |
7,00 7,00 7,00 |f: a = 7,00
N W o Se |
6,00 6,00 6,00 | 27 - aer e 6,00
5%, § 5|
5,00 500 500 0 o W VRN 5,00
av - | N )
e ! \.\ / ‘ 2 :
4,00 4,00 400 [yt \/ ‘ 5 ey M 4,00
i b N\ g B
B 1
3,00 3,00 3,00 Iy : 3,00
: - ‘
2,00 | 2,00 2,00 -\\ POV 2,00
i Wi A L Y 3
1,00 : 1,00 1,00 7 : So | 100
! ! -
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ — 0,00 0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ — 0,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

1) 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 publica a cada plazo.
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4.8 indices bursatiles

(niveles del indice en puntos; medias del periodo)

Indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japén
Unidos
Referencia Indices de los principales sectores econémicos
Amplio 50| Materias| Consumo| Consumo| Energfa| Financiero| Industrial| Tecnologia| Gas, agua| Telecomu-| Sanidad | Standard Nikkei
primas ciclico| no ciclico . elec-| nicaciones & Poor’s 225
tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 4.049,4 296,0 228,2 303,3 3414 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 1.193,8  12.114,8
2002 2599 3.0234 267,5 175,0 266,5 308,9 2433 2524 345,1 255,5 349,2 411,8 9954  10.119,3
2003 2133 24045 212,5 1375 209,7 259,5 199,3 213,5 275,1 210,7 3375 304,4 964.,8 9.312,9
2003 1 193,0 2.211,6 191,7 122,6 201,7 249.,5 1744 188,6 235,0 197,9 310,7 2878 859,7 8.424,7
I 2044 23415 198,3 126,8 204,2 2552 189,9 199,3 260,5 208,7 330,1 303,9 937,8 8.304,5
11 221,8 25124 2252 144,6 2129 2659 210,0 225,0 286,0 216,1 347,6 304,4 1.000,3  10.066,4
v 2330 2.6139 2337 155,2 219,1 266,5 221,9 240,2 317,8 219,5 360,4 320,0 1.056,7  10.413,8
20041 ® 2522 2.856,9 2475 165,0 225,7 276,4 2429 258,8 354,1 2459 408,7 360,2 1.137,7  10.747,5
2003 Mar 183,0 2.086,5 176,1 1154 188,4 241,1 164,5 181,2 228,2 185,6 292,8 2752 846,6 8.171,0
Abr 1979 2.278,2 1934 122,5 2039 250,0 181,0 192,0 251,6 201,0 3248 288,7 889,6 7.895,7
May 202,0 2.303,0 196,4 1249 202,3 249,6 1874 198,5 258,2 208,3 3249 304,2 935,8 8.122,1
Jun 2135 24433 205,0 133,0 206,5 266,1 201,2 2074 271,5 216,7 340,7 3189 988,0 8.895,7
Jul 216,1 2.459.8 218,8 138,1 205,5 260,1 206,1 216,0 274,2 214,6 340,9 306,8 992,6 9.669,8
Ago 2223 25241 2272 144,6 2119 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 3524 2932 989,5 9.884,6
Sep 226,8 2.553,3 229,5 151,2 2214 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 3132 1.018,9  10.644.8
Oct 2255 25233 222,0 150,1 2189 263,0 2129 231,5 308,0 210,8 348,4 309,7 1.038,7  10.720,1
Nov 2339 26181 237,5 156,8 222,1 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 319,3 1.050,1 10.205.4
Dic 2394 2.700,3 241,5 158.,8 216,3 274,6 229,9 2478 319,8 230,7 374,1 331,1 1.081,2  10.315,9
2004 Ene 250,6 2.839,1 250,3 164,8 222,0 2772 242,0 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3 1.131,6  10.876,4
Feb 2539 2.8748 2447 165,1 229,5 275,6 2437 260,1 359,0 252,1 4123 370,0 1.143,8  10.618,6
Mar ® 250,3 2.8274 240,2 161,6 229,1 286,2 236,0 2539 351,2 254,1 399,0 3789 1.123,7  11.4252

C26 Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

(enero 1994=100; medias mensuales)

=== Dow Jones EURO STOXX amplio
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Fuente: BCE.
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PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. indice armonizado precios de consumo”

Total Total (d., variacion sobre el periodo anterior)
Indice Total Bienes Servicios Total Alimentos Alimentos Bienes Energia| Servicios
1996 = 100 elaborados| no elaborados industriales (n.d.)
no energéticos;
% del total ? 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
1 2 3 4 5 6 7 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 L5 - - - - - -
2001 108,5 23 23 2,5 - - - - - -
2002 110,9 23 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2002 IV 111,7 23 1,8 3,1 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,7
2003 I 112,5 23 2,0 2,7 0,8 1,2 0,9 0,1 4.4 0,5
11 113,2 1,9 L5 2,6 0,2 0,8 0,5 0,2 -29 0,6
m 1134 2,0 1,7 2,4 0,5 0,6 L5 0,1 0,5 0,6
v 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,7
2003 Oct 113,8 2,0 1,7 2,5 0,1 0,5 -0,4 0,1 -0,4 0,2
Nov 113,9 22 2,0 2,4 0,1 0,5 0,1 0,0 -0,2 0,2
Dic 114,2 2,0 1,8 2,3 0,1 0,2 -0,4 0,1 -0,2 0,3
2004 Ene 114,0 1,9 1,3 2,5 0,2 0,2 0,0 0,0 0,9 0,2
Feb 114,2 1,6 1,0 2,6 0,1 0,1 -0,4 0,1 -0,1 0,3
Mar ¥ . 1,6 . . . .
Bienes Servicios
Alimenticios (incl. bebidas alcoholicas y tabaco Bienes industriales Vivienda Transporte (Comunicaciones| Recreativos Varios
y
Total Alimentos Alimentos Total No Energia Alquileres personales
elaborados| no elaborados energéticos
% del total ? 19,5 11,8 7,1 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 29 15,0 6,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1.5 1,3 2,5 -7,1 2,4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1.4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 4,2 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 23 2,0 29 -0,6 2,7 34
2002 IV 2,2 2,6 1,6 1,6 1,2 2,9 2,5 2,1 3,0 -0,2 4,0 34
2003 1 1,9 3,1 0,1 2,0 0,7 7,0 2,4 2,1 32 -0,8 3,0 37
I 2,5 33 1,5 1,0 0,9 1,5 2,4 2,1 3,0 -0,5 2,9 35
11T 32 3,1 34 1,0 0,7 2,1 24 1,9 2,8 -0,4 2,6 32
v 3,7 38 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2003 Oct 3,6 35 38 0,8 0,8 0,7 23 1,9 2,9 -0,8 2,7 34
Nov 39 4,0 38 1,1 0,7 2,2 2,2 1,9 2,8 -0,5 2,5 32
Dic 3,6 3.8 32 0,9 0,7 1,8 2,3 1,9 2,7 -0,7 2,3 32
2004 Ene 3,1 33 29 0,4 0,6 -0.4 23 1,9 23 -0,8 2,4 48
Feb 2,7 32 1,9 0,2 0,8 -2,3 24 1,9 24 -1,0 2,5 49

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Los datos anteriores al afio 2001 corresponden al Euro 11.

2) Enelafio 2004. La suma de las ponderaciones de los componentes puede que no coincida con el total debido al redondeo.
3) Estimacion basada en los primeros datos publicados por Alemania e Italia (y, si estan disponibles, por otros Estados miembros), asi como en informacion preliminar sobre los precios
de la energia.
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5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2. Precios industriales y de materias primas

Precios industriales Precios de materias [Precios del
primas en los| petréleo?
Industria, excluida construccion Construccién® Industria|mercados mundiales'| (euros por
manufacturera barril)
Total| Total Industria, excluidas construccion y energia Energial Total
(indice
2000 = 100) Total Bienes | Bienes Bienes de consumo Total
intermedios de excluida
capital | Total | Duradero| No duraderq energia
% del total”) 100,0/ 100,0| 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,6 5,0 0,6 1,6 1.4 1.6 172 2,5 4.8 51,9 20,4 31,0
2001 102,1 2,1 1,7 1,2 0.8 3,0 1.9 32 2,7 22 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 102,0 -0,1 0.4 -0,3 0.8 1,3 1.5 1,2 -2,0 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,6 1,6 0.8 0,8 0,4 1,1 0,5 1,2 4,1 22 1,0 -4,0 -4,5 25,1
2003 I 103,9 2.4 1,1 1,6 0,2 1.4 0,8 1.5 7,6 22 22 9,1 232 28,4
I 103,4 1.5 0,9 1,2 0,3 1,2 0,5 1,3 2.8 2,6 0,7 -13,7 <19 22,7
il 103,4 1,2 0,6 0,0 0,4 1,0 0.4 1,0 35 2,1 0,5 -6,5 -5.8 25,1
v 103,6 1,1 0,7 0,3 0.4 09 0,3 1,0 2,5 2,3 0,5 -42 -1,2 24,5
2004 1 . . . . . . . . . . . . 25,0
2003 Oct 103,6 09 0,6 0,2 0.4 1,0 0.4 1,1 1,7 - 0,3 -8,2 -3,7 24,7
Nov 103,7 1.4 0,8 0,4 0,5 1,1 0,3 1,3 3,6 - 09 1,1 0,2 24,6
Dic 103,6 1,0 | 0,4 0,4 0,6 0,3 0,7 2,1 - 0,4 -5,0 -0,2 24,0
2004 Ene 103,8 0,3 0,6 0,5 0,5 0,5 0,1 0,6 -1,2 - 0,2 -5,5 5,1 242
Feb . . . . . . - . -84 72 24,1
Mar . . . . . . . . . - . . 26,7
3. Costes laborales por hora®
Total Total Por componentes Por algunas ramas de actividad ProNneImoria:
[indice (d.) Indicador
2000 = 100] Sueldos Cotizaciones sociales Ind. extractivas, Construccién Servicios de salarios
y salarios a cargo de la empresa| ind. manufacturera negociados
y energia
1 2 3 4 6 7 8
2000 100,0 3,0 33 2,2 33 33 2,8 2,2
2001 103,3 33 35 29 3,1 3,6 3,6 2,6
2002 106,9 35 33 38 32 35 3,6 2,7
2003 110,0 29 2,8 33 32 33 2,7 2,4
2002 IV 108,2 35 34 39 35 3,1 34 2,6
2003 I 108,9 3,1 29 37 32 3,0 2,6 2,7
I 109,7 32 3,1 37 38 39 32 2,4
il 1104 2,8 2,7 3,0 3,1 3,1 2,7 2,4
v 111,0 2,5 2,5 2,7 2,7 3,0 2,4 2,2

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 y 13 (HWWA - Hamburg Institute of International Economics), columna 14 (Thomson Financial Datastream) del cuadro 5.1.2, y columnas 7
(célculos del BCE basados en datos de Eurostat) y 8 del cuadro 5.1.3 (calculos del BCE).

1) Se refiere a precios expresados en euros.

2) Brent (para entrega en un mes).

3) Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.

4) En el afio 2000.
5) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidas agricultura, Administracion publica, educacion, sanidad y servicios no clasificados en otra ribrica. Debido a su

diferente cobertura, los datos de los componentes no concuerdan con el total.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.1 IAPC, otros precios y costes

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

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

Total Total Por ramas de actividad
(indice
2000 = 100) Agricultura, caza | Ind. extractivas,| Construccion Comercio, reparaciones, [[ntermediaci6n financiera, Administracion publica
silvicultura y pesca |  ind. manufac- hostelerfa, transportes actividad inmobiliaria educacion, sanidad
turera y energia y comunicaciones de alquiler] y otros servicios
y servicios empresariales|
1 2 3 4 5 6 7] 8
Costes laborales unitarios "
1999 98,7 1,0 -3,1 0,7 1,3 -0,4 37 22
2000 100,0 1,4 1,7 -0,2 1,9 -0,4 4,6 1,7
2001 102,6 2,6 2,7 2,8 42 1,0 2,6 2,8
2002 104,8 2,2 -0,3 1,2 34 2,0 32 22
2002 I 105,0 1,9 -3,1 1,0 32 1,6 32 22
v 105,5 L5 4,0 -0,1 3,1 1,2 3,1 L5
20031 106,3 1,9 4,9 0,7 4,0 1,6 2,7 2,1
i 107,1 2,6 10,2 22 39 2,7 3,1 23
11T 107.4 2,4 9,2 1,4 33 1,8 1,6 32
Remuneracién por asalariado
1999 97,4 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 L5 23
2000 100,0 2,7 32 32 2,5 1,6 3,1 2,6
2001 102,8 2,8 2,5 2,9 3,1 2,8 1,6 32
2002 105.4 2,5 2,6 3,0 3,1 2,6 2,0 2,4
2002 I 105.8 2,5 -0,5 3,1 2,8 2,6 2,0 23
v 106,3 23 39 32 2,5 2,6 2,1 1,6
2003 I 107,1 2,4 5,0 33 2,6 23 2,1 2,0
i 107,7 2,6 8.8 32 34 2,6 2,4 2,0
111 1084 2,5 6,3 2,8 3,1 1,7 1,4 32
Productividad del trabajo?
2000 100,0 1,3 1.4 35 0,6 2,0 -1,5 0,9
2001 100,2 0,2 -0,2 0,1 -1,0 1,8 -1,0 0,3
2002 100,6 0,3 2,9 1,7 -0,3 0,6 -1,2 0,1
2003 100,8 0,3 -1,2 1,9 -0,5 0,0 -0,4 0,0
2002 IV 100,8 0,8 -0,1 33 -0,6 1.4 -1,0 0,1
2003 1 100,7 0,6 0,1 2,6 -1.4 0,7 -0,6 -0,1
i 100,5 0,0 -1,2 0,9 -0,5 0,0 -0,6 -0,3
il 100,9 0,1 -2,7 1,4 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
v 101,1 0,4 -0,9 2,6 0,2 -0,7 -0,4 0,4
5. Deflactores del producto interior bruto
Total Total Demanda interna Exportaciones ¥ Importaciones®
(indice
2000 = 100) Total Consumo Consumo Formacion
privado publico bruta
de capital fijo
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 1.4 2,6 2,2 2,7 2,7 49 8,5
2001 102,4 2.4 23 2.4 2.4 2,0 1.4 0,8
2002 105,0 2,5 2,1 2,8 22 1,9 -0,3 -1,4
2003 107,2 2,1 1,9 1,9 2,2 1,5 -0,5 -1,2
2002 IV 105,7 22 22 2,7 22 2,0 0,1 0,1
2003 I 106,3 1,9 2,0 23 2,1 1,5 0,3 0,5
I 106,8 2,1 1,8 1,8 22 1,5 -0,7 -1,6
il 107,6 22 2,1 1,7 2,7 1,5 -0,8 -1,5
v 108,1 22 1,8 1,8 1,8 1,5 -0,8 -2,0

Fuentes: calculos del BCE basados en datos de Eurostat.

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

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

3) 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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5.2 Producto y demanda

1. PIB y componentes del gasto

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior ?
Total Consumo Consumo | Formacién brutaj Variacién Total|  Exportaciones?| Importaciones?
privado publico de capital|  de existencias
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)

2000 6.576,1 6.519,5 3.765,3 1.306,9 1.420,2 27,0 56,6 2.448,7 2.392,1
2001 6.842,6 6.729,1 3.921,5 1.371,3 1.443,7 14 113,5 2.564,6 2.451,2
2002 7.073,3 6.891,6 4.032,9 1.441,0 1.430,5 -12,8 181,7 2.595,4 2.413,7
2003 7.254,0 7.093,7 4.149.4 1.501,3 1.434,9 8,1 160,4 2.582,4 2.422,0
2002 IV 1.785,3 17414 1.020,4 365,3 359,6 -39 439 6564 612,5
2003 I 1.794,3 1.760,1 1.031,3 368,8 3574 2,6 34,2 646,5 612,4
I 1.802,2 1.765,9 1.032,7 373,1 3575 2,7 36,2 635,1 598,8

il 1.822,3 1.773,1 1.039,5 379,1 358,0 -3,5 49,2 6438,8 599,6

v 1.835,3 1.794,5 1.045,9 380,3 362,0 6,3 40,7 652,0 611,2

En porcentaje del PIB
2003 100,0 97,8 57,2 20,7 19,8 0,1 2,2 - -
Precios constantes (mm de ECU a precios de 1995, datos desestacionalizados)
Tasas de variacion intertrimestrales

2002 IV 0,0 0,3 0,3 0,1 0,3 - - -0.4 0,3
2003 I 0,0 0.4 0.4 0,5 -0,9 - - -1,5 -0,6
I -0,1 0,1 0,0 0,6 -0.4 - - -0,9 -0.4

i 0.4 -0,2 0,2 0,6 -0,2 - - 23 0,8

v 0,3 1,0 0,1 0,6 0,6 - - 0,2 2,1

Tasas de variacion interanuales

2000 35 29 2,7 2,1 4,9 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1,7 2,5 -0,3 - - 34 1,7
2002 0,9 0,3 0,1 29 -2,8 - - 1.5 -0,1
2003 0,4 1,0 1,0 1,9 -1,2 - - 0,0 1,5
2002 IV 1,1 0,9 0,6 2,2 -1,6 - - 3,6 33
2003 I 0,7 1,3 1,3 1,9 -1,9 - - 1,9 3,6
)i 0,1 1,0 1,0 1,7 -0,8 - - -1,5 0,8

il 0,3 0,5 0,9 1,8 -1,2 - - -0,5 0,0

v 0,6 1,3 0,7 23 -0,8 - - 0,1 1,8

Contribuciones a las tasas de variacion interanuales del PIB en puntos porcentuales

2000 35 29 1.5 0.4 1,1 -0,1 0,6 - -
2001 1,6 0,9 1,0 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0,0 0,6 -0,6 02 0,6 - -
2003 0,4 1,0 0,5 0,4 -0,2 0,3 -0,6 - -
2002 IV 1,1 0,9 0,3 0.4 -0,3 0,5 0,2 - -
2003 I 0,7 1,2 0,7 0.4 -0.4 0,5 -0,5 - -
)i 0,1 1,0 0,5 0,3 -0,2 0,2 -0,8 - -

il 0,3 0,5 0,5 0.4 -0,2 -0,1 -0,2 - -

v 0,6 1,2 0.4 0,5 -0,2 0,5 -0,6 - -

Fuente: Eurostat.

1) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
2) 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 el cuadro 7.3.1.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

2. Valor anadido por ramas de actividad

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Consumo (Impuestos netos
intermedio |de subvenciones

Total Agricultura,| Ind. extractivas, Construccion Comercio, |Interm. financiera| Administracion de SIFMI " sobre
caza, industria reparaciones, |activ. inmobiliarias publica, los productos
silvicultura manufacturel:a hosteleria, y de alquiler educacion,
y pesca y energia transportes y servicios sanidad
y comunicaciones empresariales| y otros servicios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)
2000 6.087,6 145,8 1.369,1 337,0 1.281,2 1.655,0 1.299,6 212,6 701,1
2001 6.351,7 151,2 1.409,0 351,3 1.350,7 1.729.9 1.359,6 222,1 7129
2002 6.561,7 149.4 1.425,7 362,7 1.386,6 1.810,2 1.427,0 226,5 738,1
2003 6.724,1 152,6 1.437,0 3734 1.413,1 1.866,5 1.481,5 231,8 761,7
2002 IV 1.654,9 37,2 357,1 91,5 3499 4573 361,9 57,3 187,7
20031 1.663,1 374 3594 91,7 3489 460,5 365,3 574 188.,6
)i 1.670,4 37,9 355,1 92,7 3524 464,1 368,2 58,0 189,8
il 1.691,3 38,6 360,0 93,7 355,7 469,5 3739 58,3 189,2
v 1.699,3 38,8 362,6 95,3 356,2 472,5 374,0 58,1 194,0
En porcentaje del valor aiiadido
2003 100,0 2,3 214 5,6 21,0 27,8 22,0 - -
Precios constantes (mm de ECU a precios de 1995, datos desestacionalizados)
Tasas de variacion intertrimestrales
2002 IV 0,0 -1.4 -0,6 0,0 0,1 0,2 0.3 0,7 0,5
20031 0,0 -1,2 0,3 -0,6 -0,3 0,1 0,2 -0,2 -0.4
)i -0,1 -1,0 -0,8 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
il 0,5 -0,7 0,5 0,0 0,8 0,6 0.3 1,7 0,1
v 0,3 1,1 0,7 0,1 -0,3 0,1 0,5 -0,5 0,5
Tasas de variacion interanuales
2000 38 -0,3 4,0 2,5 52 43 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 -0,6 33 2,8 1,7 4,6 0,2
2002 0,9 0,6 0,2 -1,1 1,0 1,2 2,0 0,1 -0,2
2003 0.4 -3,1 -0,1 -0,8 0,5 0,8 1,2 1,7 0,8
2002 IV 1,1 24 1.4 -1,5 1,3 0,9 1,9 0,5 0,8
20031 0,7 -2,7 0,7 -2,0 0,7 1,0 1.4 1.4 1,1
)i 0,1 -3,7 -1,0 -0.4 0.3 0,5 1,1 1,9 1,5
il 0.4 -4,3 -0,6 -0.4 0,7 1,0 1,0 24 0.4
v 0,6 -1,9 0,7 -0.4 0,3 0,9 1,2 1,2 0.4
Contribuciones a las tasas de variacion interanuales del valor aiiadido en puntos porcentuales
2000 38 0,0 0,9 0,1 1,1 1,1 0,5 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,7 0.4 - -
2002 0,9 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,3 0.4 - -
2003 0.4 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 - -
2002 IV 1,1 -0,1 0,3 -0,1 0,3 0,2 0.4 - -
20031 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,3 0.3 - -
)i 0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 - -
il 0.4 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
v 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 - -

Fuente: Eurostat.

1) Lautilizacion de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI) se trata como consumo intermedio que no se distribuye por ramas.
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5.2 Producto y demanda

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

3. Produccion industrial

Total Industria, excluida construcciéon Construccion| Industria
manufacturera
Total Total Industria, excluidas construccion y energia Energia
[indice (d.)
2000 = 100] Total Bienes | Bienes de Bienes de consumo
intermedios|  equipo
Total| Duradero| No
durarero
% del total” 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 224 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 4.8 100,1 52 54 6,2 8,1 1,8 6,1 0,9 1.9 2.4 55
2001 0,4 100,5 0,4 0,2 -0,5 1,6 0,3 2,1 0,8 1.4 0,7 0,3
2002 -0,5 99,9 -0,5 -0,8 0,0 -1,5 -0,5 -5,7 0,5 1,0 0,6 -0,7
2003 0,2 100,3 0,3 0,0 0,5 0,1 -0,7 -4.9 0,0 3,0 0,0 0,1
2002 IV 0,8 99,8 1,3 1,4 2,8 1,2 0,5 -4,3 1.4 -0,4 -1,0 1,5
2003 I 0,5 100,1 0,8 0,3 1,1 0,8 -1,3 -6,0 -0,3 4,6 -1,9 0,5
)i -0,5 99,7 -0,8 -1,4 -0,6 -1,8 -1,7 -6,8 -0,8 2,1 0,8 -1,3
it -0,3 100,3 -0,2 -0,6 -0,4 -1,2 0,1 -45 0,7 2,3 0.4 -0,5
v 1,1 101,2 1,5 1,5 1,9 2,2 0,0 -2,2 0,4 2,8 0,5 1,6
2003 Ago -0,7 100,2 -0,2 -1,1 0,8 -3,5 -0,2 -6,0 0,6 38 -0,3 -1,0
Sep -1,0 99,8 -1,1 -1,3 -1,9 -1,6 -0,7 -5,3 -0,1 1,3 -0,6 -1,1
Oct 0,7 101,2 1,4 1,2 1,6 1,6 -0,3 -2,3 0,1 3,6 -1,2 1,3
Nov 0,5 101,1 1,0 1,2 1,3 2,1 -0,7 -3,6 -0,2 2.8 2,1 1,3
Dic 2,3 101,3 22 2,1 2,9 3,0 1,1 -0,2 1,3 2,2 55 2,4
2004 Ene . 101,0 0,9 1,0 1,6 0,6 0,1 0,1 0,2 1,5 1,0
Tasas de variacion intermensuales (d.)
2003 Ago -0,9 - -0,5 -0,7 0,3 -1,8 -0,7 -3,0 -04 1,0 2.4 -0,7
Sep -0,1 - -0,4 -0,2 -1,1 0,4 -0,3 1,2 -0,5 -2,6 0,5 -0,3
Oct 0,9 - 1.4 1.4 1,6 1.9 0,2 1,1 0,3 3,1 -0,4 1,4
Nov 0,0 - 0,0 0.4 04 0,6 -0,1 -0,5 0,1 -32 0,0 0,3
Dic 0,5 - 0,1 -0,2 0,3 0,0 0,5 0,1 0,3 0,7 5,1 0,0
2004 Ene . - -0,3 -0,3 -0,2 -1,0 -0,5 0,6 -0,4 1,1 -04
4. Ventas al por menor y matriculaciones de automdviles
Ventas al por menor (d.) . )
Matriculaciones de
Precios corrientes Precios constantes automéviles
Total Total Total Total Alimentos, No alimenticios Total [(d.) Total
(indice (indice bebidas y miles?]
2000 = 100) 2000 = 100) tabaco Calzado, Equipo del
vestido y hogar
confeccién
% del total' 100,0 100,0 100,0 100,0 4377 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 99,9 4,1 100,0 22 1,7 1,9 1,2 4.2 977 -1,8
2001 104,0 4,1 101,8 1.8 1,9 1,6 0,9 -0,2 968 -0,8
2002 106,1 1,9 101,8 0,0 0,9 -0.4 -2,0 -1,8 925 -4.4
2003 107,7 1.5 102,0 02 1.3 -0,6 =32 -0,3 912 -1.4
2002 IV 106,9 1.8 102,1 0,1 1,7 -0,7 -1,6 -2,3 948 02
2003 I 107,6 2,5 102,2 0,9 23 0.4 -2,0 0,1 898 -2,6
)i 107,5 1,7 102,1 0,8 1,6 -0,3 -2,0 0,1 898 -1,8
il 107,7 1,0 102,0 -0.4 1,3 -1,7 -5,0 -1,0 928 1.5
v 107,9 1,0 101,7 -0,3 0,0 -0,7 -3,6 -0,2 925 24
2003 Sep 107,9 1,2 102,1 0,3 1.8 -1,0 -4.4 0,0 938 1,9
Oct 108,5 1,2 103,0 0,7 1,0 -0,2 -1.4 02 927 -0,2
Nov 107,7 1,0 101,0 -1, -1,6 -1,3 -5.4 -1,0 932 0,0
Dic 107,6 0,7 101,2 -0,1 0,6 -0,4 -4,1 0,1 916 -14
2004 Ene 109,3 1,7 103,5 0,5 1,7 -0,2 . . 904 1,1
Feb . . . . . . 916 2,5

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 9 y 10 del cuadro 5.2.4 (calculos del BCE basados en datos de AEFA), (Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).

1) En el afo 2000.
2) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del periodo de que se trate.
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ESTADISTICAS
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mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

(Saldos netos'), salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

5. Encuestas de opinion de la Comision Europea

Indicador Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores”
de clima
economico ? Indicador confianza industrial Utilizacion| Total Situacion| Situaci6n Paro Ahorro en
(indice de la capacidad financiera| ~ econémica en los en los
2000 = 100) Total Cartera | Existencias | Expectativas productiva _enlos en los proximos préximos
de pedidos | de productos | de produccién| (porcentaje)” proximos Proximos 12 meses 12 meses
terminados 12 meses 1 2imeses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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 -11 -25 11 3 81,4 -11 -1 -12 26 -3
2003 95,1 -10 -25 10 3 80,9 -18 -5 221 38 -9
2003 I 94,9 -11 -24 10 0 81,1 -19 -5 -23 39 -9
11 94,8 -12 -27 9 0 80,8 -19 -4 -22 41 -9
1T 95,0 -11 -26 11 4 81,0 -17 -4 -20 38 -8
v 95,7 -1 221 9 8 81,0 -16 -5 -17 34 -9
2004 1 96,0 -7 -21 10 10 . -14 -4 -13 30 -9
2003 Oct 95,6 -8 =22 10 8 81,2 -17 -5 -18 36 -9
Nov 96,0 -6 221 8 10 - -15 -4 -16 33 -8
Dic 95,6 -8 -21 10 7 - -16 -5 -16 32 -10
2004 Ene 96,0 -6 -20 9 10 80,7 -15 -5 -14 31 -9
Feb 95,9 -1 221 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
Mar 96,0 -1 21 10 10 - -14 -4 -13 30 -9
Indicador confizanza de la construccion Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios
Total ¥ Cartera Expectativas Total®|  Evolucién Nivel de|  Evolucién Total Clima | Demanda en| Demanda en
de pedidos creacion de actual de existencias futura de empresarial| los udltimos| los préximos
empleo los negocios los negocios meses meses
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 -2 1 17 9 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -1 -7 17 2 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2003 -21 -28 -14 -14 -20 16 -5 2 -6 1 11
2003 I -20 -27 -13 -17 -24 17 -10 -6 -16 -11 11
11 221 -27 -14 -15 -20 18 -6 -2 -12 0 6
111 =22 -29 -15 -13 -19 16 -3 5 -1 4 13
v -20 -28 -12 -11 -15 15 -2 10 5 11 15
2004 1 -20 -29 -10 -10 -16 15 0 11 6 6 20
2003 Oct -22 -29 -14 -9 -16 12 0 9 3 9 15
Nov -20 -27 -13 -10 -13 16 -1 11 6 11 16
Dic -19 -28 -9 -13 -17 16 -5 11 7 12 15
2004 Ene -19 -28 -10 -10 -16 16 1 10 5 8 18
Feb 21 -32 -9 -11 -16 14 -3 11 7 6 21
Mar -19 -27 -10 -10 -17 14 1 11 5 5 22

Fuente: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros).

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

2) Elindicador de clima econémico estd compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los consumidores, de la construccion y del comercio al por menor; el indicador de
confianza industrial tiene una ponderacion del 40% y cada uno de los tres indicadores restantes tiene una ponderacion del 20%.

3) Debido a las modificaciones en el cuestionario que se utiliza en la encuesta francesa, los resultados de la zona del euro a partir de enero del 2004 no son plenamente comparables
con resultados anteriores.

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. Los resultados para enero del 2004 no incluyen Francia, debido a que se han introducido modificaciones en el cuestionario de la encuesta francesa y, por
consiguiente, no son plenamente comparables con resultados anteriores.

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 exis-
tencias (columnas 4 y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.

BCE
Boletin Mensual 10
Abril 2004 /



5.3 Mercado de trabajo"

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Ocupados
Total economia Por situacién profesional Por ramas de actividad
Millones (d.) Asalariados| Auténomos| Agricultura| Ind. extractivas,| Construccion Comercio,| Intermediacion Administracion
caza, jnd. manufacturera, reparaciones,| financiera, activ. publica,
silvicultura y energia hostelerfa, [inmobiliarias y de| ~ educacién, sanidad
y pesca transportes plquiler y servicios| y otros servicios
y comunicaciones empresariales
% del total ? 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 19,2 7,1 25,1 14,4 29,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,409 2,2 2,5 0,7 -1,6 0,5 2,0 3,1 59 1,6
2001 133,238 1.4 1,6 0,2 -0,8 0,4 0,6 1,6 3,8 1.4
2002 133,943 0,5 0,7 -0,2 2,1 -1,4 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003 134,159 0,2 0,2 0,1 -1,9 -1,9 -0,2 0,5 1,3 1,1
2002 IV 133,887 0,2 0,3 -0,1 2,2 -1,9 -0,8 -0,3 1,9 1,9
2003 1 133,928 0,1 0,1 0,0 -2,7 -1,9 -0,6 -0,2 1,6 1,5
I 134,089 0,2 0,2 0,3 2,3 -1,9 0,3 0,4 1,2 1,3
I 134,107 0,2 0,2 0,2 -1,8 -2,0 -0,1 0,8 1,1 0,9
v 134,180 0,2 0,2 0,0 -0,9 -1,9 -0,3 1,0 1,2 0,7
Tasas de variacion intertrimestrales (d.)
2002 IV 0,019 0,0 0,0 0,1 -0,7 -0,6 -0,1 0,0 0,4 0,4
2003 1 0,041 0,0 0,0 0,1 -0,9 -0,4 0,1 0,1 0,2 0,3
I 0,161 0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,5 0,4 0,3 0,2 0,2
I 0,018 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 0,4 0,3 0,0
v 0,073 0,1 0,0 0,4 0,0 -0,6 -0,3 0,2 0,5 0,2
2. Parados
(datos desestacionalizados)
Total Por grupos de edad” Por edad ¥
Millones| % poblacién Adultos Jovenes Hombres Mujeres
activa
Millones| % poblacion Millones % poblacion Millones % poblacion Millones % poblacién
activa activa activaj activa
% del total” 100,0 78,4 21,6 49,9 50,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,604 85 8,897 74 2,707 16,7 5,481 7,0 6,123 10,5
2001 11,071 8,0 8,541 7,0 2,530 15,7 5,317 6,8 5,754 9,7
2002 11,688 84 9,094 74 2,594 16,2 5,763 713 5,925 9,9
2003 12,283 8,8 9,624 7,7 2,659 16,8 6,134 7,7 6,149 10,1
2002 IV 11,966 8,6 9,343 7,6 2,623 16,4 5,943 715 6,023 10,0
2003 I 12,201 8,7 9,525 N 2,676 16,8 6,079 N 6,122 10,1
I 12,306 8,8 9,635 7.8 2,672 16,8 6,137 N 6,170 10,2
il 12,310 8,8 9,662 7.8 2,648 16,7 6,148 7,7 6,162 10,1
v 12,317 8,8 9,697 7.8 2,620 16,7 6,170 7.8 6,148 10,1
2003 Ago 12,310 8,8 9,662 7.8 2,648 16,7 6,147 7,7 6,163 10,1
Sep 12,315 8,8 9,677 7.8 2,637 16,7 6,161 7,7 6,154 10,1
Oct 12,320 8,8 9,694 7.8 2,626 16,7 6,171 7.8 6,149 10,1
Nov 12,318 8,8 9,700 7.8 2,618 16,7 6,170 7.8 6,148 10,1
Dic 12,314 8,8 9,698 7.8 2,617 16,7 6,167 7.8 6,147 10,1
2004 Ene 12,321 8,8 9,704 7.8 2,618 16,7 6,171 7.8 6,151 10,1

Fuente: Calculos del BCE basados en datos de Eurostat (cuadro 5.3.1) y Eurostat (cuadro 5.3.2).

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

2) En el afo 2002, ocupados; en el afio 2003, parados.

3) Adultos: 25 aios 0 mas; jovenes: hasta 25 afios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.

4) Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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FINANZAS PUBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit"

(en porcentaje del PIB)
1. Zona del euro? - recursos
Total Recursos corrientes Recursos de capitall Pro
memoria:
Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. %argall 3
directos Hogares Empresas| indirectos | Recibidos por sociales | Emplea- [Asalariados sobre el| SCA
inst. de la UE dores capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1994 47,5 47,1 11,6 9,2 2,0 13,4 0,8 17,5 8,5 5,7 2,4 0.4 0,2 42,8
1995 47,1 46,6 11,6 9,2 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,6 2,4 0,5 0,3 42,6
1996 47,9 47,4 12,0 9,3 23 134 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0.3 433
1997 48,2 47,6 12,2 9,3 2,6 13,5 0,7 17,6 8,8 5,6 2,4 0,6 0.4 4377
1998 47,6 47,2 12,5 9,6 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2,4 0.4 0,3 434
1999 48,1 47,6 12,8 9,9 2,5 14,3 0,6 16,4 8,5 5,0 2,4 0,5 0,3 439
2000 47,8 47,3 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 23 0,5 0,3 4377
2001 47,0 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4.8 2,2 0,5 0,3 42,8
2002 46,4 459 12,1 9,5 2,4 13,9 0,5 16,0 8,4 4,7 2,2 0,5 0,3 423
2. Zona del euro? - empleos
Total Empleos corrientes Empleos de capital Pro memoria:
empleos
Total Remuneracién Consumo|Intereses| Transf. Inversion| Transf. primarios ¥
de| intermedio corrientes Pagos | Subvenciones de capital| Pagadas por|
asalariados| sociales Pagados por| instituciones
inst. de la UE de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1994 52,77 483 11,3 4,9 55 26,5 23,0 2,4 0,6 43 29 1.5 0,0 47,1
1995 522 47,7 11,2 4,8 5,7 26,1 22,9 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 522 482 11,2 4,8 5,7 26,5 233 22 0,6 4,0 2,6 1.4 0,0 46,5
1997 50,8 47,1 11,0 4,7 5,1 26,2 23,2 2,1 0,6 37 2,4 1,3 0,1 45,7
1998 499 46,0 10,7 4,6 4,7 25,9 22,7 2,0 0,5 39 2,4 1,5 0,1 45,1
1999 494 453 10,7 4,7 4,2 25,8 22,6 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 452
2000 48,7 44,7 10,5 4,7 4,0 25,5 223 1,9 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 44,6
2001 48,7 445 10,5 4,7 4,0 253 223 1,9 0,5 4,2 2,5 1,6 0,0 44,8
2002 48,7 448 10,6 4,8 37 25,6 22,8 1,8 0,5 4, 2,4 1,6 0,0 45,0
3. Zona del euro? - déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo publico
Deficit (-)/superavit (+) Déficit (-)/ Consumo publico®
superavit (+)
Total| Estado |Admoén. [Admon. [Seguridad] — primario Total Consumo Consumo
[Regional| Local| Social Remuneracién Consumo Transf. sociales Consumo Ventas publico publico
de asalariados| intermedio| en especie de capital (menos) colectivo individual
fa productore fijo
de mercado
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12 13 14
1994 -5,1 -4.4 -0,5 -0,2 0,0 0,4 20,9 11,3 49 5,1 1,9 2.4 8,7 12,1
1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,6 11,2 4.8 5,1 1,9 24 8,6 11,9
1996 -4,3 -3,6 -0.4 0,0 -0,2 14 20,7 11,2 4.8 52 1,9 -2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 2,3 -0.4 0,1 0,0 2,5 20,4 11,0 4,7 5,1 1,9 24 8.4 11,9
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,0 24 20,1 10,7 4,6 5,1 1,8 24 8,2 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 2,9 20,1 10,7 4,7 5,1 1,8 2.4 8,2 11,8
2000 -0,9 -1,3 -0,1 0,1 0,4 3,1 20,0 10,5 4,7 52 1,8 -2,3 8,1 11,9
2001 -1,7 -1,6 -0.4 0,0 0,3 23 20,1 10,5 4,7 52 1.8 2,2 8,1 11,9
2002 -2,3 -1.9 -0,5 -0,1 0,2 1,4 20,4 10,6 4.8 53 1,8 -2,2 8,2 12,1
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)®
| BE| DE GR| ES FR| IE| IT| LU| NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1,3 -2,0 -0,9 -1,4 44 -0,6 6,3 2,2 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,5 -2,8 -1,4 -0,4 -1,5 1,1 -2,6 6,3 0,0 0,2 -4,4 52
2002 0,1 -3,5 -1,4 0,0 -3,2 -0,2 -2,3 2,7 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0,2 -39 -1,7 0,3 -4,1 0,2 -2,4 -0,1 -3,0 -1,1 -2,8 23

Fuente: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.

)

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 0,2). Las operaciones entre paises e instituciones de la UE estan incluidas
y consolidadas. Las operaciones entre distintas administraciones no estan consolidadas.

Los datos anteriores al afio 2001 corresponden al Euro 11.
La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
Incluye el total de empleos, excepto intereses.
Se corresponde con el gasto en consumo final (P.3) de las Administraciones Publicas del SEC 95.
Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS.
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6.2 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
depésitos corto plazo largo plazo acreedores ¥
Total IFM Otras Resto
sociedades de 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 8,7 16,2 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 754 29 17,2 9,9 45,5 58,9 30,3 13,2 154 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,1 14,5 134 17,9
1998 73,2 2,8 15,1 7,9 473 53,4 27,0 16,2 10,2 19,8
1999 72,1 29 14,2 6,9 48,1 49,8 25,2 14,9 9,7 22,2
2000 69,6 2,7 13,0 6,2 47,6 46,0 22,8 13,3 9,9 23,6
2001 69,2 2,6 12,5 6,3 47.8 44,7 22,5 12,5 9,7 24,5
2002 69,0 2,5 11,7 6,7 48,0 43,0 21,3 12,1 9,6 26,0
2. Zona del euro” - deuda de las AAPP por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por® Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Estado| Admon.| Admoén.|Seguridad| Hasta un Mis de Hasta Entre 1 Mis de [Euro o monedas Otras
Regional Local social afio un afio! Tipode| un afio y 5 aflos 5 afios | participantes Monedano| monedas
interés variable 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 24,4 24,4 65,6 29 1,7
1994 70,0 57,9 5.4 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 754 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 5.4 0.4 7.7 65,4 5.5 16,4 26,1 30,7 71,6 32 1.5
1999 72,1 60,2 6,2 53 0,3 6,4 65,6 4,8 14,4 26,9 30,7 70,3 - 1,7
2000 69,6 58,0 6,1 5.1 0,3 57 63,8 43 14,3 27,6 27,7 67,8 - 1,7
2001 69,2 57,8 6,2 4,9 0,3 6,0 63,2 29 14,6 26,3 28,3 67,6 - 1,6
2002 69,0 57,5 6,4 4,9 0,3 6,2 62,8 3,1 154 25,1 28,5 67,6 - 1.4
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
‘ BE DE GR ES FR IE T LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 106,2 61,2 57,2 38.4 111,2 55 55,9 67,0 53,3 44,6
2001 108,1 59.4 106,9 57,5 56,8 36,1 110,6 55 52,9 67,1 55,6 43,9
2002 105,8 60,8 104,7 54,6 58,6 32,3 108.,0 5.7 52,6 66,6 58,1 42,6
2003 100,5 64,2 1024 50,8 63,0 32,0 106,2 4,9 54,8 65,0 59.4 453

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos a la deuda de los paises.

Los datos son, en parte, estimaciones. Deuda bruta consolidada de las AAPP en valor nominal a final de afio. No estan consolidadas las tenencias en poder de otras administraciones.
Los datos anteriores al afio 2001 corresponden al Euro 11.
Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Finanzas
publicas

6.3 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
Necesidades | Efectos de; Otras Efecto | Efectivo|Préstamos| Valores a| Valoresa| Acreedores Otros
de financiacién® | valoracién | variaciones |agregacion © y corto| largo | residentes ” IFM Otras| acreedores ¥
en depdsitos plazo plazo sociedades
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 4,9 59 3,6 1,7 0,2
1995 7.8 55 0,2 2,3 -0,2 0,2 2,3 0,0 52 53 2,2 1,5 2,4
1996 38 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 32 2,6 0,8 2,6 1,2
1997 2,3 2,4 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 -04 -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 -04 -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
2001 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4 1,4 0,3 0,1 0,0 1,4
2002 2,0 2,5 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,6 1,7 -0,3 -0,5 0,0 2,3
2. Zona del euro? - ajuste entre déficit y deuda
[Variacione§ Déficit (-) / Ajuste entre déficit y deuda'”
de la deuds superavit (+3)
Total| Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP [Efectos de Otras | Otros
aloracion| Efectos| variaciones
Total Efectivo Valores [Préstamos Acciones y tipos de 1 en
y| distintos de otras [Privatizaciones Inyecciones cambio| Vel
depdsitos acciones'” particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 8,0 -5,7 2,3 1,5 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 04 0,3 0,1 0,3
1994 6,0 -5,1 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -04 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 -04 0,2 0,2 -0,1 23 -0,3
1996 38 -4,3 -0,5 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,2
1997 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 -04 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2
2001 1,7 -1,6 0,1 -0,5 -0,6 0,1 0,2 -0,1 -04 0,2 0,0 0,0 0,0 0,5
2002 2,0 -2,3 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1 -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 (t) - deuda (t-1)] + PIB (t).

2) Los datos anteriores al afio 2001 corresponden al Euro 11.

3) Las necesidades de financiacion son, por definicion, iguales a las operaciones en deuda publica.

4) Incluye, ademas 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).

5) Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncién de deuda.

6) La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de la deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la deuda por paises debida a varia-
ciones en los tipos de conversion utilizados antes de 1999.

7) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.

8) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

9) Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.

10) La diferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresado en porcentaje del PIB.

11) Excluye derivados financieros.

12) Incluye principalemente operaciones con otros activos y pasivos (crédito comercial, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).
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7.1 Balanza de pagos

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

(mm de euros; operaciones netas)

1. Resumen de la balanza de pagos

Cuenta Cuenta | Capacidad/ Cuenta Errores
corriente de capital necesidad financiera y omisiones
de financiacion
Total|  Bienes| Servicios Renta| Transf. frente al Total | Inversiones | Inversiones| Derivados Otras| Activos
corrientes resto del directas| de cartera| financieros|inversiones|de reserval
mundo
(columnas
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -14,5 73,6 -1,1 -35,7 -51,3 6,7 -7,8 24,4 -102,4 68,1 -1,5 -6,4 17,8 32,2
2002 67,0 130,6 11,3 -28,2 -46,7 10,9 77,9 97,2 -41,5 103,4 -10,2 -146,6 -2,3 19,3
2003 28,5 109,6 17,9 -44.8 -54,2 11,3 39,8 -70,9 -19,5 10,8 -129 -78,0 28,7 31,1
2002 IV 23,1 34,5 34 -0,7 -14,0 2,4 25,6 -48,5 -6,0 42,0 -2,9 -80,3 -1,3 229
2003 I 2,4 16,6 1,6 -12,7 -3,1 2,0 4.4 -25,1 -0,9 7,0 -2,5 -40,7 11,9 20,7
I -13 234 4,9 -15,9 -19,7 1,9 -5.4 -33,0 35 57,4 -1,5 -943 1,9 384
il 13,6 37,3 4,7 9,8 -18,6 2,6 16,2 -8,8 -12,4 -68,4 -4,5 74,5 1,9 -13
v 19,7 32,2 6,6 -6,3 -12,8 9 24,6 -39 9,8 14,7 -4.4 -17,5 13,1 -20,6
2003 Ene -52 5 -0,5 9.4 32 2,1 -3,1 -12,2 2,2 -0,6 -1,5 -9.4 1,5 15,3
Feb 34 8,7 0.4 -2,6 =32 -0,9 2.4 -19,6 29 -6,6 -0,1 21,2 53 17,2
Mar 43 6,5 1,7 -0,8 -3,1 0,8 5,1 6,7 -1,5 14,2 -0,9 -10,1 5,0 -11,8
Abr -7,6 6,3 0,7 -8,1 -6,6 0,1 -7,6 16,0 -16,1 26,8 -3,5 8,2 0,7 -8,5
May -1,7 72 1.5 -4,8 -5,7 02 -1.4 -27,0 0,0 9,5 14 -38,2 0.4 28,5
Jun 2,0 9,9 2,7 -3,1 14 1,6 3,6 21,9 19,7 21,1 0,6 -64,2 0,8 18,3
Jul 3,1 15,5 2,6 -8,7 -6,2 0,8 39 -11,0 -4,2 -473 2.4 41,0 1,8 7,1
Ago 3,7 10,4 0,3 -1,3 -5,7 1,7 5,4 75 =34 -353 -2,3 48,3 0,3 -129
Sep 6,8 11,5 1,9 0,1 -6,7 0,1 6, -5.4 -4,8 14,2 0,2 -14,7 -0,2 -1,5
Oct 9,3 14,5 2,6 -4,7 =32 1,1 10,4 -4.4 -10,6 26,7 1,9 =227 02 -6,0
Nov 4,7 89 1,5 0,6 -6,3 1,3 6,0 -3,5 0,9 -2,3 0,5 -8,0 55 -2,5
Dic 57 8,8 2,5 -2,3 -3,3 2,5 8,2 39 -0,1 -9,6 -6,8 13,1 73 -12,2
2004 Ene -53 42 -1,2 -9,6 14 0.4 -4,9 -24,6 -11,0 -11,5 -0,6 1,7 =32 29,5
Operaciones acumuladas de 12 meses
2004 Ene 28,4 112,3 17,2 -45,1 -56,0 9,6 38,0 -83,3 -28,2 -0,1 -12,0 -66,9 239 453

C27 Cuenta corriente
(mm de euros)

Il Operaciones trimestrales
= Operaciones acumuladas de 12 meses

80

80

-80 -80
-100 y . . y . . . -100
2001 2002 2003
Fuente: BCE.

C28 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros)

Inversiones directas (operaciones trimestrales)

200

150

100

50

-100

-150

-200

-250

Inversiones de cartera (operaciones trimestrales)

Inversiones directas (operaciones acumuladas de 12 meses)

Inversiones de cartera (operaciones acumuladas de 12 meses)

200

150

100

50

-150

-200

-250

2001

2002

2003
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

2. Cuenta corriente
(datos desestacionalizados)

Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresos Pagos Neto Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2002 IV 431,4 414,5 16,9 262,9 2338 82,9 79.3 62,5 67,4 23,1 34,1
20031 419,0 414,8 42 258,2 2333 83,6 71,9 55,9 69,9 21,1 33,7
I 413,1 411,0 2,1 256,1 2309 79,2 76,6 58,7 69,2 19,1 34,4

11 415,1 405,8 9,3 259,0 2258 79,6 76,5 S 67,0 18,9 36,5

v 419,5 406,2 13,2 262,6 2358 81,1 74,4 54,7 64,7 21,0 31,3

2003 Ene 1433 140,9 2.4 88,1 78,4 28,7 26,4 19,4 24,7 7.2 11,4
Feb 139,6 137,9 1,8 87,0 77,3 27,5 259 18,5 23,4 6,7 11,3

Mar 136,0 136,0 0,0 83,2 71,1 27,5 25,6 18,1 21,8 7.2 10,9

Abr 141,6 140,3 1,3 87,7 78,2 26,8 25,7 21,1 25,1 6,0 11,3

May 137,3 136,0 1.4 85,9 77,3 26,1 25,6 19,0 21,8 6,3 11,3

Jun 1342 134,8 -0,6 82,5 75,4 26,3 253 18,6 223 6,8 11,8

Jul 137,5 1354 2,1 85,6 74,9 26,2 254 19,4 23,1 6,3 12,1

Ago 138,4 136,5 1,8 85,8 75,9 26,2 25,7 19,9 22,8 6,5 12,2

Sep 139,2 133,8 5.4 87,6 75,1 27,2 254 18,2 21,1 6,1 12,2

Oct 139,8 131,9 8,0 88,1 77,0 27,5 24,6 17,8 22,2 6,4 8,1

Nov 139,1 137,0 2,1 86,7 79,1 27,0 25,3 18,8 20,2 6,6 12,3

Dic 140,6 137,3 32 87.8 79,7 26,6 24,5 18,1 22,2 8,0 10,9

2004 Ene 141.,4 138,9 2,5 89,7 77,5 26,7 25,5 17,8 23,1 7,1 12,7

C29 Bienes

(mm de euros, datos desestacionalizados; media movil de tres meses)

€30 Servicios
(mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses)

== Exportaciones (ingresos)

Importaciones (pagos)

== Exportaciones (ingresos)

Importaciones (pagos)

90 90 30 30
85 85 28
80 \ 80 26
75 = =2 75 24
70 ——— — ——— — 70 22 —— v —— — 22
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

3. Cuenta corriente y cuenta de capital

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Tranferencias corrientes
Ingresos Pagos Neto Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1.714,4 1.7289  -145 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 3322 320,8 251,3 279,6 85,7 1324 18,9 8,0
2003 1.668,1 1.639,6 28,5 1.036,4 926,8 3234 305,6 226,7 271,5 81,5 135,8 20,4 9,1
2002 IV 4433 420,1 23,1 273,6 239,2 84,4 81,0 64,9 65,6 20,4 344 5.2 2,7
2003 I 4143 411,8 24 252,6 236,0 75,7 74,1 534 66,1 32,6 35,7 53 34
il 410,0 417,2 -1,3 2544 231,0 79,2 74,3 61,6 77,6 14,7 344 4,5 2,6
il 412,1 398.,5 13,6 256,3 219,0 85,8 81,1 54,5 64,4 15,4 34,0 39 14
v 431,7 412,0 19,7 273,0 240,8 82,7 76,1 57,2 63,5 18,9 31,7 6,7 1,8
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 1314 128,0 34 83,1 74,4 23,6 23,2 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 1373 1449 -7,6 85,6 79,3 25,8 25,1 21,3 29,3 4,7 11,3 0,5 0.4
May 134,8 136,5 -1,7 84,2 76,9 25,9 24,4 19,7 24,5 5,0 10,6 1.4 1,2
Jun 1379 135,8 2,0 84,7 74,8 27,5 24,8 20,7 23,8 5,0 12,4 2,6 1,0
Jul 146,9 143,8 3,1 91,3 75,8 30,7 28,1 19,6 28,2 53 11,6 1,3 0,5
Ago 125,5 121,8 37 76,4 66,0 26,9 26,6 17,2 18,5 5,0 10,7 2,1 0.4
Sep 139,7 132,9 6,8 88,7 77,2 28,2 26,3 17,8 17,7 5,0 11,8 0,6 0,5
Oct 148,6 139,3 9.3 98,1 83,6 28,7 26,0 17,1 21,8 4,7 7,9 1,6 0,5
Nov 135,0 130,3 4,7 87,3 78,4 25,0 23,5 17,1 16,4 5.7 12,0 1,8 0,5
Dic 148,1 1424 5.7 87,7 78,8 29,0 26,5 23,0 25,3 85 11,8 34 0,9
2004 Ene 139,3 144,6 -53 81,6 774 23,5 24,7 16,7 26,3 17,6 16,2 0,8 0.4
4. Cuenta de rentas
Total Rentas del trabajo Rentas de la inversién
Total Inversiones directas
Total /Acciones y participaciones Valores distintos
de acciones
Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 2713 313,0 14,7 59 262,6 307,1 60,6 59,0 50,4 49,8 10,2 9,2
2002 251,3 279,6 14,7 6,0 236,7 273,6 67,0 57,1 59,1 51,2 79 59
2002 II1 58,5 66,7 37 1,6 54,9 65,1 134 12,5 12,0 11,1 1.4 1.4
v 64,9 65,6 39 1,6 61,0 64,0 19,5 15,2 17,1 13,3 24 1,9
2003 I 534 66,1 3,6 1,2 49,8 64,9 10,1 13,0 84 11,1 1,7 1,9
il 61,6 77,6 3,6 1.4 58,0 76,1 16,0 17,5 13,1 15,2 3,0 23
il 54,5 64,4 3,6 1.5 50,9 62,9 12,9 13,8 10,7 12,4 2,1 14
Rentas de la inversion
Inversiones de cartera Otras inversiones
Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,0 116,8 17,9 44,7 67,0 72,1 117,0 131,2
2002 86,4 123,9 20,4 52,7 65,9 71,2 83,3 92,6
2002 II1 21,0 30,6 4,5 10,6 16,5 20,0 204 22,0
v 21,1 26,2 4,5 9,1 16,6 17,1 20,4 22,6
20031 19,0 31,8 3,7 84 15,4 234 20,7 20,1
il 23,5 37,6 7,9 21,1 15,6 16,6 18,5 21,0
il 21,5 31,0 4.8 10,3 16,7 20,7 16,6 18,1

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

5. Inversiones directas

Por residentes en el exterior

Por no residentes en la zona del euro

Total | Acciones y participaciones de capital | Otro capital (princip. préstamos Total| Acciones y particip. de capital ~ Otro capital (principalmente
y beneficios reinvertidos entre empresas relacionadas) y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)
Total IFM | No IFM Total IFM| No IFM Total IFM | NoIFM Total IFM No IFM
excluido el excluido el excluido el excluido el
Eurosistema Eurosistema Eurosistema Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -305,0 <2347 -199 2148 -70,3 -0,1 -70,2 202,6 148.8 4.4 144.4 53,8 0,9 52,9
2002 -183,5 -156,7 -173 -1393 -26,8 0,0 -26,8 142,0 95,7 3,1 92,6 46,3 0,5 45,8
2003 -131,5 -93,7 2,0 -95,7 -37.8 -0,3 -37,5 112,0 100,7 2,8 97,9 11,3 -0,6 11,9
2002 IV -41,2 =342 -5,7 -28,6 -6,9 0,0 -6,9 35,1 34,2 0,7 33,5 0,9 0,0 1,0
2003 I -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
11 -36,9 -23.8 53 -29,1 -13,1 0,0 -13,1 40,4 30,1 1,9 28,2 10,3 0,0 10,3
1T -29.5 -32,7 -1,1 -31,6 3,2 -0,2 34 17,1 18,7 0,5 18,2 -1,6 -0,4 -1,2
v -28,6 -17.9 -0,4 -17,6 -10,7 0,0 -10,7 18,9 26,3 -0,5 26,8 <14 -0,1 <13
2003 Ene -14,7 -85 -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 -53 -0,4 -4,9 -1,8 0,0 -1,8 10,0 6,2 0,8 5.4 37 -0,1 38
Mar -14,7 5.4 -0,7 -4,7 93 -0,1 9,2 13,1 8,5 -0,2 8,7 4,6 0,0 4,7
Abr -26,6 -8.3 -1,3 -7,0 -18,3 0,0 -18,4 10,5 7,7 0,2 75 2,8 0,0 2,8
May -16,5 -16,4 -0,7 -15,7 -0,2 0,0 -0,1 16,5 15,5 0,2 15,3 1,0 -0,1 1,0
Jun 6,3 0,9 73 -6,4 5.4 0,0 5.4 13,5 6,9 L5 55 6,5 0,1 6,4
Jul -9,0 -7,8 -1,0 -6,8 -1,2 -0,1 -1,1 4.8 43 0,1 42 0,5 -0,6 1,1
Ago =25 -10,6 -0,4 -10,1 8,0 -0,1 8,1 -0,9 1,2 0,2 0,9 -2,0 0,1 2,1
Sep -17,9 -143 0,3 -14,7 -3,6 0,0 -3,6 13,1 13,2 0,2 13,0 -0,1 0,1 -0,1
Oct -11,8 -6,7 2,0 -8,8 -5,1 0,0 -5,1 1,3 53 0,0 53 -4,0 0,1 -4,1
Nov -3,7 1,3 -4,0 53 -5,0 0,0 -4,9 4,6 52 0,0 52 -0,6 -0,1 -0,5
Dic 431 125 L6 -141 0.6 0.0 0.6 13,0 158 04 162 238 0,1 27
2004 Ene -8,0 =35 -0,8 -2,7 -4.5 0,0 -4,5 -29 6,2 0,1 6,1 9,2 0,0 9,2
6. Inversiones de cartera por instrumento
Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Total Bonos Instrumentos Total Bonos | Instrumentos
y obligaciones del mercado y obligaciones| del mercado
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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
2003 -294,2 305,0 -75,7 113,6 -218,6 -171,8 -46,8 191,5 195,2 -3,7
2002 IV -32,8 74,8 -8,4 13,5 -24.4 -20,0 -4,4 61,3 46,7 14,7
2003 1 -473 543 10,8 37 -58,0 -49.9 -8.,1 50,6 479 2,7
i -102,9 160,3 -329 29,3 -70,0 -59,7 -10,3 130,9 117,2 13,7
it -67,5 -0,9 -23,6 214 -43,9 -39,1 -4,9 =222 -10,5 -11,8
v -76,6 91,3 -30,0 59,1 -46,6 -23,1 =235 32,2 40,5 -8.3
2003 Ene -18,7 18,1 23 13,5 21,0 -15,1 -6,0 4,6 55 -0,9
Feb -21,5 14,9 0,8 2,1 =222 -20,3 -2,0 12,8 43 8,5
Mar -7,1 21,3 7,7 -11,8 -14,8 -14,6 -0,2 33,1 38,1 -4,9
Abr -21,1 47,9 -10,4 14,1 -10,8 -15,5 4,7 33,8 17,1 16,7
May -35,0 445 -7,8 -5,9 27,2 -19,6 -7,6 50,4 48,3 2,1
Jun -46,7 67,9 -14,7 21,2 -32,0 -24,6 -1.4 46,7 51,8 -5,1
Jul -31,0 -16,3 -12,0 9,7 -19,0 -22.8 38 -26,0 -22,6 =34
Ago -14,4 -20,9 -6,0 0,8 -8.4 -7,0 -1.4 21,7 -7,9 -139
Sep 222 36,3 -5,6 10,9 -16,5 93 -7,2 25,5 20,0 55
Oct =342 60,9 -14,4 27,6 -19.8 -10,4 9.4 333 17,8 15,5
Nov -26,5 24,2 -55 14,4 21,0 -15,0 -6,0 9,7 9,6 0,1
Dic -15,9 6,2 -10,1 17,1 -5,8 2,3 -8,1 -10,8 13,2 -24,0
2004 Ene -483 36,8 -14,2 -1,4 -34,1 -16,8 -17,2 38,2 21,7 16,5
Fuente: BCE.
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

7. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector

Acciones y participaciones

Valores distintos de acciones

Bonos y obligaciones

Instrumentos del mercado monetario

Eurosistema IFM No IFM Eurosistema IFM No I[FM Eurosistema IFM No IFM
excluido excluido excluido

Eurosistema| Totall  AAPP Otros Eurosistema| Total| AAPP Otros Eurosistema| Total| AAPP Otros
sectores sectores sectores
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15

2001 -0,4 4,0 -1084 2,1 -1064 0,2 -67,1  -89,0 -1,2 -87,8 24 -40,7 154 -0,1 15,5
2002 -0,4 -7,8  -32,0 -4.4 -27,6 -0,6 -146  -73.8 -1,0 =727 2,1 -33,0 -139 -1,0 -12,9

2003 -0,3 -140 -61,3 . . -1,9 -65,2 -104,6 . -0,2 2253 213 . .
2002 IV -0,2 2,7 56 -1,2 -4.4 0,0 -1,9  -18,1 -0,4 -17,7 0.4 -4.8 0,0 0,1 -0,2
2003 1 -0,1 -3,7 14,6 -0,6 15,2 -0,4 <229 -26,6 0,2 -26,9 -14 <13 0,6 -1,6 22
)i -0,2 0,7 -33,5 -0,8 -32,7 -0,2 2256 -33.8 0,0 -33,8 1,1 -14  -10,0 1,0 -11,0

il -0,1 -6,2 -173 -0,8 -16,5 -14 -8,8 -289 -0,3 -28,6 0,1 -1,0 40 -0,1 -39

v 0,0 -4,8 25,1 . . 0,1 <79 -152 . -0,1 -156  -79 .

2003 Ene 0,1 1,5 0,7 - - -0,4 -11,9 -2,8 - - -0,3 -12,8 72 - -
Feb -0,1 -1,5 2.4 - - 0.4 9,7 -109 - - -0,8 -0,8 -03 - -

Mar 0,0 -3,8 11,6 - - -0,4 -1,3 -129 - - -0,2 62 -62 - -

Abr -0,1 0,6 -10,9 - - -0,1 -8,0 14 - - 0,5 32 1,0 - -

May 0,0 0,3 -8,0 - - -0,2 2,7 -16,6 - - 0,9 -6,2 -23 - -

Jun 0,0 -0,2  -14,5 - - 0,1 -14,8 9,8 - - -0,4 1,6 -8,6 - -

Jul 0,0 2,0 99 - - -0,1 -1,8  -209 - - 0,2 -3,3 6,9 - -

Ago 0,0 -1,0 50 - - -0,6 23 -4,1 - - 0,1 40 -54 - -

Sep 0,0 32 24 - - -0,7 -4,7 -39 - - -0,1 -1,7 54 - -

Oct 0,0 -49 95 - - 0,1 24 -8,1 - - 0,0 53 41 - -

Nov 0,0 14  -69 - - 0,0 -8,9 -6,1 - - -0,1 2,7 32 - -

Dic 0,0 -1,3 -8,8 - - 0,0 33 -1,0 - - 0,0 <76 -05 - -

2004 Ene 0,0 -14 -12,8 - - 0,0 -11,3 -5,6 - - 0,1 -16,6  -08 - -

8. Otras inversiones por sector
Total Eurosistema AAPP IFM (excluido 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
2001 -267,6 261,2 0,6 4,4 3,0 -04 -229,1 2324 -46,1 21,8 -183,0 210,5 -42,1 24,8
2002 -205,4 58,8 -1,2 19,3 0,0 -8,2 -164,8 28,4 -31.4 52,5 -133,4 -24,1 -39,5 19,3
2003 -224.8 146,8 -0,7 -3,1 -0,9 -4,0 -151,8 134,7 -62,7 69,3 -89,1 65,4 -71,3 19,3
2002 IV -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
20031 -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
)i -123,5 29,2 0,2 2,3 -2,0 39 -103,1 27,0 -11,5 12,1 91,7 14,9 -18,5 -39
il 84,7 -10,2 0.4 3,0 -0,3 4.8 87,6 -14 -13,2 16,6 100,8 -24,0 -3,0 -10,6
v -71,5 53,9 -0,8 -4,0 32 -43 -70,9 55,0 -23,0 30,5 -47,8 24,5 -3,0 72
2003 Ene 9.8 0.4 0,5 24 24 -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 44 0,1 -13,7 44 -5,1 4,2 -8,6 0,2 -11,8 7,0
Abr -46,0 54,2 0,0 -0,3 0,7 2,8 -32,7 52,1 -3,6 2,0 -29,1 50,1 -14,1 -0,4

May -46,5 8,2 0,7 0,9 -3,7 1.3 -35,1 3.8 -1,7 2,7 -33,5 1,0 -8.3 2,3
Jun -31,0 -33,2 -0,5 1,6 0,9 -0,2 -353 -28,9 -6,2 7.3 -29,1 -36,2 39 -5.8
Jul 38,5 2,5 0,1 1.7 -2,5 19 42,3 2,6 -4,6 ! 47,0 -6,0 -1,4 -3,6
Ago 77,9 -29.7 0,3 0,5 0,5 0.4 73,3 -30,3 -2,6 2,7 75,9 -33,0 3.8 -0,3
Sep -31,7 17,0 0,0 0,8 1.7 2,5 -28,0 20,3 -5.9 53 -22,1 15,0 -53 -6,6
Oct -47,9 253 -0,3 -0,3 1.7 -1,8 -39,8 24,6 -84 7,0 -314 17,6 9,5 2,8
Nov -36,5 28,5 0.4 -39 0,9 1,6 -36,2 29,9 -7,1 8,2 -29,1 21,7 -1,6 0,9
Dic 13,0 0,2 -0,9 0,2 0,6 -4,0 5.1 0,5 -1.5 15,3 12,7 -14,8 8,1 3.4
2004 Ene -66,4 68,1 -0,2 14 -14 -4.9 -61,6 754 -33 -2,2 -58.3 71,6 -3.2 -39

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

9. Otras inversiones por instrumento

Eurosistema

AAPP

Préstamos/efectivo y depdsitos

Otros activos/pasivos

Créditos comerciales

Préstamos/efectivo y depdsitos

Otros activos/pasivos

Activos Pasivos Saldo| Activos Pasivos Saldo| Activos Pasivos| Saldo| Activos Pasivos Saldo| Activos Pasivos|  Saldo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 4,5 5,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 4.4 -0,5 39 -1,3 0,1 -1,3
2002 -1,2 19,3 18,2 0,0 0,0 0,0 15 0,0 1,4 -0,6 -8,0 -8,6 -0,9 -0,2 -1,1
2002 I 0,3 3,6 39 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 2,7 -3,0 -0,2 0,0 -0,3
v -0.4 6,3 5.8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,9 -0,6 0,1 -0,1 -0,1
2003 I -0,6 -4.4 -4,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,2 -8.3 -9,6 -0,5 -0,1 -0,6
I 0,2 23 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,7 3,6 1,9 -0,3 0,3 0,0
1T 0,4 3,0 34 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 4,7 4,6 -0,2 0,1 -0,1
IFM (excluido Eurosistema) Otros sectores
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo| Activos Pasivos Saldo | Activos Pasivos| Saldo| Activos Pasivos Saldo| Activos Pasivos|  Saldo
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
2001 22151 2222 7,1 -14,0 10,2 -39 -3,5 1,3 2,2 -29,6 18,3 -11,3 -89 52 -3.8
2002 -161,0 31,2 -129.8 -3.8 -2,8 -6,6 -3,5 -3,0 -6,4 -34,1 16,0 -18,1 -1,9 6,3 43
2002 III -31,0 11,8 -19,2 -2,3 2,1 -0,3 -1,8 1,9 0,1 -24,6 -8,0 -32,6 0,1 22 23
v -93,1 10,4 -82,7 5,1 -9,6 -4,6 0,2 -3,0 -2,8 -10,6 14,2 3,6 -0,5 1,7 1,2
2003 I -63,5 59,7 -3,8 -1,9 0,5 -1,5 -1,3 5,1 38 -39.8 18,2 21,6 -5,8 32 -2,6
I -103,8 28,6 -75,2 0,7 -1,6 -1,0 -1,1 -0.4 -1,5 -9,9 -9,8 -19,6 <15 6,2 -1,2
il 87,9 -6,1 81,8 -0,3 -1,3 -1,6 -14 0,5 -0,9 -2,7 -84 -11,1 1,1 -2,7 -1,5
10. Activos de reserva
Total Oro| Derechos Posicion Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| de reserva activos
de giro| en el FMI Total Efectivos y depdsitos Valores Derivados
financieros
En las autoridades En|  Acciones Bonos y| Instrumentos
monetarias bancos| y particip.|obligaciones| del mercado
y el BPI monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -53 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 23 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2002 I -4,6 -0,1 -0,2 0,2 -4,6 24 -3,0 0,0 1,9 -1,2 0,0 0,0
v -1,3 0,4 -0,1 0,3 -1,9 23 -1,2 0,0 23 -0,9 0,0 0,0
2003 1 11,9 0,5 0,0 -0,2 11,5 0,8 -0,6 0,0 9,6 1,7 0,0 0,0
11 1,9 0,0 0,0 -2,6 4.4 -0,5 0,0 -0,1 4.8 0,2 0,0 0,0
il 1,9 0,1 0,0 -0,7 2,5 -1,1 4,1 0,0 -4,7 4,1 0,0 0,0
Fuente: BCE.
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7.2 Presentacion monetaria de la balanza

(mm de euros; operaciones)

Balanza de pagos: operaciones compensatorias de la contrapartida exterior de M3 Pro Memoria:
Operaciones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Errores Total enla
corriente financieros y de las| contrapartida
y cuenta |Por residentes| Por no resid, Activos Pasivos Activos Pasivos omisiones | columnas exterior
de capital |en el exterior|  en la zona lalo de M3
(no IFM) del euro
No IFM| Acciones y Valores| No IFM No IFM

particip.") distintos

de acciones?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -7,8 -285,0 201,7 -182,0 172,9 84,3 -39,1 24,4 -1,5 32,2 0,1 <13
2002 77,9 -166,2 141,6 -119,7 53,9 176,1 -39,5 11,0 -10,2 19,3 1443 166,0
2003 39,8 -133,1 112,6 -187,2 1184 190,5 =723 15,2 -12,9 31,1 102,2 94,4
2002 IV 25,6 -35.5 35,2 -23.8 4,0 51,5 -10,7 11,9 -2.9 22,9 78,4 86,0
20031 44 -34,5 35,7 -11,4 6,7 45,7 -48,7 18,2 -2,5 20,7 34,4 32,7
11 -5.4 -42,1 40,4 =713 32,9 133,2 -20,5 0,0 -1,5 38,4 98,1 96,3
111 16,2 -28,2 17,5 -50,3 23,5 <13 -3.3 -5,8 -4,5 <13 -49.4 -50,7
v 24,6 -28.3 18,9 -48,2 55,2 18,9 0,2 2,9 -4.4 -20,6 19,1 16,2

C31 Balanza de pagos: principales con rtidas de los activos exteriores netos de las IFM

(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)

[ Activos exteriores netos de las IFM

= === Cuenta corriente y cuenta de capital

= = Inversiones directas y de cartera en acciones y participaciones por no IFM

—— Inversiones de cartera en valores distintos de acciones de la zona del euro por no residentes (excluidos los valores hasta dos aflos emitidos por las IFM

300 de la zona del euro) 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
2300 -300
-400 -400
R T TR TR I o om IV I o om IV T m v W
2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

1) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
2) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos afos emitidos por IFM de la zona del euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.3 Comercio exterior de bienes

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

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

Total (n.d.) Exportaciones (f.o.b.) Importaciones (c.i.f.)
Expor- Impor- Total Pro memoria: Total Pro memoria:
taciones | taciones
Bienes| Bienes Bienes | Manufacturas Bienes| Bienes Bienes| Manufacturas| Petréleo
intermedios |[de equipo | de consumo intermedios | de equipo| de consumo
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13
En terminos nominales (mm de euros; tasas de variacién interanuales para las columnas 1y 2)
2000 21,7 29,4 1.001,1 480,1 2174 2614 874,7 1.023,8 5894 183,0 220,8 7448 122,5
2001 6,1 -0,9  1.063,6 492,7 236,6 2878 932,1 1.012,5 576,1 178,4 226,5 738,6 107,9
2002 2,1 -2,7  1.085,5 513,1 228,2 309,9 948,9 985,3 559,7 163,6 234,5 7174 105,1
2003 -2,8 -0,4  1.056,5 495,9 219,3 2972 915,6 983,1 5473 159,8 2374 707,6 107,9
2002 III 38 -1.4 272,1 127,7 57,4 78,5 237,9 2457 1393 41,7 58,2 180,5 26,4
v 2,3 2,5 269,6 127,7 56,8 76,9 235,1 247,1 139,7 40,8 59,4 178,1 27,6
2003 I -1,1 34 266,3 1257 54,8 75,2 230,4 250,3 143,2 41,0 58,5 1775 29,9
1I -5,9 -3,0 259,5 122,9 53,2 72,8 225,5 244,1 1344 39,3 59,6 177,0 25,5
il -2,6 -2,0 264,6 124,6 55,9 74,5 230,0 2414 1343 38,7 59,0 174,8 26,3
v -1,3 0,2 266,1 122,7 554 74,6 229,8 2473 135,5 40,8 60,3 178,3 26,1
2003 Ago -5,9 -5.4 88,5 422 17,9 24,9 76,8 81,1 45,0 12,9 19,7 57,5 8,8
Sep 1.5 1,9 88,9 41,8 19,3 25,1 71,7 80,4 454 12,7 19,7 58,6 8,9
Oct -1,9 -2,1 88,9 40,3 18,2 252 76,1 81,3 439 13,7 20,2 59,6 82
Nov -5,7 24 88,1 41,1 18,2 24,8 76,5 83,3 454 13,9 20,1 59,3 8,6
Dic 42 5,6 89,1 41,4 18,9 24,6 76,6 82,7 46,1 13,2 20,0 59,4 9,3
2004 Ene -3.3 -6,4 89,4 41,5 18,9 244 76,6 81,8 453 13,1 19,9 59,4 83
En términos reales (2000=100; tasas de variacién interanuales para las columnas 1 y 2)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2001 5,1 -1,0 105,3 102,0 108,6 108,1 105,6 98,8 99,1 96,0 99,9 97,6 98,9
2002 3,0 -0,2 108,4 107,9 105,3 116,1 108,4 98,6 99,4 90,3 104,6 96,6 100,8
2003 . 2,8 . 107,3 105,1 . 108,1 101,5 99,5 93,7 109,2 99,2 .
2002 11 6,0 2,3 109,3 108,0 106,7 118,5 109,3 99,0 99,3 93,2 104,7 98,0 102,2
v 35 2,0 108,3 107,6 105,7 115,9 108,3 99,0 98,6 91,6 106,9 97,1 101,2
2003 I 1,6 3,6 108,2 107,3 103,8 115,2 107,5 100,5 99,9 95,0 106,8 98,1 97,2
1 24 2,0 107,1 106,3 102,4 112,3 106,4 102,1 99,7 92,7 109,6 99,3 103,4
11 0.4 13 109,6 108,6 107,8 115,0 109,1 100,5 99,2 90,8 108,2 98,3 107,0
v . 4,1 . 106,9 106,5 . 109,4 103,0 99,2 96,2 112,1 101,0 .
2003 Ago -2,9 24 110,2 110,1 104,0 115,7 109,5 101,3 99,4 90,9 108,6 97,1 104,1
Sep 4,5 44 110,2 109,1 111,9 116,2 110,5 99,6 99,8 88,6 107,3 98,0 108,3
Oct 1,6 1,6 110,7 104,9 105,2 116,9 109,7 101,6 97,2 96,2 111,1 100,5 97,2
Nov -2,8 0,8 109,4 1074 105,8 114,6 109,3 103,4 99,0 98,0 111,7 100,4 99,8
Dic . 10,5 . 108,4 108,5 . 109,3 104,0 101,4 94,4 113,6 102,0 .
2004 Ene . . . . . .
Valores unitarios (2000=100; tasas de variacién interanuales para las columnas 1 y 2)
2000 83 22,0 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 100,0 99,9 100,0 100,0 99,9
2001 1,0 02 100,9 100,7 100,2 101,9 100,9 100,2 98,7 101,5 102,7 101,6 89,1
2002 -0,9 -2,5 100,1 99,1 99,7 102,1 100,0 97,6 95,7 99,0 101,6 99,8 85,2
2003 . -3,1 . 96,3 95,9 . 96,8 94,7 93,4 93,2 98,5 95,9 .
2002 11 -2,0 -3,6 99,5 98,5 99,0 101,4 99,5 97,1 95,3 97,9 100,7 98,9 84,5
v -1,1 0.4 99,5 98,9 98,8 101,5 99,3 97,6 96,3 97,3 100,7 98,5 89,0
2003 1 -2,7 -0,2 98,3 97,6 97,2 99,9 98,0 97,4 97,3 94,3 99,3 97,2 100,5
1I -3,6 -5,0 96,9 96,3 95,5 99,2 96,9 93,5 91,7 92,8 98,5 95,7 80,5
11 -3,0 -3.3 96,5 95,7 95,4 99,1 96,4 93,9 92,0 93,2 98,8 95,6 80,3
v . -3,7 . 95,7 95,7 . 96,0 93,9 92,8 92,7 97,4 94,9 .
2003 Ago -3,1 -3,1 96,3 95,8 94,9 98,9 96,2 93,9 92,2 92,9 98,4 95,4 82,3
Sep -2,8 -2,4 96,7 95,8 95,1 99,3 96,4 94,7 92,6 94,1 99,7 96,3 80,1
Oct -34 -3,7 96,2 95,9 95,6 99,0 95,9 94,0 92,1 93,2 98,9 95,6 82,8
Nov -3,0 -3,1 96,5 95,7 95,0 99,2 96,0 94,5 93,5 93,1 97,9 95,2 84,4
Dic . -4.4 . 95,5 96,3 . 96,1 93,3 92,7 91,7 95,5 93,8 .
2004 Ene

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (indices de comercio en términos reales y desestacionalizacion de indices de valor unitario).
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7.3 Comercio exterior de bienes

(mm de euros; salvo indicacion en contrario: datos desestacionalizados)

2. Detalle por area geografica

Total Reino Suecia | Dinamarca Paises Suiza Estados Japon |Asia excluido Africa| América Otros
Unido adherentes Unidos Japon Latina paises
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Exportaciones (f.0.b)
2000 1.001,1 189,2 39,2 23,6 97,2 63,9 173,2 34,3 153,7 56,5 47,1 126,2
2001 1.063,6 202,1 37,0 24,3 105,9 66,4 180,1 34,5 165,5 60,4 49,9 135,5
2002 1.085,5 205,9 37,1 25,3 112,1 64,0 184,2 33,1 170,4 59.4 434 148,5
2003 1.056,5 192,7 38,3 24,8 117,0 63,1 167,1 31,1 170,3 59,2 37,9 ]
2002 III 272,1 51,4 9,2 6,3 28,2 16,3 46,0 84 43,3 15,0 10,5 37,7
v 269,6 49,9 9,4 6,4 28,3 15,6 45,3 83 42,6 14,4 10,5 37,7
2003 I 266,3 48,7 9,6 6,4 28,4 16,5 43,3 7.8 42,2 14,5 10,3 37,9
I 259,5 46,9 9,5 6,1 29,2 15,6 41,3 7,6 41,6 14,5 9,6 37,8
il 264,6 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,6 7.8 43,6 15,2 9,1 394
v 266,1 49,0 9,7 6,1 29,2 15,7 40,8 8,0 42,9 15,0 8,9 .
2003 Ago 88,5 16,0 32 22 10,3 5,1 13,9 2,5 14,7 4.8 2,9 12,7
Sep 88,9 16,1 32 2,1 9,9 5,0 14,3 2,6 15,1 52 33 13,4
Oct 88,9 16,1 32 2,0 9,8 52 13,6 2,7 14,4 52 29 13,2
Nov 88,1 16,0 32 2,0 9,5 54 13,4 2,6 14,4 4.8 3,1 .
Dic 89,1 16,9 32 2,0 9,9 52 13,9 2,7 14,1 5,0 2,9
2004 Ene 89,4
En porcentaje del total de exportaciones
2003 100,0 18,2 3,6 2,4 11,1 6,0 15,8 2,9 16,1 5,6 3,6
Importaciones (c.i.f.)
2000 1.023,8 159.4 38,9 22,2 78,8 50,8 143,6 67,5 217,4 73,7 40,3 1334
2001 1.012,5 1543 34,4 21,3 88,9 53,0 138,0 58,6 208,3 74,0 40,9 140,3
2002 985,3 149,7 35,6 22,9 93,5 52,1 1257 52,7 204,7 67,8 39,4 140,2
2003 983,1 136,5 36,3 22,8 102,0 50,6 110,8 52,0 214,9 68,7 39,3 ]
2002 1 245,7 37,1 9,0 5.8 23,5 13,2 31,0 13,4 51,6 16,4 9,8 34,6
v 247,1 35,9 9,1 59 23,9 12,8 30,4 13,4 52,7 16,8 9,7 35,9
2003 I 250,3 35,0 9,1 59 24,8 13,2 28,0 13,4 53,2 18,4 9,8 38,3
I 244,1 339 9,1 57 25,1 12,6 28,2 13,1 53,7 16,9 9,7 36,4
il 2414 33,7 9,0 5,6 25,1 12,5 27,7 12,5 53,6 16,8 9,7 36,2
v 2473 34,0 9,1 S/ 27,0 12,3 26,9 12,9 54,5 16,6 10,2 ]
2003 Ago 81,1 11,5 3,0 1,9 79 42 9,1 42 17,6 53 32 12,1
Sep 80,4 11,0 3,0 1,9 8,5 4,1 93 4,1 18,2 57 32 12,4
Oct 81,3 11,3 3,0 1,9 8,8 4,1 9,1 42 18,2 55 33 12,2
Nov 83,3 11,3 3,1 1,9 9,0 4,1 9,1 43 18,0 55 35 .
Dic 82,7 11,4 3,0 1,9 9,2 4,1 8,7 4,5 18,3 5,6 35
2004 Ene 81,8 .
En porcentaje del total de importaciones
2003 100,0 13,9 37 23 10,4 5,1 11,3 53 21,9 7,0 4,0
Saldo
2000 -22,8 29,8 0,3 1,5 18,4 13,2 29,6 -332 -63,6 -17,2 6,8 -7,1
2001 51,1 47,8 2,6 3,0 17,0 13,4 42,1 -24,1 -42.8 -13,7 9,0 -4,9
2002 100,3 56,1 1,5 2.4 18,6 11,9 58,5 -19,7 =342 -84 4,0 8,4
2003 73,4 56,1 1,9 2,0 15,0 12,6 56,3 -21,0 -44.,6 -9,5 -1,4 .
2002 11 26,4 14,3 0,2 0,5 4,7 3,1 15,1 -5,0 -8,2 -1,4 0,7 3,1
v 22,5 14,0 0, 0,6 4,4 2,8 14,9 -5,1 -10,2 -2,4 0,7 1,8
2003 I 15,9 13,6 0,5 0,5 3,6 33 15,3 -5,6 -11,0 -4,0 0,5 -0,4
1 15,4 13,0 0,4 0,4 4,1 3,0 13,1 -5,6 -12,0 -2,3 -0,1 1.4
il 232 14,4 0,5 0,7 5, 2,8 13,9 -4,8 -10,0 -1,6 -0,5 32
v 18,8 15,0 0,6 0,4 2,2 34 14,0 -5,0 -11,6 -1,6 -1,3 .
2003 Ago 74 4,5 0,1 0,3 23 0,9 4.8 -1,6 -2,9 -0,5 -0,3 0,6
Sep 8,5 52 0,2 0,2 1.4 0,9 5,1 -1,5 -3,2 -0,5 0,0 1,0
Oct 75 4.8 0,2 0,1 1,0 1,0 4,5 -1,5 -3,8 -0,3 -0,4 1,0
Nov 49 4,7 0,2 0,1 0,5 1,3 43 -1,7 -3,6 -0,7 -0,4 .
Dic 6,4 5,5 0,2 0,1 0,7 1,1 52 -1,8 -4,1 -0,6 -0,5
2004 Ene 7,6

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo, paises adherentes y otros paises).
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.4 Posicion de inversion internacional

(mm de euros; salvo indicacion en contrario; saldos a fin de periodo)

1. Posicion de inversion internacional: Resumen

Total Total Inversiones Inversiones Derivados Otras Activos
en porcentaje directas de cartera financieros inversiones de reserva
del PIB
1 2 3 4 5 6 7
Posicion de inversion internacional neta
1999 -318,5 -5,1 369,6 -892.8 16,0 -193,5 382,2
2000 -386,8 -5,9 452,7 -786.4 2,0 -446,3 391,2
2001 -189.6 -2,8 496,4 -691,4 1.5 -388.8 392,7
2002 -289,6 -4,1 425,1 -756,3 -8,1 -316,4 366,1
Activos: Saldos vivos
1999 5.796,6 92,5 1.174,5 2.058,0 111,1 2.070,8 382,2
2000 6.751,2 102,7 1.626,7 23511 105.8 2.276,4 391,2
2001 7.537,2 110,2 1.897,0 2.521,3 108.4 2.617,9 392,7
2002 7.277,9 102,9 1.937,5 2.270,4 122,6 2.581,3 366,1
Pasivos: Saldos vivos
1999 6.115,1 97,6 8049 2.950,8 95,1 2.264,3 -
2000 7.138,0 108,5 1.174,0 3.137,5 103,7 2.722,7 -
2001 7.726,8 112,9 1.400,6 3.212,7 106,9 3.006,7 -
2002 7.567.,5 107,0 1.512,5 3.026,7 130,7 2.897.6 -

C32 Detalle de activos y pasivos por componentes a fin del 2002

5% Activos de reserva

20% Inversiones directas

27% Inversiones directas

38% Otras inversiones

35% Otras inversiones

2% Derivados financieros 40% Inversiones de cartera

2% Derivados financieros 31% Inversiones de cartera

Activos Pasivos

Fuente: BCE.
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7.4 Posicion de inversion internacional

(mm de euros; saldos a fin de periodo)

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 Otro capital (principalmente
capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas) capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total MFIs No IFM Total IFM No IFM
excluido excluido excluido excluido
el Eurosist. el Eurosist. el Eurosist. el Eurosist.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 24,3 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 1.273,4 1152 1.158,2 3533 1,7 351,6 869,2 32,1 837,1 304,8 1,8 303,0
2001 1.513,2 129,3 1.383,9 383,8 1.4 3824 1.043,3 423 1.001,1 3573 2,5 354,8
2002 1.554,4 137,5 1.416,9 383,1 1.4 381,7 1.107,7 43,1 1.064,6 404,8 2,7 402,1
3. Inversiones de cartera por instrumento
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Activos Pasivos
Activos Pasivos Total Bonos Instrumentos del mercado Total Bonos Instrumentos del mercado
y obligaciones monetario y obligaciones monetario
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 1.013,7 1.698,9 1.044,4 937,1 107,2 1.251,9 1.146,5 1054
2000 1.183,7 1.606,7 1.167,4 1.045,3 122,2 1.530,8 1.365,5 1654
2001 1.122,4 1.582,0 1.399,0 1.222,0 176,9 1.630,7 1.460,8 169,9
2002 862,2 1.328,3 1.408,3 1.168,7 239,6 1.698.,5 1.518,5 179,9
4. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Euro- IFM No IFM Euro- IFM No IFM Euro- IFM No IFM
sistema excluido sistema excluido sistema|  excluido
Eurosistema|  Total AAPP Otros Eurosistema Total AAPP Otros Eurosistema Total AAPP Otros
sectores| sectores sectores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0.4 259 9873 4,1 983,2 4,5 2572 6754 6,2 669,2 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1.140,1 57 11344 34 3285 7134 5.7 707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 35,9
2001 1,3 38,1 1.082,9 6,7 1.076,3 2,2 418,7  801,1 83 792,8 2,8 131,9 42,2 0,2 42,0
2002 1.4 38,0 8228 84 8144 5,0 379,0 784.8 8,8 776,0 1,2 190,1 48,2 1,1 47,1
5. Otras inversiones
Eurosistema AAPP
Total Préstamos/efectivo Otros activos/ Total Créditos comerciales Préstamos/efectivo Otros activos/
y dep6sitos pasivos y depésitos 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 37,0 3,0 36,6 0,1 03 1255 57,3 2,5 0,1 72,4 454 50,6 11,8
2000 3,0 41,8 29 41,4 0,1 03 1339 59,5 2,8 0,2 71,5 47,2 53,5 12,1
2001 31 40,7 3,0 40,5 0,1 02 1273 61,6 3,1 0,2 68,4 49,1 55,8 12,4
2002 34 58,1 34 57,9 0,1 02  120,6 61,0 1,3 0,1 64,9 45,8 54,3 15,1
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Total Préstamos/efectivo Otros activos/ Total Créditos comerciales Préstamos/efectivo Otros activos/
y depésitos pasivos y depésitos pasivos
Activos Pasivos | Activos Pasivos | Activos Pasivos | Activos Pasivos | Activos Pasivos | Activos Pasivos| Activos Pasivos
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1.317,7 1.823,5 1.291,8 1.798,1 25,9 255 6245 346,5 1589 91,8 396,3 224.,6 69,3 30,1
2000 1.458,5 2.169,0 14214 2.127,1 37,1 42,0  681,1 4524 1739 110,9 4229 311,8 84,2 29,6
2001 1.715,8 2.413,1 1.668,3 2.364,1 475 49,0 7717 4913 176,6 109,5 5074 346,8 87,6 35,1
2002 1.717,0 2.274,6 1.660,1 22272 56,9 474 7403 5039 1765 105,2 4854 354,6 78,4 44,0
Fuente: BCE.
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1.5 Reservas internacionales

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; saldos a fin de periodo)

Activos de reserva

Pro memoria:

Activos Pasivos
Total| Oro monetario Derechos| Posicién Activos de reserva Otros| Activos|Drenajes netos
peciale: de activos|  financ. de liquidez
En|En millones| de giro| TeServVal Total Efectivo Valores Derivados denom.| a corto plazo
mmde| deonzas enel y depésitos financieros en moneda|  en moneda
euros troy FMI extranjera extranjera
En las En| Total |Accioneg Bonos Instrum. frente a prede-
autoridades| bancos y y |del mercado residentes|  terminados
monetarias particip.|obligac| monetario en la zona|
y el BPI del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosistema
2000 Dic 391,2 1192 404,157 43 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 Dic 392,7 126, 401,876 5,5 253 2358 8,0 259 2015 1,2 1444 55,9 0,4 0,0 24,7 -28,5
2002 Dic 366,1 1304 399,022 4,8 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 Feb 352,2  128,2 397,765 4,8 24,3 1949 10,4 384 1456 - - - 0,5 0,0 19,3 -19.4
Mar 339,1 122,3 397,765 4, 24,4 1877 79 36,4 1428 - - - 0,6 0,0 18,9 -20,5
Abr 3324 1199 396,324 4,5 25,0 183,1 7,6 33,6 1410 - - - 0,9 0,0 18,4 -22,8
May 323,1  121,1 396,233 4,5 242 1733 6,9 33,6 1316 - - - 1,1 0,0 18,7 -23,1
Jun 326,  120,0 396,229 4,6 25,5 176,1 83 34,8 1322 - - - 0,8 0,0 18,2 -25,8
Jul 3289 1242 396,277 4,5 25,5 174,71 8,4 33,2 1323 - - - 0,8 0,0 18,1 =272
Ago 346,8  136,0 395,632 4,7 26,6 179,5 10,3 31,5 1373 - - - 0,4 0,0 18,1 -27,6
Sep 3329 131,7 395,444 4,6 26,1 170,5 9,5 30,3 1304 - - - 0,3 0,0 17,1 -25,5
Oct 3324 1314 395,284 4,6 26,2 170,2 9.4 31,5 1286 - - - 0,8 0,0 17,8 -24,9
Nov 321,9  131,0 394,294 4,6 25,4 1609 11,2 269 1218 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
Dic 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 304 1078 - - - 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Ene 309,7 127,0 393,542 4,5 23,5 154,77 10,2 32,5 1117 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
Feb 298,5 1254 393,540 4,5 23,3 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
de los cuales, depositados en el Banco Central Europeo
2001 Dic 49,3 7.8 24,656 0,1 0,0 414 0,8 70 33,6 0,0 235 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 Dic 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 99 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 Feb 42,0 79 24,656 0,2 0,0 339 1,3 88 238 - - - 0,0 0,0 2,6 -2,1
Mar 40,5 7,6 24,656 0,2 0,0 32,8 0,9 93 226 - - - 0,0 0,0 3,0 -1,8
Abr 40,7 75 24,656 0,2 0,0 33,1 0,9 68 254 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,4
May 39,2 75 24,656 0,2 0,0 314 0,8 80 226 - - - 0,0 0,0 24 -2,2
Jun 39,3 75 24,656 0,2 0,0 31,6 0,9 7,1 236 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,8
Jul 41,3 7,1 24,656 0,2 0,0 334 0,8 6,7 259 - - - 0,0 0,0 2,3 -2,9
Ago 427 8,5 24,656 0,2 0,0 34,0 0,9 57 274 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,6
Sep 40,7 8,2 24,656 0,2 0,0 323 0,9 45 269 - - - 0,0 0,0 2,4 -2,3
Oct 40,4 8,2 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 4,7 263 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,3
Nov 39,6 8,2 24,656 0,2 0,0 312 1,0 52 250 - - - 0,0 0,0 2,6 24
Dic 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 50 222 - - - 0, 0,0 2,8 -1,5
2004 Ene 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 69 219 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
Feb 36,1 79 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 77 192 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
Fuente: BCE.
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8.1 Tipos de cambio efectivo

TIPOS DE CAMBIO

(medias del periodo; indice 19

Grupo reducido Grupo amplio

Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,

IPC IPRI | deflactor del PIB CLUM CLUT IPC
1 2 3 4 5 6 7 8

2001 87,0 88,4 89,6 88,2 88,4 87,2 90,8 87,7
2002 89,7 92,3 93,1 92,0 92,0 91,5 95,4 91,6
2003 99,9 103,6 103.3 103.4 103,6 103,3 106,8 102,0
2003 1 96,6 99,8 100,3 99,4 99,0 99,6 103,9 99,1
)i 101,0 104,7 104,5 104.4 104,7 104,2 107,6 102,8

il 100,2 103,9 103.4 103,9 104,0 103,9 106,7 101,9

v 101,8 1059 105,1 106,0 106,6 105,6 109,1 104,3
2004 1 103,9 108.,2 107.4 . . . 1115 105,9
2003 Mar 97,6 100,9 101,0 - - - 104,8 100,1
Abr 98.3 101,8 101,7 - - - 105,0 100,3

May 102,2 105,8 105,7 - - - 108.8 103,9

Jun 1024 106,3 1059 - - - 109,1 104,3

Jul 101,1 104,9 104,5 - - - 107,5 102,7

Ago 99,9 103,6 103,1 - - - 106.4 101,5

Sep 99,5 103,3 102,6 - - - 106,1 101.4

Oct 101,0 104,8 104,0 - - - 108.,0 103,2

Nov 100,9 104,9 104,2 - - - 108,1 103,2

Dic 103,7 108,1 107,0 - - - 111,2 106,4
2004 Ene 104,7 109,0 108,1 - - - 1123 106,7
Feb 104.4 1087 107,9 - - - 112,1 106.4

Mar 102,8 107,0 106,2 - - - 110,1 104,6

% de variacion sobre mes anterior
2004 Mar -1,6 -1,5 -1,5 - - - -1,8 -1,7
% variacion sobre afio anterior
2004 Mar 53 6,1 52 - - - 5,0 4,5

€33 Tipos de cambio efectivo
(medias mensuales; indice 1999 I=100)

== TCE nominal, grupo reducido

TCE real deflactado por el IPC, grupo reducido
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C34 Tipos de cambio bilaterales

(medias mensuales; indice 1999 1=100)

= USD/EUR

1999 " 2000

BCE.

" 2001

2002

" 2003

...+ JPY/EUR
- — GBP/EUR
115 115
110 110 //ﬂ\
105 105 -
\ ol
100 100 [, 4 V
., N AP
e ,’,]
95 95 VA i
'\._,
M \ I~ ~ 1 =
9 90 . L B ' ‘-,,:.....'
S N ~ 560
o v :
85 85 . \/P\‘ = . /,
80 80 Al N\
ERVAVAY
7575 S
70 70 s

1999

2000

2001

2002

" 2003

115

110

105

100

95

90

85

80

75

70

1, Abril 2004

BCE
Boletin Mensual



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Tipos de
cambio

8.2 Tipos de cambio bilaterales

(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)

Délar|  Libra Yen| Franco| Corona Won |[Délar de| Corona Délar Délar Corona Délar | (ljorgna Délar|  Rand

estadou-| esterlina| japonés| suizo| sueca sur-| Hong| danesa| singapu- |canadiense| noruega| australiano L sud-

nidense coreano| Kong rense landés| africano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2001 0,8956 0,62187 108,68 1,5105 9,2551 1.154,83 6,9855 17,4521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300 7,6873
2002 0,9456  0,62883 118,06 14670 9,1611 1.17550 7,3750 7,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366 9,9072
2003 1,1312  0,69199 130,97 1,5212  9,1242 1.346,90 8,8079 7,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317
2003 1 1,0731 0,66961 127,59 14662 9,1822 1.288,92 83695 7,4305 1,8724 1,6203 7,5706 1,8095 84,16 1,9537 8,9600
11 1,1372  0,70169 134,74 1,5180 9,1425 1.373,83 8,8692 7,4250 1,9872 1,5889 7,9570 1,7742 84,71 1,9955 8,8217

111 1,1248  0,69888 132,14 11,5451  9,1631 1.321,05 8,7674 7,4309 1,9699 1,5533 8,2472 1,7089 88,40 1,9254 8,3505
v 1,1890  0,69753 129,45 11,5537  9,0093 1.404,56 92219 7,4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032 8,0159
2004 1 1,2497  0,67987 13397 1,5686  9,1843 1.464,18 9,7201 7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532 8,4768

2003 Mar | 1,0807 0,68255 128,16 1,4695  9,2265 133544 84279 74274 1,8954 1,5943 7,8450 1,7950 84,31 1,9497 8,6966
Abr 1,0848  0,68902 130,12 1,4964  9,1541 1.337,38 8,4605 74255 1,9282 1,5851 7,8317 1,7813 83,38 1,9700 8,3192
May | 1,1582 0,71322 135,83 1,5155  9,1559 1.390,03 9,0321 7,4246 2,0074 1,6016 78715 1,7866 84,44 2,0083 8,9060
Jun 1,1663  0,70224 138,05 1,5411  9,1182 1.392,33 9,0955 7,4250 2,0233 1,5798 8,1619 1,7552 86,25 2,0069 9,2160
Jul 1,1372  0,70045 134,99 11,5476  9,1856 1.342,27 8,8689 7,4332 1,9956 1,5694 8,2893 1,7184 87,66 1,9386 8,5842
Ago | 1,1139 0,69919 132,38 11,5400  9,2378 1.312,67 8,6873 7,4322 1,9531 1,5570 8,2558 1,7114 88,79 1,9137 8,2375
Sep 1,1222  0,69693 128,94 11,5474  9,0682 1.306,88 8,7377 17,4273 1,9591 1,5330 8,1952 1,6967 88,81 1,9227 8,2141
Oct 1,1692  0,69763 128,12 11,5485  9,0105 1.364,70 9,0530 7,4301 2,0282 1,5489 8,2274 1,6867 89,17 1,9446 8,1540
Nov | 1,1702 0,69278 127,84 11,5590  8,9939 1.388,09 9,0836 7,4370 2,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608 7.8806
Dic 1,2286 0,70196 132,43 1,5544  9,0228 1.463,90 9,5386 7,4419 2,1016 1,6131 8,2421 1,6626 89,68 1,8982  7,9934

2004 Ene 1,2613  0,69215 134,13 11,5657  9,1368 1.492,23 9,7951 7,4481 2,1415 1,6346 8,5925 1,6374 87,69 1,8751 8,7788
Feb 1,2646  0,67690 134,78 11,5734 9,1763 1.474,74 98314 74511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262 8,5555
Mar | 1,2262 0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1.429,40 19,5547 7,4493 2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566 8,1326

% variacion sobre mes anterior

2004 Mar -3,0 -0,8 -1,2 -0,4 0,6 -3,1 -2,8 0,0 -2,3 -3,0 -2,7 0,7 0,6 1,7 -4.9
% variacion sobre afio anterior

2004 Mar 13,5 -1,7 39 6,6 0,1 7,0 13,4 0,3 9,9 23 8,9 -8,8 35 -4,8 -6,5
Libra| Corona| Corona Forint Litas Lats Lira Zloty Tolar Corona Lev Leu Lira

chipriota checa estonia| hiingaro lituano| letén maltesal polaco| esloveno| eslovaca bilgaro rumano turca
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030 3,6721 2179797 43,300 1,9482 26.004 1.102.425
2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 38574 2259772 42,694 1,9492 31.270 1.439.680
2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996  233,8493 41,489 1,9490 37.551 1.694.851
2003 T 0,58001 31,624 15,6466 243,63 3,4527 0,6226 04214 4,1892  231,2825 41,786 1,9535 35.593 1.777.952
)i 0,58653 31,470 15,6466 250,95 3,4528 0,6452 0,4274 4,3560  232,9990 41,226 1,9467 37.434 1.716.532

I 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244  234,8763 41,747 1,9466 37.410 1.569.762

v 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39.735 1.721.043

2004 1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763 237,6479 40,556 1,9517 40.550 1.665.395
2003 Mar 0,58292 31,751 15,6466 245,60 3,4528 0,6253 0,4234 4,3363 231,8070 41,749 1,9510 35.831 1.804.143
Abr 0,58657 31,618 15,6466 245,59 3,4530 0,6286 0,4240 4,2971 232,3136 41,038 1,9473 36.569 1.767.550

May 0,58694 31,387 15,6466 245,78 3,4528 0,6513 0,4295 4,3343 232,9908 41,125 1,9464 37.632 1.720.476

Jun 0,58607 31,412 15,6466 261,21 3,4527 0,6549 0,4285 4,4339 233,6600 41,507 1,9463 38.059 1.664.000

Jul 0,58730 31,880 15,6466 263,73 3,4528 0,6473 0,4274 4,4368 234,4369 41,804 1,9465 37.148 1.596.957

Ago 0,58616 32,287 15,6466 259,56 3,4527 0,6397 0,4264 4,3699 234,9962 41,955 1,9463 37.166 1.564.214

Sep 0,58370 32,355 15,6466 255,46 3,4530 0,6383 0,4265 4,4635 235,2211 41,489 1,9469 37.918 1.546.627

Oct 0,58418 31,989 15,6466 255,77 3,4525 0,6483 0,4281 4,5952  235,6663 41,304 1,9473 38.803 1.679.067

Nov 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174  236,1345 41,102 1,9476 39.927 1.726.781

Dic 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595 236,6662 41,132 1,9533 40.573 1.761.551

2004 Ene 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128 237,3167 40,731 1,9557 41.107 1.698.262
Feb 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569 237,5123 40,551 1,9535 40.563 1.682.658

Mar 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40.029 1.620.374

% variacion sobre mes anterior
2004 Mar 0,0 0,4 0,0 -3,7 0,0 -1,5 -0,4 -1,9 0,2 -0,4 -0,4 -1,3 -3,7
% variacion sobre afio anterior
2004 Mar 0,5 39 0,0 3,1 0,0 5.5 0,8 9,9 2,7 -3,2 -0,2 11,7 -10,2
Fuente: BCE.
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9.1 En otros paises europeos

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucién econémica y financiera

Otros miembros de la UE Paises adherentes
Dinamarca Suecia Reino| Republica Estonia Chipre Letonia Lituania; Hungria Malta Polonia| Eslovenia|Eslovaquia
Unido Checa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
IAPC

2002 2.4 2,0 1,3 1.4 3,6 2,8 2,0 0,4 52 1,9 7.5 35

2003 2,0 2,3 1.4 -0,1 1.4 4,0 29 -1,1 4,7 0,7 5,7 8,5

2003 II 22 2,1 1,3 -0,2 0,8 4,7 29 -0,6 39 0,3 5,7 79
I 1,6 2,3 1.4 -0,2 1.3 2,7 35 -0,8 4,7 0,7 5,6 8,9
v 1,3 1,9 1,3 0,8 1,2 32 3,5 -1,2 5.4 1.4 5,0 9.4

2003 Sep 1,7 2,3 1.4 0,0 1.5 33 32 -0,8 4,6 0,7 5,1 9,3
Oct 1,1 2,0 1.4 0,5 1,2 3,7 33 -1,3 4.8 1,0 49 9,5
Nov 1.4 2,0 1.3 0,9 1,2 3.8 3,7 -0,9 5,6 15 53 9,5
Dic 1,2 1,8 1,3 1,0 1,2 22 3,5 -1,3 5,6 1,6 4,7 9,3

2004 Ene 1,0 1,3 1.4 2,0 0,6 1,6 4,0 -1,2 6,7 1.8 4,0 82
Feb 0,7 0,2 1.3 2,0 0, 1.4 4, -1,2 7,0 1.8 3,6 8,4

Déficit (-)/ superavit (+) de las Administraciones Publicas en porcentaje del PIB

2001 3,1 2,8 08 - - - - - - - - -

2002 1,7 0,0 -1,5 - - - - - - - o - -

2003 1,5 0,7 -3,3 - - - - - - - o - -

Deuda bruta de las Administraciones Publicas en porcentaje del PIB

2001 47.8 54,4 38,9 - - - - - - - - - -

2002 47,2 52,6 38,5 - - - - - - - - - -

2003 45,0 51,8 39,3 - - - - - - - - - -

Rendimientos de la deuda publica a largo plazo en porcentaje, media del periodo

2003 Oct 4,44 4,85 4,96 - - - - - - - - - -
Nov 4,57 4,98 5,10 - - - - - - - - - -
Dic 4,52 4,86 4,94 - - - - - - - - - -

2004 Ene 4,35 4,66 4,84 - - - - - - - - - -
Feb 4,30 4,55 4,88 - - - - - - - - - -
Mar 4,10 4,32 4,76 - - - - - - - - - -

PIB real

2002 1,0 2,1 1,6 2,0 6,0 2,0 6,1 6,8 35 1,7 1.3 29 44

2003 0,0 1,6 22 29 . 2,0 7.4 . . . . 2,3 4,2

2003 II 0,1 0,6 22 2,6 3,5 1.3 6,2 6,7 2.4 0,7 38 2,1 38
I -0,4 1,7 22 34 4,6 2,0 73 8,8 29 19 39 23 4.2
v 0,3 2,3 2,7 3,1 . 2,5 7.4 . . . . 2,5 4,7

Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB

2002 2,1 4,7 -1,6 -6,0 -11,9 -5.4 <14 -4.9 -3,7 -1,2 -2,6 1.4 -7,6

2003 3,0 6,5 . . -13,2 . . . . . . 0,1 .

2003 II 32 5.8 -3.5 -7,1 -11,0 -3.8 -10,2 -1.3 -84 -6,2 -2,0 -0.4 -0,8
I 4,6 6,6 -2,6 -1.8 -9.9 11,0 -10,0 -53 -6,0 32 -1,0 1,9 2,1
v 1.8 7,1 . . -16,2 . . . . . . -0,7

Costes laborales unitarios

2002 2,0 0,2 2,8 - 2,0 - 0,0 -9.4 82 - - 44

2003 22 1,0 . - , - . . . - - 6,5

2003 II 22 - 29 - 7.4 - - - - - - -
il 2,7 - . - 5.8 - - - - - - -
v 2,8 - - . - - . - o - - -

Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacién activa (d.)

2002 4,6 4,9 5,1 73 9,5 39 12,5 13,6 5,6 7.5 19,8 6,1 18,7

2003 5,6 5,6 5,0 7.8 10,1 4,5 10,5 12,7 5.8 82 19,2 6,5 17,1

2003 I 5,6 5,5 5,0 7.8 10,4 4,5 10,4 13,0 5.8 8,1 19,2 6,5 17,2
I 58 5,6 4,9 8,0 10,1 4,6 10,4 12,5 5,7 8,4 19,2 6,6 16,8
v 6,0 6,0 4,9 8,1 9,7 4,6 10,5 12,0 58 8,6 19,1 6,5 16,6

2003 Sep 5.8 5,7 4,9 8,0 10,0 4,6 10,4 12,4 5.8 8,5 19,2 6,7 16,7
Oct 59 59 4,9 8,1 9,8 4,6 10,4 12,2 58 8,6 19,1 6,6 16,6
Nov 6,0 6,0 4,9 8,1 9,7 4,6 10,5 12,1 5.8 8,7 19,1 6,5 16,6
Dic 6,1 6,0 4.8 8,1 9,6 4,7 10,5 11,9 59 8,7 19,1 6,4 16,6

2004 Ene 6,1 6,0 82 9,5 4.8 10,5 11,7 59 88 19,1 6,4 16,7
Feb . 6,4 82 9,4 4.8 10,6 11,6 59 19,1 6,4 16,7

Fuentes: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales; calculos del BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Evolucion
fuera de la zona
del euro

9.2 En Estados Unidos y Japon

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Evoluciéon econémica y financiera

indice| Costes laborales PIB indice Tasa de| Agregado Tipos de Rendimient Tipo de | Déficit (-)/ Deuda
de precios unitarios| aprecios| de produccién| desempleo en mone- depésitos| de la deuda| cambio en® puperavit (+) publica
de ¢ ( facturas)| constant industrial | % la poblacion tario linterbancario publica moneda presup. | brutaen
(manufacturas) activa| amplio”| a3 meses?| a 10 afios” nacional en % |% del PIB”
(d.) en % en % por euro del PIB
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
2000 34 43 3,7 4,8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,4 442
2001 2,8 0,1 0,5 -39 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,5 43,6
2002 1,6 -3,0 22 -0,5 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 =34 45,7
2003 2,3 0,4 3,1 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 .
2003 I 2,9 0,4 2,1 0,7 5.8 6,4 1,33 3,90 1,0731 -4,2 46,2
11 2,1 1,1 2.4 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4,7 47,1
it 2,2 0,5 3,6 -0,6 6,1 7,2 1,13 4,22 1,1248 =52 47,7
v 19 -0,6 43 1.8 59 4,5 1,17 4,27 1,1890 .
20041 @ . . . . 1,12 4,00 1,2497 . .
2003 Nov 1.8 - - 1.8 59 42 1,17 4,29 1,1702 - -
Dic 19 - - 2.7 5.7 32 1,17 426 12286 - -
2004 Ene 1,9 - - 2,2 5,6 3,7 1,13 4,13 1,2613 - -
Feb 1.7 - - 3.4 5,6 4,0 1,12 4,06 1,2646 - -
Mar @ . - - . . . 1,11 3,81 1,2262 - -
Japon
2000 -0,7 -6,0 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 <14 126,1
2001 -0,7 5,1 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,6
2002 -0,9 =32 -04 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 . .
2003 -0,3 -4,1 2,7 32 53 1,7 0,06 0,99 130,97
2003 I -0,2 -6,8 2,8 55 5.4 1,9 0,06 0,80 127,59
| -0,2 =32 23 22 5.4 1,6 0,06 0,60 134,74
it -0,2 -1,8 2,1 0,9 52 1,8 0,05 1,20 132,14
v -0,3 -4,5 34 4,1 49 15 0,06 1,38 129,45
20041 @ . . . . . 0,05 1,31 133,97 . .
2003 Nov -0,5 -3,1 - 2,6 52 1,6 0,06 1,38 127,84 - -
Dic -0,4 -6,0 - 5,8 4,5 1,5 0,06 1,35 132,43 - -
2004 Ene -0,3 . - 49 49 1,6 0,06 1,33 134,13 - -
Feb 0,0 . - 6,9 5,0 . 0,05 1,25 134,78 - -
Mar ® . . - . . . 0,05 1,35 133,13 - -
€35 Producto interior bruto a precios constantes €36 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanuales; trimestrales) (tasas de variacion interanuales; mensuales)
= Estados Unidos = Estados Unidos
===« Japén ===« Japén
= = Zonadel euro = = Zona del euro
6 6 4 4
.‘_ Ce e s
S YN
4 4 e 1 / e o :
S| e A_/“"\V = kAL | o
) D) ' | °, o o%5 *
[ PR
l JAV . S l
0 0 0 N ‘ 0
? 7\ N
Ve v a2 NN
2 LI 2 AR NN LN PR 1
W) ’ v VA
\ | \
4 —— — ——— — 4 22— - — 2
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 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 grafico); Reuters (columnas 7 y 8);
calculos del BCE (columna 11).

1) Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de deposito para Japon.

2) Para mas informacion, véanse secciones 4.6 y 4.7.

3) Para mas informacion, véase seccion 8.2.

4) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).
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9.2 En Estados Unidos y Japon
(en porcentaje del PIB)

2. Ahorro, inversién y financiacion

Ahorro e inversion nacionales Inversion y financiacion de las sociedades no financieras Inversion y financiacion de los hogares !
Ahorro | Formacién| Capacidad| Formacién Adquisiciones| Ahorro Pasivos Empleos [Adquisiciones Abhorro Pasivos
bruto bruta de finan- bruta| Formacién netas de bruto netos Valores, de capital? netas de bruto? netos
de capital ciacién| de capital bruta activos contraidos|  incluidas P activos contraidos
frente al resto| de capital| financieros acciones financieros.
del mundo fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Estados Unidos
2000 18,0 20,8 -4,0 9.4 89 12,3 15 12,6 2,5 12,7 4,0 11,1 59
2001 16,4 19,1 -3.8 79 83 1,9 7,6 0,6 1,7 13,2 7,0 11,1 6,0
2002 14,7 18,4 -4.4 75 74 23 8,2 1,9 0,0 13,0 5,0 11,3 7,0
2003 13,3 18,4 -4,8 73 72 55 8,6 44 0,8 13,2 6,3 11,0 8,4
2002 I 15,4 18,3 -4,0 73 7,6 1,6 8,1 1,3 0,2 12,9 6,0 114 7,1
)i 15,1 18,4 -4,6 7.4 7.4 2,5 8,2 1,8 0.4 12,9 4,9 11,6 58
Jiig 14,5 18,5 -4,5 7,6 73 2,2 8,1 2,0 -1,6 13,2 42 11,3 6,5
v 13,8 18,4 -4,7 7,5 72 2,8 83 2,5 0,9 12,9 4,9 10,8 8,6
2003 I 12,9 18,1 -4,9 72 72 5,7 79 5,4 0,7 12,8 55 10,6 8,4
11 13,2 18,2 -5,0 7,2 7,2 55 8,5 ,6 2,1 13,1 12,6 11,3 12,8
Jiig 13,2 18,4 -4,7 7,2 73 52 89 38 0,2 13,5 5,1 11,5 73
v 13,8 18,9 -4,7 7,5 73 55 9,1 4,0 0.4 13,2 2,4 10,6 52
Japén
2000 27,8 26,3 23 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 52 39 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 239 2,8 13,7 14,0 -2,9 15,7 -7,0 -0,9 4.8 0,7 8,5 -2,1
2003 . 24,0 . . . 2,6 . -4.9 -0,5 . -0,5 -0,6
2002 I 30,5 23,0 34 9,1 -4,9 -3,1 -6,6 2,5
)i 24,1 234 2.8 279 =237 0,8 5.8 -8.5
Jiig 24,5 23,9 2,7 1,2 -9,7 2.4 -6,8 -0,6
v 24,2 25,2 2,2 59 9,2 0,7 9.5 -1,5
2003 I 28,2 23,4 2,8 16,0 -4,6 0,3 -11,2 2,9
)i . 233 . -25,1 214 -0,9 4,1 -5,5
Jiig 24,1 9.3 -2,9 -3,0 -5.4 1,6
v 24,9 10,3 8,6 1.4 9,4 -1,2

C37 Capacidad de financiacion de las sociedades no financieras

(en porcentaje del PIB)

Il Estados Unidos

B Jopon
I Zona del euro

1995 1996 1997 1998 1999

2000

2001 2002

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japon y Economic and Social Research Institute.
1) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

2) Formacion bruta de capital en Japon. Los empleos de capital en Estados Unidos incluyen la adquisicion de bienes de consumo duradero.
3) Al ahorro bruto de Estados Unidos se le aflade el gasto en bienes de consumo duradero.

C38 Capacidad de financiacion de los hogares"
(en porcentaje del PIB)

Il Estados Unidos

B Japon
B Zona del euro

o~

0~

(=]

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

2002
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NOTAS TECNICAS

RELATIVAS A LA PANORAMICA GENERAL
DE LA ZONA DEL EURO
(1. EVOLUCION MONETARIA Y TIPOS DE INTERES)

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + Y1, +0,5I,_;

i=1

2
0,51, + zltfiflz +0,50 5

i=1

a) ~1 [x100

donde I es el indice de saldos ajustados del mes t
(véase también mas abajo). Del mismo modo, la
tasa media de crecimiento del aflo que finaliza en
el mes t se calcula como:

11
0,51, + 3.1, +0,5I_,

i=l

11
0,51, 1, + zlt—i—lz +0,5T, 5,

i=1

b) ~1[x100

RELATIVAS A LAS SECCIONES 2.1 A 2.6
CALCULO DE LAS OPERACIONES

Las operaciones mensuales se calculan a partir de
las diferencias mensuales de los saldos ajustados
por reclasificaciones, revalorizaciones, variacio-
nes del tipo de cambio y otros cambios que no se
deriven de operaciones.

SiL, representa el saldo vivo a fin del mest, C} el
ajuste por reclasificaciones en el mes t, EM el
ajuste por variaciones del tipo de cambio y VM
otros ajustes por revalorizaciones, las operacio-
nes FY del mes t se definen como:

M M M M
c) F =L, -L_)-C -E -V,
Del mismo modo, las operaciones trimestrales
FQ del trimestre que finaliza en el mes t se definen
como:

d) FtQ = (Ll - Lt—s) - C? _E? - VtQ

donde L, es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el fi-
nal del trimestre anterior) y, por ejemplo, C2es el

ajuste por reclasificaciones en el trimestre que
termina en el mes t.

En el caso de las series trimestrales para las que se
dispone ahora de datos mensuales (véase mas aba-
jo), las operaciones trimestrales pueden calcularse
como la suma de las operaciones 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 las operaciones o del indice de saldos
ajustados. Si F}' y L se definen como se ha indi-
cado mas arriba, el indice I, de saldos ajustados
del mes t queda definido como:

F,

t
Lt—l

La base del indice (de las series sin desestacio-
nalizar) es en este momento igual a 100 en di-
ciembre de 2001. Las series temporales del indi-
ce de saldos ajustados estan disponibles en la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.int),
seccion «Statistics», apartado «Monetary statis-
ticsy».

e)

I, =1, x(l +

Latasade crecimento interanual a; del mes t—es
decir, la variacion en los 12 meses que finalizan
en el mes t— se puede calcular utilizando cual-
quiera de las dos formulas siguientes:

11 FM~
f) a = g(n t-l/L”i)—l %100
(1
g) at—(% —1)><100
t—12

Salvo indicacion en contrario, las tasas de creci-
miento interanuales corresponden al final del pe-
riodo indicado. Por ejemplo, la tasa de variacion
interanual para el afio 2002 se calcula en la for-
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mula g) dividiendo el indice de diciembre del
2002 por el indice de diciembre del 2001.

Las tasas de crecimiento interanuales pueden
obtenerse adaptando la formula g). Por ejemplo,
la tasa de crecimiento intermensual a)' se puede
calcular como:

ny aM =(%1—1)><100

Porultimo, lamedia movil de tres meses de latasa
de crecimiento interanual de M3 se calcula como
(a,+a_ *a_)3, donde a se define igual que en
las formulas f) o g).

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES

Tras la entrada en vigor el 1 de enero de 2003 del
Reglamento BCE/2001/13, se dispone de datos
mensuales para algunos detalles del balance de las
IFM, cuya periodicidad solia ser trimestral, pro-
porcionandose asi datos mensuales de, por ejem-
plo, préstamos a hogares. No obstante, por
ahora, y al menos hasta que se disponga, como
minimo, de un afio completo de datos mensuales,
las tasas de crecimiento se seguiran calculando a
partir de los datos trimestrales.

Si Fey L , se definen como se ha indicado més
arriba, el indice I, de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:

. F2
) I =I_,x|1+-
t-3

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mes t, es decir, a,, se
puede calcular utilizando la formula g).

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO'

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA>.
La desestacionalizacion puede incluir ajustes por
dia delasemanay, en el caso de algunas series, se
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lleva a cabo, indirectamente, mediante una com-
binacion lineal de los componentes. En particu-
lar, este es el caso de M3, que se obtiene agregan-
do las series desestacionalizadas de M1, M2
menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican, en primer lugar, al indice de saldos ajus-
tados’. Las estimaciones de los factores estacio-
nales resultantes se aplican, luego, a los saldos y
a los ajustes que se deriven de las reclasificacio-
nes y las revalorizaciones, que, a su vez, produ-
cen operaciones desestacionalizadas. Los facto-
res estacionales (y de dias laborables) se revisan
con periodicidad anual o segun proceda.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 3.1 A 3.3
CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de
las operaciones financieras y, por lo tanto, exclu-
yen las reclasificaciones, las revalorizaciones,
las variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones.

SiT representa las operaciones en el trimestre ty
L, el saldo vivo a fin del trimestre t, la tasa de
crecimiento del trimestre t se calcula como:

3

2T
D3 00
L

t-4

1 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000) y la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.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, pp. 127-152, o «X-12-ARIMA
Reference Manualy, Time Series Staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C.
A efectos internos, también se utiliza el procedimiento, basado en
modelos, d¢ TRAMO-SEATS. Para mas informacion sobre TRA-
MO-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 del mes.



RELATIVAS A LAS SECCIONES 4.3Y 4.4

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS
VALORES DISTINTOS DE ACCIONES Y LAS ACCIONES
COTIZADAS

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de
las operaciones financieras y, por lo tanto, exclu-
yen las reclasificaciones, las revalorizaciones,
las variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. Se pueden
calcular a partir de los flujos o del indice de sal-
dos ajustados. Si N} representa el flujo (emisio-
nes netas) en el mes ty L, el saldo vivo a fin del
mest, el indice I de los saldos ajustados en el mes
t queda definido como:

k) I, =I_,x|1+ N,
Lt—l

Como base se fija el indice iguala 100 en diciem-
bre del 2001. La tasa de crecimiento a_del mes t
correspondiente a la variacion de los 12 meses
que terminan en el mes t se puede calcular utili-
zando cualquiera de las dos formulas siguientes:

D [ N
at—||l+ LHA—lxlOO
i=0 =

m)
(1
a, —( tIt—12 —I)XIOO

El método para calcular las tasas de crecimiento
de los valores distintos de acciones es el mismo
que se emplea para los agregados monetarios. La
unica diferencia estriba en que aqui se usa una
«Ny 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 informacion, por se-
parado, sobre las emisiones brutas y las amortiza-
ciones, y las «operaciones» utilizadas en los
agregados monetarios.

La férmula de cdlculo que se emplea en la seccion
4.3 también se usa en la seccion 4.4, y se basa,
igualmente, en la utilizada en el caso de los agre-
gados monetarios. La seccion 4.4 se basa en valo-
res de mercado y su calculo se lleva acabo a partir
de operaciones financieras que incluyen las recla-
sificaciones, las revalorizaciones u otros cambios
que no se deriven de operaciones. Las variaciones
del tipo de cambio no se incluyen, pues todas las
acciones cotizadas cubiertas estan denominadas
en euros.

RELATIVAS AL CUADRO | DE LA SECCION 5.1
DESESTACIONALIZACION DEL IAPC*

El procedimiento se basa en la descomposicién
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA
(véase nota 2 de la pagina S74). La desestacionali-
zacion del TAPC general de la zona del euro se
realiza indirectamente agregando las series deses-
tacionalizadas de la zona correspondientes a los
alimentos elaborados, los alimentos no elaborados
y los bienes industriales, excluidos los servicios y
laenergia. Se afiade la energia sin ajustar, dado que
no existe evidencia estadistica de su caracter esta-
cional. Los factores estacionales se revisan con
periodicidad anual o segun proceda.

RELATIVAS AL CUADRO 2 DE LA SECCION 7.1

DESESTACIONALIZACION DE LA BALANZA
POR CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA
(véase nota 2 de la pagina S74). En los datos origi-
nales de la balanza 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 balanza de rentas estan su-
4 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary

aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000) y la

direccion del BCE en Internet (www.ecb.int), seccion «Statisticsy,
apartado «Monetary statistics».
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jetos a ajustes previos por «dias laboralesy». La
desestacionalizacion de los datos de ambas balan-
zas se lleva a cabo utilizando series ajustadas pre-
viamente. Los datos de la balanza de rentas y de
transferencias corrientes no estan ajustados pre-
viamente. La desestacionalizacion del total de la
balanza por cuenta corriente se realiza agregando
las series desestacionalizadas de la zona del euro
para las balanzas de bienes, servicios, rentas y
transferencias. Los factores estacionales se revi-
san con periodicidad semestral o cuando proceda.
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NOTAS GENERALES

Las estadisticas para la zona del euro en su con-
junto se incluyen en la seccion «Estadisticas de la
zona del euroy» del Boletin Mensual. En la seccion
«Statistics», que figura en la direccion del BCE en
Internet, pueden consultarse series de datos mds
largas, asi como notas explicativas. Los servicios
disponibles en el apartado «Statistics on line» per-
miten realizar busquedas, suscribirse a distintas
bases de datos y descargar directamente ficheros
comprimidos en formato CSV (comma separated
values). Puede solicitarse mas informacion a tra-
vés de statistics@ecb.int

Como norma general, la fecha de cierre de las es-
tadisticas incluidas en el Boletin Mensual es el dia
anterior a la primera reunion mantenida en el mes
por el Consejo de Gobierno. Para esta edicion, la
fecha de cierre ha sido el 31 de marzo de 2004.

Todos los datos corresponden al Euro 12, salvo in-
dicacion en contrario. Para los datos monetarios, el
indice Armonizado de Precios de Consumo
(TAPC), los fondos de inversion y las estadisticas
de mercados financieros, las series estadisticas re-
lativas a la zona del euro incluyen los Estados
miembros de la UE que hubieran adoptado el euro
en el momento al que se refieren las estadisticas.
Cuando procede, la ruptura de las series se indica
en nota a pie de pagina en el caso de los cuadros, y,
en los graficos, mediante una linea de puntos. En
estos casos, en que se dispone de datos basicos, las
variaciones absolutas y porcentuales para el aflo
2001, calculadas tomando como afio base el 2000,
utilizan una serie que tiene en cuenta el impacto de
la entrada de Grecia en la zona del euro.

Dado que la composicion del ECU no coincide
con las antiguas monedas de los paises que han
adoptado la moneda unica, los importes anteriores
a 1999 en monedas participantes convertidas a
ECU al correspondiente tipo de cambio del ECU
se ven afectados por los movimientos de las mo-
nedas de los Estados miembros de la UE que no
han adoptado el euro. Para evitar este efecto en las
estadisticas monetarias, los datos anteriores a
1999 de las secciones 2.1 a 2.8 se expresan en uni-
dades de monedas nacionales convertidas al tipo
de cambio irrevocable del euro que se establecio
el 31 de diciembre de 1998. Salvo indicacion en

contrario, las estadisticas de precios y costes ante-
riores a 1999 se basan en datos expresados en mo-
nedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado méto-
dos de agregacion y consolidacion (incluida la
consolidacion entre paises).

Los tltimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden ser objeto de revision. Cabe la posibilidad
de se produzcan discrepancias entre los totales y
sus componentes debido al redondeo.

El grupo de «Estados adherentes» comprende la Re-
publica Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania,
Hungria, Malta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia.

En la mayoria de las ocasiones, la terminologia
utilizada en los cuadros sigue estandares interna-
cionales, como los del Sistema Europeo de Cuen-
tas 1995 (SEC 95) y del Manual de Balanza de Pa-
gos del FMI. Las operaciones se refieren a
intercambios voluntarios (medidos directamente o
obtenidos a partir de otros datos), mientras que los
flujos también incluyen los cambios en los saldos
vivos debidos a variaciones de precios, de tipo de
cambio, saneamientos y otros cambios.

En los cuadros, «hasta (x) aflos» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) afios».

PANORAMICA GENERAL

La evolucion de los principales indicadores de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

En la seccion 1.4 se recogen estadisticas de reser-
vas minimas y factores de liquidez. Los datos anua-
les y trimestrales se refieren a medias del wltimo
periodo de mantenimiento del aio/trimestre. Hasta
diciembre del 2003, los periodos de mantenimien-
to se iniciaban el dia 24 del mes y finalizaban el dia
23 del mes siguiente. El 23 de enero de 2003, el
BCE anunci6 cambios en el marco operativo, que
entrardn en vigor el 10 de marzo de 2004. Como
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consecuencia, los periodos de mantenimiento co-
menzaran el dia de liquidacion de la operacion
principal de financiacién (OPF) siguiente a la re-
union del Consejo de Gobierno donde esta previsto
que se realice la valoracion mensual de la orienta-
cion de la politica monetaria. Se ha determinado
que el periodo de mantenimiento de transicion se
extendera del 24 de enero al 9 de marzo de 2004.

En el cuadro 1 de la seccion 1.4 figuran los compo-
nentes de la base de reservas de las entidades de
crédito sujetas a reservas minimas. Los pasivos
frente a otras entidades de crédito sujetas al sistema
de reservas minimas del SEBC, el BCE y los ban-
cos centrales nacionales participantes quedan ex-
cluidos de la base de reservas. Cuando una entidad
de crédito no pueda justificar el importe de las emi-
siones de valores distintos de acciones hasta dos
aios mantenidos por las instituciones mencionadas,
puede deducirse un determinado porcentaje de estos
pasivos de su base de reservas. El porcentaje para
calcular la base de reservas fue del 10% hasta no-
viembre de 1999 y del 30% a partir de entonces.

El cuadro 2 de la seccion 1.4 contiene los datos me-
dios de los periodos de mantenimiento completos.
El importe de las reservas obligatorias de cada enti-
dad de crédito concreta se calcula, en primer lugar,
aplicando el coeficiente de reservas para las catego-
rias de pasivos correspondientes a los pasivos com-
putables, utilizando los datos del balance a fin de
cada mes. Posteriormente, cada entidad de crédito
deduce de esta cifra una franquicia de 100.000
euros. Las reservas minimas resultantes se agregan
a nivel de la zona del euro (columna 1). Los saldos
en cuenta corriente (columna 2) son los saldos dia-
rios medios agregados de las entidades de crédito,
incluidas aquellas que cumplen las reservas mini-
mas. El exceso de reservas (columna 3) corresponde
a los saldos medios en cuentas corrientes por encima
de las reservas obligatorias durante el periodo de
mantenimiento. Los incumplimientos (columna 4)
son los saldos medios en cuentas corrientes por de-
bajo de las reservas obligatorias durante el periodo
de mantenimiento, calculados sobre la base de
aquellas entidades de crédito que no han cumplido
con las exigencias de reservas. El tipo de interés de
las reservas minimas (columna 5) es igual a la me-
dia, durante el periodo de mantenimiento, del tipo

BCE
Boletin Mensual
Abril 2004

aplicado por el BCE (ponderado segun el numero
de dias naturales) a las operaciones principales de
financiacion (véase seccion 1.3).

El cuadro 3 de la seccion 1.4 muestra la liquidez del
sistema bancario, que se define como los saldos, en
euros, en cuentas corrientes de las entidades de cré-
dito de la zona del euro con el Eurosistema. Todos
los importes se obtienen a partir del estado financie-
ro consolidado del Eurosistema. Las otras operacio-
nes de absorcion de liquidez (columna 7) excluyen
la emision de certificados de deuda iniciada por los
bancos centrales nacionales en la segunda fase de la
UEM. El saldo de otros factores (columna 10) re-
presenta las partidas restantes en cifras netas del es-
tado financiero consolidado del Eurosistema. Las
cuentas corrientes de entidades de crédito (columna
11) equivalen a la diferencia entre la suma de los
factores de inyeccion de liquidez (columnas 1 a 5) y
la suma de los factores de absorcion de liquidez (co-
lumnas 6 a 10). La base monetaria (columna 12) se
calcula como la suma de la facilidad de depdsito
(columna 6), los billetes en circulacion (columna 8)
y los saldos en cuentas corrientes de las entidades
de crédito (columna 11).

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS
DE INVERSION

En la seccion 2.1 se presenta el balance agregado
del sector de las instituciones financieras moneta-
rias (IFM), es decir, la suma de los balances armo-
nizados de todas las IFM residentes en la zona del
euro. Las [IFM comprenden bancos centrales, enti-
dades de crédito definidas segun el derecho comu-
nitario, fondos del mercado monetario y otras enti-
dades cuyo negocio es recibir depdsitos y/o
sustitutos proximos de los depositos de entidades
distintas de IFM vy, por cuenta propia (al menos, en
términos econdmicos), otorgar créditos y/o realizar
inversiones en valores. En la pagina del BCE en In-
ternet se publica una lista completa de las IFM.

La seccion 2.2 recoge el balance consolidado del
sector IFM, obtenido de la compensacion de las po-
siciones del balance agregado de las IFM de la zona
del euro. Debido a ligeras diferencias en las practi-
cas de registro, la suma de posiciones de las distin-



tas IFM no es necesariamente cero; el saldo apare-
ce en la columna 10 de los pasivos de la seccion
2.2. En la seccion 2.3 figuran los agregados mone-
tarios de la zona del euro y sus contrapartidas, que
se obtienen del balance consolidado de las IFM y
que incluyen también algunos activos/pasivos mo-
netarios de la Administracion Central. Las series
estadisticas relativas a los agregados monetarios y a
las contrapartidas estan ajustadas de efectos esta-
cionales y de dias laborables. En la partida pasivos
frente a no residentes de las secciones 2.1y 2.2 fi-
guran las tenencias en poder de no residentes en la
zona del euro de: i) participaciones emitidas por
fondos del mercado monetario radicados en la zona
del euro, y ii) valores distintos de acciones hasta
dos afios emitidos por IFM de dicha zona. Sin em-
bargo, en la seccion 2.3 los agregados monetarios
excluyen estas tenencias, que contribuyen a la rd-
brica «activos netos frente a no residentesy.

La seccion 2.4 ofrece un analisis por sector, finali-
dad y plazo a la emision de los préstamos concedi-
dos por las IFM distintas del Eurosistema residentes
en la zona del euro (sistema bancario). En la sec-
cion 2.5 se presenta un andlisis por sectores e ins-
trumentos de los depositos mantenidos en el siste-
ma bancario de la zona del euro. En la seccion 2.6
figuran los valores mantenidos por el sistema ban-
cario de la zona del euro por tipo de emisor.

Las secciones 2.2 a 2.6 recogen las operaciones,
que se obtienen a partir de las diferencias en los
saldos ajustados por reclasificaciones, revaloriza-
ciones, variaciones de tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. La seccion
2.7 incluye algunas revalorizaciones utilizadas en
la obtencion de las operaciones. Las secciones 2.2
a 2.6 presentan también las tasas de crecimiento
en términos de variaciones interanuales basadas
en las operaciones. En la seccién 2.8 se muestra
un detalle trimestral por monedas de algunas par-
tidas del balance de las IFM.

En el manual «Money and Banking Statistics Sec-
tor Manual — Guidance for the statistical classifi-
cation of customers» (BCE, noviembre 1999) se
detallan las definiciones de los sectores. En las
«Guidance Notes to Regulation ECB/2001/13 on
MFT Balance Sheet Statistics» (BCE, noviembre

2002) se explican las practicas que se recomienda
seguir a los BCN. A partir del 1 de enero de 1999,
la informacion estadistica se recopila y elabora
conforme al Reglamento BCE/1998/16, de 1 de
diciembre de 1998, relativo al balance consolida-
do del sector de las Instituciones Financieras Mo-
netarias', cuya ultima modificacion es el Regla-
mento BCE/2003/10>

De acuerdo con este Reglamento, la rubrica del
balance «instrumentos del mercado monetario»
queda englobada en la ribrica «valores distintos
de accionesy, tanto en el activo como en el pasivo
del balance de las [FM.

En la seccion 2.9 figuran los saldos vivos a fin de
trimestre del balance de los fondos de inversion de
la zona del euro (distintos de los fondos del mer-
cado monetario). El balance es agregado y, por lo
tanto, incluye entre los pasivos las participaciones
emitidas por fondos de inversion que estan en po-
der de otros fondos de inversion distintos. El total
activo/pasivo se ha detallado por politica de inver-
sion (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 inversores especia-
les). La seccion 2.10 muestra el balance agregado
de los fondos de inversion clasificados segun la
politica de inversion y el tipo de inversor.

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

En las secciones 3.1 y 3.2 se presentan datos tri-
mestrales sobre las cuentas financieras de los sec-
tores no financieros de la zona del euro, corres-
pondientes a las Administraciones Publicas (S.13
del SEC 95), las sociedades no financieras (S.11
del SEC 95) y los hogares (S.14 del SEC 95), in-
cluidas las instituciones sin fines de lucro al servi-
cio de los hogares (S.15 del SEC 95). Los datos
comprenden los saldos sin desestacionalizar y las
operaciones financieras clasificadas de conformi-
dad con el SEC 95, y muestran las principales ac-
tividades de inversion financiera y de financiacion

1 DOL356de30.12.1998,p. 7
2 DOL250de2.10.2003, p. 17.
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de los sectores no financieros. En lo que respecta
a la financiacion (pasivos), los datos se desagre-
gan por sectores, conforme al SEC 95, y por ven-
cimiento inicial («a corto plazo» se refiere a un
plazo a la emision menor o igual a un afio; «a lar-
go plazo», a un plazo a superior a un afo). En la
medida de lo posible, se presenta por separado la
financiacion concedida por las IFM. La informa-
cion sobre la inversion financiera (activos) es ac-
tualmente menos detallada que la relativa a la fi-
nanciacion, especialmente porque no es posible
realizar una desagregacion por sectores.

En la seccion 3.3 figuran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de las empresas de seguros
y los fondos de pensiones (S.125 del SEC 95) de
la zona del euro. Al igual que en las secciones 3.1
y 3.2, los datos incluyen los saldos vivos sin des-
estacionalizar y las operaciones financieras, y
muestran las principales actividades de inversion
financiera y financiacion de este sector.

Los datos trimestrales de estas tres secciones se ba-
san en datos de las cuentas financieras nacionales
trimestrales y en las estadisticas de emision de va-
lores y del balance de las IFM. Las secciones 3.1y
3.2 también hacen referencia a datos de las estadis-
ticas bancarias internacionales del BPI. Si bien to-
dos los paises de la zona del euro contribuyen a las
estadisticas relativas al balance de las IFM y a las
emisiones de valores, hasta la fecha Irlanda y
Luxemburgo no proporcionan datos trimestrales
sobre las cuentas financieras nacionales.

En la seccion 3.4 se presentan datos anuales sobre
ahorro, inversion (financiera y no financiera) y fi-
nanciacion para el conjunto de la zona del euro y,
por separado, para las sociedades no financieras y
los hogares. Estos datos anuales, que son compati-
bles con los datos trimestrales de las dos secciones
anteriores, ofrecen, en particular, informacion mas
completa, por sectores, sobre las adquisiciones de
activos financieros.

MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadisticas relativas a los mercados
financieros de la zona del euro incluyen los Esta-
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dos miembros que hubieran adoptado el euro en la
fecha a que hacen referencia las estadisticas.

El BCE elabora las estadisticas sobre valores dis-
tintos de acciones y acciones cotizadas (secciones
4.1 a 4.4) a partir de datos del SEBC y del BPIL. En
la seccidn 4.5 se presentan las estadisticas de tipos
de interés aplicados por las IFM a los residentes en
la zona del euro por los depositos y los préstamos
denominados en euros. El BCE elabora las estadis-
ticas relativas a los tipos de interés del mercado
monetario, al rendimiento de la deuda publica a lar-
go plazo y a los indices bursatiles (secciones 4.6 a
4.8) a partir de la informacion distribuida a través
de las pantallas de las diferentes agencias.

Las estadisticas sobre emisiones de valores inclu-
yen los valores distintos de acciones (valores de
renta fija), que se presentan en las secciones 4.1,
4.2 y 4.3,y las acciones cotizadas, que figuran en
la seccion 4.4. Los valores distintos de acciones se
clasifican en valores a corto plazo y valores a lar-
go plazo. «A corto plazoy se refiere a valores con
un plazo a la emision menor o igual a un afio (en
casos excepcionales, menor o igual a dos afos).
Los valores con un plazo a la emision superior a
un afio, o con fechas de amortizacién opcionales,
siendo la ultima superior a un afo, o con fecha in-
definida de amortizacion, se clasifican como «a
largo plazo». Se calcula que la cobertura de los da-
tos sobre emisiones de valores distintos de accio-
nes se situa en torno al 95% del total emitido por
residentes en la zona del euro. Los valores deno-
minados en euros que figuran en las secciones 4.1,
4.2 y 4.3 también incluyen partidas expresadas en
las denominaciones nacionales del euro.

En la seccién 4.1 figuran las emisiones, amortiza-
ciones, emisiones netas y saldos en circulacion a
todos los plazos, y un detalle adicional a largo pla-
zo. Las emisiones netas difieren de la variacion
del saldo en circulacion debido a diferencias de
valoracion, reclasificaciones y otros ajustes.

En las columnas 1 a 4 se presentan los saldos vivos,
las emisiones brutas, las amortizaciones y las emi-
siones netas de todas las emisiones denominadas
en euros. En las columnas 5 a 8 se recogen los sal-
dos vivos, las emisiones brutas, las amortizaciones,



las emisiones netas de todos los valores distintos de
acciones (valores de renta fija) emitidos por los re-
sidentes en la zona del euro. En las columnas 9 a 11
figuran el porcentaje de saldos vivos, emisiones
brutas y amortizaciones de valores emitidos en
euros por residentes en la zona del euro. La colum-
na 12 muestra las emisiones netas denominadas en
euros por residentes en la zona del euro.

En la seccion 4.2 figura un detalle por sectores de
los saldos vivos y las emisiones brutas de los resi-
dentes en la zona del euro que es conforme al SEC
953. El BCE esta incluido en el Eurosistema.

Los saldos que figuran en la columna 1 de la sec-
cion 4.2 son idénticos a los datos relativos a los
saldos en circulacion que se recogen en la colum-
na 5 de la seccion 4.1. Los saldos de los valores
emitidos por las IFM que se presentan en la co-
lumna 2 de la seccion 4.2 son bastante compara-
bles con los saldos de valores distintos de acciones
que aparecen en el pasivo del balance agregado de
las IFM de la columna 8, seccion 2.1.

En la seccion 4.3 figuran las tasas de crecimiento in-
teranuales de los valores distintos de acciones emi-
tidos por residentes (detallados por plazo a la emi-
sion y por sector emisor), basadas en las operaciones
financieras que se producen cuando una unidad ins-
titucional compra o vende activos financieros o con-
trae o cancela pasivos. Por lo tanto, las tasas de cre-
cimiento interanual excluyen las reclasificaciones,
revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y
otros cambios que no se deriven de operaciones.

En las columnas 1,4, 6 y 8 de la seccién 4.4 se re-
cogen los saldos vivos de las acciones cotizadas
emitidas por los residentes de la zona del euro por
sector emisor. Los datos mensuales de las accio-
nes cotizadas emitidas por las sociedades no fi-
nancieras se corresponden con las series trimestra-
les que aparecen en la seccion 3.2 (principales
pasivos, columna 21).

En las columnas 3, 5, 7 y 9 de la seccion 4.4 apa-
recen las tasas de crecimiento interanual de las ac-
ciones cotizadas emitidas por residentes en la zona
del euro (por sector emisor), basadas en las opera-
ciones financieras que se producen cuando un

emisor vende o amortiza las acciones por efectivo,
excluidas las inversiones en las propias acciones
del emisor. Las operaciones incluyen la primera
cotizacion del emisor en una Bolsa y la creacion o
eliminacion de nuevos instrumentos. El calculo de
las tasas de crecimiento interanuales excluye las
reclasificaciones, revalorizaciones y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones.

En la seccion 4.5 se presentan las estadisticas de
todos los tipos de interés que las IFM residentes
en la zona del euro aplican a los depositos y a los
préstamos denominados en euros frente a hogares
y sociedades no financieras residentes en dicha
zona. Los tipos de interés de las IFM de la zona
del euro para cada categoria se calculan como me-
dia ponderada (por volumen de operaciones co-
rrespondiente) de los tipos de interés aplicados
por los paises de la zona del euro.

Las estadisticas de tipos de interés aparecen deta-
lladas por tipo de operacion, sector, instrumento y
vencimiento, periodo de preaviso y periodo inicial
de fijacion de los tipos de interés. Las nuevas esta-
disticas de tipos de interés sustituyen a las diez se-
ries estadisticas relativas a los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito de la zona
del euro a su clientela, que, desde enero de 1999,
se venian publicando en el Boletin Mensual.

La seccion 4.6 presenta los tipos de interés del mer-
cado monetario para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Para la zona del euro se incluye una
amplia gama de tipos de interés del mercado mone-
tario, desde tipos de interés aplicados a los deposi-
tos a la vista, a los aplicados a los depdsitos a doce
meses. Con anterioridad a enero de 1999, los tipos
de interés sintéticos de la zona del euro se calcula-
ban a partir de tipos de interés nacionales pondera-

3 Los codigos del SEC 95 correspondientes a los distintos 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 paises de la zona del euro (S.121) y otras instituciones finan-
cieras monetarias (S.122); instituciones financieras no monetarias,
que incluye otros intermediarios financieros (S.123), auxiliares fi-
nancieros (S.124) y empresas de seguros y fondos de pensiones
(S.125); sociedades no financieras (S.11); Administracion Central
(S.1311); y otras Administraciones Publicas, que comprende la
Administracion Regional (S.1312), la Administracion Local
(S.1313) y las Administraciones de Seguridad Social (S1314).
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dos por el PIB. Salvo en el caso del tipo de interés
a un dia hasta diciembre de 1998, los valores men-
suales, trimestrales y anuales son medias del perio-
do. Los depositos a la vista estan representados por
los tipos de oferta de los depositos interbancarios
hasta diciembre de 1998. A partir de enero de 1999,
la columna 1 de la seccién 4.6 muestra el indice
medio del tipo del euro a un dia (EONIA). Estos ti-
pos corresponden a valores a fin de periodo hasta
diciembre de 1998 y medias del periodo a partir de
esa fecha. Desde enero de 1999, los tipos de interés
aplicados a los depdsitos a uno, tres, seis y doce
meses son tipos de interés de oferta en el mercado
interbancario del euro (EURIBOR); hasta diciem-
bre de 1998, se disponia de los tipos de interés de
oferta en el mercado interbancario de Londres (LI-
BOR). Para Estados Unidos y Japdn, los tipos de
interés aplicados a los depdsitos a tres meses estan
representados por el LIBOR.

En la seccion 4.7 se recogen los rendimientos de la
deuda publica para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Hasta diciembre de 1998, los rendi-
mientos a dos, tres, cinco y siete afios correspon-
dian a valores a fin de periodo, y los rendimientos
a diez afos, a medias del periodo. A partir de ese
momento, todos son medias del periodo. Hasta di-
ciembre de 1998, los rendimientos de la zona del
euro se calculaban a partir de los rendimientos ar-
monizados de la deuda publica de los distintos pai-
ses ponderados por el PIB. A partir de esa fecha,
las ponderaciones corresponden a los saldos nomi-
nales de la deuda publica en cada banda de plazos.
Para Estados Unidos y Japon, los rendimientos a
diez afios son medias del periodo.

En la seccion 4.8 figuran los indices bursatiles de
la zona del euro, Estados Unidos y Japon.

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA
Y MERCADO DE TRABAJO

La mayoria de los datos descritos en esta seccion
son elaborados por la Comision Europea (princi-
palmente, Eurostat) y las autoridades estadisticas
nacionales. Los resultados para la zona del euro se
obtienen por agregacion de los datos individuales
de los paises. En la medida de lo posible, los datos
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se han armonizado y son comparables. Las estadis-
ticas relativas al PIB y a los componentes de gasto,
valor afiadido por ramas de actividad, produccion
industrial, ventas del comercio al por menor y ma-
triculaciones de automdviles estan ajustadas de va-
riaciones en el nimero de dias laborables.

El Indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (seccion 5.1), dispo-
nible a partir de 1995, se basa en los IAPC nacio-
nales, que siguen la misma metodologia en todos
los paises de la zona del euro. El detalle por com-
ponentes de bienes y servicios se obtiene de la
Clasificacion del Consumo Individual por Finali-
dad (COICOP/TAPC). El TAPC abarca el gasto
monetario en consumo final de los hogares en el
territorio econdmico de la zona del euro. El cua-
dro incluye los datos desestacionalizados del
IAPC elaborados por el BCE.

Los datos relativos a los precios industriales (cua-
dro 2 de la seccion 5.1), produccion industrial y
ventas del comercio al por menor (seccion 5.2) si-
guen el Reglamento CE n.° 1165/98 del Consejo,
de 19 de mayo, de 1998, relativo a las estadisticas
a corto plazo*. El detalle por uso final de los pro-
ductos en el caso de los precios industriales y de la
produccion industrial corresponde a la subdivision
armonizada de la industria, excluida la construc-
cion (NACE, secciones C a E), en los grandes sec-
tores industriales definidos en el Reglamento (CE)
n.° 586/2001 de la Comision, de 26 de marzo de
2001°. Los precios industriales reflejan los precios
de venta en fabrica. Incluyen los impuestos indi-
rectos, excepto el [VA y otros impuestos desgrava-
bles. La produccion industrial refleja el valor afia-
dido de las industrias de que se trate.

Los precios de las materias primas en los merca-
dos mundiales (cuadro 2 de la seccion 5.1) miden
las variaciones de precios de las importaciones de
la zona del euro denominadas en euros con respec-
to al periodo base.

Los indices de costes laborales (cuadro 3 de la
seccion 5.1) miden el coste laboral medio por hora

4 DOL162,5.6.1998,p. 1.
5 DOL86,27.3.2001, p. 11.



trabajada. Sin embargo, no incluyen la agricultura,
la pesca, la administracion publica, la educacion,
la sanidad y los servicios que no estén clasificados
en otra rubrica. El BCE calcula el indicador de sa-
larios negociados (pro memoria del cuadro 3 de la
seccion 5.1) a partir de datos cuya definicion na-
cional no esta armonizada.

Los componentes de los costes laborales unitarios
(cuadro 4 de la seccion 5.1), el PIB y sus componen-
tes (cuadros 1y 2 de la seccion 5.2), los deflactores
del PIB (cuadro 5 de la seccion 5.1) y las estadisti-
cas de empleo (cuadro 1 de la seccion 5.3) se basan
en las cuentas nacionales trimestrales SEC 95.

Las ventas del comercio al por menor (cuadro 4 de
la seccion 5.2) miden la cifra de negocios, inclui-
dos todos los gravamenes e impuestos, a excep-
cion del IVA, de todo el comercio al por menor,
salvo las ventas de automoéviles y motocicletas y
las reparaciones. Las matriculaciones de automo-
viles abarcan las matriculaciones de automoviles,
tanto privados como de uso comercial.

Los datos cualitativos de las encuestas de opinion
(cuadro 5 de la seccion 5.2) se basan en las en-
cuestas de la Comision Europea realizadas a em-
presas y consumidores.

Las tasas de desempleo (cuadro 2 de la seccion 5.3),
que se adecuan a las pautas de la Organizacion In-
ternacional del Trabajo (OIT), se refieren a perso-
nas que buscan empleo activamente en porcentaje
de la poblacion activa y utilizan criterios y defini-
ciones armonizados. Las estimaciones de pobla-
cion activa en que se basa la tasa de desempleo
son distintas a la suma de la cifra de parados y
ocupados que figuran en la seccion 5.3.

FINANZAS PUBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.3 muestran la situacion de las
finanzas publicas de la zona del euro. Los datos son,
en su mayor parte, consolidados y se basan en la
metodologia del SEC 95. Los agregados de la zona
del euro son datos obtenidos por el BCE a partir de
los datos armonizados facilitados por los BCN, que
se actualizan regularmente. Los datos relativos al

déficit y la deuda de los paises de la zona del euro
pueden diferir de los utilizados por la Comision Eu-
ropea en el procedimiento sobre déficit excesivo.

El cuadro 6.1 recoge los recursos y los empleos de
las Administraciones Publicas, basados en las defi-
niciones establecidas en el Reglamento (CE) n°
1500/2000 de la Comision, de 10 de julio de 20009,
que modifica el SEC 95. En el cuadro 6.2 se ofre-
cen detalles de la deuda bruta consolidada de las
Administraciones Publicas en valor nominal que se
ajustan a las disposiciones del Tratado relativas al
procedimiento sobre déficit excesivo. Las seccio-
nes 6.1 y 6.2 incluyen datos resumidos para cada
uno de los paises de la zona del euro, debido a su
importancia en el &mbito del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. La seccion 6.3 presenta las variacio-
nes de la deuda de las Administraciones Publicas.
La diferencia entre las variaciones de la deuda y el
déficit —el ajuste entre déficit y deuda— se expli-
ca, fundamentalmente, por las operaciones de las
Administraciones Publicas con activos financieros
y por el efecto del tipo de cambio.

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE
AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las esta-
disticas de balanza de pagos y en las estadisticas de
posicion de inversion internacional (PII) (seccio-
nes 7.1, 7.2, 7.4 y 7.5) se ajustan, en general, a lo
establecido en la quinta edicion del Manual de Ba-
lanza de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi
como a la Orientacion del BCE del 2 de mayo de
2003 sobre las exigencias de informacion del BCE
en materia de estadisticas (BCE/2003/7), y a los
documentos de Eurostat. En la publicacion del
BCE titulada European Union balance of
payments/international investment position statis-
tical methods, de noviembre del 2003, que puede
descargarse de la direccion del BCE en Internet, fi-
guran referencias adicionales a las metodologias y
los recursos utilizados en las estadisticas de balan-
za de pagos y de posicion de inversion internacio-
nal de la zona del euro.

6 DOL 172 de 12.7.2000, p. 3.
7 DOL 131 de 28.5.2003, p. 20.
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La presentacion de las operaciones netas en la
cuenta financiera sigue las convenciones de sig-
nos del Manual de Balanza de Pagos del FMI: un
incremento de los activos aparece con el signo
menos, al tiempo que un aumento de los pasivos
figura con el signo mas. En la cuenta corriente y
en la cuenta de capital, tanto los ingresos como los
pagos se presentan con el signo mas.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabo-
ra el BCE. Los datos mensuales mas recientes de-
ben considerarse provisionales. Los datos se revi-
san al llevar a cabo la actualizacion para el mes
siguiente y publicarse los datos trimestrales deta-
llados de la balanza de pagos. Los datos anteriores
se revisan periddicamente o al producirse cam-
bios metodologicos en la compilacion de los datos
originales.

El cuadro 2 de la seccion 7.1 ofrece datos desesta-
cionalizados para la balanza por cuenta corriente.
Cuando procede, los datos también se ajustan por
dias laborables, afios bisiestos y Semana Santa.

En el cuadro 7 de la seccion 7.1 figura el detalle
por sector de la zona del euro de los tenedores de
valores emitidos por no residentes en la zona. No
es posible ofrecer, por el momento, un detalle por
sectores de los emisores de la zona del euro de va-
lores adquiridos por no residentes.

En la seccion 7.2 figura una presentacion moneta-
ria de la balanza de pagos: las operaciones de ba-
lanza de pagos que reflejan las operaciones de la
contrapartida exterior de M3. Los datos siguen las
convenciones de signos de la balanza de pagos, ex-
cepto para las operaciones de la contrapartida exte-
rior de M3 obtenidas de estadisticas monetarias y
bancarias (columna 12), en las que un signo positi-
vo indica un incremento de los activos o una dismi-
nucion de los pasivos. En los pasivos de las inver-
siones de cartera, las operaciones de balanza de
pagos incluyen las compras y ventas de acciones y
participaciones y de valores distintos de acciones
emitidos por las IFM, ademas de las participacio-
nes en fondos del mercado monetario y de valores
distintos de acciones hasta dos afios emitidos por
las IFM. En la seccion «Statisticsy» de la direccion
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del BCE en Internet puede consultarse una nota
metodologica especifica sobre la presentacion mo-
netaria de la balanza de pagos de la zona del euro.
Véase también el recuadro 1 del Boletin Mensual
de junio del 2003.

En la seccion 7.3 se presentan datos del comercio
exterior de bienes de la zona del euro. La principal
fuente de estos datos es Eurostat. EI BCE calcula
los indices del comercio en términos reales a par-
tir de los indices de valor unitario y de comercio
en términos nominales facilitados por Eurostat, y
desestacionaliza los indices de valor unitario,
mientras que Eurostat desestacionaliza y ajusta
por dias laborables los datos del comercio en tér-
minos nominales.

El detalle por productos que figura en las colum-
nas4a6y9all del cuadro 7.3.1 corresponde a la
clasificacion por destino econdomico de los bienes.
Las manufacturas (columnas 7 y 12) y el petréleo
(columna 13) se detallan conforme a las definicio-
nes de la CUCI Rev. 3. El detalle por areas geogra-
ficas presenta los principales socios comerciales,
individualmente o por grupos regionales.

Al existir diferencias en las definiciones, clasifica-
ciones, cobertura y momento de registro, los datos
de comercio exterior, en particular las importacio-
nes, no son totalmente comparables con los epigra-
fes de bienes de las estadisticas de balanza de pa-
gos (secciones 7.1 y 7.2). La diferencia en las
importaciones ha supuesto aproximadamente un
5% en los ultimos afios (estimaciones del BCE), te-
niendo relacion una parte significativa de este por-
centaje con la inclusion de los seguros y fletes en
los datos de comercio exterior (c.i.f.).

Los datos sobre la posicion de inversion internacio-
nal de la zona del euro (PII) que aparecen en la sec-
cion 7.4 se elaboran en funcion de las posiciones de
los paises miembros de la zona del euro frente a los
no residentes, considerando la zona del euro como
una economia unica (véase también el recuadro 9
del Boletin Mensual de diciembre del 2002). La PII
se valora a precios corrientes de mercado, con la
excepcion de las inversiones directas, en las que, en
gran medida, se utiliza el valor contable.



En la seccion 7.5 se recogen los saldos de las reser-
vas internacionales del Eurosistema y de otros acti-
vos y pasivos relacionados con los anteriores, jun-
to con los mantenidos por el BCE. Estos datos no
son totalmente comparables con los del estado fi-
nanciero semanal del Eurosistema debido a las di-
ferencias de cobertura y de valoracion. Los datos
que figuran en la seccidn 7.5 siguen las recomenda-
ciones del FMI y del BPI sobre la presentacion de
las reservas internacionales y la liquidez en mone-
da extranjera. Las variaciones en las tenencias de
oro del Eurosistema (columna 3) se deben a las
operaciones en oro efectuadas en los términos esta-
blecidos en el Acuerdo sobre el oro de los bancos
centrales, de 26 de septiembre de 1999, actualizado
el 8 de marzo de 2004. En la direccion del BCE en
Internet puede consultarse una publicacion titulada
Statistical treatment of the Eurosystem’s internatio-
nal reserves (octubre 2000), con mas informacion
sobre el tratamiento estadistico de las reservas in-
ternacionales del Eurosistema. En esta direccion
también figuran datos mas exhaustivos conforme a
la presentacion de las reservas internacionales y la
liquidez en moneda extranjera.

TIPOS DE CAMBIO

En la seccion 8.1 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. Una variacion positi-
va indica una apreciacion del euro. Las pondera-
ciones se basan en el comercio de manufacturas,
correspondiente a los afios 1995-1997, con los so-
cios comerciales de la zona, y captan los efectos
de terceros mercados. El grupo reducido esta inte-
grado por Estados Unidos, Reino Unido, Japén,

Suiza, Suecia, Corea del Sur, Hong Kong, Dina-
marca, Singapur, Canada, Noruega y Australia, y
el grupo amplio incluye Argelia, Argentina, Bra-
sil, China, Croacia, Chipre, la Republica Checa,
Estonia, Hungria, India, Indonesia, Israel, Mala-
sia, México, Marruecos, Nueva Zelanda, Filipi-
nas, Polonia, Rumania, Rusia, Eslovaquia, Eslo-
venia, Sudafrica, Taiwan, Tailandia y Turquia. Los
tipos de cambio reales se calculan utilizando como
deflactores el indice de precios de consumo (IPC),
el indice de precios industriales (IPRI), el produc-
to interior bruto (deflactor del PIB), los costes la-
borales unitarios de las manufacturas (CLUM) y
los costes laborales unitarios del total de la econo-
mia (CLUT). Para mas informacion sobre el cal-
culo de los tipos de cambio efectivos, véanse el ar-
ticulo titulado «Evolucion de la competitividad
internacional de la zona del euro en términos de
precios y costesy, publicado en el Boletin Mensual
de agosto del 2003, y el Occasional Paper n.° 2 del
BCE (The effective exchange rate of the euro, de
Luca Buldorini, Stelios Makrydakis y Christian
Thiman, febrero del 2002), que puede descargarse
de la direccion del BCE en Internet.

Los tipos de cambio bilaterales que figuran en la
seccion 8.2 son medias mensuales de los publica-
dos como tipos de referencia para estas monedas.

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos miembros de la UE y a los paises adheren-
tes (seccion 9.1) se basan en los mismos princi-
pios que los datos relativos a la zona del euro.
Los datos de Estados Unidos y Japon que figu-
ran en la seccion 9.2 se obtienen de fuentes na-
cionales.
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CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA'

3 DE ENERO DE 2002

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

Decide, también, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiacion a pla-
zo mas largo que se lleven a cabo en el afio 2002.
Al establecer este importe se tienen en cuenta las
necesidades de liquidez previstas del sistema ban-
cario de la zona del euro en el 2002 y el deseo del
Eurosistema de seguir proporcionando la mayor
parte de la financiacion requerida por el sector fi-
nanciero a través de sus operaciones principales
de financiacion. El Consejo de Gobierno podra
modificar dicho importe a lo largo del afio 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 princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 3,25%, 4,25% vy
2,25%, respectivamente.

10 DE JULIO DE 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
importe que adjudicara en cada una de las opera-
ciones de financiacion a plazo mas largo que se
llevaran a cabo durante el segundo semestre del
2002, de 20 mm de euros a 15 mm de euros. Al
fijar este importe, se toman en consideracion las
necesidades de liquidez del sistema bancario de la
zona del euro previstas para el segundo semestre
del 2002, asi como el deseo del Eurosistema de
seguir proporcionando la mayor parte de la li-
quidez a través de sus operaciones principales de
financiacion.

| DE AGOSTO, 12 DE SEPTIEMBRE,
10 DE OCTUBRE Y 7 DE NOVIEMBRE DE 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de deposito se manten-
gan en el 3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamente.

5 DE DICIEMBRE DE 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 0,5 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 2,75%, con efectos a partir de la ope-
racion que se liquidara el 11 de diciembre de 2002.
Asimismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el 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 mone-
tario 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 principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se
mantengan en el 2,75%, 3,75% y 1,75%, respecti-
vamente.

23 DE ENERO DE 2003

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

1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por
el Eurosistema en los aflos 1999 a 2001 pueden consultarse en las
paginas 182 a 186 del Informe Anual del BCE 1999, en las paginas
228 a 231 del Informe Anual del BCE 2000 y en las paginas 238 a
239 del Informe Anual del BCE del 2001, respectivamente.
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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 operacidn principal de finan-
ciacion (OPF) siguiente a la reunidn del Conse-
jo de Gobierno en la que esté prevista la valora-
cion mensual de la politica monetaria.
Asimismo, como regla general, la aplicacion de
la variacion 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.

Esté previsto que estas medidas entren en vigor en
el primer trimestre del 2004.

En relacion con la nota de prensa publicada el 10
de julio de 2002, el Consejo de Gobierno decide
mantener en 15 mm de euros el importe que adju-
dicara en cada una de las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo que se llevaran a cabo
durante el 2003. Al fijar este importe, se toman en
consideracion las necesidades de liquidez del
sistema bancario de la zona del euro previstas
para el 2003, asi como el deseo del Eurosistema
de seguir proporcionando la mayor parte de la li-
quidez 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 principales
de financiacion y los tipos de interés de la facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de depo-
sito se mantengan en el 2,75%, 3,75% y 1,75%,
respectivamente.

6 DE MARZO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 0,25 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 2,5%, con efectos a partir de la ope-
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racion 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
deposito 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 financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito 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
deposito se mantengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%,
respectivamente.

Asimismo, da a conocer los resultados de la valo-
racion 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 ar-
ticula en torno a tres elementos principales: una
definicion cuantitativa de estabilidad de precios,
un papel destacado asignado al dinero en el marco
de la valoracion de los riesgos para la estabilidad
de precios y una valoracion de las perspectivas de
la evolucion de los precios basada en un conjunto
amplio de indicadores.

El Consejo de Gobierno confirma la definicién
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) in-
ferior al 2% para el conjunto de la zona del euro;
la estabilidad de precios ha de mantenerse a me-
dio plazo». Simultaneamente, el Consejo de
Gobierno acuerda que, al objeto de lograr la es-
tabilidad de precios, dirigira sus esfuerzos a



mantener la tasa de inflacidon 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 comu-
nicacion las funciones respectivas del analisis
econdmico y del analisis monetario con vistas a la
adopcion de una posicion 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 crecimiento mo-
netario como criterio de valoracién de la evolu-
cién monetaria, el Consejo de Gobierno ha deci-
dido, asimismo, que la revision del valor de
referencia dejara de tener caracter anual, si bien se
seguira realizando una valoracion de las condi-
ciones 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 0,5 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
deposito en 0,5 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, 6 DE NOVIEMBRE, 4 DE DICIEMBRE
DE 2003 Y 8 DE ENERO DE 2004

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
deposito se mantengan en el 2%, 3% y 1%, res-
pectivamente.

CRONOLOGIA DE MEDIDAS
DE POLITICA MONETARIA

12 DE ENERO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar
de 15 mm de euros a 25 mm de euros el importe que
adjudicara en cada una de las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo que se llevaran a cabo en
el afio 2004. Al fijar este importe, se han tomado en
consideracion las mayores necesidades de liquidez
del sistema bancario de la zona del euro previstas
para el aflo 2004. No obstante, el Eurosistema segui-
ra proporcionando la mayor parte de la liquidez
mediante sus operaciones principales de financia-
cion. El Consejo de Gobierno podra ajustar de nue-
vo el importe de adjudicacion a principios del 2005.

5 DE FEBRERO Y 4 DE MARZO DE 2004

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
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

10 DE MARZO DE 2004

De conformidad con la decision del Consejo de Go-
bierno del 23 de enero de 2003, el plazo de venci-
miento de las operaciones principales de financia-
cion del Eurosistema se reduce de dos semanas a
una semana, y se modifica el periodo de manteni-
miento del sistema de reservas minimas del Eurosis-
tema, que se iniciara en la fecha de liquidacion de la
operacion principal de financiacidn siguiente a la
reunion del Consejo de Gobierno en la que esté pre-
visto efectuar la valoracion de la orientacion de la
politica monetaria, en lugar del dia 24 de cada mes.

| DE ABRIL DE 2004

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
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR DE ENERO DEL 2003

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion de documentos publicados por el Banco
Central Europeo a partir de enero del 2003. La lista de documentos de trabajo incluye inicamente los
publicados entre enero y marzo del 2004. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitan-
dolas a la Division de Prensa e Informacion mediante peticion escrita a la direccion postal que figura en
la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Banco Central Europeo y por el Instituto Mone-
tario Europeo se encuentra en la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

INFORME ANUAL
«Informe Anual 2002y, abril 2003.

ARTICULOS DEL BOLETIN MENSUAL

«La demanda de efectivo en la zona del euro y el efecto de la introduccion del euro», enero 2003.
«CLS - Finalidad, concepto e implicaciones», enero 2003.

«La relacion entre la politica monetaria y las politicas fiscales de la zona del euro», febrero 2003.
«Regimenes de tipo de cambio para las economias emergentes», febrero 2003.

«La necesidad de reformas integrales para hacer frente a los efectos del envejecimiento de la
poblaciony, abril 2003.

«Evolucion de las estadisticas economicas generales de la zona del euroy, abril 2003.

«Encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euroy, abril 2003.

«Tendencias recientes de los precios de los inmuebles residenciales en la zona del euro», mayo 2003.
«Electronificacion de los pagos en Europay, mayo 2003.

«La modificacion del derecho de voto en el Consejo de Gobiernoy», mayo 2003.

«Resultados de la evaluacion del BCE de su estrategia de politica monetariay», junio 2003.
«Tendencias de la formaciéon bruta de capital fijo en la zona del euro», julio 2003.

«Experiencia inicial en la gestion de la produccion y emision de billetes en eurosy, julio 2003.
«Modificaciones del marco operativo de la politica monetaria del Eurosistemay, agosto 2003.
«Evolucion reciente del sector bancario de la zona del euroy», agosto 2003.

«Evolucion de la competitividad internacional de la zona del euro en términos de precios y costes»,
agosto 2003.

«Evolucidn reciente de las estructuras financieras de la zona del euroy, octubre 2003.

«Integracion de los mercados financieros europeos», octubre 2003.

«Evolucioén del endeudamiento del sector privado de la zona del euro», noviembre 2003.
«Resolucion de crisis en economias emergentes: retos para la comunidad internacionaly,

noviembre 2003.

«El papel internacional del euro: principales novedades desde el inicio de la tercera fase de la

Unién Econdmica y Monetariay, noviembre 2003.

«La UEM y la direccion de las politicas fiscales», enero 2004.

«Caracteristicas y utilizacion de las encuestas de opinion sobre la evolucion de la actividad econdmica,
de los precios y del mercado de trabajo de la zona del euro», enero 2004.

«Medicion y analisis de la evolucion de los beneficios en la zona del euro», enero 2004.

«Las economias de los paises adherentes en el umbral de la UE», febrero 2004.

«Evolucioén de los balances de situacion y del sector privado de la zona del euro y de Estados Unidosy,
febrero 2004.

«Los efectos de la contabilidad por el valor razonable en el sector bancario europeo, una perspectiva
de estabilidad financieray, febrero 2004.
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«La influencia de la politica fiscal en la estabilidad macroeconémica y en los preciosy, abril 2004.
«Evolucidn futura del sistema TARGET», abril 2004.
«Los socios del proceso de Barcelona y su relacion con la zona del euroy, abril 2004.

DOCUMENTOS OCASIONALES
8 «An introduction to the ECB'’s survey of professional forecasters», por J. A. Garcia,
septiembre 2003.
9 «Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications», por M. G. Briotti,
febrero 2004.
10 «The acceding countries” strategies towards ERM II and the adoption of the euro: an analytical
review», por un equipo dirigido por P. Backé y C. Thimann e integrado por O. Arratibel,
0. Calvo-Gonzalez, A. Mehl y C. Nerlich, febrero 2004.
11 «Official dollarisation/eurodisation: motives, features and policy implications of current cases», por
A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich y C. Thimann, febrero 2004.
12 «Understanding the impact of the external dimension on the euro area: brade, capital flows and
other international macroeconomic linkages», por R. Anderton, F. di Mauro y F. Moneta, marzo 2004.

DOCUMENTOS DE TRABAJO
299 «Import prices and pricing-to-market effects in the euro area», por T. Warmedinger, enero 2004.
300 «Developing statistical indicators of the integration of the euro area banking system,
por M. Manna, enero 2004.
301 «Inflation and relative price asymmetry», por A. Ratfai, enero 2004.
302 «Deposit insurance, moral hazard and market monitoring», por R. Gropp y J. Vesala,
febrero 2004.
303 «Fiscal policy events and interest rate swap spreads: evidence from the EU», por A. Alfonso
y R. Strauch, febrero 2004.
304 «Equilibrium unemployment, job flows and inflation dynamicsy, por A. Trigari, febrero 2004.
305 «A structural common factor approach to core inflation estimation and forecastingy,
por C. Morana, febrero 2004.
306 «A markup model of inflation for the euro area», por C. Bowdler y E. S. Jansen, febrero 2004.
307 «Budgetary forecasts in Europe - the track record of stability and convergence programmesy,
por R. Strauch, M. Hallerberg y J. von Hagen, febrero 2004.
308 «International risk-sharing and the transmission of productivity shocks», por G. Corsetti,
L. Dedola y S. Leduc, febrero 2004.
309 «Monetary policy shocks in the euro area and global liquidity spillovers», por J. Sousa
y A. Zaghini, febrero 2004.
310 «International equity flows and returns: a quantative equilibrium approachy,
por R. Albuquerque, G. H. Bauer y M. Schneider, febrero 2004.
311 «Current accounts dynamics in OECD and EU acceding countries - an intertemporal approachy,
por M. Bussiere, M. Fratzscher y G. J. Miiller, febrero 2004.
312 «Similarities and convergence in G-7 cycles», por F. Canova, M. Ciccarelli y E. Ortega, febrero 2004,
313 «The high-yield segment of the corporate bond market: a diffusion modelling approach for the
United States, the United Kingdom and the euro areay, por G. de Bondt y D. Marqués,
febrero 2004.
314 «Exchange rate risks and asset prices in a small open economy», por A. Derviz, marzo 2004.
315 «Option-implied asymmetries in bond market expectations around monetary policy actions of the
ECBy, por S. Vihdmaa, marzo 2004.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO
A PARTIR DE ENERO DEL 2003

316 «Cooperation in international banking supervision», por C. Holthausen y T. Ronde, marzo 2004.

317 «Fiscal policy and inflation volatility», por P. C. Rother, marzo 2004.

318 «Gross job flows and institutions in Europe», por R. Gémez-Salvador, J. Messina y G. Vallanti,
marzo 2004.

319 «Risk sharing through financial markets with endogenous enforcement of trades», por T. V. Képpl,
marzo 2004.

320 «Institutions and service employment: a panel study for OECD countriesy», por J. Messina,
marzo 2004.

321 «Frequency domain principal components estimation of fractionally cointegrated processesy, por
C. Morana, marzo 2004.

322 «Modelling inflation in the euro area», por E. S. Jansen, marzo 2004.

323 «On the indeterminacy of New-Keynesian economicsy, por A. Beyer y R. E. A. Farmer, marzo 2004.

324 «Fundamentals and joint currency crises», por P. Hartmann, S. Straetmans y C. G. de Vries,
marzo 2004.

325 «What are the spillovers from fiscal shocks in Europe? An empirical analysis», por M. Giuliodori
y R. Beetsma, marzo 2004.

326 «The great depression and the Friedman-Schwartz hypothesis», por L. Christiano, R. Motto
y M. Rostagno, marzo 2004.

OTRAS PUBLICACIONES

«EU banking sector stability», febrero 2003.

«List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimum reservesy, febrero 2003.
«Review of the foreign exchange market structure», marzo 2003.

«Structural factors in the EU housing markets», marzo 2003.

«List of Monetary Financial Institutions in the accession countries», marzo 2003.

«Memorandum of Understanding on the exchange of information among credit registers for the benefit
of reporting institutionsy», marzo 2003.

«Memorandum of Understanding on Economic and Financial Statistics between the Directorate General
Statistics of the European Central Bank and the Statistical Office of the European Communities (Eurostat).
Annex 1: Share of responsibilities in the field of balance of payments and international investment
position statistics», marzo 2003.

«TARGET Annual Report 2002», abril 2003.

«Supplementary guidance notes concerning statistics on the holders of money market fund shares/
unitsy, abril 2003.

«Money, banking and financial market statistics in the accession countries.

Methodological Manual. Vol. 1: The current definition and structure of money and banking statistics in
the accession countriesy», mayo 2003.

«Money, banking and financial market statistics in the accession countries.

Methodological Manual. Vol. 2: Statistics on other financial intermediaries, financial markets and
interest rates in the accession countries», mayo 2003.

«Accession countries: balance of payments/international investment position statistical methodsy,
mayo 2003.

«Electronic money system security objectives according to the common criteria methodology»,

mayo 2003.

«The transformation of the European financial system, Second ECB Central Banking Conference,
October 2002, Frankfurt am Mainy, junio 2003.

«Letter from the ECB President to the President of the Convention regarding the draft

Constitutional Treaty», junio 2003.
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«Developments in national supervisory structuresy, junio 2003.

«Criterios de vigilancia para los sistemas de pequefios pagos en eurosy, junio 2003.

«Informe sobre la evolucion hacia una zona unica de pagos para el euroy, junio 2003.
«Modificaciones de las medidas de control de riesgos de los activos de garantia de la lista uno y de la
lista dosy, julio 2003.

«Las estadisticas del BCE: Resumeny, agosto 2003.

«Portfolio investment income: Task force reporty», agosto 2003.

«The new Basel Capital Accord», agosto 2003.

«Payment and securities settlement systems in the European Union: Addendum incorporing 2001
figuresy, septiembre 2003.

«Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union regarding the
Opinion of the ECB of 19 September 2003 at the request of the Council of the European Union the
draft Treaty establishing a Constitution for Europe (CON/2003/20)», 22 de septiembre de 2003.
«Inflation differentials in the euro area: potential causes and policy implicationsy, septiembre 2003.
«Correspondent central banking model (CCBM): procedures for Eurosystem counterpartiesy,
septiembre 2003.

«Bond markets and long-term interest rates in European Union accession countries», octubre 2003.
«Manual on MFI interest rate statistics- Regulation ECB/2001/18», octubre 2003.

«European Union balance of payments/international investment position statistical methods»,
noviembre 2003.

«Background studies for the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy», noviembre 2003.
«Structural analysis of the EU banking sector, Year 2002», noviembre 2003.

«TARGET: the Trans-European Automated Real-Time Gross settlement Express Transfer system -
update 2003», noviembre 2003.

« TARGET2: the payment system of the eurosystemy», noviembre 2003.

«Seasonal adjustmenty», noviembre 2003.

«Comments of the ECB on the third consultative document of the European Commission on regulatory
capital reviewy, noviembre 2003.

«EU banking sector stability», noviembre 2003.

«Review of the international role of the euro», diciembre 2003.

«Policy position of the Governing Council of the European Central Bank on exchange rate issues
relating to the acceding countriesy, diciembre 2003.

«Assessment of accession countries' securities settlement systems against the standards for the use of
EU securities settlement systems in Eurosystem credit operationsy, enero 2004.

«The monetary policy of the ECB», enero 2004.

«La aplicacién de la politica monetaria en la zona del euro: Documentacion general sobre los instru-
mentos y los procedimientos de la politica monetaria del Eurosistemay, febrero 2004.

«Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid down in
Regulation ECB/2003/10», febrero 2004.

«Comments on the communication from the Commission to the Council and the European Parliament
concerning a new legal framework for payments in the internal market (consultative document)»,
febrero 2004.

«Foreign direct investment task force report», marzo 2004.

FOLLETOS INFORMATIVOS
«Information Guide for credit institutions using TARGET», julio 2003.
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GLOSARIO

Activos exteriores netos de las IFM: comprende los activos exteriores de las IFM de la zona del euro
(como oro, billetes en monedas distintas del euro, valores emitidos por no residentes en la zona del euro
y préstamos concedidos a no residentes en la zona) menos los pasivos exteriores del sector de las IFM
de la zona del euro (como depdsitos mantenidos por no residentes en la zona del euro, cesiones tempo-
rales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos por las
IFM con plazo inferior o igual a dos afios).

Administraciones Piblicas: comprende las administraciones central, regional y local, asi como las
administraciones de Seguridad Social. Las unidades de titularidad ptiblica que llevan a cabo operaciones
comerciales, como las empresas publicas, quedan excluidas, en principio, del concepto Administracio-
nes Publicas.

Balance consolidado del sector de las instituciones financieras monetarias (IFM): el balance agre-
gado de las IFM se obtiene excluyendo las posiciones cruzadas entre las IFM (principalmente, eliminan-
do los préstamos reciprocos entre las IFM).

Comercio exterior de bienes: exportaciones e importaciones de bienes dentro y fuera de la zona del
euro, medidas en términos nominales, reales y como indices de valor unitario. El comercio dentro de la
zona del euro registra las entradas y salidas de bienes entre los paises de la zona, al tiempo que el comer-
cio fuera de la zona registra el comercio exterior de la zona del euro con el resto del mundo. Las estadis-
ticas del comercio exterior no son directamente comparables con las importaciones y exportaciones re-
gistradas en las cuentas nacionales, pues éstas incluyen operaciones dentro y fuera de la zona del euro y
también combinan los bienes y los servicios.

Coste laboral bruto mensual: medida de los sueldos y salarios brutos mensuales de los asalariados, que
incluye sus cotizaciones a la Seguridad Social.

Costes laborales unitarios: medida del total de costes laborales por unidad de produccion, calculada
para la zona del euro como la ratio de la remuneracion total de los asalariados en relacion con el produc-
to interior bruto.

Crédito de las IFM a residentes en la zona del euro: comprende los préstamos de las IFM a residentes
en la zona del euro y los valores emitidos por residentes en la zona mantenidos por las IFM. Los valores
comprenden acciones, otras participaciones y valores distintos de acciones.

Curva de rendimientos: describe la relacion entre tipos de interés a distintos plazos en un momento
determinado. La pendiente de la curva de rendimientos puede medirse como la diferencia entre los tipos
de interés a dos plazos distintos.

Deriva salarial: medida de la brecha entre la tasa de crecimiento de los sueldos y salarios efectivamen-
te pagados y la de los salarios base negociados en convenio (debido, por ejemplo, a otros conceptos,
como primas salariales y primas por promocion, asi como clausulas de salvaguarda para hacer frente a
la inflacion no esperada).

Deuda (cuentas financieras): incluye los préstamos, los valores distintos de acciones y las reservas de
los fondos de pensiones de las sociedades no financieras, valorados a precios de mercado a fin del perio-
do. En las cuentas financieras trimestrales, la deuda no incluye los préstamos concedidos por los sectores
no financieros (por ejemplo, los préstamos entre empresas relacionadas) o por entidades de crédito de
fuera de la zona del euro, si bien estos componentes se incluyen en las cuentas financieras anuales.
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Deuda publica indiciada con la inflacién: valores de renta fija cuyos pagos de cupon y principal estan
ligados a un indice de precios de consumo determinado.

Encuestas de opinion de la CE: encuestas econdmicas cualitativas a empresarios y con-sumidores
realizadas por la Comision Europea. Las preguntas van dirigidas a los directivos del sector manufactu-
rero, de la construccion, del comercio al por menor y de los servicios, asi como a los consumidores. Los
indicadores de confianza son indicadores compuestos o sintéticos, calculados como la media aritmética
de los saldos en términos de diferencias entre el porcentaje de respuestas positivas y negativas de varios
componentes (véase cuadro 5.2.5 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro» para mas informa-
cién).

Encuestas a los directores de compras de la zona del euro: encuestas sobre la actividad en los sectores
manufacturero y de servicios realizadas en algunos paises de la zona del euro y utilizadas para elaborar
indices. El indice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un indi-
cador ponderado que se calcula a partir de indices de produccion, nuevos pedidos, empleo, plazos de
entrega de proveedores e inventarios de compras. La encuesta al sector servicios incluye preguntas sobre
la actividad en el sector, expectativas relativas a la actividad futura, operaciones en curso, nuevas opera-
ciones, empleo, precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El indice compuesto o sintéti-
co de la zona del euro se calcula combinando los resultados de las encuestas a los sectores manufacture-
ro y de servicios.

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): medida del tipo de interés vigente en el mercado
interbancario del euro a un dia, basada en operaciones.

Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo principal del Euro-
sistema. El Consejo de Gobierno define la estabilidad de precios como un incremento interanual del
Indice Armonizado de Precios de Consumo para la zona del euro inferior al 2%. El Consejo de Gobierno
también ha puesto de manifiesto que, con el fin de conseguir la estabilidad de precios, pretende mantener
las tasas de inflacion por debajo del 2%, pero proximas a este valor, en el medio plazo.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): tipo de interés de oferta
al que una entidad de crédito importante esta dispuesta a prestar fondos en euros a otra, calculado diaria-
mente para los depdsitos interbancarios con distintos vencimientos hasta doce meses.

Exigencia de reservas: reservas minimas que una entidad de crédito ha de mantener en el Eurosistema.
Las exigencias se calculan sobre la base de la media de los saldos diarios durante un periodo de mante-
nimiento de alrededor de un mes.

Facilidad de deposito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden
utilizar para realizar depdsitos a un dia en un banco central nacional, remunerados a un tipo de interés
especificado previamente.

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contraparti-
da pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un banco central nacional a un tipo de interés especi-
ficado previamente, a cambio de activos de garantia.

Factores auténomos de liquidez: factores de liquidez que habitualmente no tienen su origen en el uso de
los instrumentos de politica monetaria. Incluyen, por ejemplo, los billetes en circulacion, los depdsitos de
las Administraciones Publicas en el banco central, y los activos exteriores netos de los bancos centrales.
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indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): medida de los precios de consumo elaborada por
Eurostat y armonizada para todos los paises de la UE.

Indice de costes laborales por hora: medida de los costes laborales, incluidos los sueldos y salarios
brutos (asi como las primas salariales de cualquier tipo), las cotizaciones sociales a cargo de la empresa
y otros costes laborales (como los costes de formacion, de contratacion e impuestos relacionados con el
empleo), neta de subvenciones por hora efectivamente trabajada. Los costes por hora se calculan divi-
diendo el total de dichos costes para todos los asalariados por el total de horas trabajadas (incluidas las
horas extraordinarias).

Indice de precios de los consumos intermedios del sector manufacturero de la zona del euro: media
ponderada de los precios de los consumos intermedios en las manufacturas, calculada a partir de las en-
cuestas sobre la actividad en el sector manufacturero realizadas en algunos paises de la zona del euro.

Indice de salarios negociados: medida del resultado directo de los acuerdos alcanzados en los conve-
nios colectivos en términos de sueldo o salario base (es decir, excluidas las primas o complementos
salariales) en el ambito de la zona del euro. Se refiere a la variacion media implicita de los sueldos y
salarios mensuales.

Instituciones financieras monetarias (IFM): instituciones financieras que constituyen el sector emisor
de dinero de la zona del euro. Incluyen el BCE, los bancos centrales nacionales de los paises de la zona
del euro y las entidades de crédito y fondos del mercado monetario radicados en la zona.

Inversiones de cartera: registro de las adquisiciones netas de valores emitidos por no residentes en la
zona del euro por residentes en la zona («activos») y de las adquisiciones netas de valores emitidos por
residentes en la zona del euro por no residentes en la zona («pasivos»). Comprende acciones y participa-
ciones y valores distintos de acciones en forma de bonos y obligaciones y de instrumentos del mercado
monetario. Las operaciones se registran al precio real pagado o cobrado, excluidos los gastos y las comi-
siones. Para que se considere activo de cartera, la participacion en una empresa debe ser inferior al 10%
de los derechos de voto.

Inversiones directas: inversion transfronteriza que refleja el objetivo de obtener una participacion per-
manente en una empresa residente en otra economia (en la practica, esta participacion debe ser igual, al
menos, al 10% de los derechos de voto). Las inversiones directas registran las adquisiciones netas de
activos en el exterior por residentes en la zona del euro (como «inversion directa en el exterior») y las
adquisiciones netas de activos en la zona del euro por no residentes (como «inversion directa en la zona
del euroy). Las inversiones directas incluyen acciones y participaciones, beneficios reinvertidos y otro
capital asociado con préstamos entre empresas relacionadas.

M1: agregado monetario estrecho. Comprende el efectivo en circulacion y los depositos a la vista man-
tenidos en IFM y la Administracion Central (por ejemplo, en Correos o en el Tesoro).

M2: agregado monetario intermedio. Comprende M1 y los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres
meses (es decir, depdsitos de ahorro a corto plazo) y depositos a plazo hasta dos afios (es decir, depdsitos
a plazo a corto plazo) mantenidos en IFM y la Administracion Central.

M3: agregado monetario amplio. Comprende M2 y los instrumentos negociables, es decir, cesiones
temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos
por las IFM hasta dos afios.
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MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperaciéon en materia de politica cambiara entre los paises de la zona del euro y los Estados
miembros que no participan en la tercera fase de la UEM.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacion de mercado abierto mensual llevada a cabo
por el Eurosistema, con vencimiento habitual a tres meses.Las operaciones se ejecutan mediante subas-
tas a tipo de interés variable, y el volumen que se adjudicara se anuncia con antelacion.

Operacion principal de financiacién: operacion de mercado abierto semanal llevada a cabo por el
Eurosistema. En el 2003 el Consejo de gobierno decidid que, a partir de marzo del 2004, el vencimiento
de estas operaciones pasaria a ser de dos a una semana. Las operaciones se ejecutan mediante subastas a
tipo de interés variable, y el tipo minimo de puja se anuncia con antelacion.

Paridad central: tipo de cambio frente al euro de las monedas que participan en el MTC II y en torno
al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC II.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: comprenden depositos a plazo a mas de dos afios,
depositos disponibles con preaviso a mas de tres meses, valores distintos de acciones a un plazo a la
emision superior a dos afios, y el capital y las reservas del sector de las IFM de la zona del euro.

Poblacion activa: suma de los trabajadores ocupados y parados.

Posicion de inversion internacional: valor y composicion del saldo de los activos o pasivos financieros
netos frente al resto del mundo. También se le denomina posicion acreedora neta frente al exterior.

Precios industriales: medida del precio de venta a pie de fabrica (excluidos los costes de trans-porte)
de todos los productos vendidos por la industria, excluida la construccion, en el mercado nacional de los
paises de la zona del euro, excluidas las importaciones.

Produccion industrial: medida del valor afiadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: medida de la produccién que puede generarse con la utilizacién de una
cantidad dada de trabajo. La productividad del trabajo puede medirse de varias maneras; habitualmente
se mide como el PIB a precios constantes, dividido, bien por el empleo total, o bien por el total de horas
trabajadas.

Producto interior bruto (PIB): resultado final de la actividad productiva. Corresponde a la produccion
de bienes y servicios de la economia, excluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos
sobre produccion e importaciones. El PIB puede desagregarse por producto, gasto e ingresos. Los princi-
pales agregados del gasto que componen el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de
las Administraciones Publicas, la formacion bruta de capital fijo, la variacion de existencias, las exporta-
ciones y las importaciones de bienes y servicios (incluido el comercio dentro de la zona del euro).

Ratio de déficit (Administraciones Piblicas): el déficit de las Administraciones Publicas se define
como la necesidad de financiacion y corresponde a la diferencia entre el total de ingresos y gastos publi-
cos. La ratio de déficit se define como la proporcion entre el déficit publico y el producto interior bruto
a precios corrientes de mercado, y esta sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos
en el apartado 2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea. También se la deno-
mina ratio de déficit presupuestario o ratio de déficit fiscal.
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Ratio de deuda (Administraciones Piblicas): la deuda de las Administraciones Publicas se define
como la deuda bruta total, a su valor nominal, que permanece viva a fin de aflo, consolidada entre secto-
res de las Administraciones Publicas y dentro de ellos. La ratio de deuda publica en relacion con el PIB
se define como la proporcion entre la deuda publica y el producto interior bruto a precios corrientes de
mercado, y esta sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el apartado 2 del ar-
ticulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea.

Remuneracion por asalariado: se define como la remuneracion total, en efectivo o en especie, que una
empresa paga a sus asalariados. La remuneracion incluye los sueldos y salarios brutos, asi como las
primas, las horas extraordinarias y las cotizaciones sociales a cargo de la empresa. La remuneracion por
asalariado se define como la remuneracion total dividida por el nimero total de asalariados.

Subasta a tipo de interés fijo: procedimiento de subasta en el que el banco central establece con ante-
lacion el tipo de interés, y las entidades de contrapartida participantes solicitan el volumen de liquidez
que desean obtener al tipo de interés fijado.

Subasta a tipo de interés variable: procedimiento de subasta por el cual las entidades de contrapartida
pujan tanto por el volumen de liquidez que desean obtener del banco central como por el tipo de interés
al que desean participar .

Tipos de cambio efectivos del euro (TCE, nominales/reales): los tipos de cambio efectivos nominales
del euro son una media ponderada de los tipos de cambio bilaterales del euro en relacion con las monedas
de los principales socios comerciales de la zona del euro. EI BCE publica los indices de tipos de cambio
efectivos nominales del euro frente a las monedas de un grupo reducido y otro amplio de socios comer-
ciales. Las ponderaciones utilizadas reflejan la cuota de cada socio en el comercio de la zona del euro.
Los tipos de cambio efectivos reales son tipos de cambio efectivos nominales deflactados por una media
ponderada de precios o costes extranjeros en relacion con los precios de la zona del euro. Por lo tanto,
son medidas de la competitividad en términos de precios y de costes.

Tipos de interés oficiales del BCE: los tipos de interés, fijados por el Consejo de Gobierno, que reflejan
la orientacion de la politica monetaria del BCE. Son el tipo minimo de puja aplicable a las operaciones
principales de financiacion, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y el tipo de interés de la
facilidad de deposito.

Vacantes: medida de los empleos de nueva creacion, de las vacantes sin cubrir o de los puestos de tra-
bajo que estaran disponibles en un futuro proximo, respecto de los cuales la empresa ha adoptado medi-
das para encontrar un candidato idoneo.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: tasa de crecimiento interanual de M3 a medio plazo
compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor de referencia para
el crecimiento anual de M3 es 4,5%.

Valores de renta variable: representan una participacion en la propiedad de una empresa. Comprenden
las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas de participa-
cion. Las acciones suelen generar ingresos en forma de dividendos.

Valores distintos de acciones: representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de efectuar
uno o mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas futuras. Habitualmente tienen un
tipo de interés nominal especifico (el cupon) y/o se venden a descuento respecto al importe que se
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reembolsara al vencimiento. Los valores distintos de acciones a mas de un afio se clasifican como
valores a largo plazo.

Volatilidad implicita: medida de la volatilidad esperada (desviacion tipica en términos de tasas de va-
riacion anualizadas) del precio de los valores de renta fija y de renta variable, por ejemplo, (o de los
futuros correspondientes), que puede obtenerse a partir del precio de las opciones.
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