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EDITORIAL

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

Las perspectivas a corto plazo para la inflacion
continuan siendo motivo de preocupacion. Aun-
que, en el momento actual, la evolucion de los
precios del petrdleo estd ejerciendo un efecto con-
siderable sobre los precios de consumo de la zona
del euro, la informacion disponible no indica que
se esté produciendo una acumulacion de presiones
inflacionistas internas. En consecuencia, el Conse-
jo de Gobierno decidié mantener los tipos de inte-
rés oficiales del BCE en sus reducidos niveles en
términos historicos. Al mismo tiempo, existen ries-
gos al alza para la estabilidad de precios a medio
plazo cuya vigilancia continuada es esencial.

Comenzando con el analisis economico en el que se
fundamenta la valoracion del Consejo de Gobierno,
el crecimiento de la economia se ha moderado en el
segundo semestre del 2004, tras la positiva evolu-
cion observada en el primer semestre. Se estima que
la tasa intertrimestral de crecimiento del PIB real ha
alcanzado en el tercer trimestre de este afio tan sdlo
un 0,3%, frente al 0,7% y el 0,5% registrados, res-
pectivamente, en los dos trimestres anteriores. Se-
gun Eurostat, la contribucion de las exportaciones
netas se ha tornado negativa, como consecuencia,
principalmente, del fuerte crecimiento de las impor-
taciones, y la evolucion del consumo privado ha
sido moderada, debido, probablemente, a la subida
de los precios del petréleo. Por otra parte, el creci-
miento de la inversion se ha incrementado y se ha
producido una acumulacién de las existencias. Los
datos disponibles de las encuestas de opinidn para
octubre y noviembre apuntan a que el crecimiento
proseguira en el cuarto trimestre, si bien a un ritmo
mas pausado que en el primer semestre del afio.

Siguen estando presentes las condiciones para
que continue el crecimiento econémico. En el
ambito exterior, se espera que, pese a que se
observan signos de moderacidn, el crecimiento

mundial mantenga su fortaleza. Las exportacio-
nes de la zona del euro deberian seguir benefi-
ciandose de la situacion de la demanda mundial.
En el ambito interno, la inversion deberia encon-
trar un apoyo adicional en las muy favorables
condiciones de financiacion existentes en la
zona del euro, la mejora de los beneficios y el
incremento de la eficiencia de las empresas re-
sultante del proceso de reestructuracion empre-
sarial. Por ultimo, se dan las condiciones para
que se produzca una recuperacion del consumo,
que mejorarian si hubiese un compromiso firme
de saneamiento presupuestario y de aplicacion
de reformas estructurales, al disminuir la incerti-
dumbre relativa al alcance y ritmo de avance en
estos ambitos.

En consecuencia, se espera una recuperacion
gradual de la actividad econdmica de la zona
del euro en los dos proximos afios, aunque con
tasas de crecimiento ligeramente inferiores a
las esperadas hace varios meses, debido al efec-
to de los precios del petrdleo. Esta evaluacion
queda reflejada, asimismo, en las proyecciones
de los expertos del Eurosistema. Se proyecta
que el crecimiento del PIB real de la zona del
euro se situard, en promedio, entre el 1,6% y el
2,0% en el 2004, en un intervalo comprendido
entre el 1,4% y el 2,4% en el 2005, y entre el
1,7% y el 2,7% en el 2006. Las previsiones rea-
lizadas por organizaciones internacionales y
entidades privadas presentan una perspectiva
general muy similar.

Los riesgos a la baja para estas proyecciones estan
relacionados fundamentalmente con la posibilidad
de una evolucion desfavorable del mercado del
petréleo. A fin de limitar tales riesgos, es necesa-
rio evitar que se produzcan efectos secundarios en
la fijacion de precios y salarios, y las autoridades
presupuestarias deberian abstenerse de adoptar
medidas que pudieran prolongar o distorsionar el
proceso de ajuste necesario. Asimismo, el grado
de competencia del sector energético de la zona
del euro constituye un factor importante para que
la subida de los precios del petrdleo pueda ser ab-
sorbida sin distorsiones significativas. El logro de
nuevos avances en la intensificacion de la compe-
tencia en este sector seria muy beneficioso.
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Por lo que se refiere a los precios de consumo, de
acuerdo con la estimacion preliminar de Eurostat,
la tasa de inflacion interanual medida por el IAPC
descendié en noviembre hasta el 2,2%, desde el
2,4% registrado en octubre. Es previsible que du-
rante los proximos meses las tasas de inflacion se
mantengan por encima del 2%, y no puede descar-
tarse que sobrepasen temporalmente los niveles
actuales. No obstante, a mas largo plazo, los datos
de que se dispone hasta el momento indican que,
de no producirse perturbaciones adversas, la infla-
cidén medida por el IAPC se situara en niveles in-
feriores al 2% durante el 2005, y no apuntan a una
acumulacion de presiones inflacionistas en la zona
del euro. El incremento de los salarios ha seguido
siendo mesurado en los ultimos trimestres y se
espera que esta tendencia se mantenga en el futuro
en el contexto de continuidad en la moderacion
del crecimiento y de debilidad de los mercados de
trabajo. Los precios industriales muestran una
tendencia al alza, aunque, al estar concentrada en
los bienes intermedios y energéticos, deberia tener
un alcance limitado.

Estas expectativas quedan también reflejadas en
las proyecciones de los expertos del Eurosistema.
Se proyecta que la tasa interanual de inflacion me-
dida por el IAPC se situara en promedio entre el
2,1% y el 2,3% en el 2004. A medida que disminu-
ya gradualmente el efecto de la reciente subida de
los precios del petroleo y de anteriores incrementos
de los impuestos indirectos, la tasa de inflacion in-
teranual medida por el IAPC se situara en un inter-
valo comprendido entre el 1,5% y el 2,5% en el
2005, y entre el 1,0% y el 2,2% en el 2006. Estas
estimaciones son, en general, coherentes con las
previsiones publicadas recientemente por organi-
zaciones internacionales y entidades privadas.

Existen diversos riesgos al alza que han de ser teni-
dos en cuenta. En concreto los motivos de preocu-
pacion se refieren a la evolucion futura de los pre-
cios del petrdleo y, en términos mas generales, a la
posibilidad del riesgo de que se produzcan efectos
secundarios en la fijacion de precios y salarios que
se transmitan a la economia. Asimismo, s necesa-
rio vigilar atentamente la evolucion de los impues-
tos indirectos y de los precios administrados.
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El andlisis monetario aporta mds informacion
sobre las perspectivas para la evolucién de los
precios en horizontes de medio y mas largo pla-
zo. Los ultimos datos monetarios confirman una
interrupcion de la tendencia descendente obser-
vada desde mediados del 2003 en la tasa inte-
ranual de crecimiento de M3 en los ultimos me-
ses, e incluso un cambio en dicha tendencia.

A lo largo del 2004, la evolucién monetaria ha
sido el resultado de dos factores opuestos. Por
una parte, el muy reducido nivel histérico de
los tipos de interés de la zona del euro ha esti-
mulado el crecimiento de M3 y, en concreto, la
demanda de los componentes mas liquidos de
M3 contenidos en el agregado monetario estre-
cho M1. Por otra, se ha observado un retorno a
la normalidad de las decisiones de cartera, tras
la preferencia excepcionalmente acusada por la
liquidez observada durante el periodo de mayor
incertidumbre econdémica y financiera com-
prendido entre el 2001 y mediados del 2003. No
obstante, parece que la preferencia de los inver-
sores por los activos liquidos ha seguido siendo
mayor de lo que hubiera cabido esperar en el
momento actual del ciclo econdomico, debido,
posiblemente, a que en los ultimos afios, la in-
certidumbre econdmica y financiera ha sido re-
lativamente intensa y prolongada.

El nivel excepcionalmente bajo de los tipos de
interés constituye asimismo un estimulo para la
demanda de crédito por parte del sector privado.
En concreto, la demanda de préstamos para la
adquisicion de vivienda ha seguido siendo inten-
sa, respaldada, ademas, por el fuerte dinamismo
de la evolucion de los precios de la vivienda en
algunos paises de la zona del euro. El crecimien-
to de los préstamos a sociedades no financieras
se ha acelerado en los ultimos meses.

Como resultado de la persistencia del elevado
crecimiento de M3 durante los Gltimos afios, el
nivel de liquidez disponible en la zona del euro
sigue siendo sustancialmente superior al necesa-
rio para financiar un crecimiento no inflacionis-
ta, lo que podria representar riesgos para la esta-
bilidad de precios a medio plazo.



En sintesis, el andlisis econdmico sugiere que las
presiones inflacionistas internas se mantienen
contenidas, si bien es preciso realizar un atento
seguimiento de los diversos riesgos al alza para la
estabilidad de precios a medio plazo. El contraste
con el analisis monetario avala la necesidad de
una continua vigilancia en lo que se refiere a la
concrecion de riesgos para la estabilidad de pre-
cios a medio plazo. Resulta esencial impedir que
la evolucion de los precios de consumo a corto
plazo se transmita a las expectativas de inflacion a
largo plazo.

Por lo que se refiere a las politicas presupuesta-
rias, los proximos presupuestos y programas de
estabilidad deberian contener sefiales creibles diri-
gidas a reforzar la confianza, es decir, a transmitir
que, en el ambito de las finanzas publicas, se estan
llevando a cabo esfuerzos orientados al sanea-
miento y a la realizacion de ajustes para favorecer
el crecimiento. En lo que concierne al marco insti-
tucional europeo, el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento y el procedimiento de déficit excesivo
constituyen los pilares fundamentales de la UEM

en relacion con las finanzas publicas y deben man-
tenerse firmes. El texto vigente del Pacto y del
procedimiento de déficit excesivo ha de respetarse
en su integridad, si bien su aplicacion podria me-
jorarse, sobre todo en lo que se refiere a las medi-
das de caracter preventivo.

Por ultimo, el Consejo de Gobierno respalda el
llamamiento expresado en el informe elaborado
por el Grupo de Alto Nivel presidido por Wim
Kok para renovar el impulso del proceso de Lis-
boa y redefinir sus objetivos. En este contexto, el
Consejo de Gobierno reitera su apoyo decidido a
los esfuerzos de los Gobiernos, los Parlamentos y
los interlocutores sociales dirigidos a la aplicacion
del programa de reformas, especialmente de aqué-
llas encaminadas a fomentar el crecimiento del
empleo, incentivar la inversion y estimular la in-
novacion y la productividad. Los avances logra-
dos en esta direccion, ademas de aumentar el po-
tencial de crecimiento de la economia de la zona
del euro a medio plazo, contribuiran a reforzar la
confianza de consumidores y empresas en un hori-
zonte temporal mas corto.
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EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

El crecimiento de la economia mundial ha seguido moderdndose, al tiempo que se ha mantenido un
ritmo vigoroso en casi todas las regiones. Si bien los niveles del precio del crudo continuian siendo
elevados, desde octubre se ha revertido en parte el alza registrada, que ha contribuido de forma impor-
tante a la reciente disminucion del crecimiento. En promedio, las presiones inflacionistas relacionadas
con el petréleo aun son moderadas y se limitan a los componentes de los precios relacionados con la
energia. En este contexto, las perspectivas generales para la economia mundial y la demanda exterior
de la zona del euro siguen siendo relativamente favorables. No obstante, la continuidad de los elevados
precios del petréleo o un ajuste negativo de los desequilibrios mundiales representan un considerable
riesgo a la baja para estas perspectivas.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

El crecimiento econémico mundial sigue moderandose con respecto a las altas tasas observadas en el
primer semestre del afio, ya que en muchos paises, el crecimiento del PIB real en el tercer trimestre se
redujo aun mas (véase grafico 1). Sin embargo, se mantuvo la solidez de la actividad en general, regis-
trandose un crecimiento especialmente vigoroso en América Latina y en Asia, excluido Japon. Si bien
se preveia cierta moderacion del crecimiento a medida que madurase el ciclo econdmico mundial, la
reciente escalada de los precios del petrdleo ha sido un factor de atenuacion del crecimiento adicional e
importante. Parte de este incremento ya se ha revertido desde finales de octubre, cuando los precios del
crudo registraron un maximo histdrico. Este cambio de tendencia ha venido acompafiado de un repunte
en los mercados de renta variable en todo el mundo.

Aunque el alza de los precios del petroleo esta teniendo algin efecto en las tasas de inflacion, el impac-
to se limita, en gran medida, a los componentes de los indices de precios relacionados con la energia.
Ademas, los precios de los alimentos han ejercido recientemente cierta presion al alza sobre los precios
de consumo en varios paises. La evolucion de los precios de consumo, excluidos los alimentos y la
energia, ha sido, en general, relativamente moderada, de lo que se deduce que los efectos indirectos y
secundarios de la subida de los precios del petroleo siguen siendo bastante poco acusados.

El crecimiento sostenido en Estados Unidos, combinado con una nueva desaceleracion en algunos pai-
ses y la incertidumbre respecto al rumbo futuro de la politica fiscal estadounidense, ha vuelto a suscitar
recientemente la inquietud de los mercados por los desequilibrios mundiales, lo que ha contribuido a
una depreciacion relativamente generalizada del délar, que ha registrado retrocesos especialmente acu-
sados frente al euro y el yen japonés.

ESTADOS UNIDOS

En los ultimos meses, la actividad econdmica ha registrado un repunte en Estados Unidos, tras la desace-
leracién observada en el segundo trimestre. Segun estimaciones preliminares, el PIB real crecid a una tasa
intertrimestral anualizada del 3,9% en el tercer trimestre del 2004, frente al 3,3% del trimestre anterior.
Esta aceleracion se debio, fundamentalmente, al significativo aumento del gasto real en bienes de consu-
mo duradero personal en respuesta a los incentivos que ofrecieron los fabricantes de vehiculos de motor
durante el verano. Aunque la tasa de crecimiento de la inversion real total en capital fijo se redujo notable-
mente, la inversion en capital fijo no residencial mantuvo una vigorosa tasa de expansion. La demanda
exterior neta sigui6 siendo un lastre para el crecimiento del PIB, aunque las exportaciones aumentaron a un
ritmo algo mas rapido que las importaciones. De hecho, tras los incrementos sostenidos del déficit comer-
cial, el déficit por cuenta corriente registrd otro maximo historico de 166,2 mm de ddlares, equivalente al
5,7% del PIB, en el segundo trimestre del 2004. Ademas, el déficit presupuestario experimento un nuevo
deterioro. El déficit del Gobierno Federal correspondiente al ejercicio 2004, que finalizé el 30 de septiem-
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bre, ascendid a 412,6 mm de dolares, un 9,4% mas
que en el ejercicio anterior, y se prevé que, en el afio
2004, se sitae en torno al 3,6% del PIB.

De cara al futuro, se espera que el producto siga
registrando un crecimiento vigoroso. El sector de
produccion, que ha financiado el actual repunte de
la inversion, sobre todo por medios internos, se
caracteriza por la solidez de sus balances. Ello,
combinado con la orientacién expansiva de la po-
litica fiscal y la situacion financiera actual, que
sigue siendo de estimulo, deberia contribuir a un
solido crecimiento de la inversién privada real.
Por el contrario, el crecimiento del gasto en con-
sumo real podria reducirse como consecuencia de
la gradual desaparicion de los efectos de la politi-
ca macroecondmica de estimulo aplicada anterior-
mente, de los niveles de deuda histéricamente al-
tos y del bajo nivel de ahorro en relacion con la
renta disponible y del lastre que, para el poder
adquisitivo, supone la persistencia de los altos
precios de la energia. Las perspectivas respecto al
déficit por cuenta corriente son de considerable
incertidumbre, debido en parte a la orientacion de
la politica fiscal del préoximo Gobierno, sobre todo
en materia de seguridad social e impuestos. Con
todo, 1o mas probable es que cualquier cambio que
pueda experimentar el déficit por cuenta corriente
sea moderado a corto plazo, dado que la tasa de
ahorro nacional s6lo varia lentamente y que per-
sisten los diferenciales de crecimiento con respec-
to a las otras grandes economias.

Pese a un reciente aumento de la inflacion, las pre-
siones subyacentes sobre los precios relacionadas
con los efectos indirectos y secundarios de la subida
de los precios del petroleo parecen mantenerse bas-
tante controladas. En octubre, la tasa de inflacion
interanual medida por el IPC fue del 3,2%, lo que
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1) Para la zona del euro y Reino Unido se utilizan datos de Eurostat;
para Estados Unidos y Japon, datos nacionales. Los datos del PIB se
han desestacionalizado.

supone un aumento respecto al 2,5% observado en septiembre (véase grafico 1). Esta evolucion refleja un
acusado aumento de los costes de la energia, al que se puede atribuir mas de la mitad de este aumento, y un
incremento en el precio de las frutas frescas y las verduras. Excluidos los alimentos y la energia, la infla-
cion intermensual medida por los precios de consumo aumentd 0,1 puntos porcentuales menos que en
septiembre. El hecho de que la reciente subida del precio de los alimentos parezca guardar relacion con los
huracanes que azotaron Florida y que los precios del petroleo se hayan ido reduciendo con respecto a los
maximos registrados en octubre deberia ayudar a limitar las presiones alcistas sobre los precios.

El 10 de noviembre, por cuarta vez consecutiva, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal elevo en 25 puntos bésicos el tipo de interés de referencia de los fondos federales has-
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ta situarlo en el 2%, reiterando su postura de que debe mantenerse la orientacion acomodaticia de la
politica monetaria y de que los riesgos al alza y a la baja para alcanzar un crecimiento sostenible y la
estabilidad de precios en los proximos trimestres siguen estando equilibrados.

JAPON

En Japon, la recuperacion economica ha seguido perdiendo cierto impulso, mientras que las presiones
deflacionistas contintian siendo un motivo de preocupacion. Tras la notable desaceleracion de la activi-
dad econdmica observada en el segundo trimestre, la recuperacion casi se frend en el tercero, registran-
dose una tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real del 0,1%, segun la primera estimacion. Esta
desaceleracion se debid, sobre todo, al deterioro de los componentes del gasto que habian sido los prin-
cipales determinantes del sélido crecimiento alcanzado anteriormente, es decir, las exportaciones y la
inversion no residencial. El crecimiento de este segundo componente pasé a ser negativo en el tercer
trimestre. Al mismo tiempo, el crecimiento del consumo privado aumento ligeramente en el contexto de
una mejora gradual de la situacion del mercado de trabajo.

Las perspectivas para la economia son ahora mas inciertas, en la medida en que los altos precios del
petrdleo, la desaceleracion de la demanda exterior y los recientes desastres naturales parecen haber
afectado a la economia japonesa mas de lo previsto. No obstante, el sdlido y sostenido aumento de los
beneficios empresariales, respaldado por la mejora de los balances de las empresas, deberia contribuir
a una recuperacion del crecimiento de la inversion. Al mismo tiempo, y a juzgar por la debilidad de los
pedidos de maquinaria, cabria pensar que el crecimiento del gasto en inversion puede seguir siendo
lento a corto plazo. Asi pues, el crecimiento total podria depender mas de que se mantenga la solidez del
gasto en consumo, aunque éste esté sujeto a riesgos, dado que la mejora del mercado de trabajo y de las
rentas, asi como el aumento de la confianza de los consumidores pueden verse contrarrestados por un
posible incremento de los impuestos.

Si bien la subida de los precios del petréleo se ha reflejado en un incremento de los precios industriales
internos, apenas hay evidencia de que el aumento se haya trasladado a los precios de consumo. Aunque
el IPC general aument6 un 0,5% en tasa interanual en octubre, ello se debid en gran medida a las varia-
ciones de los precios de los alimentos, ya que el IPC excluidos los alimentos frescos se redujo un 0,1%.
Al mismo tiempo, el descenso del deflactor del PIB se redujo al 2,1% en el tercer trimestre. En este con-
texto, el Banco de Japon ha reconfirmado la orientacion actual de la politica monetaria, que no se ha
modificado desde enero. De acuerdo con el informe semestral sobre perspectivas que elabora el Banco de
Japon, algunos miembros del Consejo de Politica Monetaria estiman que, en el ejercicio 2005, el IPC,
excluidos los alimentos frescos, podria registrar tasas de inflacion ligeramente positivas, una de las con-
diciones que la institucion ha establecido para poder abandonar el actual marco de politica monetaria.

REINO UNIDO

Tras la favorable evolucion del producto en el primer semestre de 2004, el crecimiento se atenuo consi-
derablemente en el tercer trimestre. EI PIB real crecid a una tasa intertrimestral del 0,4%, frente al 0,9%
observado en el segundo trimestre. Las estimaciones de los componentes de la demanda indican que la
moderacion se debio, principalmente, a una caida de la inversion y que la formacion bruta de capital fijo
se redujo en un 0,1%, en contraste con el crecimiento del 2,4% registrado en el segundo trimestre. Tan-
to las exportaciones como las importaciones volvieron a crecer a una tasa intertrimestral del 1,9% y del
1,6%, respectivamente. La actividad del mercado de la vivienda se ha debilitado en los ultimos meses
y, por primera vez en tres aflos, tanto Halifax como Nationwide informaron de una caida en los precios
de la vivienda en octubre. Los datos recientes confirman un panorama de tensiones cada vez mayores
en el mercado de trabajo. En el tercer trimestre, el empleo total crecid a una tasa interanual del 0,8%,
mientras que la tasa de paro se redujo al 4,6%.
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De cara al futuro, se prevé que la economia del Reino Unido crezca a un ritmo mas moderado de lo
proyectado anteriormente, debido sobre todo al menor crecimiento de los gastos en consumo, como
consecuencia de la desaceleracion de la renta real disponible. Las perspectivas estan sujetas a un grado
de incertidumbre considerable, debido a la reciente ralentizacion de la actividad en el mercado de la
vivienda y a su probable impacto sobre el consumo privado. Se espera que la demanda exterior neta,
estimulada por la depreciacion de la libra esterlina, contribuya positivamente al crecimiento.

La inflacion interanual medida por el IAPC se mantuvo por debajo del 2% fijado como objetivo en base
al indice de inflacion armonizado de la UE: en octubre se situo en el 1,2%, frente al 1,1% registrado en
septiembre. El mayor efecto alcista tuvo su origen en los costes de la energia, seguido por las vacaciones
organizadas y las verduras. En los tres meses transcurridos hasta septiembre, la remuneracion salarial
media de la economia creci6 un 3,7% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior y, exclui-
dos los componentes variables, el incremento fue del 4,3%. El Banco de Inglaterra no ha modificado sus
tipos de interés de referencia desde agosto de 2004.

OTROS PAISES EUROPEOS

En Suecia, a juzgar por los indicadores a corto plazo, en el tercer trimestre del afio se mantendra el vi-
goroso crecimiento del producto, aunque se atenuara un poco. Pese al estancamiento de la produccion
industrial, la utilizacion de la capacidad productiva y la confianza de las manufacturas han seguido
siendo elevadas. Ademas, las ventas del comercio al por menor han mostrado una renovada fortaleza.
En el segundo trimestre, el PIB real crecio a una tasa intertrimestral del 1%; la demanda exterior neta
siguio siendo el componente que mas contribuy6 al crecimiento, al tiempo que se registrd una recupe-
racion de la inversion. No obstante, el desempleo se ha mantenido en niveles relativamente altos. La
inflacion interanual medida por el IAPC ascendi6 al 1,4% en octubre, frente al 1,2% registrado, en
promedio, en el tercer trimestre del afio. Este incremento tuvo su origen, sobre todo, en la subida de los
precios del petroleo, que impulsd al alza los costes del transporte. El tipo repo se ha mantenido en el 2%
desde marzo del 2004. En los préximos dos afios, se prevé que el crecimiento del producto se situara por
encima de la tasa potencial, mientras que las perspectivas de inflacion, medida por el IPC, siguen sien-
do coherentes con el objetivo de inflacion del Sveriges Riksbank establecido en un 2% +1 punto por-
centual durante el horizonte de la prevision, lo que refleja, sobre todo, una moderacion de las presiones
sobre los costes internos.

En Dinamarca, los indicadores a corto plazo apuntan a un aumento del crecimiento del PIB real en el
tercer trimestre del 2004. En el segundo trimestre, el PIB real aument a una tasa intertrimestral del 0,2%.
La formacion bruta de capital fijo en términos reales y el consumo privado fueron los principales compo-
nentes que contribuyeron al crecimiento del producto. La inflacion interanual medida por el IAPC regis-
tré un fuerte incremento del 0,9% en septiembre al 1,6% en octubre del 2004, debido, principalmente, a
las subidas de precios en el transporte y a un efecto de base atribuible a la reduccion de los impuestos
indirectos el pasado afio. De cara al futuro, se prevé un repunte del PIB, respaldado por el fortalecimiento
de la inversion y del consumo privado. Se estima que la inflacion medida por el IAPC aumentara ligera-
mente, debido sobre todo al alza de los precios del petréleo. El Danmarks Nationalbank ha mantenido sin
cambios el tipo de interés de los préstamos y los créditos en el 2,15% desde junio del 2003.

En los Estados miembros que ingresaron en la UE en mayo del 2004, 1la situacion econémica ha segui-
do siendo pujante en los ltimos meses. En Polonia, los indicadores a corto plazo sugieren que el PIB
real podria haber sufrido una cierta desaceleracion en el tercer trimestre del 2004. En el segundo trimes-
tre, crecid a una tasa interanual del 6,1%, frente al 6,9% registrado en el trimestre anterior. El crecimien-
to fue impulsado, principalmente, por el solido comportamiento de las exportaciones y por una recupe-
racion de la demanda interna. La inflacion interanual medida por el IAPC, que habia aumentado
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considerablemente en el primer semestre del 2004, se redujo ligeramente al 4,6% en octubre, tras regis-
trar un maximo del 4,9% en agosto, debido sobre todo al descenso de los precios de los alimentos y a la
reciente apreciacion del zloty. Desde agosto de este aflo, el Narodowy Bank Polski ha mantenido sin
cambios, en el 6,5%, los tipos de interés de referencia.

En la Republica Checa, los primeros indicios relativos al tercer trimestre del 2004 apuntan a que la acti-
vidad economica ha seguido siendo intensa. En el segundo trimestre, el crecimiento del PIB real volvid a
aumentar hasta situarse en un 4,1%, en tasa interanual, frente al 3,5% registrado el trimestre anterior.
Estimulada por las mejoras en el lado de la oferta de la economia, la formacion bruta de capital fijo se ha
convertido en el principal motor de crecimiento del PIB. La contribucion de la demanda exterior neta a
este crecimiento siguid siendo negativa, aunque el comercio exterior aumenté significativamente en tér-
minos reales. La inflacion interanual medida por el IAPC se situo en el 3,1% en octubre del 2004, frente
al 2,8% observado en septiembre, como consecuencia de la subida de los precios de los alimentos y de la
energia, y del aumento de los impuestos indirectos en los meses anteriores. El Ceska nérodni banka ha
mantenido sin cambios, en el 2,5%, los tipos de interés oficiales desde el 26 de agosto de 2004.

En Hungria, las estimaciones preliminares sugieren que el crecimiento del PIB real se redujo hasta una
tasa interanual del 3,7% en el tercer trimestre del 2004 mientras que, en el segundo trimestre, fue del
4%, en tasa interanual, impulsado exclusivamente por la demanda interna. La inflacion interanual me-
dida por el IAPC se redujo del 6,7% en septiembre al 6,4% en octubre, principalmente como resultado
de la favorable evolucion de los precios de los bienes de consumo duradero. El 22 de noviembre, el
Magyar Nemzeti Bank decidid reducir en 50 puntos basicos su tipo de interés oficial considerando las
perspectivas de inflacion mas favorables.

En el resto de los Estados miembros que ingresaron en la UE en mayo de este afio, el PIB real siguio
registrando un fuerte crecimiento en el segundo trimestre del 2004, especialmente en los Estados Balti-
cos y Eslovaquia, mientras que en Chipre y Eslovenia el producto aumentd aun mas, aunque partiendo
de un nivel mas bajo. El considerable aumento de la inflacion que se ha observado en la mayoria de los
paises tras su adhesion a la UE ha comenzado a reducirse en los Gltimos meses, si bien en Eslovaquia y
Eslovenia ha seguido moderandose de forma gradual. El 11 de noviembre, el Latvijas Banka elevo su
tipo de interés oficial en 50 puntos basicos, hasta el 4%, y amplio la base minima de reservas a los pa-
sivos frente a bancos extranjeros y bancos centrales. La subida de los tipos de interés tenia por objeto
amortiguar el solido incremento de la demanda interna en respuesta a la evolucion reciente de la infla-
cidn, la persistencia de un elevado déficit por cuenta corriente, el fuerte crecimiento del crédito y la
incertidumbre fiscal atin existente.

En Suiza, el PIB real crecio en el tercer trimestre del 2004 al mismo ritmo que en el trimestre anterior
(2% en tasa interanual). Aunque el consumo privado experimentd una notable desaceleracion, las ex-
portaciones siguieron creciendo a un ritmo vigoroso, a pesar de la ralentizacion general del comercio
mundial. El crecimiento de las importaciones de bienes y servicios también siguid siendo muy fuerte
(7,5% en tasa interanual). No obstante, los datos de las encuestas recientes apuntaban a un cierto des-
censo en los proximos meses. Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la tasa de inflacion in-
teranual medida por el IPC fue del 1,3% en octubre, frente al 0,9% en septiembre. El 16 de septiembre
de 2004, y por segunda vez en este afio, el Banco Nacional Suizo decidié elevar en 0,25 puntos porcen-
tuales la banda de objetivos para el tipo Libor a tres meses, situdndola entre el 0,25% y el 1,25%, y
mantener el tipo de interés en el punto medio de dicha banda en torno al 0,75%.

Rusia sigue registrando un sdlido crecimiento econdmico respaldado por los altos precios del petrdleo,
aunque recientemente se han observado algunas sefiales de moderacion. En el segundo trimestre, el
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crecimiento del PIB se redujo ligeramente en comparacion con el primer trimestre, situandose en el
7,3% en tasa interanual. La contribucion del gasto en consumo e inversion fue la mas importante, mien-
tras que la de la demanda exterior neta fue negativa. Posteriormente, las cifras de produccion industrial
indicaron que el ritmo de crecimiento podria haber vuelto a debilitarse en el segundo semestre del afio.
Al mismo tiempo, la inflacién de precios de consumo sigue siendo elevada y, Gltimamente, ha aumen-
tado mas.

ASIA EXCLUIDO JAPON

Tras registrar una expansion muy vigorosa en los dos primeros trimestres del 2004, la actividad econo-
mica en Asia, excluido Japon, ha experimentado una paulatina desaceleracion en los lltimos meses. El
crecimiento de las exportaciones y la produccion industrial pareci6 alcanzar un maximo hacia mediados
de este afio. Entre tanto, la inflacion se ha estabilizado, e incluso se ha reducido, en varias economias de
la regidn, tras haber experimentado una tendencia alcista desde finales del afio pasado.

En China, el crecimiento econdmico ha seguido superando al del resto de la region. El PIB creci6 a una
tasa interanual del 9,1% en el tercer trimestre de este aflo, frente a un 9,7% en el primer semestre. Las
medidas de austeridad, que hasta que se produjo la escalada de los tipos de interés a finales de octubre,
habian sido de caracter administrativo, parecen haber atenuado el crecimiento de los agregados moneta-
rios y crediticios y también las inversiones. No obstante, éstas han seguido creciendo a un buen ritmo y
tanto las ventas del comercio al por menor como las exportaciones continian siendo muy vigorosas. En
octubre, la tasa de inflacion interanual medida por el IPC se redujo al 4,3%, frente al 5,2% registrado en
septiembre, como consecuencia, en gran medida, de las fluctuaciones de los precios de los alimentos.

En Corea del Sur la actividad econdmica ha seguido desacelerandose como consecuencia de la modera-
cién del crecimiento de las exportaciones y de la persistente atonia de la demanda interna. En un con-
texto de menor crecimiento econdmico y de apreciacion del tipo de cambio, el Banco de Corea intervi-
no en el mercado de divisas y, el 10 de noviembre, redujo su tipo de interés oficial hasta el minimo
historico del 3,25%.

Las perspectivas economicas en Asia, excluido Japon, siguen siendo favorables, aunque es probable que
el crecimiento haya registrado una paulatina disminucion con respecto al tercer trimestre de este afio,
debido principalmente a la desaceleracion prevista de la demanda de exportaciones y al negativo im-
pacto del alza de los precios del petroleo. Se espera que la demanda interna se mantenga relativamente
firme en la regidn, gracias a la mejora de los mercados de trabajo y al vigoroso estimulo que, aunque en
menor escala, sigue brindando el entorno exterior.

AMERICA LATINA

Los ultimos datos publicados para América Latina indican que la actividad econdmica sigue mejoran-
do considerablemente. El producto ha experimentado un vigoroso crecimiento en los tres paises mas
grandes de la region (Brasil, Argentina y México). La actividad econémica ha cobrado cierto impulso
en México, en donde el PIB ha registrado una expansion del 4,4% en tasa interanual. Tanto en Brasil
como en Argentina la produccion industrial crecié en torno al 10%, también en tasa interanual, duran-
te el mismo trimestre, con una ligera desaceleracion hacia el final del periodo. Tanto las exportaciones
como la demanda interna estan contribuyendo a la expansion en curso. Ademas, la solidez de la de-
manda interna, unida al alza de los precios del petroleo, ha elevado las presiones inflacionistas y ha
impulsado al alza los tipos de interés. Si bien las perspectivas econdmicas de la region siguen siendo
favorables, la adopcion de politicas monetarias mas restrictivas y la incertidumbre asociada a las ne-
gociaciones de la deuda externa en Argentina, actualmente en marcha, representan un riesgo a la baja
para dichas perspectivas.
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MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS Grafico 2 Principales indicadores de los mercados
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carece de capacidad para procesar la creciente
oferta de crudo de menor calidad. Ademas, la
capacidad de produccion no utilizada se ha redu-
cido hasta tal punto que el margen que ha quedado para amortiguar perturbaciones inesperadas en el
mercado del petrdleo es muy pequefio. Por consiguiente, los mercados se han tornado muy sensibles
a variaciones imprevistas en el equilibrio entre la oferta y la demanda y a problemas por el lado de la
oferta. Al final de octubre, el precio del barril de Brent alcanzaba un maximo historico de 51,4 ddlares
estadounidenses, pero desde entonces ha bajado de forma acusada hasta situarse en 45,8 ddlares (34,5
euros) el 1 de diciembre (véase grafico 2). Los participantes en el mercado esperan que los precios
del petrdleo desciendan paulatinamente hasta un nivel de 39,2 délares para finales del 2006. En el
recuadro 1 se examinan brevemente los principales enfoques en que se basan los supuestos sobre los
precios del petréleo.

Fuentes: Bloomberg y HWWA.

Los precios de las materias primas no energéticas han continuado su retroceso tras los maximos regis-
trados en abril de este afio. Esta evolucion ha tenido su origen en un notable descenso de los precios de
los alimentos, mientras que los de los metales y las materias primas agricolas no alimenticias han subi-
do ligeramente. Con todo, en ddlares estadounidense el total de los precios de las materias primas no
energéticas eran en octubre del 2004 un 10,8% mas altos que en el mismo periodo del afio anterior.

PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR
Las perspectivas de crecimiento mundial a medio plazo, fuera de la zona del euro, siguen siendo relati-
vamente favorables. Concretamente, el solido crecimiento sostenido que registran los Estados miem-
bros que ingresaron en la UE en mayo de este afio deberia contribuir positivamente a la demanda exte-
rior de la zona del euro. Aunque es probable que la persistencia de los altos precios del petréleo tenga
un efecto negativo sobre la actividad econémica mundial, el reciente retroceso con respecto a los maxi-
mos alcanzados en octubre, unido a la favorable situacion financiera, podria servir de apoyo para que la
economia mundial siga registrando un crecimiento vigoroso. Tanto el indicador adelantado sintético de
la OCDE como el Indice mundial de directores de compras sugieren una nueva desaceleracion con
respecto a las altas tasas de actividad observadas a principios de afio. No obstante, persisten importantes
riesgos a la baja que podrian materializarse en nuevas alzas de los precios del petrdleo o en un ajuste
desordenado de los desequilibrios que registra actualmente la economia mundial.
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Recuadro |

PREDICCION DE LOS PRECIOS FUTUROS DEL PETROLEO

En los ultimos afios, las variaciones de los precios del petroleo, que, en gran medida, no fueron pre-
vistas ni por los mercados ni por los expertos econémicos, han influido significativamente en la in-
flacién medida por el IAPC. Como consecuencia, cabe plantearse cudl seria el método mas apropia-
do para disefiar los supuestos técnicos en relacion con los precios del petréleo en el contexto de las
previsiones macroecondmicas.

Tres son los principales enfoques adoptados para la formacion de dichos supuestos, como puede
observarse al examinar los métodos que aplican varias instituciones. En las proyecciones macroeco-
nomicas de los expertos del Eurosistema y en las de la Comision Europea se utilizan los futuros. La
razon por la que se utilizan los contratos de futuros para prever la evolucion de los precios del pe-
tréleo estriba en que los futuros incorporarian las previsiones 0ptimas de los operadores de los mer-
cados, aunque las primas de riesgo que varian con el tiempo podrian crear distorsiones. El FMI, por
su parte, supone que el precio del petrdleo se mantendra constante, en el ultimo valor observado,
durante todo el horizonte que abarcan las proyecciones (el llamado supuesto del paseo aleatorio). A
su vez, la OCDE ha optado recientemente por un enfoque discrecional, mas que por un enfoque ba-
sado en el mercado.

En los ultimos afios, los mercados de futuros se han quedado cortos en sus previsiones respecto a la
evolucion real de los precios del petroleo, en la medida en que no se anticiparon las subidas produ-
cidas entre 1999 y 2004. No obstante, para un horizonte mas amplio —de diez a quince aflos— este
indicador no dio lugar a errores de prediccion sistematicamente positivos o negativos. La trayectoria
prevista por los futuros fue, en general, mas suave que la que siguieron efectivamente los precios del
petréleo, pero con frecuencia no se observaron episodios de subestimacion o sobreestimacion signi-
ficativas (véase grafico A), lo que también se cumple para la hipotesis del paseo aleatorio.

Grafico A Precios del Brent y precios de los Grafico B Errores de prediccion; comparacion

futuros entre el paseo aleatorio y los mercados de futuros
(dolares el barril) (porcentaje)
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Fuente: Bloomberg. 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses
Nota: Los precios de los futuros que aparecen en el grafico corres-
ponden a los contratos de futuros sobre el Brent, con un plazo de Fuente: Expertos del BCE. )
anticipacion de 1 a 12 meses, que se negocian en la Bolsa del Petro- Nota: La muestra cor'respondlente a los futuros a tres y seis meses
leo de Londres. comienza en 1989, mientras que las correspondientes a los futuros a

nueve y doce meses se inician en marzo de 1992 y abril de 1995,
respectivamente. Todas las muestras concluyen en julio del 2004.
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Ademas, al analizar los diez Gltimos afios, se observa que los futuros de los precios del petrdleo se
perfilan como un indicador mas fiable que el supuesto del paseo aleatorio, por 1o menos para un hori-
zonte no mas amplio de un aflo, dado que el error de prediccion registrado fue, en promedio, menor en
el caso de los futuros. Por otro lado, los errores de prediccion particularmente grandes fueron, en ge-
neral, de mayor magnitud cuando se aplicd el supuesto del paseo aleatorio (véase grafico B).
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

La evolucion monetaria se ha afianzado en los ultimos meses, tras la moderacion observada en el pri-
mer semestre del 2004. La reciente intensidad del crecimiento de M3 es atribuible, principalmente, al
impacto estimulante de los reducidos tipos de interés en la demanda de los componentes mas liquidos
de este agregado monetario, que ha compensado de manera creciente el efecto moderador en el creci-
miento de M3 asociado a la normalizacion en curso del comportamiento de los residentes de la zona del
euro en la asignacion de activos. Los bajos tipos de interés también han favorecido el aumento de la ya
pronunciada tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado, que estd pasando a ser
mds generalizado en los principales sectores no financieros. En general, en la zona del euro sigue ha-
biendo bastante mds liquidez de la necesaria para financiar un crecimiento no inflacionista.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La evolucion monetaria se ha afianzado en los lltimos meses, tras la moderacion observada en el primer
semestre del 2004. La tasa de crecimiento interanual de M3 fue del 5,8% en octubre del 2004, en com-
paracion con el 5,6% del tercer trimestre y el 5,4% del segundo. La trayectoria a mas corto plazo de M3
se ha intensificado considerablemente desde principios del verano del 2004. Por ejemplo, la tasa de
crecimiento de seis meses anualizada de M3 fue del 7,2% en octubre del 2004, bastante superior a la de
mayo del 2004, mes en que se situd en el 4,2% (véase grafico 3).

La evolucién monetaria actual estd siendo impulsada por dos factores opuestos. Por un lado, los bajos
tipos de interés de la zona del euro conllevan un reducido coste de oportunidad de mantener activos
monetarios y estan estimulando el crecimiento monetario, sobre todo de los componentes mas liquidos
de M3. Este efecto puede ser especialmente inten-
so cuando los tipos de interés son bajos, debido a | e T I LT T R L ERAE L A L e {2
la existencia de costes de transaccion asociados a
desplazamientos desde activos liquidos.

(tasas de variacion interanual; ajustadas de efectos estacionales
y de calendario)

Por otro lado, continia normalizandose el com- === M3 (media movil de tres meses centrada de la tasa
. de crecimiento interanual)
portamiento de los hogares y las empresas de la veves M3 (tasa de crecimiento interanual)

= = = M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

zona del euro en la asignacion ras, tras |
ona del euro en la asignacion de carteras, tras la Valor de roforencis (4,5%)

excepcional preferencia por la liquidez observada

entre el 2001 y mediados del 2003, esta causando 100 100
un impacto moderador en el crecimiento de M3. 90 .-" "". 90
Las tenencias de activos se estan desplazando RN ;V"
desde activos monetarios seguros y liquidos hacia 8,0 o v & 2 8,0
otros a mas largo plazo. No obstante, este cambio N Sﬁ \.'I- J[ 3
de signo de los anteriores desplazamientos de 0717 @ il t H7o
cartera se ha realizado con mas lentitud de la que Lo s . 1 A i
cabria esperar sobre la base de pautas anteriores. 00 A M { N AN A
Aunque la extraordinaria incertidumbre economi- 5o TEIR \ b i :V 50
ca y de los mercados financieros de los ultimos ’ ) .-' | i . ’
afios ha desaparecido, los residentes de la zona del 40 e M 4o
euro han seguido actuando con relativa cautela en sl
lo que respecta a la inversion. Esto puede deberse 3,0 Jin 3.0
a la persistencia de una marcada aversion al riesgo N
por parte de los inversores tras un largo periodo de 20 [ S s e D 0
minusvalias en los mercados de renta variable

Fuente: BCE.

(véase el recuadro 2, titulado «Aversion al riesgo
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y evolucion de los agregados monetarios»). Esta pronunciada aversion al riesgo puede ser un factor que
explique porqué el efecto estimulante asociado a los bajos tipos de interés parece haber determinado el
crecimiento monetario en los ultimos meses.

Recuadro 2
AVERSION AL RIESGO Y EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

La reversion de los desplazamientos de cartera hacia el dinero parece que se estd produciendo a un
ritmo muy gradual, pese a la reduccion de la incertidumbre economica, geopolitica y financiera exis-
tente desde el verano del 2003. Los elevados niveles de aversion al riesgo, que incrementan las prefe-
rencias de los inversores por activos monetarios seguros y liquidos, constituyen una posible explica-
cion de la persistencia del exceso de liquidez. A causa del prolongado periodo de extraordinaria
incertidumbre entre los afios 2001 y mediados de 2003, la aversion al riesgo de los inversores puede
haberse mantenido en niveles elevados. La persistencia de una aversion al riesgo tan elevada tal vez
haya impedido una normalizacién mas rapida del comportamiento en la asignacion de carteras. En este
recuadro se presenta una medida aproximada e intuitiva que sugiere que, en la zona del euro, la aver-
sion al riesgo se mantuvo por encima de la media a lo largo de noviembre del 2004.

El término «aversion al riesgo» se refiere a la pre-
ferencia general de los inversores por activos se-
guros (en contraposicion con activos de riesgo).
Dado que la adversion al riesgo no es observable,
es necesario, por tanto, valerse de una estimacion
basada en un modelo tedrico o en una aproxima-
cion empirica, que se considera que capta su dina-

Grafico A Correlacion condicional entre el rendimiento de la renta

variable y de la deuda publica a diez afios y expectativas
de los hogares sobre la situacion econémica general

(datos mensuales)

= Correlacion condicional entre el rendimiento de la renta
variable y de la renta fija" (escala izquierda)

«+<+« Expectativas de los hogares sobre la situacion
econdmica general® (escala derecha)

0,65 10 . . . .

e Octubre|1987] Augosto 1998 [ ¢ mica. La aversion al riesgo puede variar con el

0,45 \ : 2 tiempo, aumentando en particular durante perio-

0.35 &I k| S AT 2 dos de recesion o cuando la informacion sobre las

0,25 - -6

o155 R PRI | -10 variables macroeconomicas fundamentales es

0.05 | ve 5 1[4 desfavorable e inesperada’, como perturbaciones

-0,05 ) B L {14 1-18 . . ., . )
SN AN negativas de la inflacion y de la actividad econo-

0,15 3 WL

-0,25 ( L 126  mica.

-0,35 l’ -30

0,45 3 -34 . . .

0,55 38 Una medida de la aversion al riesgo es la corre-

1986 1988 1990 1992 1994 199 1998 2000 2002 2004 lacion entre el rendimiento de la deuda publica a

Fuente: Estimaciones del BCE.

1) Indice Dow Jones EURO STOXX e indice de deuda piiblica a
diez afios.

2) Encuestas de opinion de la Comision Europea — valoracion de los
hogares de la situacion econdmica general en los proximos doce
meses, en saldos netos.

largo plazo y el de los indices bursatiles. Esta
correlacion debe ser una aproximacion razona-
ble porque los mercados de deuda publica son
menos sensibles a los cambios en las actitudes de
los inversores hacia el riesgo que los mercados

de renta variable?. En periodos de elevada aversion al riesgo, los precios de los dos tipos de activos
deben moverse en direcciones opuestas’, es decir, deben mostrar una correlacion negativa, o los in-

1 Véase Brandt M. W. y K. Q. Wang, «Time-varying risk aversion and unexpected inflation», en el Journal of Monetary Economics, vol. 50,
n.° 7, octubre del 2003, pp. 1457-1498; y véase Campbell J. Y. y J. H. Cochrane, «By Force of Habit: A Consumption-Based Explanation of
Aggregate Stock Market Behavior», en el Journal of Political Economy, vol. 107, n.° 2, abril de 1999, pp. 205-251.

2 Véase también el recuadro 2 del Informe Anual del BCE, 2002 titulado «Aumento significativo de la volatilidad de los mercados de renta

variable de la zona del euro durante el 2002».

3 Véase Tarashev N. K. y D. Karampatos, «Investors’ attitude towards risk: what can we learn from options?» BIS Quarterly Review, junio

del 2003, pp. 57-66.
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versores deben abandonar el mercado de renta variable y comprar renta fija. En periodos «normales»,
por el contrario, la distribucion habitual de los activos sugiere una correlacion positiva entre el ren-
dimiento de la renta variable y el de la renta fija, ya que los reducidos tipos de interés respaldan el
precios de las acciones.

El grafico A presenta una estimacion de la correlacion condicional® entre el rendimiento de un indice bur-
satil amplio y el de un indice de deuda publica a diez afios de la zona del euro. La medida sugiere que la
aversion al riesgo ha variado considerablemente en el tiempo, coincidiendo a menudo los cambios sustan-
ciales con perturbaciones en el &mbito financiero. A este respecto, la aversion al riesgo aumentd fuerte-
mente en el periodo en que se produjo la crisis del mercado de valores de octubre de 1987 y las crisis rusa
y de la empresa LTCM a principios del otofio de 1998. También se incrementd en respuesta a la serie de
perturbaciones econdmicas, financieras y geopoliticas registradas entre el afio 2001 y mediados del 2003.
Mientras que en los dos primeros periodos la aversion al riesgo retorné con relativa rapidez a los niveles
anteriores, el restablecimiento de estos niveles posterior a mediados del 2003 parece ser lento.

La solidez de utilizar la correlacion entre el rendimiento de la renta fija y el de la renta variable como
medida de la cambiante aversion al riesgo puede comprobarse comparandola con el indicador de la
encuesta de confianza de los consumidores de la Comision Europea relativo a las expectativas de los
hogares sobre la situacién econdmica general en los proximos doce meses. La combinacion de la in-
formacion procedente de la correlacion condicional y del indicador de las expectativas de los hogares
deberia ofrecer una panorama mas completo de las variaciones de la aversion al riesgo. En concreto,
el empeoramiento de ambas medidas deberia constituir una sefial bastante significativa de un aumento
de la aversion al riesgo. Si bien hay periodos —como el de los primeros noventa— en que la evolucion
de la correlacién condicional difiere sustancial-

SRR TR AR RS mente del indicador de expectativas, hay también
variable y de la deuda pablica a diez afios y exceso de liquidez periodos en los que la correlacion es estrecha
(otofio de 1987, finales de 1998 y, sobre todo,
entre el afio 2000 y mediados del 2003). Concre-

- S;ﬁ;‘gﬁ“‘y°3ecglfe‘fligrglaﬁn(‘éggl;‘j‘;ﬁﬁ:‘e‘fﬁ;’ delarenta tamente, parece que el periodo comprendido entre
++*+* Medida del exceso de liquidez? (escala derecha) ¢l 2000 y mediados del 2003 se caracterizé por un
avance sustancial de la aversion al riesgo entre los

(datos trimestrales)

0,65 7 .

0.55 Octubre 1987 Augosto 1998 .-f 6 inversores de la zona del euro.

0,45 A [ . { 5

035 K [ , Al g . .

g 1. W | [ La mayor aversion al riesgo de los inversores de

0,15 ’ 1 / \\ 3 /{ > lazona del euro entre el afio 2000 y mediados del

8,32 SR V- (‘) 2003 es coherente con algunas caracteristicas de

015 1 1k [ los datos monetarios: en primer lugar, el fuerte

-0,25 3 [ R { 2 crecimiento de M3 en el mismo periodo; en se-

822 LI [ :i gundo lugar, los desplazamientos de cartera ha-

055 "l \ R ) | ,V, [ 5 cia instrumentos negociables que impulsd en
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 gran medida el crecimiento de M3; en tercer lu-

b
Fugnte: Estimaciones del BCE. gar, la observacion de que variables economicas

1) fndice D EURO STOXX ¢ indi ibli -
1) Indice Dow Jones EURO STOXX e indice de deuda piblica a fundamentales, tales como la actividad y los pre-

2) Medida del exceso de liquidez basada en modelos — véase el re- ¢i0s. no pueden explicar el avance de la tasa de
cuadro 3 del articulo titulado «Analisis monetario en tiempo real», D

en el Boletin Mensual de octubre del 2004. crecimiento de M3. Como muestra el grafico B,

4 La correlacion condicional entre los rendimientos de la renta fija y de la renta variable se estima mediante el modelo GARCH multivariante
(véase R.F. Engle y K. K. Kroner, «Multivariate Simultaneous Generalized ARCH», Econometric Theory, vol.11, n.° 1, 1995, pp. 122-150).
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los fuertes descensos observados en la correlacion entre el rendimiento de la renta variable y el de la
renta fija coinciden con el aumento de una medida de exceso de liquidez en la zona del euro desde el
afio 2001 a mediados del 2003, lo que corrobora el argumento de que un mayor exceso de liquidez
en la zona del euro ha estado asociado con una mayor aversion al riesgo y, por lo tanto, con impor-
tantes desplazamientos de cartera desde activos de riesgo no incluidos en la definicion de M3 hacia
activos monetarios mas seguros. Esta relacion también es apreciable a partir del otofio de 1987, mo-
mento en que la correlacion entre el rendimiento de la renta fija y el de la renta variable se redujo
considerablemente a medida que creci6 la medida de exceso de liquidez.

El grafico A indica que la aversion al riesgo en la zona del euro se mantuvo en niveles relativamente
elevados en el periodo 2003-2004, lo que podria explicar por qué la asignacion de las carteras por
parte de los inversores de la zona tendié a normalizarse con mas lentitud que lo que podria haberse
esperado atendiendo a experiencias anteriores. De hecho, parece que el prolongado periodo de des-
censo del precio de la renta variable y de elevada incertidumbre ha seguido desempefiado un papel
importante en las decisiones relativas a las carteras a través de su efecto sobre la confianza y la aver-
sion al riesgo en la zona del euro durante el afio 2004.

Los extraordinarios trasvases de cartera desde valo-
res de renta variable hacia el dinero registrados entre [T EL O LR EPET TS L T
el 2001 y mediados del 2003 han influido considera-
blemente en la evolucion monetaria de los ultimos
afios. Al combinar la informacion procedente de di-

Grafico 4 M3 y M3 corregido por el impacto

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)

versas fuentes, incluidos analisis estadisticos, dis- mg ggrcfleag{ido por el impacto estimado de los
. C e . . . desplazamientos de cartera”

crecionales e institucionales, las estimaciones cuan- - = = Valor de referencia

titativas de dichos trasvases pueden interpretarse y 10,0 10,0

utilizarse para ajustar la serie oficial de M3!. Como

se muestra en el grafico 4, el crecimiento interanual - 0

de M3 corregido por el impacto estimado de los 8,0 8,0

desplazamientos de cartera ha sido superior a la tasa 0 / o

de crecimiento de M3 oficial en los dos tltimos tri- ’ I o ’

mestres, ya que dicha tasa se ha moderado como 6.0 .:'.'.._._ == SR 60

consecuencia del cambio de signo de los desplaza- 50 LY. / ST \/ o

mientos de cartera. Ademas, esta tasa de crecimiento B M. - ,__:'_ A DR .

de M3 corregida ha continuado aumentando, lo que 4,0 V 4,0

confirma la fortaleza de la evolucion monetaria sub- aa ’ 9@

yacente, que, en cierto modo, queda oculta en la se- ’ ’
20 2,0

rie de M3 oficial por la reversion de dichos despla-
zamientos. Sin embargo, debe subrayarse que las

1 4 mi 1 Fuente: BCE.
estimaciones del crecimiento de M3 corregldas por 1) las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de cartera

el impacto de los desp]azamientos de cartera estan hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza en la sec-
cion 4, en el articulo titulado «Analisis monetario en tiempo real»,

sujetas a considerable incertidumbre y, por consi-  Boletin Mensual, octubre del 2004.
guiente, deben interpretarse con cautela.

| R B B B B B
1999 2000 2001 ~ 2002 2003 2004

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3
El agregado monetario estrecho M1 ha seguido siendo el que mas ha contribuido al crecimiento de M3
(véase grafico 5). La tasa de crecimiento interanual de M1 descendié ligeramente en octubre pero, no

1 Para conocer mas detalles, véase el articulo «Andlisis monetario en tiempo real», seccion 4 del Boletin Mensual de octubre del 2004.
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obstante, se r'n’antuvo en un nivel elevado,'el QU Grifico 5 Contribuciones al crecimiento interanual
en comparacion con el 9,6% del tercer trimestre |31 E]

(véase cuadro 1). El vigoroso crecimiento de este
agregado monetario fue consecuencia de la réplda (en puntos porcentuales, crecimiento de M3 en porcentaje; datos

) ] ) . ajustados de efectos estacionales y de calendario)

expansion del efectivo en circulacion y de los de-

positos a la vista. Aunque la tasa de crecimiento
interanual del efectivo en circulacion se ha estabi-

M1
Otros depositos a corto plazo
Instrumentos negociables

M3

lizado en los ultimos meses, se mantiene muy 100 10,0
elevada, y en octubre se situ6 en el 19,6%. Este 9.0 9,0
crecimiento refleja la persistencia de la reposicion 8,0 l 8,0
a niveles previos de las tenencias de efectivo por 70 " " """" 70
parte de residentes en la zona del euro tras la intro- 2’8 l |I| 2’8
duccién de la moneda tnica, asi como la intensa 4:0 |||||||||I 4:0
demanda de billetes en euros fuera de la zona. De 3,0 3,0
igual modo, la tasa de crecimiento interanual de 20 20
los depositos a la vista se ha mantenido bastante (l)’g | | (1)’8
alta. Los depésitos a la vista contribuyeron Oct  Abr  ( ’

aproximadamente a la mitad de la tasa de creci- 2001 2002
miento interanual de M3 en el tercer trimestre del ~ Fuente: BCE.
2004. La demanda de estos instrumentos liquidos

continud estando favorecida por el muy reducido coste de oportunidad de mantener estos depositos,
resultante del bajo nivel, en términos historicos, de los tipos de interés nominales de la zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista ha
mostrado una tendencia al alza desde el segundo trimestre del 2004, y se situo en el 3,7% en octubre.
Este repunte se ha visto impulsado, fundamentalmente, por una reduccion continua de la tasa de descen-
so interanual de los depdsitos a plazo (depdsitos a plazo hasta dos aflos). Aunque la tasa de crecimiento

Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

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

Saldo vi Tasas de crecimiento interanual
o vivo
en porcentaje 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2004
de M3V m v 1 n I Sep Oct
M1 44,6 114 11,0 11,1 103 9,6 9,7 9,0
Efectivo en circulacion 6,9 29,6 26,5 24,0 21,6 20,3 19,9 19,6
Depésitos a la vista 37,7 8,9 8,8 9,1 8,5 79 8,0 72
M2 - M1 (=otros depositos a corto plazo) 40,9 58 49 3,3 1,7 2,0 2,8 3,7
Depositos a plazo
hasta dos afios 15,8 -1,3 2,9 44 -70 -5,8 -4,1 -1,6
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 25,1 11,6 11,1 9,2 8,1 7,6 7,6 73
M2 85,5 8,6 7,9 7,2 6,0 58 6,3 6,4
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,5 7,7 5.8 2,5 2,0 39 45 2.8
M3 100,0 84 7,6 6,5 54 5,6 6,0 58
Crédito a residentes en la zona del euro 53 59 58 6,0 6,2 6,1 6,1
Crédito a las Administraciones Publicas 4.8 6,6 6,1 6,5 6.5 5.5 44
Préstamos a las Administraciones Publicas 1,0 1,5 1,2 2,3 2,3 1,5 1,6
Crédito al sector privado 55 5,7 5,7 5.9 6,1 6,3 6,6
Préstamos al sector privado 49 53 54 5,6 6,2 6,5 6,8
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 58 6,7 74 84 8,7 9,2 9,1
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.
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de los depdsitos a corto plazo distintos de los depositos a la vista se incrementd, se mantuvo por debajo
de la de estos tltimos. Un destacado factor determinante del moderado crecimiento de estos depositos
es el hecho de que su remuneracion es levemente superior a la de los depositos a la vista (véase grafico
25) y, por su mayor liquidez, resultan comparativamente mas atractivos.

Si se toman conjuntamente los depdsitos a la vista y otros depositos a corto plazo, parece que la deman-
da de depositos por parte de los hogares y, en menor medida, de las sociedades no financieras, ha creci-
do a una tasa interanual relativamente moderada, mientras que la demanda de los intermediarios finan-
cieros no monetarios, principalmente las empresa de seguros y los fondos de pensiones, ha sido mas
intensa desde el segundo trimestre del 2004.

La contribucion de los instrumentos negociables a la tasa de crecimiento interanual de M3 disminuy6
en octubre del 2004. La tasa de crecimiento interanual de estos instrumentos se redujo hasta el 2,8%,
desde el 4% del tercer trimestre (véase cuadro 1). Su volatilidad intermensual es elevada y, en conse-
cuencia, la evolucion monetaria debe interpretarse con cautela. Entre los componentes de los instrumen-
tos negociables, la tasa de crecimiento interanual de las participaciones en fondos del mercado moneta-
rio fue del 4,5% en octubre, en comparacion con el 4,3% del tercer trimestre y el 6% del segundo. La
tendencia decreciente de los ultimos trimestres de la tasa de crecimiento de estos activos, que con fre-
cuencia mantienen los hogares como un vehiculo seguro de ahorro en épocas de incertidumbre econo-
mica y financiera, refleja la normalizacion del comportamiento de los hogares y las empresas de la zona
del euro en la asignacion de carteras. Sin embargo, el ritmo gradual de este descenso confirma la opi-
nidén de que esta normalizacidn se esta produciendo con lentitud.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas, la tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por las IFM a
residentes en la zona del euro fue del 6,1% en octubre del 2004, confirmando, en general, la evolucion
observada a lo largo de este afio (con un crecimiento que aumentd desde el 5,8% del primer trimestre
hasta el 6,2% del tercero). Esta trayectoria oculta la evolucion divergente de las tasas de crecimiento in-

Cuadro 2 Préstamos de las IFM al sector privado

(fin de periodo; datos sin ajustar de efectos estacionales y de calendario)

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2003 2003 2004 2004 2004 2004
del total” m v I 11 Sep Oct
Sociedades no financieras 41,9 3,6 3,5 33 4,0 4,6 5,2
Hasta un afio 30,7 -1,0 -0,8 2,4 22,1 -0,6 1,5
De uno a cinco afios 17,5 4,6 3,1 3,6 6,4 6,0 5,6
Mas de cinco afos 51,8 6.5 6.5 6,9 72 7.4 7.4
Hogares? 50,5 58 6,4 6,6 7,3 7,8 7,8
Crédito al consumo? 13,6 3,0 2,9 44 57 6,3 59
Préstamos para adquisicion de vivienda® 68,0 74 8,1 8.4 9,0 9,9 9.8
Otras finalidades 18,5 2,5 32 23 23 1.8 2,0
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,7 9,7 11,9 8,7 18,9 18,4 9,7
Otros intermediarios financieros no monetarios 6,9 6,0 11,8 8,9 8,6 8,4 9,2

Fuente: BCE.

Nota: Sector IFM, incluido el Eurosistema; clasificacion por sectores basada en el SEC 95. Para mas informacion, véanse la nota 2 del cuadro
2.4, de la seccion «Estadisticas de la zona del euroy, 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 del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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Grafico 6 M3 y pasivos financieros a mas largo Grafico 7 Movimientos de M3 y sus contrapartidas

plazo de las IFM (excluidos capital y reservas)

(tasas de variacion de seis meses anualizadas; ajustadas de efectos (flujos interanuales, fin de periodo; mm de euros;
estacionales y de calendario) datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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teranual de los principales componentes en los tltimos meses. Aunque el crédito a las Administraciones
Publicas ha tendido a moderarse, el concedido al sector privado se ha intensificado (véase cuadro 1).

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado se elevo hasta el 6,8%
en octubre, desde el 6,2% del tercer trimestre del 2004 y el 5,6% del segundo. La tasa de crecimiento de
seis meses anualizada ha estado aumentando desde marzo del 2004 y se situd en el 7,9% en octubre.

El fortalecimiento de la evolucion de los préstamos observada en el transcurso de este afio ha sido ge-
neralizada en los sectores no financieros (véase cuadro 2). La tasa de crecimiento interanual de los
préstamos a los hogares fue del 7,8% en octubre, frente al 6,6% del primer trimestre de este afio. En
particular, los préstamos para adquisicion de vivienda registraron un crecimiento intenso, en un entorno
de tipos de interés hipotecarios reducidos en toda la zona del euro. La tasa de crecimiento interanual de
los préstamos bancarios a las sociedades no financieras se ha recuperado notablemente en los tltimos
meses, aunque es mas baja que la de los hogares. Los préstamos a las sociedades no financieras crecie-
ron a una tasa interanual del 5,2% en octubre, en comparacion con el 3,3% del primer trimestre de este
afio (véase seccion 2.4).

Entre las demas contrapartidas de M3, la evolucion de los pasivos financieros a mas largo plazo (exclui-
dos capital y reservas) se ha intensificado desde mediados del 2003 (véase grafico 6). Las inversiones a
mas largo plazo del sector de instituciones distintas de IFM se incrementaron a una tasa interanual del
9,1% en octubre, desde el 8,4% y el 8,7% del segundo y tercer trimestres, respectivamente. El aumento
de la demanda de estos instrumentos a mas largo plazo por parte de los inversores de la zona del euro
confirma la opinion de que se esta produciendo un cambio de signo gradual que apunta a la normaliza-
cién del comportamiento de los hogares y de las empresas en la asignacion de carteras.
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Grafico 8 Estimaciones de la brecha monetaria

nominal"

Grafico 9 Estimaciones de la brecha monetaria
real"

(en porcentaje del saldo de M3; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998=0)
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1) La medida de la brecha monetaria nominal se define como la dife-
rencia existente entre el nivel efectivo de M3 y el nivel que corres-
ponderia a un crecimiento constante de este agregado monetario
igual a su valor de referencia (4,5%) desde diciembre de 1998 (toma-
do como periodo base).

2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de carte-
ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza en el
articulo titulado «Analisis monetario en tiempo realy», seccion 4 del
Boletin Mensual de octubre del 2004.

1) La medida de la brecha monetaria real se define como la diferen-
cia existente entre el nivel efectivo de M3, deflactado por el IAPC, y
el nivel de M3, en términos reales, que habria resultado de un creci-
miento nominal constante de este agregado monetario igual al valor
de referencia (4,5%), y de una tasa de inflacion, medida por el IAPC,
compatible con la definicion de estabilidad de precios del BCE, to-
mando diciembre de 1998 como periodo base.

2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de carte-
ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza en el
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articulo titulado «Analisis monetario en tiempo realy, seccion 4 del
Boletin Mensual de octubre del 2004.

Al mismo tiempo, los flujos interanuales de la posicion acreedora neta frente al exterior del sector de las
IFM de la zona del euro se elevo hasta 131 mm de euros en octubre, debido, principalmente, a un au-
mento de la demanda de activos de la zona por parte de inversores no pertenecientes a la zona del euro
desde mediados del afio (véase grafico 7). Dado que la evolucion de los activos exteriores netos de las
IFM refleja las operaciones entre residentes y no residentes en la zona del euro que se liquidan a través
del sector de las IFM de la zona, esta trayectoria apunta a un renovado interés por los valores de renta
variable y de renta fija de la zona del euro por parte de no residentes. Si los residentes en la zona del
euro venden estos activos a no residentes, es posible que aumenten las tenencias de liquidez de dichos
residentes. Aunque no debe concederse excesiva importancia a los movimientos a corto plazo de este
indicador volatil, las entradas de capital registradas mensualmente desde julio del 2004 han invertido la
anterior tendencia a la baja de los flujos interanuales de activos exteriores netos.

En sintesis, la informacion procedente de las contrapartidas de M3 confirma las tendencias observadas
ultimamente. Por un lado, el persistente incremento del crédito concedido por las IFM al sector privado,
impulsado por el reducido nivel de los tipos de interés, sigue causando un fuerte impacto positivo en el
crecimiento de M3. Por otro, el continuado y pronunciado aumento de los pasivos financieros a mas
largo plazo de las [IFM (excluidos capital y reservas), asociado al cambio de signo de los excepcionales
desplazamientos de cartera en favor de activos monetarios observados con anterioridad, ha contribuido
a la moderacion del crecimiento de M3. En general, el efecto citado en primer lugar ha predominado

sobre el segundo en los ultimos meses.
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VALORACION GENERAL DE LA SITUACION DE LIQUIDEZ EN LA ZONA DEL EURO

Dada Ia lentitud del cambio de signo de los anteriores desplazamientos de cartera, actualmente en la
zona del euro hay bastante mas liquidez de la necesaria para financiar un crecimiento no inflacionista.
Esto queda ilustrado por la evolucion de las brechas monetarias nominal y real (véanse graficos 8 y 9)°.
Gran parte de este exceso de liquidez parece ser consecuencia de anteriores desplazamientos de cartera,
como indica, en ambos casos, la gran diferencia existente entre las medidas de las brechas monetarias
basadas en la serie de M3 oficial y la que se obtiene utilizando una estimacion de la serie de M3 corre-
gida por los desplazamientos de cartera’. Sin embargo, dado el reciente afianzamiento de la evolucion
monetaria subyacente asociado al reducido nivel de los tipos de interés, los indicadores del exceso de
liquidez corregidos por los efectos de los desplazamientos de cartera también se han incrementado en
los ultimos trimestres, y actualmente se sitian en sus niveles mas elevados desde enero de 1999.

En caso de que una parte considerable de este exceso de liquidez se transforme en dinero para operacio-
nes, especialmente en momentos de fortalecimiento de la confianza y de la actividad econdmica, los
riesgos para la estabilidad de precios en el medio plazo aumentarian. Ademas, un elevado exceso de
liquidez y un intenso crecimiento del crédito podrian convertirse en causa de un considerable incremen-
to del precio de los activos, sobre todo en los mercados de la vivienda.

Grafico 10 Detalle por sectores de los valores

2.2 EMISIONES DE VALORES distintos de acciones emitidos por residentes
en la zona del euro

La tasa de crecimiento interanual de los valores (tasas de crecimiento interanual)
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la tasa de crecimiento interanual de la emision de

2 El nivel absoluto de las medidas de las brechas monetarias debe interpretarse con cierta cautela porque depende, fundamentalmente, de la elec-
cion del periodo base.

3 Esta estimacion esta sujeta a considerable incertidumbre y, por consiguiente, debe interpretarse con cautela. Para conocer mas detalles, véase el
articulo «Analisis monetario en tiempo real», seccion 4 del Boletin Mensual de octubre del 2004.
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Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
(mm de euros)
2004 2003 2003 2004 2004 2004
Sector emisor m m v | 1 11
Valores distintos de acciones 9,248 6,9 7,1 7,1 7,1 74
IFM 3,534 4,7 5,4 6,3 8,0 8,7
Instituciones financieras no monetarias 728 28,0 27,6 22,0 16,4 143
Sociedades no financieras 585 10,7 10,1 7,0 3,1 3,7
Administraciones Publicas 4,401 5,4 5.4 5,6 5,6 58
De las cuales:
Administracion Central 4,160 4,7 4,6 4,9 5,0 5,2
Otras Administraciones Publicas 241 22,9 22,5 21,5 18,4 16,4
Acciones cotizadas 3,762 11 L1 1,3 L1 0,9
IFM 580 0,8 1,3 1,9 2,3 1,7
Instituciones financieras no monetarias 362 2,1 2,4 3.1 1,7 1,8
Sociedades no financieras 2,820 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7
Fuente: BCE.

1) Para mas informacion, véanse las notas técnicas relativas a los cuadros 4.3 y 4.4 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro».

valores distintos de acciones a largo plazo se mantuvo solida, en el 7,8%. Parece que la tendencia ob-
servada en el primer semestre del 2004, consistente en ampliar el vencimiento medio de la deuda, fue
menos pronunciada en el tercer trimestre del 2004.

En cuanto al detalle por sectores, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de ac-
ciones emitidos por las IFM se elevo 0,7 puntos porcentuales, hasta el 8,7%, en el tercer trimestre
del 2004 (véase cuadro 3). El aumento de la emision de valores distintos de acciones por las [FM
desde finales del 2003 se debe, probablemente, al fuerte incremento de los préstamos concedidos
por este sector.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por el sector de socieda-
des no financieras e instituciones financieras distintas de [FM, que incluye a las instituciones financie-
ras no monetarias y a las sociedades no financieras, descendio ligeramente, hasta el 9,3%, en el tercer
trimestre del 2004. Este descenso es atribuible a una reduccion de 2,1 puntos porcentuales de la tasa de
crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las instituciones financieras no
monetarias, y refleja la disminucion de la financiacion indirecta de las I[FM y de las sociedades no fi-
nancieras a través de filiales financieras y entidades de propoésito especial en los ultimos meses. No
obstante, la tasa de crecimiento interanual de la emision neta de las instituciones financieras no mone-
tarias se mantuvo intensa, en el 12,8%, en septiembre del 2004.

La emision de valores distintos de acciones por las sociedades no financieras ha experimentado una leve
recuperacion tltimamente, como queda reflejado en el aumento de la tasa de crecimiento interanual de
los valores emitidos por este sector, hasta el 3,7% en el tercer trimestre del 2004, en comparacion con
el 3,1% del trimestre anterior. Desde una perspectiva a mas largo plazo, el crecimiento interanual de los
valores emitidos por las sociedades no financieras en el tercer trimestre del 2004 fue considerablemen-
te inferior a la tasa media de crecimiento interanual, el 8,9%, registrada en el 2003. Existen varios fac-
tores que explican porqué la emision de valores distintos de acciones por parte de las sociedades no fi-
nancieras se ha mantenido contenida a pesar de que las condiciones de financiacion en la zona del euro
son muy favorables. El aspecto mas destacable es que la evolucion positiva observada en los ingresos
puede haber estimulado el ahorro interno y reducido la necesidad de financiacion externa (véase recua-
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dro 4). Ademas, el nivel de endeudamiento de las
sociedades no financieras, todavia elevado, puede cotizadas emitidas por residentes en la zona
haber llevado a las empresas a continuar reestruc- il

turando sus balances.

Grafico |1 Detalle por sectores de las acciones
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ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
se mantuvo en un nivel muy reducido y descendié levemente, desde el 1,1% del segundo trimestre
del 2004 hasta el 0,9% del tercero (véanse grafico 11 y cuadro 3). Esta trayectoria fue resultado de una
disminucion de 0,6 puntos porcentuales, hasta el 1,7%, de la tasa de crecimiento interanual de las
acciones cotizadas emitidas por las IFM, y del débil crecimiento interanual de las acciones cotizadas
emitidas por las sociedades no financieras, hasta el 0,7%, en el tercer trimestre del 2004. Por Gltimo,
la tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por las instituciones financieras
no monetarias, incluidas las empresas de seguro, se situd en el 1,8%, practicamente sin modificacio-
nes, en el tercer trimestre del 2004. Es probable que la moderada actividad del mercado primario de
acciones se deba al coste del capital, aun relativamente intenso, y a las elevadas amortizaciones con-
secuencia de las numerosas operaciones de recompra y a una serie de exclusiones de cotizacion (véa-
se recuadro 4).

2.3 INVERSORES INSTITUCIONALES

Los datos sobre inversion financiera por parte de los fondos de inversion, las empresas de seguro y los
fondos de pensiones correspondientes al segundo trimestre del 2004 indican que ha seguido normali-
zandose el comportamiento en la asignacion de carteras hacia activos de mayor riesgo por parte de los
inversores institucionales.
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Grafico 12 Activos totales de los fondos Grafico 13 Flujos netos de entrada en los fondos
de inversion (detalle por politica de inversion) de inversion (por categorias)
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FONDOS DE INVERSION

La tasa de variacion interanual del valor de los activos totales de los fondos de inversion de la zona del
euro descendio hasta el 14% en el segundo trimestre del 2004, en comparacion con el 22% registrado en
el primer trimestre (véase grafico 12). Esta disminucion fue generalizada en los distintos fondos, aunque
su magnitud fue ligeramente divergente. La tasa de crecimiento interanual del valor de los activos totales
en manos de los fondos de renta variable se redujo hasta el 25%, desde el 43% del trimestre anterior,
aunque esta pronunciada caida se debio, fundamentalmente, a un efecto base asociado a la fuerte subida
de las cotizaciones bursatiles en el segundo trimestre del 2003. En el caso de los fondos de renta fija, la
tasa de variacion interanual del valor de los activos totales descendio hasta el -0.5%, en comparacion con
el 6% del primer trimestre, mientras que la tasa de variacion interanual del valor de los activos totales de
los fondos inmobiliarios se situd en el 11% en el segundo trimestre, frente al 14% del trimestre anterior.

Las variaciones del valor de los activos totales en poder de los fondos de inversion incluyen los efectos
de valoracion causados por modificaciones en el precio de los activos. Por lo tanto, no son comparables
con los datos de flujos en las estadisticas de los balances de las IFM, que estan corregidos por dichos
efectos de valoracion. A partir de datos facilitados por la FEFSI*, parece que se produjeron intensos
flujos de entrada en los fondos de renta variable en el primer y segundo trimestres del 2004 (véase gra-
fico 13). Esto indica que las positivas tasas de variacion interanual del valor de los activos obedecen, al
menos en parte, a los continuados flujos de entrada en los fondos de renta variable. Los datos facilitados
por la FEFSI también sefialan un descenso de los flujos de entrada en los fondos de renta fija en el se-
gundo trimestre, continuando con la tendencia a la baja aparente desde el ultimo trimestre del 2003. No
obstante, dado que los flujos de entrada se mantuvieron positivos, en términos interanuales, la negativa

4 The Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d’Investissement (FEFSI) proporciona informacion sobre las ventas netas (o los flujos netos)
de los fondos abiertos de renta variable y de renta fija. Los paises incluidos en las estadisticas de la FEFSI son Alemania, Grecia, Espaiia, Fran-
cia, Italia, Luxemburgo, Portugal y Finlandia. Véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de los flujos netos de entrada en fondos de renta
fija y de renta variable de la zona del euro», Boletin Mensual, junio del 2004.

BCE
Boletin Mensual
Diciembre 2004

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera



tasa de variacion interanual del valor de los acti-
vos totales de los fondos de renta fija parece haber  [LIF SR 7 LS (L ST T TS
sido consecuencia de los efectos de valoracion.
Segun los datos de los balances de las IFM, los
flujos netos de entrada en fondos del mercado
monetario continuaron disminuyendo en el segun-
do trimestre.

Grafico 14 Inversion financiera de las empresas

(tasas de crecimiento interanual; contribuciones en puntos
porcentuales)
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EMPRESAS DE SEGUROS Y FONDOS DE PENSIONES Fuente: BCE.

La tasa de crecimiento interanual de la inversion

financiera de las empresas de seguro y los fondos

de pensiones de la zona del euro descendié hasta el 6,4% en el segundo trimestre del 2004, desde el
6,9% del primer trimestre, lo que apunta a una evolucion divergente de las categorias individuales de
activos. Aunque la tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las empresas de
seguro y los fondos de pensiones y la de las acciones cotizadas descendieron, la tasa de crecimiento
de la adquisicion de valores distintos de acciones se incrementd (véase grafico 14). Por otra parte, se
elevaron las tenencias de las empresas de seguro y los fondos de pensiones de depdsitos en las [FM
de la zona del euro.

2.4 FINANCIACION E INVERSION FINANCIERA DEL SECTOR NO FINANCIERO

El crecimiento de la financiacion total del sector no financiero se estabilizo en el segundo y tercer trimes-
tres del 2004. Aunque la financiacion de los hogares se intensifico de nuevo, impulsada por la persisten-
te demanda de préstamos para adquisicion de vivienda, la de las sociedades no financieras y la de las
Administraciones Publicas se mantuvieron estables. En cuanto a la inversion financiera, los datos de la
cuenta financiera confirman que en el segundo trimestre del 2004 continué la normalizacion del compor-
tamiento en la asignacion de carteras por motivos de cautela en favor de activos a mas largo plazo.

FINANCIACION DEL SECTOR NO FINANCIERO

Las estimaciones basadas en informacion procedente de estadisticas monetarias y bancarias y de emi-
siones de valores indican que las tasas de crecimiento de la financiacion total y del endeudamiento del
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Cuadro 4 Financiacion del sector no financiero de la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera

de la financiacién | 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004

del sector” I 11 v I 1 I v I 1 >
Sector no financiero 100 4,1 4,0 39 44 48 52 48 44 44 4,5
Del cual: financiacion
a largo plazo® 85,3 45 45 42 42 44 5,0 48 4,6 4.8 4,5
Endeudamiento® 83,4 5,1 4,6 4.8 5,5 58 6,0 5,5 4,9 51 525
Del cual: endeudamiento
a corto plazo 14,7 1.8 0,7 2,1 55 7,1 6,3 5,0 2,9 22 4,25
Del cual: endeudamiento
a largo plazo 68,7 58 55 53 55 5,5 59 5,7 53 5,8 55
Hogares* 234 6,0 6,1 6,5 6,7 6,5 7,1 7,1 74 8,0 825
De los cuales: endeudamiento
a corto plazo 7,3 0,7 0,2 08 -03 -1,5 -14 -08 0,4 1,6 275
De los cuales: endeudamiento
a largo plazo 92,7 6,5 6,7 7,1 74 7.3 7.9 7.8 8,0 85 875
Sociedades no financieras 43,5 33 2,7 235 3,0 34 3,7 3,1 1,8 1.8 225
De las cuales: financiacion
a largo plazo 81,7 4,7 42 3,6 34 33 39 34 2,5 24 2,75
Endeudamiento® 61,8 55 3,7 4,0 5,1 52 5,2 43 22 2,5 3
Del cual: endeudamiento a corto plazo 183 29 -3,8 23 0,9 4,0 3,0 1,6 -0,7 -0,7 0
Del cual: endeudamiento a largo plazo 43,6 9,7 7.4 7,0 7,0 5,8 6,1 5,5 3,5 39 425
Del cual: préstamos 49,7 5,1 32 39 4,6 43 45 33 1,6 20 2,75
Del cual: valores distintos de acciones 8,1 8.8 6,8 4,1 8,1 11,6 9,8 10,3 4,5 4,1 3,75
Del cual: reservas de fondos
de pensiones 4,0 44 4,7 5.2 54 5,8 58 6,0 59 58 575
Acciones cotizadas 382 0,9 1,2 0,7 0,4 0,7 0,9 0,8 1,0 0,4 0,5
Administraciones Pablicas® 33,1 4,1 43 42 5,0 58 5,9 55 54 54 5
De las cuales: endeudamiento
a corto plazo 15,3 12,3 104 11,9 17,1 16,3 15,6 134 9,8 70 12,25
De las cuales: endeudamiento
a largo plazo 84,7 28 34 3,0 3,1 4,0 43 42 4,6 51 375
De las cuales: préstamos 16,8 -0,6 -0,8 -1,9 -1,5 0,9 2,8 3,6 3,7 32 1,25
De las cuales: valores
distintos de acciones 79,9 4,7 5,0 52 6,0 6,5 6,2 5% 5% 58 )
De las cuales: pasivos de la
Administracion Central
en forma de depositos 32 15,8 15,8 12,3 14,7 134 13,2 8,9 75 4.8 11
Endeudamiento en relacién con el PIB (en %)
Hogares 50 50 51 51 52 52 53 53 54 55
Sociedades no financieras 62 62 62 62 63 63 63 62 62 62
Administraciones Publicas 73 74 74 76 77 76 75 77 77 76
Ratio deuda-capital de las sociedades no financieras 142 189 184 211 185 183 166 160 162 165
Fuente: BCE.

Nota: Véase también el cuadro 3.2, en la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual.

1) Afin del segundo trimestre del 2004. Endeudamiento a corto y largo plazo y financiacion de los sectores, en porcentaje de la financiacion.
Endeudamiento de los sectores a corto y largo plazo e instrumentos financieros, en porcentaje de la financiacion del sector. Pueden producirse
discrepancias debido al redondeo.

2) Las cifras correspondientes al trimestre mas reciente son estimaciones basadas en las operaciones que figuran en las estadisticas monetarias
y bancarias y de emisiones de valores.

3) La financiacion a largo plazo, es decir, con un plazo a la emision superior a un afio, incluye los préstamos a largo plazo, los valores distintos
de acciones a largo plazo, las acciones cotizadas y las reservas de fondos de pensiones de las sociedades no financieras.

4) El endeudamiento incluye los préstamos, los valores distintos de acciones, las reservas de fondos de pensiones de las sociedades no financie-
ras y los pasivos de la Administracion Central en forma de depositos. El endeudamiento a corto plazo, es decir, con un plazo a la emision de
hasta un afio, incluye los préstamos a corto plazo, los valores distintos de acciones a corto plazo y los pasivos de la Administracion Central en
forma de depositos. El endeudamiento a largo plazo es igual a la financiacion a largo plazo, excluidas las acciones cotizadas.

5) Incluye las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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sector no financiero practicamente no registraron variaciones en el tercer trimestre del 2004 (véase
cuadro 4), y se situaron en torno al 4,5 % y al 5,25 %, respectivamente.

La financiacion del sector hogares se ha vuelto a intensificar en los ultimos meses, y se calcula que ha
crecido a una tasa interanual del 8,25% en el tercer trimestre del 2004. Este aumento del crecimiento de
los préstamos se debe, principalmente, a la fuerte demanda de préstamos a largo plazo que se conceden
para la adquisicion de vivienda en un contexto de dinamismo en los mercados hipotecarios de algunos
paises. En el tercer trimestre del 2004, la trayectoria de los préstamos para adquisicion de vivienda se
vio favorecida por las favorables condiciones de financiacion, tal y como sefialan los resultados de la
encuesta sobre préstamos bancarios del Eurosistema de octubre del 2004°. En los ultimos trimestres, la
tasa de crecimiento interanual del total de los préstamos concedidos a los hogares ha sido mas elevada
que la de los otorgados por las IFM, lo que apunta a la persistencia de una elevada tasa de crecimiento
de los préstamos concedidos por otras instituciones financieras en el contexto de la titulizacién hipote-
caria en determinados paises. La tasa de crecimiento interanual del crédito al consumo también volvio
a incrementarse en el tercer trimestre del 2004, mientras que la de otros préstamos de las IFM a hogares
se mantuvo practicamente estable.

Como consecuencia del sostenido crecimiento del crédito, la deuda de los hogares en relacion con el
PIB volvi6 a aumentar, situdndose en el 55% en el tercer trimestre. No obstante, a pesar nivel del endeu-
damiento historicamente elevado, se estima que la carga total de la deuda (incluidos los pagos de inte-
reses mas amortizaciones del principal) en relacion con la renta disponible ha permanecido estable, en
general, desde el afio 2000, como consecuencia del entorno actual de bajos tipos de interés (para cono-
cer datos recientes sobre la evolucion de la situacion financiera de los hogares y de las sociedades no
financieras en el 2003, véase recuadro 3).

A pesar de que los tipos de interés son bastante bajos, se calcula que la tasa de crecimiento interanual
de la financiacion a las sociedades no financieras se estabilizo en el 2,25 % en el tercer trimestre del
2004. Esta evolucion se debid a un ligero aumento de la tasa de crecimiento interanual de la financia-
cién mediante deuda, mientras que la tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones cotizadas
practicamente no registro variaciones. Se estima que el crecimiento interanual del total de préstamos
tomados por las sociedades no financieras se elevo hasta el 2,75 % en el tercer trimestre de este afio. En
cambio, se calcula que el crecimiento de la financiacion mediante la emision de valores descendio lige-
ramente en el citado trimestre (véase también el recuadro titulado «Condiciones de financiacion de las
sociedades no financieras de la zona del euro»).

Se calcula que la deuda en relacion con el PIB de las sociedades no financieras no registrd variaciones
y se mantuvo en un nivel relativamente elevado en el tercer trimestre del 2004. La deuda en relacién con
los beneficios empresariales (medida por el excedente de explotacion, que se ha incrementado en los
ultimos trimestres) disminuy6 levemente en el tercer trimestre.

Se estima que la tasa de crecimiento interanual de la financiacion mediante deuda de las Administracio-
nes Publicas se situd en torno al 5% en el tercer trimestre. Esta elevada tasa de crecimiento tuvo su
origen en la débil situacion presupuestaria de varios Gobiernos de la zona del euro. Las estimaciones
apuntan a que la deuda de las Administraciones Publicas en relacion con el PIB descendio ligeramente
en el tercer trimestre.

5 Véase el recuadro «Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios del Eurosistema de octubre del 2004» publicado en el Boletin Mensual
del BCE de noviembre del 2004.
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Recuadro 3

AHORRO, FINANCIACION E INVERSION DE LOS HOGARES Y DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
DE LA ZONA DEL EURO EN EL 2003

Acaban de ponerse a disposicion del publico los datos de las cuentas nacionales para la zona del euro
correspondientes al afio 2003', que permiten la realizacion de un analisis exhaustivo de la evolucion
financiera de los sectores de la zona del euro. Sobre esta base, en este recuadro se examina la trayec-
toria del ahorro, la financiacidon y la inversion financiera de los hogares y de las sociedades no finan-
cieras en el 2003.

En general, los hogares contaban con una amplia capacidad de financiacion, mientras que las socieda-
des no financieras necesitaban financiacion (grafico A). El saldo neto agregado de los sectores de la
zona del euro frente al resto del mundo (teniendo en cuenta también el déficit de las Administraciones
Publicas) siguid siendo positivo en el 2003, aunque descendié ligeramente.

Hogares

El mantenimiento, en términos generales, de la capacidad de financiacion de los hogares en el afio
2003 se corresponde con la estabilidad general del ahorro y de los gastos brutos de capital (principal-
mente en la adquisicion de propiedades inmobiliarias) de los hogares en relacion con el PIB.

En el afio 2003 se incrementd atin mas la demanda de préstamos para la adquisicion de vivienda
por parte de los hogares?, lo que provocé que el endeudamiento de este sector con respecto a la
renta disponible continuara aumentando (véase grafico B). No obstante, el endeudamiento de

1 Véase la seccion 3.4 de las «Estadisticas de la zona del euro» de este Boletin Mensual. Los datos de las cuentas financieras de la zona del
euro se basan en las cuentas financieras nacionales compiladas por Eurostat y ajustadas en parte por el BCE.

2 Cabe destacar que una parte importante de las operaciones inmobiliarias financiadas mediante préstamos no se traducen en un aumento de
la formacion neta de capital (que ha sido moderada o negativa desde mediados de los aflos noventa), porque éstas tienen lugar en el merca-
do secundario, principalmente como operaciones entre hogares.

Grafico A Capacidad/necesidad de financiacion

i Grafico B Endeudamiento y carga del pago
de los sectores

de intereses de los hogares

(en porcentaje del PIB) (en porcentaje)
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1) La capacidad/necesidad de financiacion se define como la dife-
rencia entre el ahorro bruto y las transferencias netas de capital
recibidas, menos la formacion bruta de capital y la adquisicion
neta de objetos valiosos.

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Los pagos de intereses correspondientes al 2003 son
estimaciones del BCE.
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Grafico C Inversion financiera de los hogares Grafico D Financiacion por sociedades

no financieras

(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)"
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Fuentes: BCE y Eurostat.

Fuentes: BCE.
1) Excluidos los derivados financieros y otras cuentas pendientes de

pago.

los hogares de la zona del euro en relacion con la renta disponible se mantuvo en niveles muy
inferiores a los existentes en otros paises industrializados, como Estados Unidos, Reino Unido
y Japon. Ademas, se estabilizé el endeudamiento en relacidon con los activos financieros, al au-
mentar el valor de los valores mantenidos por los hogares (especialmente las acciones). Asimis-
mo, el incremento de la deuda hipotecaria ha estado acompafiado por una subida del precio de
la vivienda desde 1999. A pesar del avance del endeudamiento, la carga total del pago de inte-
reses de los hogares de la zona del euro volvio reducirse en el 2003 en un entorno de tipos de
interés reducidos.

La inversion financiera de los hogares se elevo ligeramente en el 2003 (véase grafico C). Los
flujos hacia los depdsitos y el efectivo se mantuvieron practicamente estables. La inversion
en reservas técnicas de seguro y fondos de pensiones, que ha tendido a situarse en niveles
relativamente altos en los afios anteriores, se incrementd moderadamente en el 2003. Cabe
destacar, asimismo, el renovado interés de los hogares por adquirir acciones y participacio-
nes de los fondos de inversion (principalmente de renta variable) por vez primera desde el
2000, lo que se produjo, en parte, a expensas de la adquisicion de renta fija, que decayo en
el 2003.

Sociedades no financieras

La practica estabilidad de la necesidad de financiacion de las sociedades no financieras en el 2003, en
el -1,1% del PIB, fue consecuencia del leve descenso de los fondos internos de las empresas y de la
inversion real.

El ligero descenso de los fondos internos se debio, principalmente, a la reduccion de las transferencias
netas de capital recibidas, mientras que el ahorro bruto se mantuvo practicamente estable en relacion
con el PIB. Esto puede indicar que, a nivel agregado, la rentabilidad de las empresas no aumento sig-
nificativamente en el 2003, aunque cabe observar que el ahorro bruto no incluye las minusvalias regis-
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Grafico F Inversion financiera de las sociedades

Grafico E Endeudamiento y pagos de intereses
no financieras

de las sociedades no financieras

(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
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1) Los pagos de intereses correspondientes al 2003 son estimaciones 199571996 1997 "1998 71999 2000 ° 2001720022003
del BCE.
2) El endeudamiento incluye préstamos, valores distintos de accio- Fuentes: BCE y Eurostat.
nes (excluidos los derivados financieros) y las reservas de fondos de 1) Otros: otras cuentas pendientes de cobro netas, derivados finan-
pensiones. cieros netos y reservas técnicas de seguro.

tradas en la tenencia de valores®. La inversion real en relacion con el PIB se redujo algo mas en el
2003, reflejo, en parte, de recuperacion gradual de la actividad econdmica .

En general, la brecha financiera se elevo de forma moderada en el 2003. Pese a este aumento, se pro-
dujo una disminucién de los pasivos netos contraidos, que pasaron del 8,2% del PIB en el 2002 al
6,1%. Esto proporciona cierta evidencia acerca de que las sociedades no financieras han limitado su
dependencia de la financiacion externa con el fin de estabilizar su endeudamiento.

La disminucion de los pasivos netos contraidos refleja fundamentalmente una caida en el volumen de
los nuevos préstamos concedidos a las sociedades no financieras (véase grafico D), atribuible princi-
palmente a los préstamos de las [FM. Los préstamos otorgados por instituciones distintas de [FM y los
préstamos entre empresas relacionadas se mantuvieron estables. Por el contrario, la emision neta de
valores de renta fija por parte de las sociedades no financieras aumentd en el 2003, mientras que la
emision total de acciones permanecid practicamente estable. Por lo que respecta a estas acciones,
predomind la emision de acciones no cotizadas, mientras que las acciones cotizadas mantuvieron un
nivel de emision bajo.

La deuda en relacion con el PIB de las sociedades no financieras se estabilizo practicamente en el 2003
(véase grafico E). Se estima que la carga derivada del pago bruto de intereses haya registrado un
nuevo descenso, debido al nivel relativamente reducido de los tipos de interés.

3 La practica estabilidad del ahorro bruto en las cuentas nacionales no contrasta con el del aumento de los beneficios empresariales que se
deriva de los datos de mercado correspondientes al 2003 (por ejemplo, procedente de los datos relativos a los ingresos por accion). Esto
puede deberse al hecho de que el ahorro bruto no incluye las minusvalias (que parecen haber moderado los beneficios empresariales en el
2002, y que produjo un crecimiento significativo en el 2003). Otro motivo es que la medida de los beneficios empresariales derivada de la
ratio precio-beneficios solo se refiere a las (grandes) empresas que cotizan en Bolsa y puede que no refleje la situacion media de las empre-
sas de la zona del euro. (Véase también el articulo titulado «Medicion y anélisis de la evolucion de los beneficios en la zona del euro» en el
Boletin Mensual de enero del 2004).
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La inversion financiera volvid a caer en el 2003, continuando asi la tendencia a la baja observada
desde su maximo alcanzado en el 2000 (véase grafico F). En particular, el crecimiento de los présta-
mos entre empresas relacionadas disminuy6 aun mas, mientras que el de las acciones y otras partici-
paciones se mantuvo estable, lo que refleja la continuidad de la moderacion en materia de fusiones y
adquisiciones durante el aflo 2003. Por otra parte, las sociedades no financieras fueron vendedoras
netos de valores de renta fija. En cambio, sus tenencias de efectivo y depdsitos registraron un fuerte
aumento, basandose la demanda de depdsitos a la vista en el bajo coste de oportunidad de mantener
estos instrumentos liquidos.

Recuadro 4

CONDICIONES DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS DE LA ZONA DEL EURO

En conjunto, las condiciones de financiacion de las sociedades no financieras de la zona del euro son
favorables en la actualidad. Sin embargo, en el 2004 los flujos de financiacion de las sociedades no
financieras han sido moderados hasta el momento. Este recuadro se centra en los costes de financia-
cion de las sociedades no financieras e identifica una serie de factores que podrian explicar el creci-
miento aun débil de los flujos de financiacion hacia las sociedades no financieras de la zona del euro.

Costes de la financiacién mediante deuda Grafico A Costes de financiacion reales, basados

en el mercado, de las sociedades no financieras

Los costes reales de la financiacion mediante
deuda de las sociedades no financieras siguen ~ (enporcentaje)

estando en un nivel muy bajo, Por ejemplo, el =~ Rendimiento real de la renta fija privada
(escala izquierda) V3
coste real de la deuda basada en el mercado (me- +... Rentabilidad real por dividendo (escala derecha) ?®
dida como media ponderada del rendimiento de 6.0 3.0
bonos de alta calidad —con grado de inver- \
sion— y del de bonos de elevada remuneracion, 5
deflactada por las expectativas de inflacion de \ /\
Consensus a cuatro afios vista' se encuentra ac-

tualmente en un nivel histéricamente reducido
(véase grafico A). Esta evolucion es consecuen-

cia del descenso general de los tipos de interés a e

lo largo del periodo y, mas recientemente, de la 20

mejora de las perspectivas de riesgo de crédito

en el sector empresarial (como se refleja tam- 10| 20

bién en los estrechos diferenciales de la renta 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ﬁ-]a pr1vada, VEEEE graﬁco 24 de la seccion 26) Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.

1) El rendimiento de los bonos de las sociedades no financieras depen-
Y de de un indice de Merrill Lynch que hace referencia a la calidad
El favorable coste actual de la financiacion me- (grado de inversion) de las sociedades no financieras, asi como de un

. . - s . indice de alta remuneracion. Antes de abril de 1998, sdlo se disponia
diante deuda se reﬂeja también en los reducidos de datos nacionales (Bélgica, Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos y

g d 4 g Espaifia). Los rendimientos se agregan utilizando las ponderaciones
tlp os de interés reales aphcados por las IFM a los del PIB correspondientes a la paridad del poder adquisitivo del 2001.

préstamos Concedidos a las Sociedades no ﬁnan_ 2) La rentabilidad por dividendo se define como el dividendo anual,
K B L. anticipado por los participantes en el mercado, en porcentaje del
cieras (graﬁcos B y C) Resulta dificil llevar a precio de las acciones.
oz 2 2.0 3) Deflactados por las expectativas de inflacion de Consensus Eco-
cabo una comparacion historica, porque la defi-  nomics.

1 Véase también el recuadro 3 titulado «Medicion de los tipos de interés reales en los paises de la zona del euron, en el Boletin Mensual de
septiembre del 2004, p. 32, para una examen de las medidas deflacionarias.
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Grafico B Tipos de interés reales aplicados por las Grafico C Tipos de interés reales aplicados
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observado. 2003 2004

nicion estadistica de tipos de interés aplicados Fuentes BCE.

. L. . 1) Los tipos de interés de los préstamos y créditos aplicados por las
por las entidades de crédito ha cambiado desde la  entidades de crédito a las empresas estan deflactados por IAPC obser-
. r P . vado.
introduccioén de las nuevas estadisticas armoniza- 2) Para el periodo posterior a diciembre de 2003, los tipos de interés
das de tipos de interés aplicados por las IFM en ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las pondera-

ciones por paises obtenidas a partir de la media movil de doce meses

enero del 2003. Sin embargo centrandose en los de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior, comprendido en-
? tre enero y noviembre del 2003, los tipos de interés ponderados apli-

cambios, los tipOS de interés reales a largo plazo cados por las IFM se calculan utilizando ponderaciones por paises
o obtenidas a partir de la media de las nuevas operaciones en el 2003.
se redujeron en torno a 4 puntos porcentuales Para més informacién, véase el recuadro titulado «Analisis de los ti-
5 : pos de interés aplicados por las IFM en el nivel de agregacion de la
entre 1995 y finales del 2002 (Vease graﬁco B) zona del euron, del Boletin Mensual de agosto del 2004.
Ademas, la tendencia a la baja ha continuado en
los aflos 2003 y 2004, aunque a un ritmo algo mas

moderado (grafico C, basado en las nuevas estadisticas de tipos de interés aplicados por las IFM).

En cuanto a la evolucion mas reciente, los tipos de interés reales aplicados a los préstamos concedi-
dos por las IFM a las sociedades no financieras aumentaron ligeramente en el tercer trimestre del
2004, pero, en general, se mantuvieron en niveles muy reducidos. Hay evidencia también de que al
tiempo que las sociedades no financieras han prolongado recientemente el vencimiento de sus deuda,
el porcentaje relativo de préstamos con un periodo inicial de fijacion del tipo a corto plazo, o incluso
sin fijacion del tipo, ha aumentado de forma correspondiente.

Ademas, los diferenciales entre los tipos de interés aplicados por las I[FM a los préstamos concedidos
a las sociedades no financieras y tipos de mercado comparables o han permanecido estables o han
descendido ligeramente en el transcurso del 2004, probablemente debido a que la percepcion de las
entidades de crédito acerca de las perspectivas del riesgo de crédito es mas favorable (como también
confirma la encuesta sobre préstamos bancarios realizada en octubre del 2004%). Con todo, los dife-
renciales de crédito basados en las entidades de crédito han disminuido de forma mas moderada en

2 Véase el recuadro 2 titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de octubre del 2004», en la p. 17 del
Boletin Mensual de noviembre del 2004.
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los ultimos afios y se mantienen en un nivel algo mas elevado que los diferenciales de crédito basados
en el mercado, en particular en lo que se refiere a los diferenciales de los préstamos de menor cuantia.
Esto puede indicar que, en general, las IFM han sido mas reticentes que los participantes en el mer-
cado a asumir riesgos al prestar a las sociedades no financieras, lo que refleja, en parte, al caracter
diferente de las sociedades no financieras que obtienen financiacion mediante deuda a través de las
entidades de crédito (sobre todo, las pequefias y medianas empresas) y aquellas que la obtienen en
los mercados de capitales (es decir, las grandes empresas).

En general, los costes totales de los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a las socie-
dades no financieras han descendido en los ultimso afios. Por ejemplo, en septiembre del 2004, la
factura de los pagos de intereses por préstamos concedidos por las [FM a las sociedades no financie-
ras (medida por los saldos vivos multiplicados por sus tipos de interés correspondientes) ascendia a
unos 131 mm de euros, frente a los 145 mm de euros de enero del 2003.

Costes de la financiacion mediante acciones

En contraposicion con los costes reales de la financiacion mediante deuda, las medidas de los costes
reales de la financiacién mediante acciones se sitiian actualmente en un nivel mas elevado que en los
afios 2000 y 2001. Como se ilustra en el grafico A, una medida del coste real del capital (aproximada
mediante la rentabilidad real por dividendo®), si bien ha descendido desde su maximo alcanzado a
comienzos del 2003, se mantuvo considerablemente por encima del nivel observado (muy bajo) en
el 2000 y comienzos del 2001. No obstante, si se tiene en cuenta una perspectiva a mas largo plazo,
esta medida del coste real actual del capital es s6lo moderadamente superior al nivel observado en la
segunda parte de los afios noventa.

Flujos de financiacién

A pesar de la buena evolucion de las condiciones de financiacion mediante deuda, en el 2004 las
sociedades no financieras s6lo han incurrido en nuevas deudas de forma limitada. Asi pues, durante
la mayor parte del 2004, la tasa de crecimiento interanual de la financiacion mediante deuda de las
sociedades no financieras de la zona del euro se ha mantenido en niveles relativamente moderados,
por debajo del 4% (véase seccion 2.4). Aunque se ha recuperado en los ultimos trimestres, debido
principalmente a un incremento de la financiacion mediante préstamos, se mantiene en niveles rela-
tivamente reducidos desde una perspectiva histdrica.

Varios factores podrian explicar la persistente moderacion de la tasa de crecimiento de los flujos de
financiacion hacia las sociedades no financieras. En primer lugar, hay cierta evidencia de que la ren-
tabilidad se ha incrementado, impulsando el ahorro interno y reduciendo la demanda de financiacion
externa por parte de las empresas (véase grafico 27 de la seccion 2.8 y los resultados correspondientes
a la encuesta sobre préstamos bancarios de octubre del 2004). En segundo lugar, el endeudamiento de
las empresas, aun elevado, (véase grafico E del recuadro 3) puede haber inducido a numerosas empre-
sas a gastar sus beneficios no distribuidos en la reestructuracion y la reduccion de su deuda, por ejem-
plo, mediante la recompra (amortizacion) de sus valores de renta fija. En tercer lugar, las sociedades

3 Un aumento de la rentabilidad por dividendo se supone que implica un mayor coste de capital, véase también el recuadro 5 titulado «Acti-
vidad en el mercado de ofertas publicas iniciales de la zona del euro», en la p. 34 del Boletin Mensual de diciembre del 2002.
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Grafico D Capacidad/necesidad de financiacion de

las sociedades no financieras

(en porcentaje del PIB)
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Fuente: BCE.

1) La capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion se calcula como la
suma del ahorro neto y de las transferencias netas de capital menos las
inversiones no financieras o la suma de las inversiones financieras y
no financieras. Las inversiones no financieras comprenden la forma-
cion bruta de capital y las adquisiciones menos cesiones de activos no
financieros no producidos.

no financieras pueden haber adoptado un enfoque
cauto de «esperar a ver que pasa» con respecto a
la financiacion de nuevas e importantes inversio-
nes de capital. Esta interpretacion se ve corrobo-
rada por la evidencia de una brecha de financia-
cion reducida, frente al maximo del afio 2000
(véase grafico D). Las estimaciones preliminares
sugieren que la brecha de financiacion se redujo
de nuevo en el 2004.

En lo que se refiere a la financiacion mediante
acciones, el mercado primario de acciones de la
zona del euro mantuvo su atonia en el 2004 (véa-
se grafico 11 de la seccion 2.2), a causa de la
moderada demanda de los inversores y los indi-
cios de unos costes de capital atin relativamente
elevados (véase grafico A). El entorno levemen-
te incierto también dio lugar a que se pospusie-
ran una serie de ofertas publicas iniciales ya
programadas. Es probable que la reducida emi-
sion neta de acciones cotizadas refleje hasta
cierto punto la limitada necesidad de fuentes de
financiacion externa en la coyuntura actual del

ciclo econémico. Al mismo tiempo, conviene observar que si bien la actividad actual en el mercado
primario de acciones puede considerarse débil en comparacion con el periodo 1999-2001, este perio-
do se vio muy influido por una emision extremadamente elevada por parte de los sectores de teleco-

municacion, prensa y tecnologia.

En resumen, los costes de las distintas fuentes de financiacion mediante deuda han disminuido en los
ultimos afios. Los flujos de financiacion externa hacia el sector empresarial, aun siendo relativamen-
te moderados, son coherentes con el panorama de recuperacion econdomica gradual, en el que las
empresas estan aumentandoe, en promedio, sus beneficios, pero sin decidirse a invertir a gran escala

en capital fijo.
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Cuadro 5 Inversion finan del sector no financiero de la zona del euro

Saldo vivo Tasa de crecimiento interanual
en porcentaje
de lainversion {2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004

financiera? 1 m v 1 11 m v 1 n m
Inversion financiera 100 42 44 4,0 43 4,6 4,7 4,5 44 4,7
Efectivo y depositos 38,0 4.8 4,7 5,0 59 6,5 6,6 5,6 53 53
Valores distintos de acciones 12,5 1,8 2,4 1,3 -0,5 2,2 -3,4 2,2 -0,2 4,0
De las cuales: a corto plazo 1,2 -27,3 -15,6 -139 -179 -16,0 -256 -164 -48 150
De las cuales: a largo plazo 11,2 6,3 52 34 1,6 -0,7 -0,7 -0,5 0,3 3,0
Participaciones en fondos de inversion 12,0 6,0 6,2 47 5,6 7,1 6,9 6,9 4,6 2,2

De las cuales: participaciones en fondos
de inversion, excluidas las participaciones

en fondos del mercado monetario 9,3 43 4.4 34 4,5 58 6,4 6,5 5.2 24

De las cuales: participaciones en fondos

del mercado monetario 2,7 18,0 16,5 12,0 11,8 134 9,1 83 2,7 1,7
Acciones cotizadas 13,1 0,1 -0,1 0,2 0,8 1,2 2,2 2,0 2,0 3,6
Reservas técnicas de seguro 24,5 7,1 7,1 6,4 6,3 6,5 6,6 6,7 6,4 6,1
M3? 7,2 7.2 7,0 83 8,6 7,6 72 53 53 6,0

Pérdidas y ganancias anuales del sector
no financiero por tenencia de valores
(en porcentaje del PIB) 98 88 -13,7 -17,1 -64 2,0 4,0 7.5 3,5

Fuente: BCE.

Nota: Véase también el cuadro 3.1, en la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual.

1) Afin del segundo trimestre del 2004. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

2) Afin de trimestre. El agregado monetario M3 incluye los instrumentos monetarios mantenidos por entidades de la zona del euro que no son
IFM (es decir, el sector no financiero, excepto la Administracion Central, y las instituciones financieras no monetarias) en IFM de la zona del
euro y Administracion Central.

INVERSION FINANCIERA DEL SECTOR NO FINANCIERO
Los ultimos datos disponibles sobre inversion financiera por parte del sector no financiero se refie-
ren al segundo trimestre del 2004, y apuntan a un ligero incremento de la tasa de crecimiento inte-
ranual, hasta el 4,7%, desde el 4,4% del primer
trimestre (véase cuadro 5), impulsado por el
mayor crecimiento de la inversion financiera a

Grafico 15 Inversion financiera a corto

y a largo plazo del sector no financierto

lar 20 plazo. (tasas de variacion interanual)
= [nversion directa en valores a largo plazo"
Los datos correspondientes al segundo trimestre (ot
i , «+«+« Inversion en participaciones en fondos del mercado
confirman y proporcionan mas detalles sobre las monetario (escala derecha)

= = = Inversion indirecta en valores a largo plazo®

conclusiones extraidas previamente a partir de (cathabein)

los datos monetarios. El cambio de signo de los

anteriores desplazamientos de cartera observados 3,2 2
desde mediados del 2003 continud, aunque a un 6:0 - /[ \ P10
ritmo gradual, ya que se transferieron fondos 50 [ / i} Tl [ 140
desde instrumentos liquidos y seguros a corto 40 [ \/ . ._.f T 90
plazo hacia activos a mas largo plazo y de mayor 30 1=/ Yy I WLTTTT R a0
riesgo. Cabe observar que el crecimiento de la e [ STvE \\\ ’ 10

inversion financiera en instrumentos a largo pla- (1)’2 S N 60
z0 se incrementd de forma notable, estimulado, 1998 1999 2000 | 2001 | 2002 = 2003 2004

fundamentalmente, por las adquisiciones de va-  pyente: BCE.

: fatd 1) Adquisiciones netas de valores distintos de acciones a largo plazo
lores de renta variable y de valores distintos de % 8ciohes cotizadas.

acciones a largo plazo Al mismo tiempo el cre- 2) Adquisiciones netas de participaciones en fondos de inversion,
: ’ excepto participaciones en fondos del mercado monetario y produc-

cimiento de las participaciones en fondos del  tosdescguro.
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Grafico 16 Tipos de interés a corto plazo Grafico 17 Tipos de interés a tres meses y tipos

del mercado monetario de interés de los futuros en la zona del euro

(en porcentaje; en puntos porcentuales; datos diarios) (en porcentaje; datos diarios)
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Fuente: Reuters.

Fuente: Reuters.
Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en
curso y de los tres siguientes, segtin cotizaciones de Liffe.

mercado monetario, que suelen mantenerse como alternativa a las inversiones en valores de renta
variable en épocas de elevada incertidumbre econémica y financiera, volvié a disminuir en el segundo
trimestre del 2004.

Los datos de la cuenta financiera ofrecen mas detalles sobre esta evolucion, e indican que la normaliza-
cién del comportamiento en la asignacion de carteras se llevo a cabo a través de una recuperacion de las
tenencias directas de instrumentos financieros a largo plazo (tanto valores distintos de acciones a largo
plazo como acciones cotizadas). Al mismo tiempo, el crecimiento de las tenencias indirectas de valores
(a través de la inversion en participaciones en fondos de inversion que no son del mercado monetario y
en productos de seguro) registr6 un descenso (véase grafico 15). Esto podria apuntar a una recuperacion
de la preferencia por el riesgo por parte de los sectores no financieros desde el tercer trimestre del 2003,
en el contexto de mejores resultados en los mercados de renta fija y de renta variable, tras las positivas
ganancias registradas en los valores en poder de los sectores no financieros durante cuatro trimestres
consecutivos (véase cuadro 5).

La subida de los precios de las acciones, que ha compensado el efecto del incremento de la deuda del
sector no financiero, ha estabilizado la deuda en relacion con los activos financieros del sector en un
nivel proximo al 90%, lo que apunta a una leve mejora de la situacion patrimonial del sector no finan-
ciero en comparacion con el 2003.
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Grafico 18 Volatilidades implicitas derivadas Grafico 19 Tipos de interés del BCE

de las opciones sobre futuros del EURIBOR a tres
meses con vencimiento en junio del 2005

y tipo de interés a un dia

(en porcentaje; en puntos basicos; datos diarios) (en porcentaje; datos diarios)
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Fuentes: Bloomberg y célculos del BCE. 1.0
Nota: La medida en puntos basicos se obtiene multiplicando la vola- ’
tilidad implicita en porcentaje por el tipo de interés correspondiente
(véase también el recuadro titulado «Medidas de la volatilidad im-
plicita derivada de las opciones sobre futuros de tipos de interés a
corto plazo, en el Boletin Mensual del BCE de mayo del 2002).

1,0

0,5

Fuentes: BCE y Reuters.

2.5 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés a mds largo plazo del mercado monetario se han mantenido estables, en general,
en los tres ultimos meses, tras descender en julio y agosto. Dado que los tipos de interés a mds corto
plazo se han incrementado levemente, la pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario
se ha aplanado ligeramente desde finales de agosto.

Los tipos de interés a mas corto plazo del mercado monetario han aumentado de forma moderada en los
ultimos meses, aunque se mantienen ligeramente por encima del 2%, el tipo minimo de puja de las
operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase grafico 16). En cambio, los tipos a mas
largo plazo del mercado monetario han permanecido practicamente estables, y el 1 de diciembre se si-
tuaban en niveles proximos a los observados a finales de agosto del 2004. En consecuencia, la pendien-
te de la curva de rendimientos del mercado monetario se ha aplanado un poco en los tres tiltimos meses.
El 1 de diciembre del 2004, el diferencial entre el EURIBOR a doce meses y a un mes era de 11 puntos
basicos (véase grafico 16), 9 puntos basicos por debajo del nivel de finales de agosto.

Los participantes en el mercado han revisado a la baja sus expectativas sobre la trayectoria de los tipos
de interés a corto plazo durante el primer semestre del 2005. Esto queda ilustrado por la evolucion de
los tipos de interés implicitos en los futuros del EURIBOR a tres meses (véase grafico 17). Los tipos de
interés implicitos en los contratos de futuros del EURIBOR a tres meses con vencimiento en marzo y
junio del 2005 descendieron 9 y 17 puntos basicos entre finales de agosto y el 1 de diciembre del 2004,
hasta situarse en el 2,20% y el 2,28% respectivamente.

BCE
/ Boletin Mensual
Diciembre 2004




La volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre los tipos de interés de los futuros del EURIBOR
a tres meses volvid a disminuir en los tres Gltimos meses y se situd en niveles bajos en términos histo-
ricos (véase grafico 18). Esto indica que, en el entorno actual, la incertidumbre de los participantes en
el mercado en lo que respecta a la evolucion de los tipos de interés a corto plazo en los proximos meses
es relativamente escasa.

Durante la mayor parte del periodo comprendido entre finales de agosto y el 1 de diciembre del 2004, la
liquidez y los tipos de interés del mercado monetario se mantuvieron relativamente estables (véase grafico
19). Los tipos marginal y medio ponderado de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema
se incrementaron levemente durante el citado periodo y se situaron 6 puntos basicos por encima del tipo
minimo de puja. Excepto los tltimos dias de los periodos de mantenimiento de reservas que finalizaron el
7 de septiembre, el 11 de octubre y el 8 de noviembre del 2004, el EONIA se ha mantenido, en general,
estable (véase recuadro 5). En las tres operaciones de financiacion a plazo mas largo del Eurosistema liqui-
dadas el 30 de septiembre, el 28 de octubre y ¢l 25 de noviembre, los tipos de interés de las subastas se
situaron entre 4 y 9 puntos basicos por debajo del EURIBOR a tres meses vigente en dichas fechas.

Recuadro 5

SITUACION DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO TRANSCURRIDO
ENTRE EL |1 DE AGOSTO DE 2004 Y EL 8 DE NOVIEMBRE DE 2004

En este recuadro se analiza la gestion de liquidez llevada a cabo por el BCE durante los tres periodos
de mantenimiento de reservas que finalizaron el 7 de septiembre, el 11 de octubre y el 8 de noviem-
bre del 2004.

Necesidades de liquidez del sistema bancario

Las necesidades de liquidez de las entidades de crédito siguieron aumentando en el periodo analizado
(véase grafico A). El principal factor que contribuy6 a este aumento fue el crecimiento de los factores
autonomos netos (es decir, los factores de liquidez que generalmente no son imputables a la utilizacion
de instrumentos de politica monetaria), los cuales, durante este periodo, absorbieron un promedio de
191,5 mm de euros, el importe mas elevado desde enero de 1999. Cabe atribuir este incremento, prin-
cipalmente, al continuado crecimiento de los billetes en circulacion, que alcanzaron un maximo histo-
rico de 465,8 mm de euros. Los depdsitos de las Administraciones Publicas también se situaron en
niveles elevados, fluctuando, aproximadamente, entre 40 mm de euros y 78 mm de euros durante el
periodo considerado. Las exigencias de reservas se mantuvieron estabilizadas, mientras que el exceso
de reservas (es decir, los saldos en cuentas corrientes por encima de las exigencias de reservas) oscilo
ligeramente en torno a un valor medio de 0,60 mm de euros, que, aunque bajo, se encuentra dentro de
la gama de valores medios observados en periodos anteriores (véase grafico B).

Oferta de liquidez y tipos de interés

El volumen de las operaciones de mercado abierto se incrementd en consonancia con la creciente deman-
da de liquidez (véase grafico A). El importe adjudicado en la operacion principal de financiacion (OPF)
que se liquidé el 25 de octubre fue de 268 mm de euros, el mas elevado desde el principio de 1999.

No obstante, la proporcion entre las pujas presentadas por las entidades de crédito y las pujas aceptadas
(la ratio de cobertura de las pujas) aumento en el periodo analizado, situdndose, en promedio, en 1,35.
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Grafico A Necesidades de liquidez del sistema

bancario y oferta de liquidez

(mm de euros; al lado de cada rabrica se muestran las medias
diarias para todo el periodo)

mmmm (Operaciones principales de financiacion:
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Operaciones de financiacion a plazo mas largo:
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Saldos en cuentas corrientes: 138,43 mm de euros
Nivel de reservas minimas: (reservas minimas: 138,43
mm de euros; exceso de reservas: 0,60 mm de euros)
Factores autonomos: 191,46 mm de euros
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En todas las OPF liquidadas durante el periodo
considerado, el BCE adjudicd el importe de refe-
rencia (es decir, la adjudicacion necesaria para
establecer una situacion de liquidez equilibrada,
segun la prevision de liquidez total realizada por
el BCE). La diferencia entre el tipo marginal y el
tipo medio ponderado al que se adjudicé la fi-
nanciacion en las subastas oscild entre 0 y 1
punto basico. La diferencia entre el tipo minimo
de puja y el tipo marginal pasé de 1 punto basico
a mediados de agosto a 4 puntos basicos a co-
mienzos de noviembre.

Por lo general, el EONIA (indice medio del tipo
del euro a un dia) fue relativamente estable du-
rante el periodo analizado, aunque siguid la
misma tendencia ligeramente creciente que el
tipo marginal (véase grafico C). Como es habi-
tual, el EONIA aument? a finales de mes y mos-
tré una mayor volatilidad en la semana compren-
dida entre la adjudicacion de la tltima OPF y el
final del periodo de mantenimiento respectivo.

Tras la adjudicacion de la tltima OPF del perio-

do de mantenimiento que finalizd el 7 de septiembre, el EONIA descendié inicialmente hasta niveles
que se situaban sélo ligeramente por encima del tipo minimo de puja del 2%, pues parece que los
participantes en el mercado percibieron que la situacion de liquidez era holgada. En los dos tltimos

Grafico B Exceso de reservas "

Grafico C EI EONIA y los tipos de interés del BCE
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1) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes por
encima de las exigencias de reservas.
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dias del periodo de mantenimiento, el EONIA se elevo hasta el 2,15% aproximadamente, aun cuando
la situacion de liquidez era relativamente holgada. El periodo termind con un recurso neto a la faci-
lidad de deposito de 2,2 mm de euros.

Al final del siguiente periodo de mantenimiento, el EONIA se situd en el 2,13% en el dia de liquida-
cién de la ultima OPF, pues se esperaba que la situacion de liquidez fuera restrictiva; y, en esta oca-
sion, si lo fue. ElI 11 de octubre, el ultimo dia del periodo de mantenimiento se produjo un recurso
neto a la facilidad marginal de crédito de 7,6 mm de euros, elevandose el EONIA al 2,77%.

Después de la ultima OPF del periodo de mantenimiento que terminé el 8 de noviembre se puso de
manifiesto un patrén similar de volatilidad y de expectativas de una situacion de liquidez restrictiva.
El jueves 4 de noviembre, el EONIA se incrementd hasta el 2,24%. En respuesta a este comporta-
miento, el BCE, a la mafiana siguiente, comunico que no preveia que se produjera un importante
desequilibrio de liquidez el Gltimo dia del periodo de mantenimiento, pero que estaba preparado para
contrarrestar cualquier desequilibrio con una operacion de ajuste. El tltimo dia del periodo de man-
tenimiento, pareci6 probable un déficit de 6,5 mm de euros, por lo que el BCE inyectd este importe
mediante una operacion de ajuste. Como resultado, el EONIA cay¢ y se situd ese dia en el 2,02%. La
decision de realizar este ajuste reveld la voluntad del BCE de abordar de manera mas efectiva los
sustanciales desequilibrios de liquidez que causan una volatilidad excesiva en el tipo de interés a un
dia, sobre todo los resultantes de variaciones en las previsiones realizadas por el Eurosistema en re-
lacién con los factores autonomos de liquidez al final del periodo de mantenimiento.

2.6 MERCADOS DE RENTA FIJA

La evolucion del rendimiento de la deuda publica a largo plazo ha sido divergente en los principales
mercados, especialmente desde finales de octubre. El rendimiento de los bonos de la zona del euro y
de Japon continud con el descenso general iniciado en junio de este afio, mientras que el rendimiento
de los bonos estadounidenses aumenté en noviembre, lo que ha invertido esta tendencia. Uno de los
principales factores que explican la tendencia a la baja del rendimiento de los bonos de la zona del
euro observada en los dos ultimos meses parece estar relacionado con la preocupacion de los parti-
cipantes en el mercado sobre las perspectivas de crecimiento a corto plazo de la economia de la zona
del euro.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos a largo plazo registré un aumento, en general, entre
finales de agosto y el 1 de diciembre, debido principalmente a los incrementos, bastante intensos, regis-
trados en noviembre (véase grafico 20). Desde una perspectiva a mas largo plazo, en caso de que esta
evolucion resulte confirmada, puede indicar que se ha interrumpido la tendencia general a la baja del
rendimiento de los bonos estadounidenses que ha prevalecido desde junio del 2004. En contraste con el
aumento del rendimiento de los bonos nominales, se registré un descenso en el rendimiento de los bonos
a diez aflos indiciados con la inflacion en el periodo citado, y un incremento considerable de la tasa de
inflacion implicita a diez afios, medida por el diferencial entre el rendimiento de los bonos nominales y
el de bonos similares indiciados con la inflacion. Este incremento de las tasas de inflacion implicitas
puede sefialar que los participantes en el mercado percibieron que estaban aumentando los riesgos infla-

cionistas en Estados Unidos.
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Grafico 20 Rendimiento de la deuda publica Grafico 21 Volatilidad implicita de los mercados

a largo plazo de renta fija
(en porcentaje; datos diarios) (en porcentaje; media movil de diez dias de los datos diarios)
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Fuentes: Bloomberg y Reuters.
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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.

Si se consideran los tres meses anteriores, el rendimiento de los bonos nominales a largo plazo descen-
di6 inicialmente en septiembre y octubre, tras la publicacion de datos peores de lo esperado por el
mercado sobre la actividad econdmica y la inflacion en Estados Unidos. El rendimiento de los bonos
resulto especialmente afectado por los informes sobre datos de empleo, que fueron considerados decep-
cionantes por los participantes en el mercado. Esto, junto con el encarecimiento de los precios del pe-
tréleo registrado en septiembre y octubre, parece haber llevado a los citados participantes en el mercado
a revisar ligeramente a la baja sus expectativas para la economia estadounidense. Los efectos en el
rendimiento de los bonos a medio y a largo plazo tras la subida de los tipos de interés oficiales llevada
acaso por la Reserva Federal en septiembre parecen haber sido relativamente moderados, ya que parece
haber sido esperada por gran parte de los participantes en los mercados financieros.

No obstante, en noviembre, el descenso del rendimiento de los bonos cambi6 de signo tras la publica-
cion de datos sobre empleo que indicaban mejoras en las condiciones del mercado de trabajo y aumen-
tos de los precios industriales y de consumo mayores de lo esperado. La creciente preocupacion sobre
la inflacion de los participantes en el mercado y sus previsiones de un aumento del ritmo del alza de los
tipos de interés oficiales parecen haber desencadenado incrementos del rendimiento de los bonos en
todos los plazos en noviembre. El rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios en Estados
Unidos aument6 unos 30 puntos basicos entre finales de octubre y el 1 de diciembre de 2004, fecha en
que se situaron en el 4,4%, aproximadamente. En el citado periodo, el rendimiento de la deuda publica
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a diez afos indiciada con la inflacion se elevo ligeramente, situandose en torno al 1,2% el 1 de diciem-
bre, mientras que la tasa de inflacion implicita a diez afios se incrementd unos 30 puntos basicos en
noviembre, hasta situarse en el 2,8% el 1 de diciembre.

La incertidumbre de los participantes en los mercados de renta fija acerca de la evolucion futura del
rendimiento de los bonos a largo plazo parece haber disminuido ligeramente en los tltimos meses. La
media movil de diez dias de la volatilidad implicita de los contratos de futuros a diez afios del Tesoro
estadounidense ha continuado disminuyendo en los tres Gltimos meses, y el 1 de diciembre se situaba
en un nivel inferior a la media registrada desde 1999 (véanse grafico 21 y recuadro 6, titulado «Tenden-
cias recientes de la volatilidad implicita de los mercados de renta variabley).

Recuadro 6

TENDENCIAS RECIENTES DE LA VOLATILIDAD IMPLICITA EN EL MERCADO DE RENTA FIjA

En los ultimos trimestres se ha registrado un acusado descenso de la volatilidad implicita, basada en
opciones, de una amplia gama de activos financieros, como renta variable, deuda publica y tipos de
cambio. Existe cierta preocupacion acerca de que estos descensos hayan sido demasiado importantes,
y que, por tanto, los riesgos de que se produzca una posterior correccion al alza sean mas elevados. En

ediciones anteriores del Boletin Mensual, se ha
Grafico A Volatilidad implicita y observada analizadq e 01'1e':stic’)n para los: mercados de
en el mercado de bonos a largo plazo renta variable, utilizando como ejemplo el mer-
de Estados Unidos cado estadounidense'. En este recuadro se realiza
(en porcentaje; datos mensuales; enero de 1995 a octubre de 2004) un seguimiento de este asunto, y se examina la
evolucion de la volatilidad implicita de la deuda

= Volatilidad implicita”

-eee+ Volatilidad observada® publica a largo plazo en Estados Unidos.
Diferencia entre la volatilidad implicita y la observada

1 1 El grafico A muestra la volatilidad implicita, que
12 i 12 mide las expectativas a corto plazo de los partici-
10 : 3 10 pantes en el mercado relativas a la volatilidad
. i g XU E : ¢ futura de los mercados de renta fija obtenida a
&v‘ AZH 8 i partir del precio de las opciones sobre los futuros
: TR N6 de obligaciones del Tesoro estadounidense a diez
L : ’ i afios, con 22 dias de negociacion hasta el venci-
N M ) miento, desde enero de 1990, asi como la volati-

\ M lidad observada en el mercado de renta fija en los
V i \ V | i W£ ’ siguientes 22 dias de negociacion. Por lo tanto, la
2H | 1 2 comparacion de las dos series proporciona infor-
10 NN N N N N S s S N ' macion sobre si la volatilidad esperada por los
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 participantes en el mercado se desvié de los re-

sultados observados cada mes, y en qué medida.

Fuentes: Bloomberg y calculos del BCE.

Nota: La linea recta muestra la media de la diferencia entre la volati-
lidad implicita y la volatilidad observada. , .
1) La volatilidad implicita se obtiene mensualmente de las opciones De este graﬁco S€ pueden extraer las siguientes

sobre los futuros de obligaciones del Tesoro a diez afios con 22 dias . . 2 ong
al vencimiento. conclusiones. En primer lugar, ni la volatilidad

2) Se calcula como la desviacion tipica de las variaciones diarias del 8 -8 g _
logaritmo de los precios de los futuros durante los 22 dias hasta el 1mphc1ta ni la observada se encuentran actual

vencimiento. mente en niveles inusualmente reducidos desde

1 Véase el recuadro titulado «Tendencias recientes de la volatilidad implicita en el mercado de renta variable», en el Boletin Mensual de no-

viembre del 2004.
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Grafico B Medidas de incertidumbre una perspectiva histérica. En segundo lugar, la
en el mercado de bonos a largo plazo volatilidad implicita y la volatilidad observada
de Estados Unidos muestran un grado bastante alto de correlacion.
(en porcentaje; datos mensuales; enero de 1999 a octubre de 2004) En particular, en los periodos en que la volatili-

—  Volatlidad implicita del precio de los bonos dad implicita es elevada, la volatilidad observa-

estadounidenses” (escala izquierda) ) da tiende también a ser elevada, y viceversa’. En
«+ess  Desviacion tipica de las previsiones de los analistas . . oo )
relativas a los rendimientos de las obligaciones del tercer lugar, la volatilidad implicita ha descendi-
Tesoro a diez afios con un afio de antelacion® (escala 2 ~
derecha) do de forma constante durante mas de un afo, al
12 0,60 . .
igual que la volatilidad observada.
10 2 ¢ 0,50 . . e
sl g La diferencia entre la volatilidad implicita y la
8 N N A 040 volatilidad observada en el mercado de bonos a
= A largo plazo de Estados Unidos se muestra tam-
6 #3030 bién en el gréfico A. Cualquier pauta sistemdtica
en esta diferencia, por ejemplo, una serie relativa-
4 0,20 . .
mente larga de errores del mismo signo en las
5 o010  CXpectativas podria indicar una posible anomalia
1999 2000 2001 2002 2003 2004 en la valoracién. Como resulta evidente a partir
Fuentes: Bloomberg, Consensus Economics y célculos del BCE. de esta serie temporal: no hay indicios de que la

1) Obtenida de las opciones sobre futuros de obligaciones del Tesoro volatilidad implicita hava errado sistematicamen-

a diez afios el 15 de cada mes. p Yy

2) Las fechas de la encuesta no coinciden necsariamente con las fe- teala baja a al alza al predecir la volatilidad ob-

chas de la volatilidad implicita. , . .
servada, como deberia suceder si la volatilidad
implicita estuviera determinada por otros factores

distintos de la volatilidad esperada por los participantes en el mercado. Por el contrario, parece que la

volatilidad implicita ha descendido porque los participantes en el mercado han esperado una volatili-

dad observada mas reducida y, por lo menos hasta el momento, no se han equivocado.

La reciente caida de la volatilidad implicita en el mercado de renta fija es paralela a la evolucion de
una medida, basada en las encuestas, de la incertidumbre en este mercado, a saber, la desviacion ti-
pica de una serie de previsiones realizadas por los analistas en relacion con el rendimiento de los
bonos estadounidenses a diez afios. Este indice, mas que la incertidumbre agregada, mide el nivel de
desacuerdo entre los participantes en el mercado®. El grafico B muestra, sin embargo, una correlacion
realmente notable de este indicador con la evolucion de la volatilidad implicita en el mercado de
renta fija, sobre todo desde mediados del 2003.

En resumen, la evidencia empirica presentada aqui sobre la base del contenido predictivo de la vola-
tilidad implicita no sugiere ninguna anomalia importante en la valoracion de las opciones sobre los
bonos estadounidenses a largo plazo. En cambio, si parece indicar que el reciente descenso de la
volatilidad implicita en el mercado de renta fija se debe a que los participantes en el mercado han
anticipado correctamente una futura volatilidad observada mas baja. Esto, por su parte, es compatible
con un proceso de normalizacion tras un periodo en el que la volatilidad implicita y la volatilidad
observada en el mercado de renta fija se han situado por encima de la media.

2 Lavolatilidad implicita tiende, en promedio, a ser ligeramente mas elevada que la volatilidad observada, como consecuencia, probablemen-
te, de varios sesgos de medicion en las dos series. Para un anélisis de estos sesgos, véase Christensen B. J. y N. R. Prabhala (1998), «The
relation between implied and realized volatility», Journal of Financial Economics, 50, pp. 125-50.

3 Para un analisis del desacuerdo frente a la incertidumbre, véase Lahiri, Teigland y Zaporowski, 1988, «Interest Rates and the Subjective
Probability Distributions and Inflation Forecasts«, Journal of Money, Credit and Banking, 20, pp. 233-248.
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JAPON

En Japon, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo descendié moderadamente en los tres Gltimos
meses, con algunas variaciones pronunciadas en ese periodo (véase grafico 20). Tras las leves disminu-
ciones de septiembre, debidas, en parte, a la preocupacion general del mercado acerca del impacto del
incremento de los precios del petréleo en la economia, el mercado acogié positivamente los datos pu-
blicados a finales de septiembre y principios de octubre. Esta informacion favorecio la mejora del ren-
dimiento de la deuda publica, que volvio, sin embargo, a caer en octubre.

Mas recientemente, la publicacion de datos peores de lo esperado sobre el crecimiento del PIB real
para el tercer trimestre parece haber dado lugar a revisiones a la baja de las expectativas de creci-
miento a corto plazo por parte de los participantes en el mercado. A su vez, esto causé una reduccion
del rendimiento de los bonos. El rendimiento de la deuda publica a diez afios retrocedié unos 5 pun-
tos basicos entre finales de octubre y el 1 de diciembre, fecha en que se situé en el 1,5%, aproxima-
damente.

La incertidumbre de los participantes en el mercado sobre la evolucion futura del rendimiento de los bo-
nos en Japon, medida por la volatilidad implicita de los mercados de renta fija, ha descendido constante-
mente en los tres tltimos meses, y permanece en un nivel inferior a la media observada desde 1999.

ZONA DEL EURO
En la zona del euro, el rendimiento de los bonos a largo plazo continué cayendo entre finales de agos-
toy el 1 de diciembre, siguiendo la tendencia a la baja observada desde mediados de junio. Debido a
las divergencias registradas en la evolucion de los tipos de interés entre Estados Unidos y la zona del
euro, el diferencial entre el rendimiento de la deuda publica a diez afos en Estados Unidos y en la
zona del euro se amplioé consideradamente en el
periodo citado, y el 1 de diciembre era de unos 60 Grafico 22 Rendimiento real de los bonos

L. . . y tasa de inflacion implicita de la zona del euro
puntos basicos, el mayor diferencial desde agosto
del afio 2000.

(en porcentaje; datos diarios)

=== Tasa de inflacion implicita

La caida del rendimiento de los bonos a largo pla- ++++ Rendimiento real de los bonos

zo en la zona del euro parecié obedecer, principal- 24 24
mente, a cierto ajuste a la baja de las expectativas 23 23
a corto plazo de los participantes en el mercado 22 22
sobre el crecimiento economico de la zona del 5 21
euro, causado por el aumento de los precios del 20 | 20
petrdleo, por datos sobre el crecimiento del PIB 19 19
real de la zona del euro peores de lo esperado vy, 18 1.8
posiblemente, por la apreciacion del euro frente al 17 17
dolar estadounidense. Por consiguiente, el rendi- 16 16
miento de los bonos reales a largo plazo, medido = 1
por el rendimiento de los bonos franceses a diez ) »
afos indiciados con el IAPC de la zona del euro, s .
excluido el tabaco, también descendid considera- ’ N
blemente en este periodo (véase grafico 22), regis- " T T "

trando los niveles mas bajos desde 2001, fecha en
it 3 Fuentes: Reuters y célculos del BCE.
que estos bonos se emitieron por primera vez. En Nota: El rendimiento real de los bonos se obtiene a partir de los

cambio. las expectativas de inflacidn a largo plazo precios de mercado de los bonos franceses indiciados con el IAPC de
’ la zona del euro, excluido el tabaco, que vencen en el 2012. El méto-

de los participantes en el mercado, medida por la  do utilizado para calcular la tasa de inflacién implicita se describe en
. ., L, . . - el recuadro 2 del Boletin Mensual de febrero del 2002.
tasa de inflacion implicita a diez afios (calculada
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Grafico 23 Tipos de interés forward implicitos Grafico 24 Diferenciales de las obligaciones

a un dia en la zona del euro de empresa en la zona del euro y Estados Unidos
(en porcentaje; datos diarios) (puntos basicos; datos diarios; calificacion BBB)
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Fuente: Estimacion del BCE. W ¥
Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estruc- 2003 2004
tura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expectati-
vas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo . . i
en el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipo Fuentes: Thqmson Fmanmal Datastream y célculos del BCE.
forward se explica en la pagina 31 del Boletin Mensual de enero de Nota: Los diferenciales de las obligaciones de empresa se calculan
1999. Los datos utilizados en la estimaciom se obtienen de los con- como la diferencia entre el rendimiento de las obligaciones de empre-
tratos swap. sa de siete a diez afios, y el de la deuda publica, de siete a diez afios.

como el diferencial entre bonos nominales franceses y bonos similares indiciados con la inflacion), no
parecen haberse modificado desde finales de agosto. Aunque la inflacién implicita permanece por deba-
jo de los maximos registrados a principios de junio del 2004, se mantiene en niveles relativamente
elevados.

Mas recientemente, el rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios cayo en torno a 15
puntos basicos entre finales de octubre y el 1 de diciembre. El rendimiento de la deuda publica a
diez aflos indiciada con la inflacion también se redujo unos 15 puntos basicos en el mismo periodo
y era del 1,2%, aproximadamente, el 1 de diciembre. Al mismo tiempo, la tasa de inflacién impli-
cita a diez afios se mantuvo estable durante el periodo de referencia, situandose en el 2,2% el 1 de
diciembre.

La caida del rendimiento de los bonos a largo plazo fue acompafiada de un desplazamiento a la baja
de toda la curva de tipos forward, cuya pendiente era mas pronunciada a los plazos mas largos
(véase grafico 23). Al mismo tiempo, el grado de incertidumbre imperante en los mercados de ren-
ta fija de la zona del euro, medido por la volatilidad implicita de las opciones sobre futuros de bonos
alemanes a largo plazo, ha disminuido moderadamente en los tres ultimos meses, y el 1 de diciem-
bre se situaba en un nivel relativamente bajo, considerablemente inferior a la media observada
desde 1999.

En el mercado de renta fija privada de la zona del euro, el nivel de los diferenciales de los valores
de renta fija privada ha fluctuado ligeramente en los tres Gltimos meses pero, en general, ha des-
cendido moderadamente desde finales de agosto, permaneciendo en un nivel relativamente bajo

BCE
. Boletin Mensual
Diciembre 2004




(véase grafico 24). Mas recientemente, el diferencial entre el rendimiento de los bonos emitidos
por empresas con calificacion BBB y el de la deuda publica de la zona del euro similar disminuy6
hasta un nivel proximo a 70 puntos basicos entre finales de octubre y el 1 de diciembre. La evolu-
cion reciente del rendimiento de los valores de renta fija privada puede tener su origen, en parte,
en la escasa volatilidad de los mercados financieros, y también puede apuntar a que los participan-
tes en el mercado consideran que el riesgo de crédito de las empresas de la zona del euro es rela-
tivamente reducido.

2.7 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En el tercer trimestre del 2004, la mayor parte de los tipos de interés aplicados por las IFM a las nue-
vas operaciones prdcticamente no registraron variaciones o descendieron moderadamente.

Durante el tercer trimestre del afio, la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las
IFM no experimentaron variaciones, con la excepcion de un incremento de unos 40 puntos basicos de
los tipos de interés del crédito al consumo a corto
plazo. Este aumento parecio obedecer, principal-
mente, a un cambio de signo de las nuevas opera-
ciones en favor de la financiacidon del consumo
con tarjeta de crédito, relativamente cara, en algu-
nos paises (véanse grafico 25 y cuadro 6).

Grafico 25 Tipos de interés a corto plazo
aplicados por las IFM y tipo de mercado

a corto plazo

(en porcentaje; tipos de las nuevas operaciones;
con ponderacion ajustada’)
= Tipo a tres meses del mercado monetario
..... Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millon de euros sin fijacién del tipo
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
= = = Préstamos a hogares para consumo sin fijacion del tipo
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
—— Depositos a la vista de las sociedades no financieras

Si se considera un periodo mas largo, la mayor
parte de los tipos de interés a corto plazo aplica-

dos por las IFM a los depésitos no se modificoen = Eelzéstitos de los hogares disponibles con preaviso
. . asta tres meses
los tres primeros trimestres del 2004. Esta evolu- - - = Depbsitos de los hogares a plazo hasta un afio

=.=. Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
sin fijacion del tipo y un perfodo inicial de fijacion
inferior o igual a un afio

cién refleja la tendencia a la baja del tipo de inte-
rés del mercado monetario durante este periodo

. L 10,0 10,0
(el tipo de interés a tres meses del mercado mone-
tario solo descendid algunos puntos basicos en el
. . 8.0 8,0
citado periodo). PN P .. N
~ae Dl Al T A )
6,0 6,0

En cambio, la mayor parte de los tipos de interés
a corto plazo aplicados por las entidades de crédi-

to a su clientela descendieron moderadamente R . 40
entre diciembre del 2003 y septiembre del 2004. ol AR
Por ejemplo, tanto los tipos de interés aplicados a T T ——rrr | 20
los préstamos a hogares para adquisicion de vi- —

vienda (sin fijacion del tipo y periodo inicial de 0.0 | | | | | | 0.0
fijacion inferior o igual a un afio), como los de los om v e

; ; ) 2003 2004
préstamos de mayor cuantia a sociedades no fi-

Fuente: BCE.

nancieras (por importe superior a un millon de
euros sin fijacion del tipo y periodo inicial de fija-
cién inferior o igual a un afio) descendieron mas
de 10 puntos basicos en el periodo indicado. Al
mismo tiempo, el tipo de interés de los descubier-
tos bancarios de las sociedades no financieras se
redujo aun mas, 20 puntos basicos. El descenso,

1) Para el periodo transcurrido desde diciembre del 2003 en adelante,
los tipos de interés con ponderacion ajustada aplicados por las IFM se
calculan utilizando ponderaciones por paises obtenidas de la media
movil de doce meses de las nuevas operaciones. Para el periodo ante-
rior, de enero a noviembre del 2003, los tipos de interés con pondera-
cion ajustada aplicados por las IFM se calculan utilizando ponderacio-
nes por paises a partir de la media de las nuevas operaciones en el
2003. Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Analisis de
los tipos de interés aplicados por las IFM en el nivel de agregacion
de la zona del euroy, en el Boletin Mensual de agosto del 2004.
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Cuadro 6 Tipos de interés aplicados por las IFM a las nuevas operaciones"

(porcentajes; puntos basicos; con ponderacion ajustada)

Variaciones en puntos
basicos hasta sept. 2004

2004 2004 2004 2004 2004 2004 2003 2003 2004 2004
Abr May Jun Jul Ago Sep | Ene Dic Jun Ago

Tipos de interés aplicados por las IFM a los depésitos

Depésitos de los hogares

A plazo hasta un afio 194 1,86 1,88 190 1,92 19 -69 1 2 2

A plazo a mds de dos afios 244 242 245 254 261 248 -58 -5 3 -13

Disponibles con preaviso hasta tres meses 2,01 2,00 200 200 200 200 -34 2 0 0

Disponibles con preaviso a mds de tres meses 2,57 255 254 254 253 252 -76 -l16 2 -1
Depdsitos a la vista de las sociedades no financieras 085 087 08 087 087 09 -26 2 2 3
Depésitos de las sociedades no financieras

A plazo hasta un afio 1,97 19 199 199 198 200 -72 0 1 2

A plazo a mds de dos afios 328 3,60 356 361 370 352 -34 3 4 -18
Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos
Préstamos a hogares para consumo

Sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion

inferior o igual a un afio 732 709 706 7,18 7159 744 @ -37 20 38 -15
Préstamos a hogares para adquisicién de vivienda

Sin fijacién del tipo y un perfodo inicial de fijacion

inferior o igual a un afio 342 343 345 346 349 350 -86 -11 5 1

Con periodo inicial de fijacién del tipo de mds de cinco afios

y hasta diez afios 482 479 481 480 48 475 -62 -25 6 -13
Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 552 546 544 537 540 538 -82 -20 -6 -2
Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros

Sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion

inferior o igual a un afio 394 399 397 402 402 39 -8 -3 2 -3

Con periodo inicial de fijacion del tipo

de mas de cinco afnos 4,74 4,64 472 4,68 471 470 -45 -11 2 -1
Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millén de euros

Sin fijacion del tipo y un perfodo inicial de fijacion

inferior o igual a un afio 300 3,00 301 303 298 300 -73 -11 -1 2

Con periodo inicial de fijacion del tipo

de mds de cinco afios 4,18 432 416 431 418 431 -23 -3 15 13
Pro memoria:
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 2,05 209 2,11 212 211 212 -71 3 1 1
Rendimiento de la deuda piblica a dos afios 239 255 274 270 253 2,60 -4 2 -14 7
Rendimiento de la deuda publica a cinco afnos 331 350 3,60 349 333 335 50 24 25 2
Fuente: BCE.

1) Para el periodo transcurrido desde diciembre del 2003 en adelante, los tipos de interés con ponderacion ajustada aplicados por las IFM se
calculan utilizando ponderaciones por paises obtenidas de la media movil de doce meses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior, de
enero a noviembre del 2003, los tipos de interés con ponderacion ajustada aplicados por las IFM se calculan utilizando ponderaciones por paises
a partir de la media de las nuevas operaciones en el 2003. Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Analisis de los tipos de interés
aplicados por las IFM en el nivel de agregacion de la zona del eurox, en el Boletin Mensual del BCE de agosto del 2004.

relativamente pronunciado, de estos tipos de interés a corto plazo implica una reduccioén de los marge-
nes en las correspondientes categorias de crédito, debido, probablemente, a cierto desplazamiento a la
baja de los riesgos de crédito de estas categorias de préstamos. El tipo de interés de los préstamos de
menor cuantia a las sociedades no financieras (hasta un millén de euros sin fijacion del tipo y periodo
inicial de fijacion inferior o igual a un afio) registré una disminuciéon menor, de unos puntos basicos
(véase también recuadro 4).
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Los tipos de interés a largo plazo aplicados por las
IFM descendieron moderadamente en el tercer | S BRI L T et L BT Er LS
trimestre del 2004 (véase grafico 26). La tnica
excepcion notable fue un aumento de 15 puntos

Grafico 26 Tipos de interés a largo plazo

(en porcentaje; tipos de las nuevas operaciones;
con ponderacion ajustada”)

basicos del tipo de interés de los préstamos de = Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
mayor cuantia a las sociedades no financieras (por el trmoshallasisociedadesnoffinancierasipogiporte
. . ) ; oo superior a un millén de euros con periodo inicial
importe superior a un millon de euros, sin fijacion de fijacion del tipo de mds de cinco afios

. , . T . = = = Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con
del tipo y periodo inicial de fijacion inferior o periodo inicial de fijacién del tipo de més de cinco afios
igual a un afio). En general, los tipos de interés a y hasta diez aios
gu u . g > p —— Depositos de las sociedades no financieras a plazo a

1emi mas de dos afios
la’rg.o p lazo dlsmlnuyeron menos de 10 p Untos - Depositos de los hogares a plazo a mas de dos aflos
basicos en el tercer trimestre del 2004, menos que 6,0 ;
los tipos de mercado comparables (el rendimiento
de la deuda publica a cinco afios se redujo 25 pun- S0 My S
tos basicos en el mismo periodo). La menor vola- ' Sk R R Y R
tilidad de la mayor parte de los tipos de interés de et
los préstamos a largo plazo, en comparacion con 40 R A O P
los tipos de interés de mercado a plazos similares N P RN
(véase grafico 26), refleja la lenta transmision \ LQ /NCT /\y/\‘ /; N—
.. . . , M N "\
tradicional de los tipos de interés a largo plazo 3.0 e \ V 30
aplicados por las IFM, que apunta a una mayor
flexibilidad por parte de las entidades de crédito
M T 4 T 2’0 I T T T T T T I T T T T 2’0
en lo que respecta a los tipos de interés que apli- T T T T T T
can a estas categorias de préstamos. 2003 2004
Fuente: BCE.

Desde una perspectiva a mas largo plazo durante 1) Para el periodo transcurrido desde diciembre del 2003 en adelante,
’ los tipos de interés con ponderacion ajustada aplicados por las IFM se

los tres primeros trimestres del 2004, los tipos de calculan utilizando ponderaciones por paises obtenidas de la media
. . . movil de doce meses de las nuevas operaciones. Para el periodo ante-
interés a largo plazo aplicados por las IFM a 10s  rior, de enero a noviembre del 2003, los tipos de interés con pondera-

) s . cion ajustada aplicados por las IFM se calculan utilizando ponderacio-
deposr[os dlsmlnuyeron hgeramente’ en general’ nes por paises a partir de la media de las nuevas operaciones en el

pero bastante menos que los tipos de mercado a 2003. Para més n}formgci(')n, véase el recuadro titglado «AnélisisA('ie
los tipos de interés aplicados por las IFM en el nivel de agregacion

plazos comparables, mas volatiles (el rendimiento de la zona del euro», en el Boletin Mensual de agosto del 2004.

de la deuda publica a cinco afios se redujo unos 25

puntos basicos en el periodo de referencia). Por ejemplo, los tipos de interés a largo plazo de los depo-

sitos de los hogares se redujeron entre 5 y 15 puntos basicos, aproximadamente, en el citado periodo,

mientras que el tipo a largo plazo de los depositos de las sociedades no financieras practicamente no ha

registrado variaciones desde diciembre del 2003.

En cuanto a los tipos de interés a largo plazo de los préstamos, el del crédito a hogares para adquisicion
de vivienda (con periodo inicial de fijacién de mas de cinco afios y hasta diez afios) cayod 25 puntos
basicos entre diciembre del 2003 y septiembre del 2004, en consonancia con la trayectoria de los tipos
de mercado comparables. En el periodo indicado, los tipos de interés a largo plazo de los préstamos a
las sociedades no financieras (con periodo inicial de fijacion de mas de cinco afios) se redujeron algo
menos, entre 5 y 10 puntos basicos, aproximadamente. El mayor descenso relativo de los tipos de inte-
rés y de los margenes correspondientes de los préstamos para adquisicion de vivienda con respecto a los
de los préstamos a las sociedades no financieras se debe, probablemente, a la percepcidn, por parte de
las IFM, de una mejora de las garantias en los préstamos para adquisicion de vivienda. Este supuesto se
apoya, por ejemplo, en la relajacion, en términos netos, de los criterios de concesion de los préstamos a
hogares para adquisiciéon de vivienda en la encuesta sobre préstamos bancarios de octubre del 2004
(véase el recuadro titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de la zona del euro de
octubre del 2004» en el Boletin Mensual de noviembre del 2004).
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2.8 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Tras alcanzar su nivel mas bajo del aio a mediados de agosto del 2004, las cotizaciones bursdtiles de
la zona del euro y de Estados Unidos han ido experimentando una recuperacion, probablemente propi-
ciada, en gran parte, por una nueva mejora de la rentabilidad empresarial. Al mismo tiempo, el impac-
to generalizado de los precios del petrdleo sobre las perspectivas de beneficios de las empresas, segiin
la percepcion de los participantes en el mercado, parece haber sido bastante limitado en ambos merca-
dos. La volatilidad implicita de los mercados de renta variable, que refleja la incertidumbre de los
participantes en el mercado acerca de la evolucion futura de las cotizaciones bursdtiles, disminuyo en
la zona del euro y en Estados Unidos en los illtimos meses, y sigue manteniéndose en un nivel relativa-
mente reducido en comparacion con los ultimos afios.

ESTADOS UNIDOS
En Estados Unidos, desde que el mercado de renta | E 2 b [T A A e G LTS
variable alcanzara su nivel mas bajo del afio a
mediados de agosto, las cotizaciones bursatiles

Grafico 27 Crecimiento del beneficio por accion

(en porcentaje; datos mensuales)

han ido subiendo en general’ aparentemente im- = Dow Jones EURO STOXX - crecimiento interanual
. . del beneficio por accion

pulsadas por el aumento de los beneficios efecti- ++e+ S&P 500 - crecimiento interanual del beneficio por
vos de las empresas admitidas a Bolsa (véase 50 aeeion 50
grafico 28). Segun datos de Thomson Financial 40 40
Datastream, los beneficios de las empresas inclui- 30 A ~ At 30

. . "
das en el indice Standard & Poor’s 500 siguen 20 g g ...... 2
creciendo rapidamente (véase grafico 27). Esta 10 b, ( . 10
mejora generalizada se produjo pese a los temores ol \ eeeee S .
que surgieron entre los participantes en el merca- I 10
do ante la subida de los precios del petrdleo y la “Noer”’ N 20
publicacion de datos macroecondmicos peores de 5, Y 30
lo previsto en septiembre y octubre. Nov May Nov May Nov May Nov May Nov

2000 2001 2002 2003 2004

Mas recientemente, las cotizaciones bursatiles, guceéltes: Thomson Financial Datastream I/B/E/S y célculos del

medidas por el indice Standard & Poor’s 500, ga-

naron un 5% entre finales de octubre y el 1 de di-

ciembre. Esta ganancia coincidi6 con el descenso que experimentaron los precios del petrdleo tras haber
alcanzado los méaximos del afio en la segunda quincena de octubre. Ademas, las percepciones de los
mercados en torno al crecimiento econdmico estadounidense parecieron mejorar ante la publicacion de
datos mas favorables de lo previsto sobre el mercado de trabajo de Estados Unidos. Al mismo tiempo,
la elevacion de los tipos de interés a largo plazo estadounidenses puede haber ejercido algunas presiones
a la baja sobre las cotizaciones bursatiles.

En conjunto, la incertidumbre de los mercados de renta variable, medida por la volatilidad implicita
obtenida de las opciones sobre el indice Standard & Poor’s 500, ha disminuido en los tres Gltimos me-
ses. La volatilidad de los mercados de renta variable se ha mantenido muy por debajo de la media regis-
trada desde 1999 (véase grafico 29).

JAPON

En Japon, las cotizaciones bursatiles se han caracterizado en los tres tltimos meses por fluctuaciones relati-
vamente pronunciadas y por una tendencia a la baja, pese a las subidas observadas en otros mercados impor-
tantes. El incremento generalizado que registraron los precios del petroleo durante este periodo parece haber
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Grafico 28 indices bursatiles Grafico 29 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)
= Zona del euro
= Zona del euro eeee+ Estados Unidos
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Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream. I I it 11 v
Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del 2003 2004
euro; Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos, y Nikkei 225 para
Japon. Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion 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.

ejercido presiones a la baja sobre las cotizaciones bursatiles, al suscitar temores respecto a su impacto sobre
la economia japonesa y, en particular, sobre las exportaciones del pais. Estos efectos parecen haber contra-
rrestado la incidencia positiva de otros factores como la mejora de los resultados empresariales, el descenso
del rendimiento de la renta fija y la publicacién de datos macroeconémicos percibidos como mejores de lo
esperado por los mercados, especialmente hacia finales de septiembre y comienzos de octubre.

Entre finales de octubre y el 1 de diciembre, las cotizaciones bursatiles japonesas, medidas por el indice
Nikkei 225, apenas registraron cambios. Esta estabilidad se deberia a factores opuestos. Por un lado, la
rentabilidad empresarial parecié estar mejorando. Ademas, el recorte de los tipos de interés a largo
plazo y el descenso de los precios del petrdleo observado en noviembre parecieron haber favorecido a
las cotizaciones bursatiles. Por otro lado, el crecimiento del PIB real en el tercer trimestre del 2004 fue
mucho menor de lo esperado por los participantes en el mercado. Esto, a su vez, puede haber impulsado
una revision a la baja de sus expectativas de crecimiento. Asimismo, la apreciacion que experimento el
yen frente al délar estadounidense durante el periodo analizado puede haber acentuado la preocupacion
de los participantes en el mercado acerca de la competitividad de las empresas japonesas.

La volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre el indice Nikkei 225, que mide la incertidumbre
de los mercados japoneses de renta variable, ha disminuido de forma generalizada en los tres ltimos
meses, hasta situarse, el 1 de diciembre, por debajo de la media observada desde 1999.
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Cuadro 7 Variacion de los precios y volatilidad historica de los indices Dow Jones EURO STOXX,

por sectores economicos

(variacion de los precios en porcentaje de los precios a fin de periodo; volatilidad histérica en porcentaje anual)

Tele- Agua,
Materias | Servicios | Bienes |Petréleo comuni- gas, | EURO
primas |de de ygas |Financiero| Sanidad | Industrial Tecnologia| caciones |electric, STOXX

Participacion del sector en
la capitalizacién bursatil 49 6,9 11,1 11,6 30,3 4,1 9,1 6,0 9,2 6,9 100,0
(datos a fin de periodo)

Variacion de los precios

(datos a fin de periodo)

2003 11T 44 28 5,7 -29 0,5 22,1 6,2 59 23,1 -3,6 1,1
20031V 15,5 7,8 9,8 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
20041 -4, 2,0 1,0 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 7,2 1,9
2004 11 6,7 24 5,1 52 1,5 42 2,5 -13,6 -0,6 51 1,7
2004 111 1,5 -6,4 -9,0 33 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1,4 0,8 22,1
Octubre L5 0,2 0,4 0,3 3,8 -1,6 0,2 8,1 5,7 53 2,6
Noviembre 58 4.4 1,7 2,1 3,0 -0,4 32 1,7 54 -0,4 2,8
Fin septiembre

a 1 de diciembre de 2004 6,7 54 34 2,3 7,1 -0,1 3,6 12,7 10,3 5,6 58
Volatilidad

(medias del periodo)

2003 111 233 16,7 16,8 18,3 18,6 17,8 15,1 334 14,7 13,5 16,6
20031V 17,5 14,6 15,1 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 13,2 11,2 14,0
20041 15,2 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 143
2004 11 16,1 14,7 144 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 134 14,1
2004 111 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 124 11,7 253 11,7 8,6 11,2
Octubre 16,6 13,8 154 14,0 14,0 19,6 134 26,6 16,6 10,5 14,0
Noviembre 10,6 8,9 9,2 9,9 8,1 15,6 8.4 14,6 11,3 9,8 82
Fin septiembre

a 1 de diciembre de 2004 14,3 12,1 13,0 124 11,9 17,8 11,8 21,9 148 10,6 11,8

Fuentes: Thomson Financial Datastream y céalculos del BCE.
Notas: Las volatilidades historicas se calculan como la desviacion tipica anualizada de las variaciones diarias de los indices a lo largo del perio-
do. Los indices sectoriales figuran en la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del presente Boletin Mensual.

ZONA DEL EURO

En la zona del euro, las cotizaciones bursatiles han ido subiendo desde finales de agosto. Al igual que
en Estados Unidos, los mejores resultados de las empresas de la zona parecen haber sido el factor deter-
minante de esta evolucion. Asi lo confirman también los datos de Thomson Financial Datastream, que
apuntan a un crecimiento continuado de la rentabilidad empresarial. Asimismo, las cotizaciones bursa-
tiles de la zona del euro pueden haberse beneficiado de la reduccion de los tipos de interés a largo plazo.
Sin embargo, los altos precios del petrdleo pueden haber ejercido ciertas presiones a la baja sobre las
perspectivas de beneficios empresariales percibidas por los participantes en el mercado.

Entre finales de octubre y el 1 de diciembre, las cotizaciones bursatiles, medidas por el indice Dow Jones
EURO STOXX, siguieron subiendo de forma generalizada, registrando una ganancia de alrededor del
4%. A este aumento puede haber contribuido también el descenso de los precios del petrdleo observado
en noviembre, ademas de la mejora de la rentabilidad empresarial y del recorte de los tipos de interés a
largo plazo. La incertidumbre de los mercados de renta variable, 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, volvio a disminuir en noviembre. El 1 de diciembre, la volatilidad implicita de los mercados
de renta variable se situaba muy por debajo de la media registrada desde 1999 (véase grafico 29).

Por lo que se refiere a la evolucion sectorial observada recientemente, entre finales de septiembre y el
1 de diciembre las cotizaciones bursatiles subieron en nueve de los diez principales sectores econdmicos
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incluidos en el indice Dow Jones EURO STOXX (véase cuadro 7) y, en conjunto, los aumentos parecen
haber sido generalizados. Durante este periodo, los sectores de tecnologia y telecomunicaciones mos-
traron resultados marcadamente mejores que el indice general del mercado, con subidas superiores al
10%. Por el contrario, el sector sanitario registrd resultados sensiblemente peores, con ligeras pérdidas,
probablemente debidas, en parte, a las investigaciones que se estan realizando en Estados Unidos sobre
la seguridad de los medicamentos fabricados por las principales empresas farmacéuticas. La apreciacion
del euro frente al dolar registrada en noviembre no parece haber afectado a los sectores sensibles a las
exportaciones, como el tecnoldgico y el industrial.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun el avance de Eurostat se estima que la inflacion de la zona del euro disminuyé hasta el
2,2% en noviembre del 2004, tras haberse elevado unos 0,3 puntos porcentuales, hasta si-
tuarse en el 2,4% en octubre. Tanto el ascenso de octubre como el descenso de noviembre
parecen haber sido reflejo de la evolucion del componente energético, resultado, a su vez, del
comportamiento de los precios del petroleo. En las primeras fases de la cadena de produc-
cion, los datos de las encuestas apuntan a la persistencia de presiones al alza sobre los pre-
cios, generadas por los altos precios de las materias primas. En consecuencia, se espera que
las tasas de inflacion interanual se mantengan por encima del 2% en los proximos meses. Sin
embargo, los ultimos datos sobre la evolucion de los costes laborales sugieren que el creci-
miento salarial interanual de la zona del euro permanecio moderado en el tercer trimestre
del 2004. Si no se producen nuevas perturbaciones que afecten a los precios, ello deberia
contribuir a contener las presiones inflacionistas internas en el medio plazo, aunque siguen
existiendo riesgos alcistas.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

AVANCE DE NOVIEMBRE DEL 2004

Segun el avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro se redujo al 2,2% en
noviembre del 2004, desde el 2,4% registrado en el mes anterior (véase cuadro 8). Aunque no se dispone
todavia de informacion detallada, parece que la contribucion del componente energético ha disminuido,
como resultado del reciente descenso de los precios del petroleo. Sin embargo, al tratarse de una informa-
cioén preliminar, esta estimacion presenta cierto grado de incertidumbre.

INFLACION MEDIDA POR EL IAPC EN OCTUBRE DEL 2004

La inflacion medida por el IAPC general de la zona del euro se elevd del 2,1% de septiembre del 2004
al 2,4% de octubre, como consecuencia, principalmente, de la evolucion de los precios de la energia.
Este dato fue inferior en 0,1 puntos porcentuales a la estimacion preliminar publicada por Eurostat a
finales de octubre. Al mismo tiempo, la inflacién medida por el IAPC, excluidos los alimentos no ela-
borados y la energia, se mantuvo estable en el 2% entre septiembre y octubre.

Cuadro 8 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

‘ 2002 2003 ‘ 2004 2004 2004 2004 2004 2004

Jun Jul Ago Sep Oct Nov
IAPC y sus componentes
indice general" 2,3 2,1 2,4 2,3 2,3 2,1 2,4 2,2
Energia -0,6 3,0 59 59 6,5 6,4 9,8
Alimentos no elaborados 3.1 2,1 1,2 0,7 -0,2 -1,5 -1,2
Alimentos elaborados 3,1 3,3 3,8 3,8 3,6 34 2,8
Bienes industriales no energéticos 1,5 0,8 0,9 0,7 0,9 0,9 0,8
Servicios 3,1 2,5 2,6 2,7 2,7 2,6 2,6
Otros indicadores de precios
Precios industriales -0,1 1,4 2,4 2,9 3,1 3,3 . .
Precios del petroleo (euro/barril) 26,5 25,1 29,3 30,7 34,1 35,0 39,4 34,5
Precios de las materias primas no energéticas -0,9 -4,5 21,9 18,0 11,0 6,9 3,7 0,4

Fuentes: Eurostat, Thomson Financial Datastream y HWWA.
1) La inflacion medida por el IAPC de noviembre del 2004 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.

BCE
Boletin Mensual
Diciembre 2004



Recuadro 7

COMPETENCIA Y EVOLUCION DE LOS PRECIOS EN LOS MERCADOS DEL GAS Y DE LA ELECTRICIDAD
DE LA ZONA DEL EURO

Existen evidencias de que las reformas de la regulacion de los mercados del gas y de la electricidad
pueden tener una incidencia a la baja sobre los precios, pero solo si el marco regulador garantiza un
nivel suficiente de competencia efectiva. Pese a los avances realizados en la apertura formal de estos
mercados en la zona del euro, la competencia efectiva es, con frecuencia, todavia limitada, especial-
mente en el mercado del gas, lo que reduce los efectos potencialmente favorables de las reformas
sobre los precios. En el presente recuadro se analizan los niveles de competencia de jure y de facto
existentes en los mercados del gas y de la electricidad de la zona del euro, asi como la evolucion
reciente de los precios de la energia.

Los mercados de la energia de la zona del euro Grafico A Porcentaje del mercado de la energia de la zona
han estado dominados, en gran medida, por mo- | R R ER G b AL e L
nopolios nacionales y regionales, constituidos por it sl G EFEIEEE e e Pl

empresas verticalmente integradas, que generan,
venden y distribuyen gas y electricidad. Sin em-
bargo, la Union Europea ha puesto en marcha un
programa encaminado a crear un mercado comun 70 — 70
europeo de la energia en el que la competencia se
desarrollaria en condiciones similares en todos
los Estados miembros'. A estos efectos, la Co- 50 || | 50
mision Europea ha establecido un calendario de
apertura del mercado de la energia, en el que se
ha fijado como fecha limite el 1 de julio de 2004
para los usuarios distintos de los hogares y el 1
de julio de 2007 para los hogares. Al cumplir ya 20— — 20
los requisitos minimos exigidos para la apertura

80 | 80

40 [ | 40

30 [ | 30

10 | | 10
de los mercados en estos dos sectores, algunos
Estados miembros han abierto formalmente sus o | Ee ! ! 0
rgercados de la energia a la 11b.re competencia. . p— Cuota  Apertura
Sin embargo, otros Estados miembros no han mercado de los  del mercado  de mercado del mercado
cumplido el calendario de apertura parcial obli- (EIERE Glp@REHEiG CEIEIED (D

K generadores de principales
gatoria de los mercados. Aunque las empresas electricidad proveedores
deberian haber tenido la posibilidad de elegir de gas

libremente sus proveedores de gas y electricidad ~ Fuentes: Comision Europea y clculos del BCE.
. .. Nota: En los calculos del BCE, las cuotas de mercado de la zona del
a partir del 1 de julio de 2004, la mayor parte de euro se establecen a partir de las ponderaciones de la demanda de gas

; y electricidad en el 2003. Faltan datos de Grecia, Portugal y Finlan-
los paises de la zona del euro no han adoptado dia para el mercado del gas, y de Luxemburgo para la cuota de mer-

todavia la legislacién correspondiente. cado de los tres principales proveedores de gas. Para lItalia se ha
utilizado la cuota de mercado del principal proveedor de gas.

El grafico A muestra el porcentaje de los mer-

cados del gas y de la electricidad de la zona del

euro abiertos a la competencia en el 2003. En la actualidad, més del 70% del mercado de la electricidad
y del 80% del mercado del gas de la zona estan formalmente abiertos a la competencia. Sin embargo,
ambos mercados muestran todavia una elevada concentracion, dado que los tres principales proveedores
de electricidad y gas siguen teniendo una cuota de mercado del 68% y del 63%, respectivamente, lo

1 Lapolitica energética de la UE contempla otros objetivos basicos, no incluidos en este recuadro, como la seguridad del abastecimiento
y la proteccion del medio ambiente.
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Grafico B Apertura del mercado de la electricidad Grafico C indices de precios de la electricidad

y concentracion en la zona del euro en el 2003 y del gas en relacion con el IAPC general

de la zona del euro
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Fuente: Comisién Europea y calculos del BCE. 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Nota: En los calculos del BCE, las cuotas de mercado de la zona del
euro se establecen a partir de las ponderaciones de la demanda de
electricidad en el 2003. Luxemburgo no esta incluido en el grafico, al
no tener ninguna cuota de mercado de generacion de electricidad. Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

que sugiere que, pese a los avances realizados en la apertura formal de estos mercados, la competencia
efectiva es todavia bastante limitada®. En el mercado de la electricidad, ello se debe, principalmente, a
las empresas dominantes, especialmente en el ambito de la generacion de electricidad, y a la insuficiente
interconexion de las redes eléctricas dentro de los Estados miembros y entre ellos. En el mercado del
gas, los principales obstaculos a la competencia son las disparidades en las tarifas de acceso a las redes
entre paises y regiones, la concentracion de la produccion y de las importaciones de gas entre un pequefio
numero de empresas y el lento desarrollo de los centros de distribucion de gas.

Si se examina el grado de apertura del mercado en conjuncion con la cuota de mercado de los tres
principales generadores, Francia, Portugal, Grecia e Irlanda parecen tener los mercados menos com-
petitivos entre los paises de la zona del euro (véase grafico B), con una reducida apertura formal de
los mercados (competencia de jure) y una elevada concentracion de la generacion de electricidad
(que se puede considerar como indicativa de la competencia de facto).

Es particularmente dificil evaluar el impacto de la competencia sobre los precios del gas y de la elec-
tricidad, ya que los precios se ven fuertemente afectados por factores no relacionados con el régimen
regulador elegido, como la combinacion de fuentes primarias de energia, la evolucion de los precios
del petrdleo y los efectos especificos propios de cada pais (derivados, por ejemplo, de la imposicion
indirecta). Sin embargo, cabe esperar que una mayor competencia interna pueda reducir los margenes,
acercando cada vez mas los precios a los costes y generando beneficios para los consumidores®.

Si se observa la evolucion de los subindices de gas y electricidad del IAPC de enero de 1998 a oc-
tubre de 2004 en relacion con la del IAPC general de la zona del euro (véase grafico C), se aprecia
que el subindice de electricidad muestra una tendencia a la baja. Durante este periodo, el indice de
precios de la electricidad de la zona del euro disminuy6 un 5,6% en relacion con el IAPC general de
la zona, lo que sugiere que la apertura del mercado ha impulsado algunas reducciones de precios. Por
el contrario, el subindice de gas se elevd un 11,2% en relacion con el indice general durante el mismo
2 Véase también S. Speck y M. Mulder «Competition on European energy markets — Between policy ambitions and practical
restrictions». CPB Document n.° 33, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, La Haya, julio 2003.
3 Varios estudios empiricos proporcionan evidencias cuantitativas de los beneficios que las reformas de la regulacion de los mercados de
la energia pueden aportar al sector y a la economia en general. El aumento de la competencia se asocia, generalmente, a un descenso

del nivel de precios, a un incremento de la produccion y a una mayor productividad laboral (para mas informacion, véase el informe
titulado «Price effects of regulatory reform in selected network industries», BCE, marzo 2001).
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Cuadro Niveles de precios de la electricidad y del gas en la zona del euro

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ zooo\ 2001\ 2002\ 2003

Precios de la electricidad — usuarios indust. (en euros por 100 kWh) 7,6 72 7,1 6,9 6,4 6,5 6,4 6,6

Coeficiente de variacion 16,4 16,9 172 17,0 16,4 19,9 20,4 159
Max./min. 1,9 2,0 2,0 2,1 2,0 23 2,1 1,6
Precios de la electricidad — hogares (en euros por 100 kWh) 11,9 11,6 11,5 11,5 11,0 10,9 10,9 11,0
Coeficiente de variacion 25,7 27,0 274 273 27,0 26,9 239 233
Max./min. 2,5 2,7 2,7 2,5 28 2,6 2,4 2.4
Precios del gas — usuarios industriales (en euros por gigajulio) 39 43 4,1 3,6 4.8 6,4 57 58
Coeficiente de variacion 16,5 153 17,1 16,2 135 16,6 12,9 114
Max./min. 1,6 1,5 1,7 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5
Precios del gas —hogares (en euros por gigajulio) 72 7,6 7,5 7,0 79 9,6 9,1 9,4
Coeficiente de variacion 17,9 26,3 145 16,0 16,4 21,9 20,7 174
Max./min. 1,8 33 1,6 1,7 1,7 2,1 2,0 1,8

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: La media ponderada de la zona del euro se calcula utilizando los datos nacionales disponibles y las ponderaciones por paises de los su-
bindices de gas y electricidad del IAPC. El coeficiente de variacion no esta ponderado. La ratio max./min. es la relacion entre el precio mas alto
y el precio mas bajo de los paises de la zona del euro.

periodo. Sin embargo, este aumento esta concentrado en el periodo anterior a la desregulacion (1998
a2001). Desde el 2002, el subindice de gas ha ido descendiendo en relacion con el indice general. Tal
y como se indico anteriormente, la evolucion de los precios del gas refleja solo en parte variaciones
en el nivel de competencia, ya que estos precios se ven afectados en gran medida por la evolucion
subyacente de los precios de la energia, sobre todo del petroleo, en los mercados internacionales y
por el tipo de cambio del euro. Por otro lado, la apertura formal del mercado del gas es un fenémeno
reciente, cuyos efectos tardaran probablemente algtin tiempo en transmitirse a los precios.

La creacion de un mercado tinico del gas y de la electricidad en la UE reducira probablemente los di-
ferenciales de precios entre los paises. Sin embargo, en la actualidad las diferencias de precios entre
los paises*, medidas por el coeficiente de variacion (sin ponderar), son considerables (véase cuadro).
Por otra parte, en general la relacion entre el precio mas alto y el mas bajo de los paises de la zona del
euro (max./min.) s6lo ha disminuido ligeramente durante el periodo 1996-2003, lo que sugiere que
existen todavia marcadas diferencias de precios en estos sectores, entre paises y entre tipos de usua-
rios. No es probable que diferencias de esta magnitud sean originadas unicamente por diferenciales
de costes; son mas bien indicativas de sustanciales disparidades en el nivel de competencia.

Algunas de las caracteristicas distintivas de estos sectores, como los contratos de suministro a largo
plazo en el sector del gas y los largos plazos necesarios para crear una nueva capacidad de genera-
cion de electricidad, hacen que sea poco probable que se produzcan cambios muy rapidamente. De
una forma mas general, las reformas de la regulacion de los sectores del gas y de la electricidad solo
pueden tener una incidencia a la baja sobre los precios y beneficiar a los consumidores si el marco
regulador garantiza una competencia de jure y de facto. Sin embargo, el calendario de reforma de la
regulacion de estas importantes industrias de red no se ha completado de momento.

4 Precios netos de impuestos.
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La tasa de variacion interanual de los precios

Grafico 30 Desagregacion del IAPC
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el tabaco, al comenzar a disiparse los efectos de
la reciente elevacion de los impuestos que gravan este componente. La tasa de variacion interanual de
los precios de los servicios se mantuvo estable en el 2,6% en octubre del 2004, reflejo de moderadas
variaciones en los componentes. Por tltimo, la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes
industriales no energéticos se situd en el 0,8%, en el mismo nivel que en septiembre. Los precios de los
bienes relacionados con el ocio (medios de comunicacion, aficiones, deporte, equipos fotograficos y
aparatos electronicos) experimentaron un nuevo descenso. Sin embargo, se mantuvo la fuerte tendencia
al alza de los precios en el sector de la confeccion, en linea con la ligera acentuacion de las fluctuacio-
nes estacionales que se ha venido observando en los ultimos afios. En conjunto, para el componente
de bienes industriales no energéticos no existen todavia evidencias de efectos indirectos significativos
derivados de las anteriores subidas de los precios del petrdleo. En el recuadro 8 se considera el posible
impacto que la eliminacidn de las restricciones comerciales prevista para enero del 2005 podra tener
sobre los precios en el sector de la confeccion.
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Recuadro 8

POSIBLE IMPACTO DE LA ELIMINACION DE LOS CONTINGENTES EN EL SECTOR TEXTIL
Y DE LA CONFECCION

En enero del 2005, todas las restricciones remanentes al comercio mundial en el sector textil y de la
confeccion quedaran abolidas. Con ello se llega a la ultima y mas significativa fase del proceso de
supresion gradual de estos contingentes, que se ha ido llevando a cabo a lo largo de los diez ultimos
afios. En la zona del euro, cabe esperar que la eliminacion de los contingentes tenga como consecuen-
cia el descenso de los precios de consumo en el sector textil y de la confeccion y una reduccion de
la produccion y del empleo en estos sectores. Si bien es dificil cuantificar con precision el impacto
de esta medida, en conjunto los beneficios en términos de precios mas bajos, mayor eficiencia y au-
mento del volumen de comercio deberian compensar con creces los efectos negativos de ajuste que la
liberalizacion del comercio tendra sobre la produccion y el empleo en estos sectores. En el presente
recuadro se analizan las posibles repercusiones de la eliminacion de las restricciones comerciales, los
factores que pueden determinar la magnitud del impacto y las ensefianzas que han de extraerse de la
experiencia de otros paises que han abolido ya las restricciones comerciales.

En los tltimos cincuenta afios, el comercio internacional en el sector textil y de la confeccion ha
estado sometido a restricciones que se han materializado en una combinacion de contingentes y de
barreras arancelarias y no arancelarias. Concretamente, los contingentes, o restricciones cuantita-
tivas, aplicados en este sector quedaron establecidos en una serie de acuerdos sucesivos, siendo el
ultimo el Acuerdo Multifibra. El impacto de los contingentes sobre el comercio es particularmente
indeseable, dado que eleva los precios para el consumidor y da lugar a una asignacion ineficiente de
la produccion y a su fragmentacion entre los paises. Sin embargo, la Ronda Uruguay de negociacio-
nes comerciales (concluida en 1994) abrid el camino hacia la supresion de los contingentes mediante
la adopcion del acuerdo sobre el sector textil y de la confeccion. En virtud de este acuerdo, los con-
tingentes existentes habian de quedar abolidos gradualmente en cuatro fases a lo largo de un periodo
de diez afios. La cuarta fase finaliza en enero del 2005 con la eliminacion de los Gltimos contingentes
pendientes, que representan el 49% del total (véase cuadro).

Cuadro Eliminacion de los contingentes en el sector textil y de la confeccion

‘ Porcentaje de contingentes ‘ Porcentaje acumulado de contingentes

Fecha iniciales a eliminar iniciales eliminados
Enero 1995 16 16
Enero 1998 17 33
Enero 2002 18 51
Enero 2005 49 100

Fuente: H. Nordas. «The global textile and clothing industry post the Agreement on Textiles and Clothingy. WTO Discussion Paper n.° 5,
2004.

La confeccion desempefia un papel importante en la evolucion de los precios de consumo, dado que
supone cerca del 6% del IAPC general. La dimension externa también es relevante, toda vez que
alrededor del 25% de la demanda interna de confeccion se satisface con importaciones procedentes
de paises no pertenecientes a la zona del euro. Por lo que se refiere a la produccion y al empleo,
aunque el sector textil y de la confeccion ha ido perdiendo peso en las ultimas décadas, constituye
actualmente en torno al 10% del empleo y al 6% de la produccion de las manufacturas.
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Por consiguiente, la eliminacion de estos contingentes podria tener consecuencias significativas para
la zona del euro. En primer lugar, se producirian algunas presiones a la baja sobre los precios de
consumo, debido a que unos fabricantes que se benefician de costes mas bajos y que tenian anterior-
mente un acceso restringido a los mercados de la zona del euro podrian conseguir una mayor cuota
de mercado. Los costes totales de produccion deberian descender también, al lograrse una mayor
eficiencia en unos procesos de produccion antes fragmentados. En segundo lugar, podrian producirse
algunas repercusiones negativas sobre la produccion y el empleo en el sector textil y de la confec-
cion. No obstante, el impacto deberia verse atenuado por el hecho de que los fabricantes han podido
disponer de diez afios para prepararse hasta la eliminacion definitiva de los contingentes.

Con todo, es dificil cuantificar el impacto de la eliminacion de los contingentes por distintas razones.
Por un lado, si bien mas del 50% de los contingentes deberia haber quedado ya abolido antes del
2005, parece que el proceso se retrasd y que se empezo6 con los contingentes menos sensibles. Ello
significa que el impacto de la eliminacion de los contingentes remanentes podria ser proporcional-
mente mayor. Por otro lado, al haber sido gradual, la eliminacion de los contingentes deberia haber
sido tenida en cuenta ya, al menos en parte, en las decisiones de inversion, aunque la incorporacion
de China a la Organizacion Mundial del Comercio podria incrementar las importaciones procedentes
de Asia. Por otra parte, la Comision Europea ha propuesto recientemente siete medidas encaminadas
a aumentar la competitividad del sector textil europeo. Con ellas se pretende impulsar la investiga-
cion y el desarrollo, potenciar la formacion, garantizar la apertura de los mercados y luchar contra
las falsificaciones'. Pese a estas medidas, es probable que la demanda exterior neta (exportaciones
menos importaciones) siga disminuyendo. También influiran otros factores, como el mantenimiento
de los aranceles y la aplicacion de clausulas de salvaguardia en determinadas circunstancias, aunque
se supriman los contingentes. Por otra parte, no se sabe a priori en qué medida y con qué rapidez los
minoristas trasladaran sus menores costes a los precios de consumo. En series temporales se observa
cierta correlacion, aunque con un retraso, entre el valor unitario de las importaciones y el impacto
posterior sobre los precios de consumo. De cara al futuro, deberia considerarse que el descenso de
los precios de importacion originado por la eliminacion de los contingentes sera permanente, por lo
que deberia trasladarse a los precios de consumo en mayor medida que en el caso de una reduccion
temporal.

La experiencia de otros paises que han liberalizado ya el comercio en el sector textil y de la confec-
cion indica que se ha producido, en general, un impacto significativo tanto sobre los precios como
sobre el comercio, aunque el patrén y el alcance de este impacto han sido diferentes segun el pais,
posible reflejo de fuerzas de mercado distintas. En Noruega, que redujo los aranceles al tiempo que
eliminaba los contingentes, los precios de consumo de la confeccion bajaron considerablemente, un
16%, entre los afios 1995 y 20012 En Suecia, que elimind los contingentes sobre las importaciones
del sector textil y de la confeccion en 1991 pero tuvo que reimplantarlos antes de su integracion en la
UE en 1995, se observo un notable aumento de las importaciones procedentes de China. Aunque no
se produjo un impacto apreciable sobre los precios de consumo, ello pudo deberse a la reforma del
sistema tributario sueco y a la depreciacion de la corona, que tuvieron lugar en la misma época. En
Australia, que suprimi6 los contingentes entre 1992 y 1993 y redujo los aranceles entre 1992 y 2005,
el crecimiento de las importaciones fue superior a la disminucion de la produccion interna, aunque
los precios de consumo permanecieron bastante estables®.

1 Comunicacion de la Comision de 13 de octubre de 2004 titulada «El sector textil y de la confeccion después de 2005 — Recomenda-
ciones del Grupo de alto nivel sobre el sector textil y de la confeccion».

2 Para mas informacion, véase el recuadro titulado « Why have clothing prices fallen?», en Norges Bank’s Inflation Report 2/2002.

3 «Study on the implications of the 2005 trade liberalisation in the textile and clothing sector», IFM and Partners, febrero 2004.
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En conclusion, la eliminacidn de los contingentes en el sector textil y de la confeccion ofrece oportu-
nidades y plantea retos para el sector, los minoristas y los consumidores. Aunque es dificil cuantificar
con precision sus efectos, la abolicion de las restricciones deberia acarrear importantes beneficios
netos para la zona del euro, como consecuencia, principalmente, de presiones a la baja sobre los pre-
cios de consumo. Por otro lado, estos beneficios seran probablemente mayores en los mercados que
se caracterizan por un alto grado de competitividad, lo que pone de relieve la necesidad de reformar
los mercados de productos.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

La tasa de variacion interanual del indice de precios industriales (IPRI), excluida la construccion, vol-
vio a elevarse, hasta el 3,3% de septiembre desde el 3,1% de agosto, como consecuencia de los nuevos
aumentos que experimentaron las tasas de variacion interanual de los precios de la energia y, en menor
medida, de los bienes intermedios (véase grafico 31). Al mismo tiempo, la tasa de variacion interanual
del IPRI, excluidas la construccion y la energia, se mantuvo en el 2,3% en septiembre, sin cambios con
respecto al mes de agosto.

La tasa de variacion interanual de los precios industriales de la energia aument6 hasta el 7% en septiem-
bre, desde el 5,4% registrado en el mes anterior, como resultado, en parte, de la subida de los precios
del petroleo en euros observada en septiembre, que se vio reforzada por un efecto de base. La tasa de
variacion interanual de los precios de los bienes intermedios volvio a incrementarse en septiembre, has-
ta el 5%, frente al 4,8% de agosto. En los sectores de bienes de consumo, la tasa de variacidn interanual
sigui¢ descendiendo en septiembre, hasta el 1,1%
desde el 1,4% de agosto, como consecuencia de la e » .
disminucién de 1 d L 1 d Grafico 31 Desagregacion de los precios
isminucion de la tasa de variacion interanual de | T
los precios de los bienes de consumo no duradero,
especialmente de la relativa a los alimentos. Esta  (tasas de variacién interanual; datos mensuales)
evolucion concuerda con el comportamiento de ) ] ) o
. . . , . = Industria, excluida construccién (escala izquierda)
los precios de los productos alimentarios basicos, «+ee+ Bienes intermedios (escala izquierda)
que han ido bajando desde mayo del 2004. Las R osoeauinol(csealalizauicrd)
o, . Bienes de consumo (escala izquierda)
tasas de variacion interanual de los precios de Energia (escala derecha)
los bienes de consumo duradero y de los bienes 10 25
de equipo se mantuvieron estables entre agosto y
septiembre del 2004.

Los datos de las encuestas relativos a los precios
de los bienes intermedios sugieren que cabe espe-
rar nuevos incrementos de los precios industriales
en los proximos meses, aunque se iran moderando.
El indice de precios de la zona del euro que recoge
los precios de los bienes intermedios en el sector
manufacturero, obtenidos de la encuesta a los di-
rectores de compras, disminuyo en noviembre del
2004, aunque seguia indicando que los precios de
los bienes intermedios del sector manufacturero
habian vuelto a subir en el mismo mes. Los facto-
res seflalados como determinantes de la elevacion

-10

1999 2000 2001 | 2002 | 2003 2004
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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Cuadro 9 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004
‘ ‘ m v 1 n m
Salarios negociados 2,7 24 2,4 2,2 2,3 2,2 2,0
Costes laborales totales por hora 3,7 2,8 2,8 2,1 2,7 2,1
Coste laboral bruto mensual 3,0 2,7 2,6 2,5 . .
Remuneracion por asalariado 2,5 2.4 2,5 2,1 2,1 2,0
Pro memoria:
Productividad del trabajo 0,3 0,4 0,2 0,6 1,2 1,7
Costes laborales unitarios 2,2 2,0 2,3 1,5 0,9 0,3

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.

de los costes de los bienes intermedios fueron los altos precios del petrdleo y la escasez de suministros.
Al mismo tiempo, aunque contintla sefialando un aumento de los precios de produccion, el indice de
precios del sector manufacturero se redujo también en noviembre, en comparacion con el elevado nivel
alcanzado en octubre.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Las primeras indicaciones sobre la evolucion de los costes laborales en el tercer trimestre del 2004
han llegado con el indicador de salarios negociados de la zona del euro. Entre en el segundo y el tercer
trimestres, la tasa de crecimiento interanual de este indicador disminuy6 0,2 puntos porcentuales, hasta
situarse en el 2% (véase cuadro 9). Asi pues, la evolucion mas reciente de los salarios negociados pro-
porciona la primera evidencia provisional de que el crecimiento salarial interanual de la zona del euro
permaneci6é moderado en el segundo semestre del

2004, conteniendo las presiones inflacionistas | e/et o el [ et LT @ ias kL e [
generadas por el mercado de trabajo. La tasa de
variacion interanual de los salarios negociados ha
ido reduciéndose gradualmente desde mediados
del 2002 (véase grafico 22). En el 2004 (con datos —— Remuneracion por asalariado

hasta el tercer trimestre), el crecimiento de los +««++ Salarios negociados
= = = Coste laboral bruto mensual

(tasas de variacion interanual)

salarios negociados se ha situado, en promedio, Costes laborales por hora
en el 2,2%, unos 0,2 y 0,5 puntos porcentuales por 45 45
debajo de los niveles del 2003 y 2002, respectiva-
mente. Cabe destacar que los salarios negociados ~ *° /\ A Y
no han crecido nunca a una tasa inferior al 2% a5 \ J\ a5
desde el primer trimestre de 1992, aflo en que se /J A
inicia la serie. 30 VNt T Y 3.0

NS N .\ )
Todos los demas indicadores disponibles de cos- > — W e ‘ —" v \ e
tes laborales respaldan tambi¢n la opinién de que ';\-'/ R L 20
el crecimiento salarial ha permanecido moderado, /
aunque los datos abarcan solo hasta el segundo L5 15
trimestre del 2004. Segun los ultimos datos de o

’ T T T T

las cuentas nacionales publicados por Eurostat, 1999 T 2000 T 2001 2002 | 2003 2004
el crecimiento interanual de la remuneracion por

. Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
asalariado de la zona del euro se mantuvo estable y
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en el 2% en el segundo trimestre, mientras que los costes laborales unitarios por hora en el sector empre-
sarial no agricola se elevaron un 2,1% en tasa interanual, frente al 2,7% en el trimestre precedente. Ade-
mas, como reflejo de la evolucion reciente de la remuneracion por asalariado y del mayor crecimiento
de la productividad, la tasa de variacion interanual de los costes laborales unitarios siguié bajando,
hasta el 0,3%, en el segundo trimestre del 2004, desde el 0,9% del primer trimestre. De cara al futuro,
las presiones de los costes laborales sobre los precios deberian permanecer relativamente moderadas,
como consecuencia de la persistente debilidad de los mercados de trabajo y de la evolucion favorable
de la productividad laboral.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

En conjunto, se espera que durante algun tiempo la inflacion medida por el IAPC se vera fuertemente
influida por su componente energético, por lo que permanecera por encima del 2% en los proximos me-
ses. Sin embargo, a mas largo plazo, la moderacion salarial, reflejo en parte de la ausencia de presiones
del mercado de trabajo, deberia contener el desarrollo de presiones inflacionistas internas. Al mismo
tiempo, existen riesgos alcistas. Las perspectivas de inflacion se basan en el supuesto de que los precios
del petrdleo descenderan de acuerdo con las actuales expectativas del mercado. Ademas de su efecto di-
recto sobre la inflacion, una nueva subida de los precios del petroleo incrementaria también el riesgo de
efectos indirectos y secundarios derivados del comportamiento de los precios y salarios. Cabe resaltar
que las perspectivas de inflacion estan también supeditadas a que disminuya la elevada incidencia de
las medidas fiscales que se observa en la actualidad. Para un analisis mas exhaustivo de las perspectivas
econdmicas, véase la seccion 6 titulada «Previsiones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro».
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

La ultima estimacion de los datos de las cuentas nacionales de la zona del euro confirmé que el ritmo
de la recuperacion se habia moderado durante el tercer trimestre del 2004, tras registrar un elevado
crecimiento en el primer semestre del aito. La desagregacion de los componentes de la demanda en el
tercer trimestre muestra una contribucion negativa de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB
real y una débil expansion del consumo privado, mientras que la inversion se recupero y la variacion
de existencias también tuvo una aportacion muy significativa. La informacion disponible apunta a un
crecimiento sostenido tanto en la industria como en los servicios a comienzos del cuarto trimestre,
aunque a un ritmo mds moderado que en el primer semestre del afio. La situacion del mercado de tra-
bajo continué mejorando gradualmente. De cara al futuro, si bien es cierto que existen riesgos a la baja
para las perspectivas de crecimiento del PIB real, se mantienen los determinantes bdasicos para la con-
tinuidad del crecimiento en el 2005.

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA

PIB REAL Y COMPONENTES DEL GASTO

La primera estimacion de las cuentas nacionales de la zona del euro para el tercer trimestre del 2004
realizada por Eurostat confirmé que el crecimiento intertrimestral del PIB real fue del 0,3%, frente al
0,5% del segundo trimestre y al 0,7% del primero (véase grafico 33). Esta estimacion apunta a una
moderacion de la sostenida recuperacion observada en los meses estivales.

En cuanto a la composicion de la demanda, la contribucion de la demanda exterior neta al crecimien-
to fue muy negativa, debido al menor crecimiento de las exportaciones y a la sélida expansion de
las importaciones. La persistente debilidad del consumo privado también contribuyo a la desacelera-
cién. Al mismo tiempo se recuperd la inversion y
la contribucion de la variacion de existencias al

Grafico 33 Contribuciones al crecimiento

del PIB real crecimiento del PIB fue muy significativa. En lo
que se refiere al detalle por ramas de actividad,
(tasa de crecimiento y contribuciones trimestrales en puntos el menor crecimiento del PIB en el tercer trimes-

porcentuales; datos desestacionalizados) K | i
. . . tre tuvo su origen tanto en la industria como en
mmmm Demanda interna (excl. existencias)

mmmm Variacion de existencias los servicios.
==== Demanda exterior neta
«seso Crecimiento total del PIB (%)

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD
Y PRODUCCION INDUSTRIAL
Los ultimos datos relativos a la industria
muestran que el crecimiento de la produccion
continuod en el tercer trimestre del 2004, pero
a un ritmo menor que en el segundo trimestre,
en linea con los datos de las cuentas nacionales
sobre valor afiadido. La produccién industrial
de la zona del euro (excluida la construccion)
aumentd en septiembre del 2004, tras la mo-
deracion experimentada en agosto, que fue
consecuencia, en parte, de factores especiales
en algunos paises. En el conjunto del tercer tri-
U e —— = 8 mestre, el crecimiento de la produccion indus-
2003 2004 trial fue mas débil que en el segundo trimestre
(véase grafico 34).

1,2 1,2

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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Grafico 34 Contribuciones al crecimiento

de la produccion industrial

(tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales; datos
desestacionalizados)

mmmm  Bienes de equipo
wwms Bienes de consumo
=== Bienes intermedios
—— Total, excl. construccion y energia (%)

2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1.5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
22,0 -2,0
25 B

1999 ' 2000 ' 2001 @ 2002 | 2003 2004

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Nota: Los datos mostrados se calculan como medias moviles de tres
meses centradas frente a la media correspondiente a los tres meses
anteriores.

Grafico 35 Produccion industrial, confianza
industrial e indice de directores de compras

(datos mensuales; desestacionalizados)

mmmm  Produccion industrial ” (escala izquierda)
Confianza industrial ? (escala derecha)
= = = Indice de directores de compras ¥ (escala derecha)

ceese

3 12
"
I -
2 * 8
1 4
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4
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,
Reuters y calculos del BCE.

1) Manufacturas; tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos; variaciones en comparacion con los tres meses an-
teriores.

3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al
valor 50.
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Desde la perspectiva de las ramas de actividad, el crecimiento de la produccién industrial en el tercer tri-
mestre se moderd en las ramas productoras de bienes intermedios y de bienes de equipo. El crecimiento
de la produccion de bienes de consumo fue negativo en el tercer trimestre, a causa, principalmente, de
la evolucion de los bienes de consumo duradero.

DATOS DE LAS ENCUESTAS RELATIVAS A LAS MANUFACTURAS Y A LOS SERVICIOS

Los datos de las encuestas relativas a las manufacturas en noviembre del 2004 sugieren que la produc-
cion industrial siguid creciendo en los dos primeros meses del cuarto trimestre, aunque a un ritmo mo-
derado. En cuanto a los servicios, los indicios recientes parecen seguir siendo, en general, compatibles
con una expansion continuada del producto también en esta rama de actividad.

Segun las encuestas de opinion de la Comision Europea, la confianza industrial no experimentd
variacion alguna en noviembre por segundo mes consecutivo (véase grafico 35), manteniéndose
asi en su nivel mas elevado desde marzo del 2001. La valoracién de las carteras de pedidos y de
las existencias contribuyé negativamente al indicador general de confianza en noviembre, mientras
que las expectativas de produccidn se estabilizaron. En cambio, el indice de directores de compras
de las manufacturas retrocedié en noviembre por cuarto mes consecutivo. Este retroceso obedecid,
principalmente, al fuerte descenso de la produccion y de los nuevos pedidos. No obstante, este indice
permanece en un nivel que es aln indicativo de un crecimiento positivo de la actividad industrial.

Por lo que respecta a los servicios, el indicador de confianza de las encuestas de opinion de la Comi-
sion Europea disminuy6 en noviembre del 2004. En los once primeros meses del afio, la confianza
de los servicios se mantuvo practicamente sin cambios. En el momento en que se cerrd la recepcion
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Grafico 36 Ventas del comercio al por menor Grafico 37 Desempleo

y confianza del comercio al por menor y
de los hogares

(datos mensuales) (datos mensuales; desestacionalizados)
= Total ventas del comercio al por menor’ mmmm Variacion intermensual en miles (escala izquierda)
(escala izquierda) «+«.« Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
e+« Conf. de los consumidores® (escala derecha)
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Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat. |
1) Tasas de variacion interanual; medias moviles de tres meses cen-
tradas; datos ajustados por dias laborables.
2) Saldos netos; desviaciones respecto a la media histérica y datos -150 ————r—r—r—r—r—r———r———r—r—r———— 1.5
desestacionalizados. Para la confianza de los consumidores, los resul- 1999 2000 2001 2002 2003 2004
tados de la zona del euro a partir de enero del 2004 no son plenamen-
te comparables con resultados anteriores, debido a las modificaciones
introducidas en el cuestionario que se utiliza en la encuesta francesa. Fuente: Eurostat.

de los datos para la elaboracion del presente Boletin, el indice de directores de compras para la
actividad comercial en los servicios, que seguia siendo compatible con el crecimiento sostenido
de los servicios de mercado, solo estaba disponible hasta octubre del 2004. Con todo, su evolucién
desde enero del 2004 sugiere que el crecimiento en los ultimos meses ha sido inferior al registrado
a comienzos de este afio.

INDICADORES DEL GASTO DE LOS HOGARES

Los indicadores mensuales disponibles del gasto de los hogares en el tercer trimestre del 2004 estan en
linea con los datos de las cuentas nacionales, y muestran un débil crecimiento del consumo privado en
el tercer trimestre con respecto al segundo.

Las ventas mensuales del comercio al por menor en la zona del euro se estabilizaron en septiembre, tras
un descenso del 0,7% en agosto (véase grafico 36). Estas ventas disminuyeron un 0,2% en el conjunto
del tercer trimestre, lo que supuso una contribucion negativa al crecimiento del consumo privado de
alrededor de 0,1 puntos porcentuales. En cuanto a los primeros indicios para el cuatro trimestre, las
matriculaciones de automdviles de la zona del euro se incrementaron en octubre un 3,1%, en tasa inter-
mensual, tras una reduccion del 2,6% en el tercer trimestre. La confianza de los consumidores mejord
ligeramente en noviembre, invirtiéndose el descenso observado en octubre, pero manteniéndose por
debajo de su media historica. La exigua confianza de los consumidores posiblemente continué siendo,
por tanto, un factor determinante del crecimiento del consumo privado en los dos primeros meses del
cuarto trimestre.
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Cuadro 10 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
i m v 1 )i

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

Agricultura y pesca 2,1 2,2 -0,3 0,0 0,0 -0,8 -0,3

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

Excluida la construccion -1,4 -2,0 -0,5 -0,5 -0,6 -0,4 -0,2

Construccion -0,6 -0,1 0,4 -0.4 -0,1 0,2 0.4

Servicios 1.4 0,9 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3

Comercio y transporte 0,3 0,5 0,3 0.4 0,2 0,2 0,3

Finanzas y empresas 24 1,2 0,1 0,4 0,6 0,4 0,5

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

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

4.2 MERCADO DE TRABAJO

DESEMPLEO
La tasa de paro de la zona del euro se mantuvo en el 8,9% en octubre del 2004, sin cambios desde marzo del 2003
(véase grafico 37). Sin embargo, el niimero de desempleados se redujo en 36.000 en octubre, frente al incremento
mensual medio de 10.0000 personas registrado en el tercer trimestre. Este es el primer descenso desde diciembre
del 2003, y sigue las sefiales positivas observadas en

los meses anteriores, que mostraban una desacelera- |\ CE LT EER AL T EL FL L RE L E T

cion del aumento del numero de parados.

(tasas de variacion intertrimestral; datos desestacionalizados)

=== Total economia
EMPLEO «eees Industria, excluida construccion

Las cifras de empleo revisadas apuntan a un creci- 3,0 3,0
miento del empleo en el segundo trimestre ligeramente
superior al que se habia estimado previamente. El 25
empleo crecié un 0,2% en el segundo trimestre del
2004, comparado con el 0,1% del primer trimestre 2.0 : 2.0
(véase cuadro 10). Esta mejora refleja tanto una esta-

2,5

2220400

.
.
.

bilizacion del empleo en la industria como un mayor ' i

crecimiento del empleo en los servicios. Como el cre- o 3
cimiento del PIB real y de la produccion industrial fue b0 : B
mas elevado que el del empleo en el primer semestre 05 KAk

del afio, en consonancia con el retardo habitual con ' /\ j

que responde el empleo a mejoras en la actividad, la 00

productividad del trabajo se incrementd en ese perio-
do (véase grafico 38). El aumento fue particularmente 5
intenso en la industria, donde la productividad es mas

sensible al ciclo que en otras ramas de actividad. En ~ -10 1,0
el segundo trimestre del 2004, la tasa de crecimiento
de la productividad del trabajo para el total de la eco- 1.5 = o o .200‘—‘1,5
nomia fue del 0,3%, en términos intertrimestrales, y
del 1,7%, en términos interanuales. HueneJEurosiat
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Los indicadores a corto plazo sefialan un cre-
de creacion de empleo cimiento sostenido del empleo en el segundo
semestre del 2004, pero no sugieren ninguna
mejora significativa en el ritmo de crecimiento.

=== Crecimiento del empleo en la industria (escala izquierda) En cuanto a las manufacturas. las expectativas de
«+«+« Expectativas de creacion de empleo ’

Grafico 39 Crecimiento del empleo y expectativas

(tasas de variacion interanual; saldos netos)

en las manufacturas (escala derecha) empleo mejoraron con respecto al tercer trimestre
25 o -20  del 2004, segun las encuestas de opinion de la Co-
2,0 e i mision Europea disponibles hasta noviembre. Sin
1,5 + : o embargo, el indice de directores de compras para
L0 [t Y el empleo en las manufacturas no apunta a una
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Nota: Los saldos netos son desviaciones respecto a la media historica. .. . . .
un crecimiento sostenido. En la vertiente exterior,

las exportaciones de la zona del euro deberian con-

tinuar beneficiandose de la favorable situacion de
la demanda mundial, a pesar de haberse moderado ligeramente. En el ambito interno, la inversion deberia
verse respaldada por el entorno internacional, unas condiciones de financiacion muy favorables en la zona
del euro, la mejora de los beneficios y el aumento de la eficiencia en las empresas logrado mediante su
reestructuracion. Por otra parte, existe en la zona del euro margen para el fortalecimiento del consumo
privado, en particular si los paises se comprometen de forma decidida con el saneamiento presupuestario
y las reformas estructurales, reduciendo con ello la incertidumbre a que estan sometidos el alcance y el rit-
mo de los avances en este terreno. No obstante, persisten los riesgos a la baja, que se derivan, en concreto,
de la evolucién potencialmente poco favorable de los mercados del petrdleo. Con el fin de limitar dichos
riesgos, han de evitarse los efectos secundarios sobre la fijacion de precios y salarios y las autoridades
presupuestarias deberian abtenerse de adoptar medidas que prolonguen o distorsionen el necesario proce-
so de ajuste. Para un analisis mas detallado de las perspectivas econdmicas, véase la seccion 6 («Proyec-
ciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro»).
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5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

La situacion de las finanzas publicas en la zona del euro continiia siendo motivo de preocupacion. Se
prevé que los desequilibrios presupuestarios agregados unicamente comiencen a reducirse a partir del
proximo afio y a un ritmo lento. Un nimero sustancial de paises de la zona del euro seguira registran-
do déficit superiores o proximos al valor de referencia del 3% en el periodo 2004-2005, al tiempo que
se esperan avances en el dmbito del saneamiento presupuestario solamente en un reducido grupo de
ellos. La insuficiente ambicion de los planes presupuestarios se combina con la ausencia de estrategias
de reforma integral y con deficiencias en la informacion estadistica.

En la actual ronda de programas de estabilidad, los paises con desequilibrios deben realizar compro-
misos creibles de cumplimiento de sus obligaciones contraidas en virtud del Tratado y del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Al hacerlo, deben servirse de la mejora del entorno economico para acome-
ter una oportuna eliminacion de los desequilibrios presupuestarios. El respeto de las obligaciones re-
cogidas en el Tratado, junto con una estricta aplicacion del procedimiento de déficit excesivo del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, constituyen elementos cruciales para el mantenimiento de la con-
fianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas en todos los paises de la zona del euro.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN EL 2004

Persiste el proceso de deterioro de las finanzas publicas en la zona del euro. Segun las previsiones
de otoflo de la Comision Europea, la ratio media de déficit de las Administraciones Publicas de la
zona del euro volvera a empeorar —desde el 2,7% del PIB en el 2003 hasta el 2,9% en el 2004— por
cuarto afio consecutivo (véase cuadro 11). Ello representa un nuevo deterioro con respecto a las pre-
visiones de primavera de la Comision, donde se proyectaba un mantenimiento de la ratio de déficit

Cuadro |1 Previsiones de evolucion de las finanzas publicas de la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005
Previsiones Econémicas, Comision Europea, otoiio del 2004
a. Ingresos totales 47,2 46,5 46,1 46,3 45,6 45,5
b. Gastos totales 48,1 48,2 48,5 49,0 48,5 48,0
De los cuales:
c. Gasto por intereses 4,1 4,0 3,6 35 34 33
d. Gasto primario (b-c) 44,1 442 44,8 45,5 45,1 44,7
Saldo presupuestario (a-b) -0,9 -1,7 -2,4 -2,7 -2,9 -2,5
Saldo presupuestario primario (a-d) 3,1 2,3 1,3 0,7 0,5 0,8
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -1,7 -2,3 -2,4 -2,2 -2,5 -2,1
Deuda bruta 70,4 69,4 69,4 70,7 71,1 71,1
Pro memoria: PIB real (tasas de variacion interanual) 35 1,6 0,9 0,6 2,1 2,0

Programas de estabilidad, cifras de la Comision Europea sobre la base de los programas de estabilidad actualizados de los paises
miembros, marzo del 2004

Saldo presupuestario -2,2 -2,7 -2,3 -1,8
Saldo presupuestario primario 0,8 1,0 1,5
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -2,1 -1,8 -1,4
Deuda bruta 69,1 70,1 70,0 69,4
Pro memoria: PIB real (tasas de variacion interanual) 0,9 0,6 2,0 2,5

Fuentes: Comision Europea y célculos del BCE.
Nota: Las cifras no incluyen los ingresos por venta de licencias UMTS. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.
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Grafico 40 Determinantes de la evolucion

presupuestaria

(en puntos porcentuales del PIB; tasas de variacion)
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Fuentes: Comision Europea, otofio del 2004, y calculos del BCE.
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(véase cuadro 10 del Boletin Mensual de junio
del 2004). Se prevé que el superavit primario
medio disminuya hasta el 0,5% del PIB. Se
espera que tres paises —Alemania, Grecia y
Francia— registren ratios de déficit superiores
al valor de referencia del 3%, al tiempo que se
anticipa que las situaciones presupuestarias de
otros tres paises —Italia, los Paises Bajos y
Portugal— se situaran en el limite de déficit o
muy proximas a éste. En los casos de Alema-
nia y Francia, se trata del tercer afio consecuti-
vo en que el déficit ha sobrepasado el valor de
referencia; en cuanto a Grecia, se han produ-
cido revisiones sustanciales de los datos, que
han dado como resultado unas ratios de déficit
por encima del valor de referencia durante un
buen numero de ejercicios.

Las previsiones presupuestarias de la Comi-
sion muestran un deterioro significativo de
los resultados fiscales esperados, en compa-
racion con el promedio de los objetivos pre-
supuestarios incluidos en los programas de
estabilidad actualizados de finales del 2003
e inicios del 2004. La desviacion media para
el conjunto de la zona del euro en el 2004
asciende a un 0,6% del PIB, previéndose que
la mayoria de los paises miembros incumplan
sus objetivos. Mas concretamente, se esperan
importantes desviaciones en algunos de los
paises que ya registran desequilibrios sus-
tanciales.

La Comision prevé en el 2004 un nuevo au-
mento, de 0,4 puntos porcentuales, de la ratio
de deuda publica del conjunto de la zona del
euro, que ascendera hasta el 71,1% del PIB.
De los siete paises con ratios de deuda pre-
vistas por encima del 60% del PIB, solo en
Bélgica se registrara un descenso significati-
vo en comparacion con la cifra del afio 2003.
Se estima que las discrepancias entre la evo-
lucion del déficit y de la deuda —los llama-
dos ajustes entre déficit y deuda— afectaran
de forma negativa a la evolucién de la deuda
publica en algunos paises, incluidos Grecia e
Italia, quienes registran unas ratios de deuda
muy elevadas.



FACTORES DETERMINANTES DE LA EVOLUCION PRESUPUESTARIA EN EL 2004

Segun las previsiones de otofio de la Comision, el empeoramiento de las situaciones presupuestarias en
el 2004 obedece principalmente a una orientacion de la politica fiscal ligeramente expansiva. Dado que
se prevé que el gasto por intereses solo experimente una caida marginal, es de esperar que el deterioro
de los saldos primarios y totales sea aproximadamente de la misma cuantia (véanse graficos 40 a y b). Se
estima un crecimiento del PIB marginalmente superior al crecimiento potencial, de modo que el entorno
econdmico tendra un efecto positivo muy reducido sobre la evolucion presupuestaria. En consecuencia,
el empeoramiento de la situacion presupuestaria de la zona del euro en el 2004 refleja una relajacion de
las politicas fiscales, conforme ilustra la reduccion del saldo primario ajustado de ciclo proxima a 0,3
puntos porcentuales del PIB (véase grafico 40 c).

La evolucién media del conjunto de la zona del euro oculta ciertas divergencias en las trayectorias
de los distintos paises. Aunque la mayoria de €stos registran un deterioro de sus saldos estructurales,
los restantes mantienen una orientacion presupuestaria practicamente neutral, habiéndose acometido
esfuerzos de saneamiento estructural s6lo en algunos casos. Los tres paises con un endeudamiento
publico muy elevado (Bélgica. Grecia e Italia) continuardn beneficidndose de un ahorro en el gasto por
intereses, lo que repercutira favorablemente en sus situaciones presupuestarias. Este hecho compensa,
en parte, el empeoramiento estructural de los saldos primarios en estos paises.

Esta orientacion mas expansiva de la politica fiscal se deriva de una estrategia de recortes imposi-
tivos y de la eliminacion gradual de las medidas temporales de ajuste, s6lo en parte financiadas por
ahorros en el gasto primario. Como muestra el grafico 40 d, los ingresos ajustados de ciclo experi-
mentaran una reduccion sustancial. Ello se debe fundamentalmente a los recortes de los impuestos
directos y de las cotizaciones sociales, asi como a la caida de los ingresos de capital causada por la
desaparicion gradual de las medidas transitorias. Estos factores reductores de los ingresos se ven
parcialmente compensados por subidas de los impuestos indirectos. Existe también evidencia de una
contencion del gasto (principalmente a través del consumo publico y de las prestaciones sociales),
que esta dando lugar a una caida de la ratio de gasto primario ajustado de ciclo por vez primera des-
de el afio 2000. Sin embargo, la magnitud de este ajuste se esta viendo afectado de forma negativa
por ciertos desbordamientos del gasto, de modo que se ve superado por el impacto agregado de las
rebajas impositivas.

PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN EL 2005

La Comision prevé que, en el 2005, la ratio media de déficit de la zona del euro caera hasta el 2,5%
del PIB. Dicha evolucion obedecera tanto a un ligero descenso del gasto por intereses como a una
mejora moderada del saldo primario (véanse cuadro 11 y grafico 40). Se espera, ademas, una estabi-
lizacion de la ratio de deuda al nivel alcanzado en el 2004.

La evolucion del agregado de la zona del euro esconde de nuevo situaciones diversas en los diferen-
tes paises. La mitad de los paises de la zona del euro continuard registrando importantes desequi-
librios presupuestarios. Se prevé que los déficit publicos de Alemania y Grecia se mantengan por
encima del valor de referencia del 3%. También se anticipa la reaparicion de un déficit superior al
valor de referencia en Portugal. Ademas, es probable que los déficit de Francia, Italia y los Paises
Bajos se sitten en el 3% o proximos a este valor. Los restantes paises de la zona del euro registraran
déficit de menor cuantia o, en un caso concreto, un superavit. De este modo, se espera que menos de
la mitad de los paises de la zona del euro se encuentren en una situacion presupuestaria proxima al
equilibrio o con superavit.
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La mayor parte de la mejora presupuestaria esperada en el 2005 se deriva de una orientacion mas restrictiva
de la politica fiscal, al tiempo que se prevé un crecimiento econdmico cercano al potencial. La contencion del
gasto primario, compensada en parte por nuevos planes de rebajas impositivas, constituira el principal factor
determinante de la mejora presupuestaria. Mas concretamente, la ratio de gasto primario ajustado de ciclo se
reducira en una cuantia similar a la del 2004, mientras que la ratio de ingresos ajustada de ciclo disminuira de
forma mucho menos acusada. Todo ello dara lugar, en el conjunto de la zona del euro, a un modesto esfuerzo
de saneamiento presupuestario, de unos 0,3 puntos porcentuales del PIB, en el conjunto de la zona del euro. Los
primeros indicios en esta linea proceden de un previsible crecimiento moderado en el 2005 de las prestaciones
sociales y de los desembolsos relacionados con el desempleo. Estas previsiones estan, asimismo, en consonancia
con el repunte de la demanda interna y con los efectos retardados del gasto publico sobre la recuperacion del
crecimiento en el 2004. Por otra parte, las medidas transitorias continuaran desempefiando un papel relevante en
el disefio de la politica presupuestaria de una serie de paises.

VALORACION DE LA EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

La evolucion de las finanzas publicas en la zona del euro contintia siendo preocupante por tres motivos. En
primer lugar, buena parte de los esfuerzos de saneamiento previstos para los afios 2004 y 2005 en los paises con
desequilibrios sustanciales carecen de la ambicidn necesaria, mientras que la mejora del entorno econdémico se
emplea en ocasiones para realizar concesiones fiscales adicionales, en lugar de utilizarla para acelerar el ajuste.
Por tanto, no es previsible que la evolucion de las finanzas publicas satisfaga en muchos casos el acuerdo del
Eurogrupo de un ajuste minimo del saldo presupuestario estructural de 0,5 puntos porcentuales del PIB, ni que
cumpla las exigencias concretas recogidas en los dictamenes del Consejo ECOFIN. En particular, no se prevé
que Alemania y Grecia corrijan sus déficit excesivos en el 2005. Ademas, los déficit estan creciendo en algunos
paises, generandose asi riesgos significativos de que el valor de referencia del 3% del PIB pudiera sobrepasarse
en mas casos de los actualmente previstos. Asimismo, los prolongados desequilibrios presupuestarios en la zona
del euro han invertido la tendencia del proceso de reduccion de la deuda en un buen nimero de paises, asi como
en el agregado de la zona.

Un segundo motivo de preocupacion lo constituye la composicion del ajuste presupuestario adoptado en muchos
paises. Los ajustes ya acometidos, asi como los previstos, habitualmente descansan en medidas transitorias, que
no se traducen en la mejora estructural tan necesaria para las finanzas publicas. Si bien la importancia de las me-
didas temporales se va a reducir, aiin contintia siendo significativa en una serie de paises, sobre todo en aquéllos
que registran déficit en torno al 3% del PIB. Resulta importante sefialar que varios paises miembros, incluidos
los tres mayores de la zona del euro, han dado importantes pasos encaminados a la reforma de sus sistemas de
seguridad social, y que la contencion del gasto agregado parece ejercerse con mayor éxito que en el pasado. No
obstante, dicha contencidn suele ser poco ambiciosa y no forma parte de la estrategia integral y promotora de la
confianza exigida por la agenda de Lisboa y las Orientaciones generales de politica econdmica.

En tercer lugar, se han producido en algunos casos fuertes correcciones a posteriori de las series estadisticas,
dando lugar a una importante revision a la baja de los resultados de las finanzas publicas y a una revision al alza
del saldo de deuda publica. La deficiente informacion estadistica y las revisiones a posteriori han socavado la
precision y la puntualidad del proceso de identificacion de los desequilibrios y de las necesidades de ajuste y han
causado serios retrasos en la adopcion de medidas de politica econdmica. Al afiadir incertidumbre a la vigilancia
fiscal y al reducir el valor de los procedimientos de supervision multilateral, ambos aspectos arrojan mayores
sombras de duda sobre la credibilidad y la eficacia del conjunto del marco presupuestario. La existencia de buenas
practicas de informacion estadistica constituye una condicidn previa para una supervision estricta y una eficaz
presion por parte de los restantes paises miembros, las cuales son indispensables para el mantenimiento de unas
politicas fiscales sélidas. En sus declaraciones sobre estadisticas, el Consejo ECOFIN subrayo su compromiso de
apoyar medidas que mejoren la calidad y fiabilidad de los datos presupuestarios (véase recuadro 9).
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Recuadro 9

BUENAS PRACTICAS DE RECOPILACION Y NOTIFICACION DE LAS ESTADISTICAS SOBRE FINANZAS PUBLICAS
Las revisiones recientes de los datos presupuestarios han generado preocupacion acerca de la calidad
y fiabilidad de las estadisticas sobre finanzas publicas en la UE. Al mismo tiempo, es evidente que
la recopilacion y notificacion de estas estadisticas no deberia ser vulnerable a los ciclos politicos y
electorales de ningin Estado miembro.

Asi, deben adoptarse una serie de medidas que garanticen la calidad de las estadisticas sobre finanzas
publicas y el traslado de esta informacion a la Comision Europea:

— El Sistema Europeo de Cuentas (SEC 95) debera respetarse plenamente en la contabilizacion de
cualquier tipo de gasto e ingreso a los efectos del procedimiento de déficit excesivo. Esta conta-
bilizacion debera mantener una coherencia entre los distintos paises y a lo largo del tiempo.

— Los paises deberan considerar prioritarias la calidad y la integridad de sus estadisticas, asi como
aplicar estandares elevados en el terreno estadistico. A escala europea, se deberan consensuar
practicas comunes que refuercen la independencia, integridad y rendicién de cuentas de los
Institutos Nacionales de Estadistica (INE) y que, asimismo, contribuyan a elevar la confianza
en la calidad de las estadisticas sobre finanzas publicas. Estas practicas y su aplicacion deberan
someterse a examenes periodicos en el ambito de la UE.

— La actual notificacion semestral de las cifras de déficit, deuda, inversion y gasto por intereses
debera complementarse mediante la difusion de un completo conjunto de cuentas publicas, que
incluya detalles de gasto, ingresos, déficit, deuda y del ajuste entre déficit y deuda.

— Debe delegarse de manera mas formal la responsabilidad de suministrar los datos presupuesta-
rios observados a los INE y, cuando resulte aplicable, a los BCN, dentro del marco de las notifi-
caciones del procedimiento de déficit excesivo.

ESTRATEGIA DE POLITICA FISCAL

La totalidad de los paises miembros se hallan actualmente ultimando sus programas de estabilidad ac-
tualizados, que deberan remitirse a la Comision a finales del 2004. Todos ellos, especialmente los que
registran importantes desequilibrios presupuestarios, afrontan el desafio de redactar planes coherentes
con los compromisos contraidos en virtud del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y que contribuyan al
mantenimiento de la confianza en sus esfuerzos de saneamiento y reforma y en el marco fiscal de la UE.

Mas concretamente, los paises con déficit excesivos deberian corregir esta situacion a la mayor breve-
dad posible, a mas tardar en la fecha especificada en sus compromisos. En los casos de incumplimiento,
estaria justificada la adopcion de medidas adicionales por parte del Consejo ECOFIN, dentro del marco
del procedimiento. Ademas, debe evitarse la recurrencia de los déficit excesivos. En el caso de los pai-
ses de la zona del euro cuya situacién presupuestaria no se halla préxima al equilibro o con superavit,
el saneamiento habra de utilizar como guia la estrategia acordada por el Eurogrupo en octubre del 2002,
con arreglo a la cual las ratios de déficit estructural deberan reducirse anualmente en, al menos, 0,5
puntos porcentuales del PIB.

La recuperacion econdmica en curso ofrece una oportunidad para acelerar el proceso de saneamiento
presupuestario. Los dividendos que proporciona el crecimiento en forma de una mayor recaudacion
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impositiva deberan destinarse a reducir los desequilibrios fiscales. Un decidido saneamiento presupues-
tario prevendria la repeticion de los errores del pasado, cuando se aplicaron politicas prociclicas en épo-
cas de «bonanza economicay y se perdid la ocasion de lograr una significativa mejora presupuestaria.

Los planes de saneamiento presupuestario deberan forma parte de una agenda de reformas estruc-
turales que promueva el crecimiento, la competitividad y el empleo. Las reformas del gasto son
cruciales, no sélo para el saneamiento sin subidas de impuestos, sino también para preparar el
terreno a nuevos recortes impositivos y para dotar a los sistemas de impuestos y prestaciones so-
ciales de una orientacion mas proclive al crecimiento. En consecuencia, la contencion y la reforma
del gasto son claves para el establecimiento de una base s6lida que permita un saneamiento dura-
dero, un aumento de la confianza y un crecimiento mas dindmico, unas metas que son, asimismo,
los objetivos de la estrategia europea de crecimiento. La calidad de las finanzas publicas también
es relevante para generar un entorno mas dinamico. Es necesario dar prioridad a las inversiones
productivas en infraestructuras y capital humano sobre las transferencias corrientes. Estas estra-
tegias presupuestarias también permitiran renovar la confianza en los fundamentos institucionales
de la UEM, contribuyendo asi a un clima favorable al crecimiento y a la estabilidad macroecond-
mica en la zona del euro.

EL PAPEL FUNDAMENTAL DEL PROCEDIMIENTO DE DEFICIT EXCESIVO EN LA CONSECUCION DE LA
SOSTENIBILIDAD PRESUPUESTARIA

Resulta conveniente subrayar de nuevo la importancia de una adherencia estricta a las exigencias
«minimasy de prudencia presupuestaria establecidas en el Tratado. En ellas se demanda que los défi-
cit excesivos —es decir, el incumplimiento del valor de referencia del 3% del PIB— se eviten y que
se corrijan oportunamente tales incumplimientos. Asimismo, exigen que las ratios de deuda ptblica
se mantengan por debajo del 60% o, al menos, que se aproximen a dicha ratio a un ritmo satisfac-
torio. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento contiene, entre otros elementos, el procedimiento de
déficit excesivo, que resulta fundamental para garantizar la estricta aplicacion de las disposiciones
del Tratado.

(Por qué son importantes estos aspectos? La estabilidad macroecondémica y de precios con unas con-
diciones de financiacion favorables depende de la sostenibilidad de las finanzas publicas. A su vez,
la sostenibilidad viene determinada por las necesidades de financiacidn del sector publico y la dispo-
sicion de los mercados financieros a proporcionar los fondos precisos. Si los déficit son sustanciales
y el volumen de deuda es creciente, las necesidades de financiacion se elevan. Ademas, unos déficit
importantes representan un mayor riesgo para la sostenibilidad cuando el crecimiento tendencial es
débil, puesto que el volumen de deuda (y la necesidad de financiacion) aumenta mas deprisa en re-
lacion con el tamafio de la economia que cuando el crecimiento es intenso. Ademas, las perspectivas
de importantes obligaciones (por ejemplo, derivadas de los sistemas de seguridad social) podrian
reforzar las expectativas de futuras necesidades de financiacidn del sector publico.

Cuanto mayor sea el grado de coincidencia temporal de estos factores, mayor sera la probabilidad de
que, con el transcurso del tiempo, los Gobiernos solo puedan financiar tales desequilibrios a expen-
sas de generar mayores costes tanto para el pais (a través de mayores primas de riesgo) como para el
conjunto de la zona del euro (mediante unos tipos de interés implicitos medios mas elevados). Podria
darse la circunstancia de que los Gobiernos no pudieran obtener la clase de financiacion requerida (por
ejemplo, deuda a largo plazo, en lugar de a corto plazo) e incluso, en Ultima instancia, el volumen de
financiacion preciso.
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Este riesgo puede verse en gran medida exacerbado por unas condiciones volatiles en los mercados fi-
nancieros. Si bien el umbral de déficit y deuda —aquél que permite a los Gobiernos financiar todas sus
obligaciones a corto plazo (disponer de «liquidez») y a largo plazo (mantener la «solvencia»)— resulta
habitualmente elevado en épocas de bonanza econdmica, ciertos acontecimientos pueden provocar un
fuerte descenso de ese umbral. En el pasado, ese proceso no siempre ha tenido lugar de manera gradual,
es decir, de modo que conceda un tiempo de ajuste suficiente a los Gobiernos. Por el contrario, puede
aparecer con gran rapidez y escasas advertencias previas. Como resultado podria desarrollarse un circu-
lo vicioso caracterizado por necesidades de financiacion crecientes y una menor disposicion a financiar
esas necesidades. Ello podria obligar a los Gobiernos a acometer drasticos ajustes presupuestarios a fin
de evitar el incumplimiento de sus obligaciones.

Mientras que el entorno econémico actual es aun favorable, resulta muy importante no olvidar que esa
situacion no siempre va a perdurar. En consecuencia, la totalidad de los paises de la zona del euro y, por
tanto, el conjunto de la zona deben lograr una situacion financiera que ofrezca margenes de seguridad
suficientes en caso de que se cumplan los peores escenarios, incluso aunque tales margenes puedan
parecer muy exigentes en ¢pocas de bonanza econdémica.

El cumplimiento de los criterios de déficit y deuda es fundamental en la UEM, ya que proporciona unos
margenes de seguridad minimos. En particular, el limite de déficit del 3% del PIB —si su aplicacion
es creible— ofrece un ancla a las expectativas de disciplina presupuestaria y de evolucién futura de la
deuda publica. Se trata, por tanto, de una importante sefial de solidez de las finanzas publicas para los
mercados financieros y el publico en general. Esta sefial no sélo garantiza unas condiciones de financia-
cion favorables y unos mercados estables en la actualidad, sino que también reduce el riesgo de que una
futura volatilidad financiera se transmita a los mercados de deuda publica de la zona del euro y socave
la sostenibilidad.

Estas consideraciones también proporcionan un fundamento a las inquietudes derivadas de la valora-
cion anteriormente efectuada y de la experiencia de la evolucion presupuestaria y econdomica desde el
inicio de la tercera fase de la UEM. En una serie de paises, no solo los déficit ptblicos se han aproxi-
mado al valor del 3% o lo han excedido, sino que sus déficit medios han sido cercanos o superiores a
dicho limite desde 1999. Ademas, el crecimiento econdmico se ha ralentizado en buena parte de ellos
y el crecimiento potencial es ahora menor que antes. Las ratios de deuda publica han continuado cre-
ciendo o han descendido de forma demasiado modesta, a la vista también de los futuros retos derivados
del envejecimiento de la poblacion. Pero incluso si se hubiese desarrollado una estrategia coherente
de cumplimiento de los criterios del Tratado, resulta importante recordar que dichos criterios son so6lo
requisitos minimos de prudencia presupuestaria a largo plazo. Se precisan objetivos de déficit y deuda
mas ambiciosos, especialmente en los paises con unos elevados pasivos implicitos y un reducido ritmo
de crecimiento.
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6 PROYECCIONES MACROECONOMICAS ELABORADAS
POR LOS EXPERTOS DEL EUROSISTEMA
PARA LA ZONA DEL EURO

A partir de los datos disponibles hasta el 20 de noviembre de 2004, los expertos del Eurosistema han
elaborado una serie de proyecciones sobre la evolucion macroeconomica de la zona del euro'. El cre-
cimiento interanual del PIB real se situaria, en promedio, entre el 1,6% y el 2,0% en el 2004, y se
proyecta que se sitie en un intervalo comprendido entre el 1,4% y el 2,4% en el 2005 y entre el 1,7% y
el 2,7% en el 2006. La tasa media de variacién del Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC)
se habria mantenido en un intervalo comprendido entre el 2,1% y el 2,3% en el 2004. En el 2005 se
situaria en un intervalo del 1,5%-2,5% y en el 2006 entre el 1,0% y el 2,2%.

Las proyecciones elaboradas por los expertos se basan en una serie de supuestos relativos a los tipos de
interés, los tipos de cambio, los precios del petréleo, el comercio internacional excluida la zona del euro
y las politicas fiscales. En concreto, se parte del supuesto técnico de que los tipos de interés de mercado
a corto plazo y los tipos de cambio bilaterales permaneceran estables en el periodo abarcado por las
proyecciones. Los supuestos técnicos sobre los tipos de interés a largo plazo y sobre los precios tanto
del petroleo como de las materias primas no energéticas se basan en las expectativas de los mercados?,
mientras que los relativos a la politica fiscal se basan en los planes presupuestarios nacionales de cada
uno de los paises pertenecientes a la zona del euro, y sélo incluyen las medidas que ya han sido aproba-
das por los Parlamentos o que han sido concretadas y que probablemente se aprueben tras su tramitacion
legislativa.

Con objeto de expresar el grado de incertidumbre que rodea las proyecciones, se presentan, para cada
variable, intervalos basados en las diferencias entre las cifras observadas y las proyecciones elaboradas
por los bancos centrales de la zona del euro en los ultimos afios. La amplitud de estos intervalos es dos
veces el valor absoluto medio de estas diferencias.

ENTORNO INTERNACIONAL

En el 2004, ¢l ciclo econémico mundial parece haber alcanzado su maximo, los precios del petroleo se
han incrementado y se espera que las politicas econdmicas retomen gradualmente una orientacion mas
neutral. En consecuencia, se proyecta que el crecimiento de la economia mundial —aun manteniendo
su fortaleza durante el horizonte temporal contemplado por las proyecciones— se debilite ligeramente
durante los dos préximos afios. Asimismo, el incremento de los precios del petréleo y de las materias
primas no energéticas se traducira en un alza de la inflacién mundial.

Se prevé que, también en Estados Unidos, el crecimiento del PIB real siga siendo vigoroso, aunque ex-
perimentara un descenso gradual respecto a las altas tasas registradas en el segundo semestre del 2003 y
los primeros meses del 2004. De acuerdo con las proyecciones, el crecimiento del PIB en Asia, excluido
Japon, seguira siendo notablemente superior al de la media mundial, pese al aumento de los precios del

1 Las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema han sido preparadas conjuntamente por los expertos del BCE
y de los bancos centrales nacionales de la zona del euro y constituyen una aportacion semestral a la valoracion que el Consejo de Gobierno
realiza sobre la evolucion econdmica y sobre los riesgos para la estabilidad de precios. En la publicacion titulada «A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projections exercises» (BCE, junio del 2001), se facilita mas informacion sobre los procedimientos y técnicas utilizados.

2 Se parte del supuesto de que los tipos de interés a corto plazo, medidos por el EURIBOR a tres meses, se mantendran en un nivel del 2,16%
durante el horizonte abarcado por las proyecciones. El supuesto técnico de tipos de cambio constantes implica que el tipo de cambio entre
el euro y el dlar estadounidense se mantendra en 1,29 a lo largo del horizonte temporal contemplado, y que el tipo de cambio efectivo del
euro sera un 6,1% superior a la media del 2003. Las expectativas de los mercados referidas al rendimiento nominal de la deuda publica a
diez afios muestran un ligero ascenso, desde el 4,2% de media para el 2004, hasta el 4,5% en el 2006. Se considera que los precios medios
anuales de las materias primas no energéticas se incrementaran en un 18% en dolares estadounidenses en el 2004, que, a grandes rasgos, no
variaran en el 2005 y que aumentaran en un 5% en el 2006. Sobre la base de la trayectoria implicita en el mercado de futuros, se considera
que los precios medios anuales del petroleo aumentaran hasta situarse en 44,4 dolares estadounidenses por barril en el 2005, desde los 39
estimados para el 2004, y que descenderan hasta 40,8 dolares en el 2006.
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petrdleo y a la orientacion mas restrictiva de la politica economica en China. En el resto de las grandes
economias, el ritmo del crecimiento seguira siendo intenso. Por otra parte, se espera que los paises que
se integraron en la UE el 1 de mayo de 2004 continfien creciendo a un ritmo relativamente fuerte.

Se estima que e/ crecimiento interanual del PIB real fuera de la zona del euro se haya situado, en promedio,
alrededor del 5,5% en el 2004 y que disminuira hasta aproximadamente el 4,5% en el 2005 y en el 2006. El
crecimiento de los mercados de exportacion exteriores de la zona del euro se habria situado en el 8,7% en el
2004 y se proyecta que descenderd hasta el 8,0% y el 7,5% en el 2005 y el 2006, respectivamente.

PROYECCIONES REFERENTES AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

Segun la primera estimacion de Eurostat, la tasa intertrimestral de crecimiento del PIB real de la zona
del euro fue del 0,3% en el tercer trimestre de este aflo, frente al 0,7% y el 0,5% registrados en el primer
y segundo trimestres, respectivamente, y se espera que, durante el horizonte temporal contemplado por
las proyecciones, retorne a niveles proximos al 0,5%. En consecuencia, el crecimiento interanual del
PIB real se habria situado, en promedio, entre el 1,6% y el 2,0% en el 2004, y se proyecta que se sitie
en el intervalo comprendido entre el 1,4% y el 2,4% en el 2005, y entre el 1,7% y el 2,7% en el 2006. Se
espera que el crecimiento de las exportaciones, implicito en el supuesto de continuacion del dinamismo
de la demanda externa, contintie estimulando la actividad econdmica, y que la demanda interna aumente
a ritmo estable durante el horizonte de las proyecciones.

Se estima que el empleo total recobrara fortaleza a lo largo del horizonte considerado por las
proyecciones. Es previsible que la oferta de trabajo aumente, a medida que la mejora de las pers-
pectivas de empleo y la puesta en marcha de reformas estructurales de los mercados laborales en
algunos paises de la zona del euro eleve las tasas de actividad. Las proyecciones para la oferta
de trabajo y el empleo apuntan a que la tasa de paro deberia comenzar a descender en el segundo
semestre del 2005.

Por lo que se refiere a los componentes de la demanda interna del PIB, la tasa media de crecimiento
interanual del consumo privado se situara en un intervalo comprendido entre el 0,9% y el 1,3% en
el 2004, por cuanto que la moderacion del crecimiento de los salarios y los acusados incrementos
de las precios energéticos tienen una incidencia negativa en el poder adquisitivo de los hogares.
Se considera que el consumo crecera entre el 1,1% y el 2,1% en el 2005, y entre el 1,2% y el 2,8%
en el 2006. La renta real disponible de los hogares se vera respaldada por el mayor crecimiento
del empleo, por el aumento de los salarios reales como resultado del descenso de la inflacidon y
por la contribucion positiva de otros componentes de la renta. Se proyecta que la tasa de ahorro
de los hogares se mantenga, en lineas generales, constante a lo largo del horizonte de las proyec-
ciones. Aunque la ligera mejora de las condiciones del mercado de trabajo deberian traducirse en
un fortalecimiento de la confianza de los consumidores, se espera que el ahorro se mantenga en un
nivel relativamente elevado, como consecuencia de las preocupaciones relativas a la evolucion de
las finanzas publicas y, en concreto, a las perspectivas a largo plazo de los sistemas publicos de
atencion sanitaria y de pensiones. Atendiendo a los actuales planes presupuestarios, se considera
que la aportacion del consumo publico al crecimiento del PIB real disminuira ligeramente en el
horizonte temporal proyectado.

De acuerdo con las proyecciones, la inversion total en capital fijo se habria recuperado ligeramente
durante el segundo semestre del 2004; se estima que la tasa media de crecimiento interanual se situara
entre el 1,2% y el 2,2% en el 2004 y en un intervalo comprendido entre el 1,7% y el 4,7% en el 2005 y
entre el 2,1% y el 5,3% en el 2006. El mayor dinamismo de la inversion total resultaria, principalmente,

BCE
Boletin Mensual
Diciembre 2004

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Proyecciones
macroeconomicas
elaboradas por

los expertos

del eurosistema

para la zona del euro




de la inversion empresarial, que deberia verse respaldada por las favorables condiciones de crédito, el
incremento de los beneficios empresariales y la mejora de las perspectivas de la demanda. La inversion
privada en vivienda registraria tasas de crecimiento moderadamente positivas durante el periodo que
abarcan las proyecciones.

La tasa media de variacion interanual de las exportaciones totales se habria mantenido entre el 4,5%
y el 7,3% en el 2004, y se situaria en el intervalo comprendido entre el 4,6% y el 7,8% en el 2005, y
entre el 4,8% y 8,0% en el 2006°. Se proyecta que, en términos generales, las cuotas de mercado de
las exportaciones de la zona del euro se mantengan estables durante el horizonte temporal contem-
plado, tras el significativo descenso registrado en el 2003 como consecuencia, principalmente, de la
apreciacion del euro. La tasa media de variacion interanual de las importaciones totales se situara,
previsiblemente, en niveles acordes con los de las exportaciones. Las proyecciones relativas a las
importaciones reflejan la trayectoria del gasto total final de la zona del euro, ademas del efecto retar-
dado levemente alcista de la pasada apreciacion del euro. En conjunto, se espera que la contribucion
de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB en el horizonte temporal considerado no sea
significativa, y que, a grandes rasgos, el crecimiento de las exportaciones y el de las importaciones
se compensen mutuamente.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES

La tasa media de variacion del IAPC se habria situado entre el 2,1% y el 2,3% en el 2004. En el 2005
se situaria en un intervalo del 1,5%-2,5% y en el 2006 entre el 1,0% y el 2,2%. A partir de los supuestos
relativos a los precios del petroleo, se proyecta que el componente energético realice una contribucion
significativa de signo positivo a la inflacion medida por el IAPC en el 2005, si bien resultara ligeramen-
te negativa en el 2006. La tasa de variacion del componente no energético del IAPC experimentara una
ligera reduccion en el 2005, como reflejo de la moderacion de los incrementos de los precios de impor-
tacion y de que las presiones de los costes internos siguen siendo contenidas. Asimismo, conforme a los
supuestos adoptados en materia fiscal para el 2005 y el 2006, se prevé una contribucion de la subida de
los impuestos indirectos y de los precios administrados menor que la que se produjo a consecuencia de
las medidas aplicadas en el 2004.

Pese a la reciente subida de los precios del petroleo, se estima que los precios de importacion se habrian
mantenido en un nivel relativamente moderado en el 2004, como consecuencia del efecto retardado
de la apreciacion del euro. Los supuestos adoptados en relacion con los precios de las materias primas
y con los tipos de cambio indican que los precios de las importaciones se incrementaran ligeramente
durante el horizonte temporal de las proyecciones.

Se considera que el crecimiento de la remuneracion por asalariado en términos nominales seguira
siendo contenido durante el periodo considerado. Esta proyeccion tiene en cuenta no sélo los acuer-
dos salariales en vigor y la leve mejora prevista de las condiciones de los mercados de trabajo, sino
también la valoracion de que los efectos indirectos del aumento de los precios del petroleo sobre la
remuneracion nominal seguiran siendo contenidos. Las proyecciones referidas al crecimiento del PIB
real y al empleo indican que el crecimiento de la productividad del factor trabajo, aunque descendera
ligeramente a lo largo del horizonte de las proyecciones, mantendra su fortaleza. Como consecuencia
de esta evolucion de los salarios y la productividad, se estima que el crecimiento de los costes labora-
les unitarios seguiria siendo moderado tanto en el 2005 como en el 2006.

3 Las proyecciones referidas al comercio resultan acordes con los datos de las cuentas nacionales y, por tanto, incluyen los intercambios entre
los paises de la zona del euro.
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Cuadro 12 Proyecciones macroecondmicas

(tasas medias de variacion anuales)"

| 2003 | 2004 | 2003 | 2006
IAPC 2,1 2,1-2,3 1,5-2,5 1,0-2,2
PIB real 0,5 1,6-2,0 1,4-2,4 1,7-2,7
Consumo privado 1,1 0,9-1,3 1,1-2,1 1,2-2,8
Consumo piblico 1.6 0,9-2,1 0,3-1,3 0,7-1,7
Formacion bruta de capital fijo -0,6 1,2-2,2 1,7-4,7 2,1-5,3
Exportaciones (bienes y servicios) 0,2 4,5-7,3 4,6-7,8 4,8-8.0
Importaciones (bienes y servicios) 2,0 5,0-7,6 4,8-8,2 4,8-8,2

1) Para cada variable y horizonte temporal considerado, los intervalos se basan en la diferencia absoluta media entre las cifras observadas y
las proyecciones formuladas con anterioridad por los bancos centrales nacionales de la zona del euro. Las proyecciones sobre el PIB real y sus
componentes se basan en datos ajustados por el nimero de dias laborables. Las proyecciones referidas a importaciones y exportaciones incluyen
los intercambios entre los paises de la zona del euro.

Recuadro 10
COMPARACION CON LAS PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE SEPTIEMBRE DEL 2004 ELABORADAS
POR LOS EXPERTOS DEL BCE

Los supuestos técnicos referidos a los precios del petroleo y los tipos de cambio han sido objeto de
importantes revisiones en relacion con las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los exper-
tos del BCE y publicadas en el Boletin Mensual de septiembre del 2004. Actualmente, los precios del
petroleo superan en un 21% los niveles de los supuestos adoptados en las proyecciones de septiem-
bre, y el tipo de cambio efectivo nominal del euro se ha incrementado en un 4,2%. Las revisiones de
los supuestos técnicos referidos a los tipos de interés no son significativas.

La correccion a la baja de los intervalos de crecimiento del PIB real proyectados para el 2005 cons-
tituye una variacion importante respecto a las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los
expertos del BCE publicadas en el Boletin Mensual de septiembre del 2004, que se explica, funda-
mentalmente, por la mencionada revision al alza de los supuestos técnicos relativos a los precios del
petréleo y al tipo de cambio efectivo nominal del euro. Ademas, el aumento ligeramente inferior a
lo esperado del crecimiento del PIB real en el tercer trimestre de este afio reduce automaticamente la
tasa media de crecimiento interanual del PIB real para el 2005.

Las proyecciones de los intervalos del IAPC para el 2004 se mantienen sin variacion, aunque las relati-
vas al 2005 han sido corregidas ligeramente al alza respecto a los niveles proyectados en septiembre del
2004. Esta correccion al alza es limitada ya que la incidencia de la subida de los precios del petroleo se
ha visto compensada en parte por la correccion al alza de los supuestos relativos a los tipos de cambio.
En el caso de los costes laborales unitarios, las revisiones de las proyecciones son también pequeiias.

Comparacion de las proyecciones macroeconémicas

(tasas medias de variacion anuales)

| 2003 | 2004 | 2005
IAPC - Diciembre 2004 2,1 2,1-2,3 1,5-2,5
IAPC - Septiembre 2004 2,1 2,1-2,3 1,3-2,3
PIB real - Diciembre 2004 0,5 1,6-2,0 1,4-2,4
PIB real - Septiembre 2004 0,5 1,6-2,2 1,8-2,8
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Recuadro 11
PREVISIONES DE OTRAS INSTITUCIONES

Diversas instituciones, tanto organismos privados como organizaciones internacionales, han publi-
cado una serie de previsiones para la zona del euro. No obstante, cabe observar que estas previsiones
no son estrictamente comparables entre si ni con las proyecciones macroeconémicas de los expertos
del Eurosistema, ya que las fechas de cierre de los tlltimos datos utilizados por cada una de ellas no
coinciden y difieren en cuanto a los métodos empleados para derivar los supuestos adoptados sobre
las variables fiscales y financieras y el entorno exterior, incluidos los precios del petréleo. Consen-
sus Economics Forecasts y la encuesta del BCE a expertos en prevision econdmica utilizan diversos
supuestos no especificados. A diferencia de las proyecciones elaboradas por los expertos del Eurosis-
tema, las demads previsiones no estan normalmente condicionadas por el supuesto de invariabilidad
de los tipos de interés a corto plazo en el horizonte temporal contemplado.

Pese a los diferentes supuestos en que se basan, las previsiones realizadas por otras instituciones
de que se dispone actualmente coinciden en sefialar que la tasa media interanual de crecimiento del
PIB de la zona del euro se situara entre el 1,9% y el 2,25% en el 2005, y entre el 2,25% y el 2,5%
en el 2006. Las previsiones realizadas para el 2005 son muy similares. Para el 2006, las previsiones
elaboradas por la Comision Europea y la encuesta a expertos en prevision econémica prevén un
crecimiento interanual del PIB del 2,2%, mientras que la de la OCDE sitta la tasa de crecimiento
en el 2,5%.

Debe tenerse en cuenta que las tasas de crecimiento interanual que figuran en las previsiones de
la Comision Europea y del FMI no estan ajustadas por el numero de dias laborables de cada aflo.
En el 2004, debido al mayor niimero de dias laborables, la tasa media de crecimiento interanual no
ajustada por el niimero de dias laborales de la zona del euro se situara en torno a un cuarto de punto
porcentual por encima de la tasa de crecimiento ajustada por el numero de dias laborables. En con-
secuencia, tanto las previsiones de la Comision Europea como las del FMI para el 2005 contemplan
un incremento de la tasa de crecimiento del PIB de la zona del euro ajustada por el numero de dias
laborables. En las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE y en las previsiones
de la OCDE figuran tasas de crecimiento interanuales ajustadas por el niimero de dias laborables,
mientras que las demads previsiones no especifican si los datos estan ajustados por el niimero de dias
laborables.

Cuadro A Comparacion entre previsiones de crecimiento del PIB real de la zona del euro

(tasas de variacion anuales)

|  Fecha de publicacién | 2004 2005 | 2006
Comisién Europea Oct 2004 2,1 2,0 2,2
FMI Sep 2004 22 2,2 nd.
OCDE Nov 2004 1,8 1,9 2,5
Consensus Economics Forecasts Nov 2004 1,9 1.9 n.d.
Encuesta a expertos en prevision
econdmica Nov 2004 19 2,0 2,2

Fuentes: Previsiones economicas de otofio del 2004, de la Comision Europea; Perspectivas de la Economia Mundial, del FMI, septiembre del 2004;
Economic Outlook de la OCDE, n.° 76; Consensus Economics Forecast y encuesta del BCE a expertos en prevision econdmica. En las previsiones
de la Comision Europea y en las Perspectivas de la Economia mundial del FMI figuran tasas de crecimiento no ajustadas por el nimero de dias
laborables.
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Las previsiones sefialan una reduccion de la tasa de inflacion anual medida por el IAPC, situdndola
entre el 1,8% y el 1,9% en el 2005, excepto las de la OCDE que prevé una tasa del 2,0%. Para el
2006, tanto la Comision Europea como la OCDE prevén que la inflacién medida por el IAPC dismi-
nuya, situdndose entre el 1,7%, mientras que la encuesta de expertos en prevision econdmica prevé
una tasa del 1,9%.

Cuadro B Comparacion entre previsiones de inflacion de la zona del euro medida por el IAPC

(tasas de variacion anuales)

| Fecha de publicacién | 2004 | 2005 | 2006
Comision Europea Oct 2004 2,1 1.9 1,7
FMI Sep 2004 2,1 1,9 nd.
OCDE Nov 2004 2,1 2,0 1,7
Consensus Economics Forecasts Nov 2004 2,2 1,9 n.d.
Encuesta a expertos en previsién
macroeconémica Nov 2004 2,1 1,9 1,9

Fuentes: Previsiones econdmicas de otofio del 2004, de la Comision Europea; Perspectivas de la Economia Mundial, del FMI, septiembre del
2004; Economic Outlook, de la OCDE, n.° 76; Consensus Economics Forecasts y encuesta del BCE a expertos en prevision economica.
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7 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

7.1 TIPOS DE CAMBIO

En noviembre y en los primeros dias de diciembre, el euro siguio aprecidndose de forma significati-
va frente al dolar estadounidense, que registro una depreciacion generalizada, el renminbi chino y,
en menor medida, frente al yen japonés. El debilitamiento de la divisa estadounidense guardo rela-
cion, basicamente, con la especial atencion que prestaron los mercados financieros al elevado y
persistente déficit de la balanza por cuenta corriente de Estados Unidos y al déficit presupuestario

subyacente. La apreciacion del euro frente a las
monedas mencionadas solo se vio compensada,
en parte, por su depreciacion frente a la libra
esterlina, el franco suizo, la corona sueca, el
won coreano, el zloty polaco y la corona checa.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

En noviembre y en los primeros dias de diciem-
bre, el euro siguid apreciandose frente al délar
estadounidense (véase grafico 41), superando
los niveles observados a comienzos del afio.
La depreciacion generalizada del dolar desde
la segunda quincena de octubre parece guar-
dar relacion con la renovada atencion que se
ha prestado al déficit de la balanza por cuenta
corriente de Estados Unidos y a su financiacion.
Los datos econdmicos publicados, indicativos
de la fortaleza del gasto de consumo en este pais,
no han estimulado la cotizacion de la moneda
estadounidense, debido, posiblemente, a que la
citada evolucion del consumo podria ampliar el
diferencial de crecimiento entre Estados Unidos
y el resto de los principales paises industriali-
zados y, en consecuencia, elevar el déficit de la
balanza por cuenta corriente estadounidense. En
su reunion del 10 de noviembre, el Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal decidié elevar en 25 puntos basicos
el tipo de interés de referencia de los fondos
federales, hasta situarlo en el 2%, eliminando
asi el diferencial entre los tipos de interés de
referencia en Estados Unidos y en la zona del
euro. No obstante, esa decision habia sido en
buena medida anticipada por los participantes
en el mercado, de modo que sus efectos sobre
la evolucion de los mercados de divisas fueron
poco notables. El 1 de diciembre, ¢l euro cotiza-
ba a 1,33 ddlares, es decir, un 4,4% mas que a
finales de octubre y un 17,5% por encima de la
media del afio 2003.
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Grafico 41 Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)
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YEN JAPONES/EURO

En un entorno caracterizado por algunas
fluctuaciones a lo largo de noviembre, el euro
también registraba a comienzos de diciembre
una apreciacién frente al yen japonés (véase

Grafico 42 Evolucion de los tipos de cambio

en el MTC II

(datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos
porcentuales)
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grafico 41). Durante el periodo de referencia, el v ;ITTL/EEgg
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Fuente: BCE.

margenes estrechos, proximos a sus respectivas
paridades centrales (véase grafico 42). Las co-
tizaciones de la corona estonia y la litas lituana
permanecieron sin cambios en relacion con su
paridad central en el MTC II, en consonancia con los compromisos unilaterales de Estonia y Li-
tuania de mantener sus sistemas de currency board dentro de las bandas de fluctuacion habituales
del MTC I1.

Nota: Una desviacion positiva/negativa de la paridad central implica
que la moneda estd en el lado débil/fuerte de la banda. Para la corona
danesa la banda de fluctuacion es + 2,25%; para todas las demas
monedas la banda de fluctuacion estandar es + 15%.

Durante buena parte de noviembre, el euro continu6 apreciandose, aunque de forma moderada,
frente a la libra esterlina (véase grafico 41). El debilitamiento de la libra durante este periodo
siguid guardando relacion con el descenso de los precios de la vivienda y con las sefiales de
moderacion del crecimiento econdmico en el Reino Unido, circunstancias que elevaron el grado
de incertidumbre de los participantes en el mercado respecto a las perspectivas de la economia
britanica. Hacia finales de noviembre y comienzos de diciembre, la cotizacion de la libra se re-
cuperd, de modo que, el dia 1 de diciembre, el euro se cambiaba a 0,69 libras esterlinas, nivel
ligeramente inferior al registrado a finales de octubre y préximo a la media del afio 2003. Por otra
parte, durante el periodo analizado, el euro también siguid apreciandose frente al lats leton —que
se encuentra parcialmente ligado al ddlar estadounidense a través del régimen cambiario—, si
bien volvid a depreciarse frente a la corona checa, el zloty polaco, la corona eslovaca y la corona
sueca. El euro se mantuvo estable, en lineas generales, frente a la libra chipriota, el forint hiingaro
y la lira maltesa.

OTRAS MONEDAS

El euro se deprecid ligeramente frente al franco suizo, al que parece haber favorecido su caracter
de moneda refugio en un contexto de depreciacion generalizada del dolar estadounidense. Durante
el mes de noviembre, cabe destacar también la continua apreciacion del won coreano frente a casi
todas las principales divisas.
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Grafico 43 Tipo de cambio efectivo del euro Grafico 44 Tipos de cambio efectivos nominal

y sus componentes" y real del euro!)
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TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

06 1 06 El 1 de diciembre, el tipo de cambio efectivo no-
04 1 04 minal de la moneda unica —medido frente a las
02} 0.2 divisas de los 23 socios comerciales mas impor-

[ tantes de la zona del euro— se situaba un 1,3% por
0,0 - | 0.0 . .
‘ encima de su nivel de finales de octubre, y un 6,4%
USD GBP JPY CNY CHF SEK por encima de la media del afio 2003 (véase grafico
Fuente: BCE 43). La apreciacion del euro en términos efectivos
uente: .
1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a Slgulé siendo resultado de su fortalecimiento frente
las monedas de los socios comerciales mas importantes de la zona , . C . .
del euro y de todos los Estados miembros de la UE que no pertenecen al dolar estadounidense, el renminbi chino y el yen
a la zona del euro. : 4 Ly
2) Sélo se muestra la contribucion a las variaciones de los TCE-23 Japones —monedas con una ponderacmn elevada o

frente a las monedas de los seis principales socios comerciales de la relativamente elevada en la cesta de tipOS de cambio

zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando las correspon-

dientes ponderaciones del comercio exterior en el indice TCE-23. efectivos ponderados por el COIIlCI‘CiO—, que solo se
vio compensada en parte por su depreciacion frente
a la libra esterlina, el franco suizo, la corona sueca,

el won coreano, el zloty polaco y la corona checa.

La evolucidn de las diversas medidas del tipo de cambio efectivo real del euro —basadas en diferentes
indices de costes y precios— presenta un elevado grado de paralelismo (véase grafico 44). La aprecia-
cion del euro durante los dos ultimos meses se ha traducido también en una subida de los indices de
tipo de cambio efectivo real hasta niveles cercanos a los registrados a comienzos del afio en curso. El
indice de tipo de cambio efectivo real basado en los precios de consumo se situd en noviembre un 6,1%
por encima de su nivel medio del afio 2003, siendo ese incremento del 4,2% cuando se utiliza el indice
basado en la trayectoria de los precios industriales.
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7.2 BALANZA DE PAGOS Grafico 45 Valores nominales de las importaciones
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frente a las entradas netas de 77,3 mm de euros

registradas un afio antes. Al final del 2003, la

posicion de inversion internacional de la zona del euro frente al resto del mundo registraba pasivos
netos por valor de 760 mm de euros, equivalentes a un 10,5% del PIB.

CUENTA CORRIENTE Y FLUJOS COMERCIALES

En cifras desestacionalizadas, la balanza por cuenta corriente de la zona del euro arrojé un déficit de
3,2 mm de euros en septiembre del 2004 (que corresponde a un déficit de 0,3 mm de euros en datos
sin desestacionalizar). Esta cifra es el reflejo de los déficit observados en las balanzas de rentas y de
transferencias corrientes, que sélo se vieron compensados en parte por los superavit registrados tanto
en la balanza de bienes como, en menor medida, en la de servicios (véase apartado 7.1 de la seccion
«Estadisticas de la zona del euro»). En comparacion con el superavit revisado de 0,5 mm de euros
contabilizado en agosto del 2004, el saldo de la balanza por cuenta corriente experimento, en cifras
desestacionalizadas, un descenso de 3,7 mm de euros en septiembre. Esta caida se debid, basicamente, a
un aumento del déficit de la balanza de rentas y a descensos moderados de los superavit de las balanzas
de bienes y de servicios.

Tras registrar un sélido crecimiento desde el segundo semestre del 2003, las exportaciones de bienes
y servicios en términos nominales descendieron un 0,8%, en cifras desestacionalizadas, en el tercer
trimestre del 2004. Este descenso se debid, en parte, a la desaceleracion de la demanda exterior durante
el mencionado periodo (véanse graficos C.29 y C.30 del apartado 7.1 de la seccion «Estadisticas de la
zona del euro»). Al mismo tiempo, las importaciones de bienes y servicios mantuvieron su tendencia
alcista, registrando un incremento del 4,4% en el tercer trimestre del 2004, tras el 5,7% contabilizado en
el segundo trimestre. Esta evolucion refleja, en gran medida, un aumento de las importaciones totales de
bienes, con un considerable incremento de las importaciones de petroleo en términos nominales, como
consecuencia de las alzas de precios del crudo. Sin embargo, la evolucion de otras categorias de bienes
importados, como los bienes de equipo, fue mas moderada (véase grafico 45). En este contexto, el supe-
ravit de la balanza de bienes se redujo en 14,9 mm de euros durante el tercer trimestre del 2004.
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Grafico 46 Balanza por cuenta corriente y balanza Grafico 47 Flujos de inversiones directas
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Desde una perspectiva de mas largo plazo, el superavit acumulado de la balanza por cuenta corriente de
la zona del euro en los doce meses transcurridos hasta septiembre del 2004 ascendio6 a 40,4 mm de euros
(en torno a un 0,5% del PIB), frente al superavit de 26,3 mm de euros registrado un afio antes (véase
grafico 46). Este aumento fue el resultado de un incremento de 6 mm de euros en el superavit agregado
de las balanzas de bienes y de servicios, asi como de la reduccion de los déficit de la balanza de rentas
y de la balanza de transferencias corrientes, que se cifr6 en torno a 4 mm de euros.

CUENTA FINANCIERA

El agregado de inversiones directas y de cartera de la zona del euro registro elevadas entradas netas de
44,9 mm de euros en septiembre del 2004, como consecuencia de las entradas netas de acciones y par-
ticipaciones (23,2 mm de euros), valores distintos de acciones (16,4 mm de euros) y, en menor medida,
inversiones directas (5,3 mm de euros). La evolucidn de las inversiones directas se debid, en gran parte,
a las inversiones netas en forma de acciones y participaciones de capital y beneficios reinvertidos rea-
lizadas por empresas no residentes en sus filiales de la zona del euro. Por otra parte, las entradas netas
de inversiones de cartera son atrubuibles a las ventas netas de acciones y participaciones extranjeras por
parte de residentes en la zona del euro y a las adquisiciones netas de bonos y obligaciones de la zona del
euro realizadas por no residentes.

En el periodo de doce meses transcurrido hasta septiembre del 2004, el agregado de inversiones di-
rectas y de cartera se situd en un nivel proximo al equilibrio, en comparacion con las entradas netas
de 77,3 mm de euros registradas un afio antes (véase grafico 47). Esta evolucion refleja un cambio de
signo de las inversiones directas, que han pasado de entradas netas a salidas netas, y un descenso de
las entradas netas de inversiones de cartera. El cambio de signo de las inversiones directas netas tuvo
su origen, principalmente, en una notable caida las entradas de inversion directa extranjera en la zona
del euro, que fue mayor que la reduccion de las inversiones directas de la zona del euro en el exterior.
Por otra parte, la disminucion de las entradas netas de inversiones de cartera obedecio en gran medida a
un incremento de las adquisiciones netas de acciones y participaciones y de instrumentos del mercado
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monetario extranjeros por parte de residentes en la
zona del euro. Todo ello podria explicarse por la [l EE AT RETES ETde rea  HAL
debilidad de la actividad economica en la zona del
euro en relacion con otras regiones, especialmente 0 B—
en el primer semestre del 2004. Sin embargo, la
tendencia observada en el agregado de inversiones
directas y de cartera se ha modificado a partir de 4 1 | -4
julio, lo que posiblemente refleje un renovado

Grafico 48 Posicion de inversion internacional

atractivo de los instrumentos financieros emitidos ’ ’
en la zona del euro para los inversores extranjeros, 8 |8
asi como la existencia de efectos de base: la rabrica -10 | -10
de valores distintos de acciones registrd unas con- b | | | b
siderables ventas netas en julio y agosto del 2003, 1999 2000 2001 2002 2003

que ya no se contabilizan en el periodo de doce ... pcE

meses transcurridos hasta septiembre del 2004. Nota: Un signo negativo indica una posicion deudora neta.

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

DE LA ZONA DEL EURO

El cuadro 7.4 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro» presenta las cifras de la posicion de in-
version internacional de la zona del euro, que también estan disponibles para el afio 2003. La posicion
de inversion internacional muestra los activos y pasivos exteriores de la zona del euro al final de cada
afio natural, con un detalle de las posiciones en inversiones directas y de cartera, derivados financieros,
otras inversiones y activos de reserva.

Al final del 2003, la posicién de inversidn internacional de la zona del euro frente al resto del mundo
registraba pasivos netos por importe de 760 mm de euros (que representan un 10,5% del PIB). Esta
cifra refleja un aumento de los pasivos netos por valor de 142 mm de euros, en comparacioén con la po-
sicion revisada a finales del 2002, que era equivalente al 8,7% del PIB (véase grafico 48). El incremento
de la posicién deudora neta fue, en parte, resultado de los desfavorables efectos de valoracion de los
activos exteriores (denominados principalmente en moneda extranjera), consecuencia de la apreciacion
del euro en el 2003.

Por lo que se refiere a las revisiones de los datos, los pasivos de la zona del euro se revisaron al alza
en las posiciones de inversion directa y de cartera tanto en el afio 2001 como en el 2002, debido, sobre
todo, a modificaciones en el sistema de informacion y en los métodos de recogida de datos, que mejo-
raron la calidad de las estadisticas. Estos cambios metodologicos dieron lugar a una revision al alza de
la posicion deudora neta total de la zona del euro frente al resto del mundo durante todo el periodo. En
concreto, como resultado de las revisiones estadisticas, la posicion deudora neta de la zona del euro en
porcentaje del PIB aument6 desde el 2,8% hasta el 5,8% en el 2001, y desde el 4,1% hasta el 8,7% en
el 2002.
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PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO

Resumen de indicadores economicos de la zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
1. Evolucién monetaria y tipos de interés

M1" M2" M3"2 M3"2 Crédito de las Valores distintos Tipo de interés Rendimiento

Media mévil| IFM a residentes | de acciones emitidos a 3 meses de la deuda

de 3 meses en la zona del| en euros por socie- (EURIBOR,| piblica a 10 afios

(centrada) euro, excluidas| dades no financieras porcentaje, (porcentaje,

IFM y AAPP"| e inst. financieras no medias del medias

monetarias” periodo) del periodo)

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 7,7 6,6 73 - 5.4 21,5 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8.1 - 5,0 20,7 2,33 4,16
2003 IV 11,0 79 7,6 - 53 22,1 2,15 4,36
2004 1 11,1 72 6,5 - 5.4 16,7 2,06 4,15
)i 10,3 6,0 5.4 - 5,6 11,3 2,08 4,36

il 9,6 5,8 5,6 - 6,2 10,5 2,12 4,21
2004 Jun 9,5 5,6 53 5.2 6,0 11,1 2,11 4,44
Jul 10,1 59 55 54 6,2 10,9 2,12 4,34

Ago 9,2 57 5,6 5.7 6,1 10,4 2,11 4,17

Sep 9,7 6,3 6,0 5.8 6,5 9,6 2,12 4,11

Oct 9,0 6,4 5.8 . 6,8 . 2,15 3,98

Nov . . . . . . 2,17 3,87

2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo

IAPC Precios Costes PIB real Produccion Utilizacién de la Ocupados Parados
industriales laborales industrial |capacidad productiva (% de la
por hora excluida| en manufacturas poblacion activa)
construccion (porcentajes)

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 23 -0,1 37 0,9 -0,5 81,5 0,5 8.4
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,1 8,9
2003 IV 2,0 1,0 2,1 0,8 1,4 81,1 0,2 8,9
2004 1 1,7 0,2 2,7 1,4 1,0 80,7 0,2 8,9
i 23 2,0 2,1 2,1 3,0 81,1 0,3 8,9

11 2,2 3,1 1,8 2,5 81,6 8,9
2004 Jun 2.4 24 - o 3.4 - - 8,9
Jul 23 2,9 - - 2,4 81,6 - 8,9

Ago 2,3 3,1 - - 1,7 - - 89

Sep 2,1 33 - - 33 - - 8,9

Oct 2,4 . - - . 81,7 - 8,9

Nov 2,2 - - . - - .

3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) Activos de reserva| Tipos de cambio efectivos del euro: Tipo
(saldos a fin TCE-23? de cambio délar
Cuenta corriente Inversiones Inversiones de periodo) (indice 1999 I = 100) estadounidense/
y cuenta Bienes directas de cartera euro
de capital Nominal Real (IPC)

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 68,0 128,9 2,1 1073 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 35,0 105,3 -3.4 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003 IV 234 29,9 -8,7 9,3 306,5 102,2 104,3 1,1890
2004 1 17,2 28,6 -23,6 -3,1 3084 104,7 106,7 1,2497
I 12,7 32,7 -19,2 20,9 3014 102,1 104,1 1,2046
111 9,6 24,8 6,1 15,1 298,2 102,8 104,9 1,2220

2004 Jun 7,0 12,0 -13,8 31,7 3014 102,3 104,2 1,2138
Jul 39 13,9 -85 -30,7 301,3 102,8 104,7 1,2266

Ago 49 6,0 9,3 6,3 301,7 102,7 104,8 1,2176
Sep 0,7 49 53 39,6 298,2 103,0 105,1 1,2218
Oct . . . 294,7 104,2 106,3 1,2490

Nov . 105,6 107,9 1,2991

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D. G. de Asuntos Econdmicos y Financieros) y Reuters.

Nota: Para mas informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en esta seccion.

1) Las tasas de variacion interanual de los datos mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las de los datos trimestrales y anuales se refieren a los cambios interanuales en
la media del periodo de las series. Véanse las notas técnicas para mas detalles.

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

3) Véanse las notas generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
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I.1 Estado financiero consolidado del E

(millones de euros)

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1. Activo
2004 5 Nov | 2004 12 Nov | 2004 19 Nov | 2004 26 Nov
Oro y derechos en oro 130.423 130.406 130.379 130.344
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 166.082 165.900 167.722 164.892
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 17.879 17.583 17.483 18.083
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 7.440 7.575 7.682 7.366
Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 339.510 333.052 337.515 345.005
Operaciones principales de financiacion 264.501 258.000 262.500 269.998
Operaciones de financiacién a plazo mds largo 75.000 75.000 75.000 75.000
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 2 37 2 0
Préstamos relacionados con el ajuste de los mérgenes de garantia 7 15 13 7
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 2.246 1.885 1.645 1.662
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 69.534 70.287 71.024 71.163
Créditos en euros a las Administraciones Publicas 42.063 42.049 42.049 42.049
Otros activos 118.069 118.342 118.338 118.501
Total activo 893.246 887.079 893.837 899.065

2. Pasivo
2004 5 Nov 2004 12 Nov 2004 19 Nov 2004 26 Nov
Billetes en circulacién 473.975 473.399 472.002 473.554
Depésitos en euros idos por entidades de crédito de la zona del euro 142.515 138.338 136.995 137.730
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 141.304 138.247 136.920 137.667
Facilidad de depésito 1.211 91 75 56
Dep6sitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depésitos relacionados con el ajuste de los mérgenes de garantia 0 0 0 7
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 125 125 125 125
Certificados de deuda emitidos 0 0 0 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 62.512 61.856 68.910 73.742
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 9.444 9.303 9.383 9.639
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 262 302 253 254
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 10.337 9.866 11.406 9.303
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 5.807 5.807 5.807 5.807
Otros pasivos 57.706 57.518 58.388 58.342
Cuentas de revalorizacién 70.696 70.696 70.696 70.696
Capital y reservas 59.867 59.869 59.872 59.873
Total pasivo 893.246 887.079 893.837 899.065

Fuente: BCE.

BCE
Boletin Mensual
1) Diciembre 2004



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

1.2 Tipos de interés oficiales del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde " Facilidad de depésito Operaciones principales de financiacién Facilidad marginal de crédito
Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable
Tipo fijo|  Tipo minimo de puja
Nivel Variacion Nivel Nivel Variacion Nivel Variacion
1 2 3 4 5 6 7
1999 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 depdsito 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 deposito, 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 basicos entre los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito, con el propésito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion al nuevo sistema.

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 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 financiacion y de financiaciéon a plazo mas largo®

Fecha Importe Numero de Importe Subastas a tipo variable Vencimiento a [...]
de liquidacion de las pujas participantes adjudicado dias
Tipo minimo de puja Tipo marginal ¥ Tipo medio
ponderado
1 2 3 4 5 6 7
Operaciones principales de financiacion
2004 4 Ago 342.842 359 255.000 2,00 2,01 2,02 7
11 336.449 348 247.500 2,00 2,01 2,02 7
18 332.633 368 246.000 2,00 2,01 2,02 7
25 339.539 366 259.000 2,00 2,02 2,02 7
1 Sep 343.768 333 254.000 2,00 2,02 2,02 7
8 326.708 339 252.500 2,00 2,02 2,02 7
15 332.636 357 253.000 2,00 2,02 2,02 7
22 331.112 380 262.500 2,00 2,02 2,02 7
29 327.330 353 259.000 2,00 2,02 2,03 6
5 Oct 325.420 298 255.500 2,00 2,02 2,03 7
12 338.406 345 244.500 2,00 2,02 2,03 8
20 380.224 382 253.000 2,00 2,03 2,03 5
25 355.097 356 268.000 2,00 2,03 2,04 9
3 Nov 381.182 331 264.500 2,00 2,04 2,04 6
9 358.101 316 258.000 2,00 2,04 2,04 8
17 384.039 341 262.500 2,00 2,05 2,05 7
24 368.690 346 270.000 2,00 2,05 2,06 7
1 Dic 370.856 323 273.500 2,00 2,05 2,06 7
Operaciones de financiacion a plazo mas largo
2003 27 Nov 25.402 128 15.000 - 2,12 2,13 91
18 Dic 24.988 114 15.000 - 2,12 2,14 105
2004 29 Ene 47.117 145 25.000 - 2,03 2,04 91
26 Feb 34.597 139 25.000 - 2,01 2,03 91
1 Abr 44.153 141 25.000 - 1,85 1,90 91
29 54.243 180 25.000 - 2,01 2,03 91
27 May 45.594 178 25.000 - 2,04 2,05 91
1Jul 37.698 147 25.000 - 2,06 2,08 91
29 40.354 167 25.000 - 2,07 2,08 91
26 Ago 37.957 152 25.000 - 2,06 2,08 91
30 Sep 37.414 138 25.000 - 2,06 2,08 84
28 Oct 46.646 187 25.000 - 2,10 2,11 91
25 Nov 51.095 174 25.000 - 2,13 2,14 91

2. Otras operaciones de subasta

Fecha Tipo Importe | Nimero de Importe |Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable Vencimiento
de liquidacién de operacion | de las pujas | participantes| adjudicado a[...] dias
Tipo fijo| Tipo minimo, Tipo | Tipo medio
de puja| marginal”? | ponderado
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5 Ene” Captacion de depdsitos a plazo fijo 14.420 43 14.420 - - 3,00 3,00 7
21 Jun Operaciones temporales 18.845 38 7.000 - - 4,26 4,28 1
2001 30 Abr Operaciones temporales 105.377 329 73.000 - 4,75 4,77 4,79 7
12 Sep Operaciones temporales 69.281 63 69.281 4,25 - - - 1
13 Operaciones temporales 40.495 45 40.495 4,25 - - - 1
28 Nov Operaciones temporales 73.096 166 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4 Ene Operaciones temporales 57.644 61 25.000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 Operaciones temporales 59.377 63 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1
18 Dic Operaciones temporales 28.480 50 10.000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23 May Captacion de depdsitos a plazo fijo 3.850 12 3.850 2,50 - - - 3
2004 11 May Captacion de depdsitos a plazo fijo 16.200 24 13.000 2,00 - - - 1
8 Nov Operaciones temporales 33.175 42 6.500 - 2,00 2,06 2,07 1

Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en la seccion 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 el cuadro 2 en la seccion 1.3.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anunci 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, el 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 aplica un coeficiente de reservas nulo
computables

en': Depdsitos Valores distintos de acciones Depdsitos Cesiones Valores distintos
(a la vista, hasta 2 afios (a plazo temporales de accciones
y a plazo y disponibles y disponibles a mds de 2 aflos

con preaviso con preaviso

hasta 2 afios) amds de 2 afios)
1 2 3 4 5 6
2002 11.116,8 6.139,9 409,2 1.381,9 7255 2.460,3
2003 11.538,7 6.283,8 4129 1.459,1 759,5 2.623,5
2004 1 11.926,7 6.404,7 442,5 1.483,2 867,7 2.728,6
2004 Abr 12.088,2 6.474,0 4513 1.492,1 911,8 2.759,0
May 12.141,3 6.506,8 4423 1.499,1 898.,2 2.794,9
Jun 12.148,5 6.524,1 439,1 1.515,1 859,0 2.811,2
Jul 12.182,0 6.517,4 442,6 1.527,7 857,0 2.837,3
Ago 12.167,6 6.470,3 446,4 1.531,1 884,2 2.835,5
Sep 12.209,6 6.488,0 4353 1.535,3 880,8 2.870,3

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
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 1 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
I 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
2004 6 Jul 138,0 138,8 0,8 0,0 2,00
10 Ago 138.,5 139,1 0,6 0,0 2,01
7 Sep 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
11 Oct 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
8 Nov 137,8 138,4 0,7 0,0 2,03
7 Dic 137.9 . . . .
3. Liquidez

Periodo de Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuentas Base
mantenimiento corrientes|monetaria

que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema e

entidades

Activos netos| Operaciones|Operaciones de|  Facilidad Otras | Facilidad Otras Billetes Depésitos Otros | de crédito

len oro y moneda|principales de| financiacién|  marginal| operaciones| de depdsito| operaciones en dela| factores
extranjera| financiacién aplazo| de crédito|de inyeccion| de absorcién| circulacién |Administracion (neto)
del Eurosistema mds largo| de liquidez de liquidez Central en el
Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 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 I 303,3 2194 56,7 0.4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 5523
I 3113 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 4425 52,2 21,1 137,1 580,1
2004 6 Jul 308,2 2454 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138,8 588,1
10 Ago 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 -31,8 139,1 600,1
7 Sep 299.4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 139,3 602,3
11 Oct 298,8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 139,3 604,4
8 Nov 298,3 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 138,4 608,4
Fuente: BCE.

1) Fin de periodo.
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2.1 Balance agregado de las IFM de la zona del euro
(mm de euros, saldos vivos a fin de periodo)

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones Particip. | Acciones y Activos Activo Resto
en la zona del euro emitidos por residentes en la zona del euro| emitidas | participac. frente fijo |de activos
por [emitidas por ano
Total AAPP Otros IFM Total AAPP Otros IFM| FMM?P | residentes| residentes
residentes sectores enlazona| enlazona
en la zona residentes del euro del euro
del euro
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13! 14
Eurosistema
2002 1.042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1.086,8 471,3 22,6 0,6 448.,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 3179 12,4 138,8
2004 1 1.102,7 467,6 22,6 0,7 4443 1434 1289 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
)i 1.200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 1335 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
2004 Jul 1.192,2 548,7 22,2 0,6 5258 148,5 134,0 1,8 12,7 - 13,2 312,6 14,2 154,9
Ago 1.175,0 527,1 22,2 0,6 504,3 151,1 135,6 1,8 13,7 - 13,2 313,3 14,3 156,1
Sep 1.193,5 5443 22,2 0,6 521,5 150,7 135,2 1,9 13,6 - 13,5 308,8 14,2 162,1
Oct ® | 1.224,8 572,6 222 0,6 549.8 152,9 1373 s 13,9 - 13,8 307,2 14,2 164,2
IFM, excluido el Eurosistema
2002 18.857,9 11.611,4 8130 6.780,6 4.0178 26715 1.135,0 366,2 1.170.4 62,4 827,6 2.465,5 167,6 1.051,8
2003 19.799.8 12.114,4 819,1 7.101,8  4.193,5 2.947,6 1.246,0 4257 1.2759 67,3 895,1 2.566,8 161,8 1.046,9
2004 1 20.395,0 12.217.9 8233 7.170,1 42245 3.081,2 1.305,6 431,6  1.344,0 78,0 926,4 2.832,0 160,0 1.099,5
)i 20.757,2  12.434,0 818,3 7.319,8 42960 3.157.8 1.351,7 4444 1.361,7 76,8 948,7 2.869,8 159,7 1.110,4
2004 Jul 20.855,1  12.540,7 8246  7.3558 4.360,3 3.170,7 1.347.8 446,6 1.376,3 78,4 936,8 2.870,5 160.4 1.097,5
Ago 20.869,6 12.511,3 8192 73475 43446  3.177,0 1.349,0 446,2 1.381,9 71,2 925,6 2.909,7 160.4 1.108,4
Sep 209814 12.569,2 812,0 7.4033 43539  3.186,1 1.355,7 4429 1.387,5 774 920,1 2.902,9 161,0 1.164,7
Oct ® | 21.176,1  12.679,9 812,0  7.447,7 44202 32072 1.352,2 447,6  1.407,5 78,1 925,5 2.908,7 161,5 1.215,2
2. Pasivo
Total Efectivo Depésitos de residentes en la zona del euro Participa- Valores Capital Otros Resto
G ciones| distintos de| y reservas pasivos | de pasivos
circulacion Total| Administracién Otras IFM emitidas| accionesy frente a
Central AAPP por fondos partici- no resi-
y otros del mercado| paciones® dentes en
sectores monetario” la zona
residentes del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema
2002 1.042,8 3929 3284 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1.086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139.4
2004 1 1.102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 277,17 - 1,6 155,5 23,6 1453
)i 1.200,0 465,1 413,2 67,1 18,4 327,6 - 1,6 1455 23,5 151,1
2004 Jul 1.192,2 478.,5 388,2 58,5 16,5 3132 - 1,6 146,7 24,2 152,8
Ago 1.175,0 475,7 3674 58,2 15,9 2932 - 1,6 151,5 233 155,5
Sep 1.193,5 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148.5 23,6 158.,8
Oct ® 1.224,8 486,9 4014 64,1 18,2 319,2 - 1,6 1475 24,2 163,2
IFM, excluido el Eurosistema
2002 18.857,9 0,0 10.197.8 106,9 5.954,3 4.136,6 532,8 2.992,5 1.108,7 2.594,2 1.431,7
2003 19.799.8 0,0 10.773,3 132,3 6.277,6 4.363,5 649,3 3.160,3 1.151,0 2.607,6 1.458.4
2004 1 20.395,0 0,0 10.863,5 140,7 6.310,3 44125 680,0 3.303.4 1.160,4 2.833,8 1.553,7
)i 20.757,2 0,0 11.087.8 156,6 6.408,5 4.522.8 686,0 3.369,3 1.177,7 2.871,5 1.564,9
2004 Jul 20.855,1 0,0 11.158,1 143,0 6.422,1 4.592,9 691,5 3.401,6 1.181,6 2.874,7 1.547.5
Ago 20.869,6 0,0 11.113,1 134,8 6.401,4 4.576,8 701,3 3.417.8 1.182,3 2.880,7 1.574.4
Sep 20.981.4 0,0 11.170,6 146,3 6.441,7 4.582,6 687,0 3.447.5 1.182,4 2.839,2 1.654,7
Oct ® 21.176,1 0,0 11.287,9 130,1 6.493,7 4.664,1 695,1 3.476,9 1.186,6 2.824,2 1.705.4
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.
3) 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 inversion

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 Activol Resto
en la zona del euro por residentes en la zona del euro y particip. frente a fijo|  de activos
emitidas por | no residentes
Total AAPP Otros Total AAPP] Otros residentes en la zona
residentes residentes en la zona del euro
en la zona en la zona del euro|
del euro del euro
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2002 13.931,2 7.618,5 837,2 6.781,2 1.588,1 1.221,0 367,1 572,7 2.839,5 179,5 1.132,9
2003 14.554,4 7.944,2 841,7 7.102,5 1.794,5 1.367,5 427,0 623,8 2.884,8 174,1 1.133,0
2004 1 15.063,5 8.016,8 846,0 7.170,8 1.867,6 1.434,5 4331 6494 3.152,7 1739 1.203,1
i 15.331,3 8.160,9 840,5 7.320,4 1.931,6 1.485,2 446,3 662,9 3.181,1 173,8 1.221,1
2004 Jul 15.351,7 8.203,3 846,8 7.356,5 1.930,2 1.481,8 4484 650,4 3.183,1 174,7 1.210,2
Ago 15.385,3 8.189,6 841,5 7.348,1 1.932,6 1.484,6 448,0 6433 3.223,0 174,6 1.222,2
Sep 15.487,2 8.238,1 834,2 7.403,9 1.935,6 1.490,9 4448 6423 3.211,7 175,2 1.284,2
Oct 15.597,0 8.282,6 834,3 7.448,3 1.938,8 1.489,5 4493 6474 3.215,9 1757 1.336,8
Operaciones
2002 605,9 301,9 93 311,2 72,6 43,6 29,1 7,7 245,1 -1,3 -19.9
2003 772,7 388,5 13,7 374,8 1723 118,0 54,3 19,4 2244 -3,6 -28.4
2004 1 4287 83,8 57 78,1 56,4 53,4 3,0 24,6 212,0 -0.4 52,3
i 269,8 150,1 -7,1 157,2 65,3 51,0 14,3 8.4 33,0 1,6 11,4
2004 Jul 8,1 43,0 6,4 36,7 -5,0 -4.4 -0,6 -11,4 -7,8 0,9 -11,5
Ago 40,3 -85 -53 -33 -04 0,0 -04 -6,8 45,4 0,0 10,7
Sep 1432 55,8 -7,0 62,8 4,8 7.8 -3,0 2,2 22,8 0,6 61,4
Oct ® 136,7 48,8 0,2 48,5 2.3 2,1 4.4 38 30,0 0.4 51,5
2. Pasivo
Total| Efectivo en| Depdsitos de la Depositos de|Participaciones|Valores distintos Capital| Otros pasivos Resto | Discrepancias
circulacién|Administracion| otras AAPP emitidas de acciones y reservas frente a no de pasivos de pasivos
Central| y otros sectores por fondos| y partici- residentes entre IFM
residentes| del mercado| paciones? en la zona del
monetario” euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2002 13.931,2 341,2 136,4 5.969,9 470,5 1.818,1 1.006,4 2.627,1 1.550,9 10,8
2003 14.554.4 3979 153,6 6.294.,4 582,0 1.875,1 1.010,7 2.635,1 1.597,8 7.8
2004 1 15.063,5 399,6 183,8 6.326,1 602,0 1.948,1 1.025,9 2.857,4 1.699,1 21,5
)i 15.331,3 423,0 223,7 6.426,9 609,2 1.996,9 1.024,2 2.895,0 1.716,0 16,4
2004 Jul 15.351,7 436,2 201,5 6.438,7 613,1 2.014,2 1.028,8 2.898,9 1.700,3 19,9
Ago 15.385,3 4334 193,0 6.417,4 624,1 2.023,9 1.038,4 2.904,1 1.729,8 21,2
Sep 15.487,2 438,0 204,0 6.458,0 609,7 2.047,9 1.039,7 2.862,8 1.813,5 13,5
Oct 15.597,0 444.4 194,2 6.511,8 617,0 2.057,2 1.042,2 2.848,3 1.868,6 13,3
Operaciones
2002 605,9 101,4 -5.8 2253 70,0 114,7 39,7 76,6 -107,4 91,3
2003 772,7 79,0 12,9 319,2 58,0 141,7 39,0 131, -72,9 64,7
2004 1 428,71 1,7 30,2 24,1 21,3 58,9 8,2 174,7 120,5 -11,0
il 269,8 23,4 39,4 102,5 2,8 48,8 9.3 32,3 13,6 -2,2
2004 Jul 8,1 13,2 22,2 10,6 39 12,3 37 -6,9 -1.5 0,9
Ago 40,3 -2,8 -8,5 -19,1 11,0 11,8 55 15,6 20,2 6,7
Sep 1432 4,6 11,1 454 -13.2 32,0 4,7 -12,3 69,0 1,9
Oct 136,7 6,3 9,9 57,5 7,6 14,7 1,3 10,4 40,9 79
Fuente: BCE.

1) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
2) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos afios en poder de no residentes estin incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del
euroy.
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2.3 Estadisticas mone

tarias

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento interanual 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 | amas largo frente a no

M2 M3-M2 de 3 meses plazo resident

(centrada) Préstamos| enla zona

Ml M2-M1 del euro ?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Saldos vivos
2002 2.441,7 2.475,9 4.917,6 852,5 5.770,2 - 3.989,2 2.072,2 7.723,3 6.778,9 184,3
2003 2.676,1 2.559,6 5.235,7 908,4 6.144,1 - 4.143,5 22257 8.156,0 7.100,9 2225
2004 1 2.769,2 2.552,2 5.321,4 900,6 6.222,0 - 42422 2.263,5 8.239,0 7.165,0 320,7
I 2.790,3 2.581,9 5.372,2 926,7 6.298,9 - 4.309,0 2.311,5 8.400,4 7.293,2 272,8
2004 Jul 2.831,2 2.592,8 5.424,1 932,5 6.356,5 - 4.341,6 2.329,2 8.453,5 7.348,8 2835
Ago 2.837,5 2.604,1 5.441,6 940,2 6.381,7 - 4.370,3 2.340,9 8.473,2 7.371,1 316,6
Sep 2.868,0 2.621,9 5.489,9 934,7 6.424,6 - 4.395,1 2.334,5 8.520,0 7.417,2 338,1
Oct @ 2.880,4 2.644.4 5.5249 939,6 6.464,5 - 4.416,1 23353 8.575,1 7.465,2 349,8
Operaciones
2002 218,5 90,8 309,3 70,1 379,3 - 197,0 354 350,0 3144 170,2
2003 259,3 116,2 3755 354 410,9 - 246.,6 134,0 4489 375,6 94,3
2004 1 92,0 -14,0 78,0 -3,7 74,3 - 74,8 25,5 88,7 73,8 89,9
I 20,6 31,9 52,4 23,0 75,4 - 76,6 46,7 165,0 1359 -38,0
2004 Jul 40,9 10,0 50,9 57 56,5 - 26,7 16,7 52,1 56,2 11,6
Ago 6,7 11,8 18,5 7.8 26,3 - 27,7 89 25,1 274 28,1
Sep 32,5 20,1 52,5 -5,7 46,8 - 38,3 -4,6 52,9 532 26,5
Oct ® 13,9 24,4 38,3 4,0 42,3 - 26,6 0,2 57,9 52,2 12,7
Tasas de crecimiento

2002 Dic 9.8 3,8 6,7 89 7,0 72 5,1 1,7 4,7 4.8 170,2
2003 Dic 10,7 4,7 7,7 4,1 72 7,1 6,2 6,4 5.8 5,6 94,3
2004 Mar 11,4 2,1 6,8 3,1 6,2 6,0 7,1 6,6 5.8 53 96,1
Jun 9,5 1,7 5,6 35 53 52 7,7 7.4 6,2 6,0 1,1
2004 Jul 10,1 1,7 59 29 55 54 75 6,4 6,3 6,2 39,6
Ago 9,2 2,0 57 49 5,6 57 7,6 6,6 6,0 6,1 101,9
Sep 9,7 2,8 6,3 4,5 6,0 5.8 79 55 6,3 6,5 123,6
Oct ® 9,0 3,7 6,4 2,8 5.8 7.8 4.4 6,6 6,8 131,1

Cl Agregados monetarios

C2 Contrapartidas

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

Pasivos financieros a més largo plazo

M1 = === Crédito alas AAPP
Tt M3 = = Crédito a otros residentes en la zona del euro
15 . 15 15 T 15
| |
10‘~~*‘,"\/\j~ 10
0 SN s
5 ‘ e A AT "“5
0 ‘ R 0
5 °, 500
°. | o
-5 -l ‘ - -5
-0 o _————" 10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BCE.

1) Pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes distintos de IFM, excluida la Administracion Central (M1, M2, M3:

véase el Glosario).

2) En la seccion «Tasas de crecimiento», 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

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento interanual 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| positos a Deposit Particip. Valores Valores Depésitos Depositos| Capital
circulacién la vista| plazo hasta| disponibl 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

2002 3323 2.109.4 1.077,0 1.399,0 240,4 484.5 127,6 1.694,0 103,8 1.186,6  1.004,8
2003 387,6 2.288,6 1.037,0 1.522,6 222,4 597,7 88,4 1.791,2 90,6 1.253,1 1.008,7
2004 1 406,2 2.363,1 1.003,9 1.548,3 214,4 596,5 89,7 1.857,2 90,1 1.268,3  1.026,6
)i 420,5 2.369,7 995,2 1.586,7 220,2 611,5 95,0 1.900,6 89,1 1.298,5  1.020,7

2004 Jul 4252 2.406,0 998,3 1.594.5 2286 6112 92,7 1.917,2 89,4 1.307,4  1.027,6
Ago 4332 2.404,3 996,3 1.607,8 227,8 618.,5 93,8 1.932,1 89,3 1.311,4  1.037,5

Sep 439,8 2.428,1 1.003,5 1.618,4 226,3 6157 92,8 1.952,8 88,4 1.318,1 1.035,7

Oct @ 446,3 2.434,1 1.023,3 1.621,1 224.6 622,6 92,4 1.958,1 89,4 1.328,0  1.040,5

Operaciones

2002 99,3 119,2 04 90,4 10,7 70,6 -11,3 126,0 -10,0 41,6 39,4
2003 77,8 181,5 -27,3 1435 -89 59,5 -15,3 157.9 -13,2 63,2 38,7
2004 1 18,6 73,4 -39.5 25,5 -7,0 0,1 32 50,1 -0,5 14,3 10,9
)i 14,4 6,2 -6,6 38,5 5.4 10,6 6,9 41,7 -1,0 30,7 52

2004 Jul 4,7 36,2 22 7.8 8.4 -0,3 2,4 11,7 0,3 8,7 6,0
Ago 8,0 -1,3 -1,5 13,3 -0,8 73 1,3 17,0 -0,1 5,1 57

Sep 6,6 25,8 9.4 10,7 -1,5 -1,6 -2,6 30,3 -0,9 72 1,7

Oct @ 6,5 7,5 21,5 2,8 -1,6 7,1 -1,5 11,8 1,0 10,3 35

Tasas de crecimiento

2002 Dic 42,6 6,0 0,0 6,9 4,7 17,1 -8,2 79 -8,8 3,6 4,0
2003 Dic 24,9 8,6 -2,6 10,4 -39 11,4 -15,4 9,5 -12,7 53 39
2004 Mar 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 7,0 -8,8 10,8 -9,9 5,5 4,5
Jun 21,1 7,1 -6,9 8,0 2,0 4,7 -0,3 10,5 -7,1 7,0 5,1

2004 Jul 20,0 8,5 -6,3 7.4 1,8 35 2,0 10,2 -4,9 72 4,4
Ago 20,3 7,5 -5,7 7,5 4,5 5,0 57 10,6 -33 7,0 4,2

Sep 19,9 8,0 -4,1 7,6 37 4,2 8,7 11,2 -3,0 72 39

Oct @ 19,6 72 -1,6 73 1,9 4,5 -5,6 10,8 -2,1 7,5 39

C4 Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo

€3 Componentes de los agregados monetarios
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

== Efectivo en circulacién
===+ Depbsitos a la vista
Depdsitos disponibles con preaviso hasta 3 meses

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

== Valores distintos de acciones a mds de 2 afios

Depésitos disponibles a plazo de mds de 2 afios
Capital y reservas
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Fuente: BCE.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; 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 afio De 1 a5 afos Mis de 5 afios
Hasta 1 afio Hasta 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8
Saldos vivos

2002 32,9 19,6 4555 289,3 2.965,1 980,2 514,8 1.470,1
2003 354 22,1 511,6 3219 3.034,2 958,7 527,0 1.548,5
2004 I 46,3 322 503,8 303,8 3.055,3 955,1 526,2 1.574,0
I 53,7 39,8 509,7 305,7 3.093,3 966,4 5372 1.589,7
2004 Jul 56,7 41,9 506,0 302,7 3.101,7 963,4 540,7 1.597,5
Ago 53,9 39,1 490,4 287,1 3.095,4 946,7 545,0 1.603,7

Sep 52,8 37,9 5074 3014 3.106,4 952,2 5452 1.609,0

Oct @ 54,9 39,2 5114 304,9 3.124,1 960,3 5459 1.617,9

Operaciones

2002 -4,1 -8,0 23,9 14,2 106,2 -25.8 323 99,8
2003 42 22 54,6 26,6 103,9 -1,5 15,8 95,6
2004 I 10,7 10,0 -3,0 -11,8 22,1 -3,6 39 21,8
I 7,0 73 8,5 4,5 59,8 16,1 11,6 32,0

2004 Jul 2,9 2,0 -4.4 -32 9,4 -2,7 39 82
Ago -2,7 -2,8 -12,3 -12,5 -5,3 -16,4 43 6,8

Sep -1,0 -1,1 18,7 15,3 15,0 6,8 09 72

Oct © 22 14 54 44 20,0 8,8 L7 9.5

Tasas de crecimiento

2002 Dic -10,3 -28,4 55 5,1 3,7 -2,5 6,6 72
2003 Dic 11,9 11,7 11,8 8,9 35 -0,8 3,1 6,5
2004 Mar 8,7 6,4 8,9 3,0 33 2.4 3,6 6,9
Jun 18,9 25,7 8,6 3,1 4,0 -2,1 6,4 72
2004 Jul 15,3 26,2 8,8 55 44 -1,0 6,0 74
Ago 21,7 37,1 7,0 32 4,1 -1,6 57 73

Sep 18,4 32,6 84 57 4,6 -0,6 6,0 74

Oct ® 9.7 14,9 9,2 7.6 52 1.5 5,6 74

C5 Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

(tasas de crecimiento interanual)

== Otros intermediarios financieros

Sociedades no financieras
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores 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 interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

2. Préstamos a hogares?

Total Crédito al consumo Pr para ad ion de vivienda Otras finalidades

Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios|] Masde 5 Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 aflos| Mas de 5 Total [Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios] Mds de 5

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

Saldos vivos

2002 3.327,0 5189 105,9 1783 2347 2.188,5 22,3 65,1 2.101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3.520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2.360,5 14,3 63,3 2.282,8 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 1 3.564,7 484,6 109,9 182,3 192,3 2.400,3 14,2 61,6 2.324,5 679,8 141,8 95,1 4429
I 3.663,2 502,2 115,1 187,2 199.9 2.463.8 15,2 64,7 2.383,9 697,1 147,5 99,2 4504
2004 Jul 3.691,5 504,0 113,9 188.,6 201,5 2.491,6 14,9 65,2 2.411,6 695,9 143,9 99,4 452,6
Ago 3.707.8 504.,8 114,6 188,2 202,0 2.508,6 14,8 65,5 2.428.4 694,3 1424 99,2 452,7

Sep 3.736,6 507,9 115,8 188.,6 203,4 2.534.4 15,0 65,9 2.453,5 694.,4 144.8 98,7 450,8

Oct @ 3.757,3 509,4 115,2 189,6 204,5 2.553,3 15,5 66,6 24712 694,7 1439 99,4 4514

Operaciones

2002 182,2 21,9 7,1 5.4 9,4 156,8 -0,3 2,3 154,9 3,6 -3,0 2,2 44
2003 212,1 13,7 8,7 6,4 -1,4 177,7 -5,9 1,7 181.,8 20,7 -6,5 -5,0 32,2
2004 1 48,2 2,1 -1,6 1.8 1,9 44,8 0,0 -0,8 45,6 12 -23 0.4 32
I 82,0 13,5 4.8 3,6 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 44
2004 Jul 28,7 1,9 -13 14 1,7 279 -0,4 0,5 27,8 -1,0 -3.5 -0,1 2,6
Ago 17,1 1,1 0,7 -0,5 0,8 17,2 -0,1 03 16,9 -1,2 -1,5 -0,1 0,5

Sep 30,2 2,8 1.4 0,5 0,9 26,4 0,2 0,5 25,7 1,1 2,6 -0,4 -1,1

Oct @ 20,9 13 -0,5 0,6 12 19,7 0,6 0.4 18,7 0,0 -0,9 0,8 0,0

Tasas de crecimiento

2002 Dic 5.8 4.4 6,9 3,1 4.2 7.8 -1,4 3,7 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003 Dic 6,4 2,9 8,4 3,6 -0,2 8,1 -26,4 2,6 8,7 33 -4,3 -5,1 8,5
2004 Mar 6,6 44 0,1 6,3 53 8,4 4,7 -33 8.8 2,3 -1,1 -1,9 44
Jun 73 5,7 33 59 6,9 9,0 9,1 1,0 9,3 2,3 -1.4 1,7 3.8
2004 Jul 73 55 3,7 59 6,2 9,2 7,7 0,6 9,5 2.4 -0,9 1,5 3,7
Ago 75 6, 6,2 6,2 7,0 9,3 5,7 0,6 9,6 2,1 -0,4 1,6 3,1

Sep 7.8 6,3 5,0 55 7.8 9,9 4,5 0,7 10,2 1.8 0,1 -0,4 2,8

Oct @ 7.8 59 4,0 53 7.7 9,8 9,9 0,1 10,1 2,0 12 0,8 2,6

Cé Préstamos a hogares
(tasas de crecimiento interanual)

== (Crédito al consumo

Préstamos para adquisicién de vivienda
Otras finalidades
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Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores 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 interanual; 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|
Administracién| Administracion |Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1.730,1 1.146,2 5839 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 3889 35,0 1.762,7 1.182,2 580,6 59,3 521,2
20041 8233 134,6 261,3 388,5 38,9 1.955,5 1.308,6 646,9 61,1 585,8
)i 818,3 129,7 2534 3914 43,7 1.965,3 1.322,7 642,6 60,8 581,8
ur @ 812,0 126,2 2523 390,5 43,0 1.965,7 1.317,4 648.,3 60,9 5874
Operaciones
2002 -7,8 -11,2 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,3 16,6 15,3 159,8 109,5 50,0 -4,9 54,8
20041 5.7 5.7 -39 0,1 39 163,9 107,3 56,3 1,7 54,6
)i -6,7 -5.9 -85 2,8 4,8 54 11,1 -5.8 -0,5 -5.4
ur @ -5.9 -3.3 -1,0 -0,9 -0,7 22,3 7.8 14,4 0,1 14,3
Tasas de crecimiento
2002 Dic -1,0 <17 -7,1 55 30,0 10,3 12,9 5.7 -1,9 6,7
2003 Dic 1,9 -3,2 -4,4 4.4 71,5 9.3 9,6 8,7 -1.5 10,8
2004 Mar 2,7 0,9 2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 14,9 4,1 16,1
Jun 2,9 1,9 -4,0 4,2 54,4 89 7,6 11,7 2,8 12,8
Sep ® 1,7 -1,8 -4,1 38 40,7 15,6 15,9 14,9 1,9 16,4

C7 Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro
(tasas de crecimiento interanual)

= AAPP
===+ Bancos no residentes
= = No bancos no residentes
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores 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 IFM1)

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

1. Depésitos 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 Mais Hasta Mais Hasta| Mis Hasta Mis
2 aios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 1527 - - - - 97,1
2003 541,9 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 568,9 183,1 130,6 1446 6,1 0,1 1044
2004 I 556,6 64,7 422 426,1 1,3 0,3 22,0 587.8 197,0 119,7 147,1 7.8 0,1 116,1
il 565,3 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 597,2 1943 122,3 155,1 83 0,1 117,2
2004 Jul 567,0 55,8 46,2 440,8 1,3 1,0 21,9 595,0 186,7 1232 158,0 8,4 0,1 118,6
Ago 566,4 537 46,9 4412 1,3 1,0 223 590,8 176,5 128,0 161,8 82 0,1 116,1
Sep 573,8 61,7 474 4424 1,2 1,0 20,0 598,9 189,7 120,3 1648 8,1 0,1 1159
Oct @ 578,5 58,4 48,9 4458 1,3 1,3 22,8 620,8 187,1 133,6 166,9 8,4 0,1 124,6
Operaciones
2002 27,6 7.8 - - - - 14 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 18,7 1,7 -3,0 18,8 0,3 -0,1 1,1 86,1 279 -0,4 39,3 32 0,0 16,0
2004 I 14,4 57 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 14,9 13,9 -14,7 14 1,6 0,0 12,7
I 79 -4.9 0,0 13,7 0,0 0,0 -0,9 12,2 -1,3 39 8,3 0,6 0,0 0,8
2004 Jul 1,6 -4,1 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,6 -1,7 0,8 2,9 0,0 0,0 1.4
Ago -0,3 -2,1 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 -4,6 -10,2 43 39 -0,1 0,0 24
Sep 73 8,1 0,6 1,0 -0,1 0,0 -2,3 9,6 13,9 <12 33 -0,1 0,0 -0,2
Oct @ 4,6 -3,3 1,6 3,1 0,0 0,3 2,8 23,1 -2,1 13,7 23 0,4 0,0 8,8
Tasas de crecimiento

2002 Dic 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dic 3,6 29 -6,6 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71,4 - 17,1
2004 Mar 39 5,1 9,9 24 40,8 1,8 18,6 11,1 17,2 -13,1 22,6 479 - 17,9
Jun 49 -6,4 12,7 6,4 40,0 38 -6,3 8,6 7,8 -10,1 18,6 44,6 - 20,5
2004 Jul 5,6 0,3 19,0 5,1 32,5 3,1 3,6 9,2 9,1 -9,3 22,6 51,7 - 14,1
Ago 59 4,5 19,7 4, 18,7 7,1 16,6 9,3 6,3 -5,8 25,0 67,5 - 11,3
Sep 7,7 73 46,7 4.8 13,6 6,7 6,8 10,5 74 -6,0 27,2 63,8 - 12,8
Oct @ 82 10,0 32,7 5,1 33 384 242 11,1 7,6 1,9 26,0 48,8 - 79

C8 Depasitos de los intermediarios financieros

(tasas de crecimiento interanual)

= Empresas de seguros y fondos de inversiéon
= === Otros intermediarios financieros
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Fuente: BCE.

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

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

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

Sociedades no financieras Hogares?

Total| Ala vista A plazo Con preaviso Cesiones, Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesiones

temporales temporales

Hasta Mas Hasta Mais Hasta Mis Hasta Mis
2 afos| de 2 afos| 3 meses|de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos

2002 990,0 595,6 - - - - 34,7  3.806,3 1.173,0 - - - - 74,7
2003 1.049,3 633,3 280,2 66,2 38,1 1.5 30,0 3.978,5 1.311,8 5440 600,8 1.379,2 89,9 52,9
2004 1 1.035,9 624,2 2759 68,5 39,9 1,7 258 3.997,9 1.320,7 5274 608,6 1.401,2 88,2 51,9
1§ 1.052,6 650,6 265,6 68,9 41,0 1,0 25,5  4.055,5 1.367,5 517,0 6124 14223 85,8 50,4

2004 Jul 1.053,5 642,0 271,0 71,4 41,6 1,0 26,5  4.069,2 1.372,1 517,0 613,3 1.428,3 85,9 52,6
Ago 1.052,9 639,2 271,0 70,7 42,2 1,0 28,8  4.053,7 1.351,0 515,2 615,8 1.431,3 85,8 54,6

Sep 1.066,5 656,7 269,6 70,9 42,6 1,1 25,6 4.060,7 1.363,3 512,2 614,2 1.431,8 85,5 53,7

Oct ® 1.071,6 647,9 284,0 70,2 42,5 1,1 259 4.0783 1.376,9 509,3 6174 1.4342 86,0 54,4

Operaciones

2002 57,6 30,2 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - -1,9
2003 72,2 41,5 54,2 -29.8 10,2 0.4 -4,2 142,6 95,4 -70,8 36,0 1174 -13,7 -21,8
2004 1 -14,9 -9,6 -5,6 2,6 1,9 0,2 -4,2 17,7 8,5 -17,7 7,7 21,9 -1,7 -1,0
)i 20,6 27,8 -89 0,9 1,1 0,0 -0,3 53,5 43,7 -11,0 33 21,2 2,4 -1,5

2004 Jul 0,3 -89 52 24 0,6 0,0 1,0 13,6 4,9 -0.4 0,9 59 0,1 2,1
Ago 0,8 -2,3 0,9 -0,7 0,6 0,0 2,3 -15,5 -21,0 -1,7 22 3,1 -0,1 2,0

Sep 15,5 18,3 -0,5 0.4 0.4 0,0 =32 7,9 12,5 -2,3 -1,6 0,5 -0,3 -0,9

Oct ® 6,8 -8,1 15,1 -0,5 0,0 0,0 0.3 18,5 13,9 -2,5 3,4 2,5 0,5 0,7

Tasas de crecimiento

2002 Dic 6,0 53 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 Dic 7.4 6,8 234 -30,7 41,5 49,6 -12,4 3,7 7,9 -11,4 6,4 9.3 -13,2 -29,2
2004 Mar 89 11,9 32 13,3 23,1 20,6 -19,1 35 N -8,7 3,7 74 -10,5 -26,5
Jun 6,2 10,1 -3,5 14,9 17,1 20,6 -13,5 39 7,6 -8,0 4,5 7,0 =17 -18,6

2004 Jul 6,8 10,6 =32 16,7 17,8 21,5 -6,2 4,0 7,8 -7,8 4,7 6,6 -5.5 -15,9
Ago 6,2 10,9 -5,1 10,8 18,0 22,0 -1,1 3,6 6,2 -1,7 5,0 6.3 -4,0 -10,4

Sep 58 9,6 -2,7 10,1 18,8 17,3 -16,1 4,0 7,1 <15 4,7 6.4 -3,5 -4,5

Oct ® 58 8,7 0,0 10,5 17,3 21,3 -17,6 44 7,9 <14 5,1 6,3 -3,0 -2.9

C9 Depositos de las sociedades no financieras y de los hogares

(tasas de crecimiento interanual)

= Sociedades no financieras

===+ Hogares
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Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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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 interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

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

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracién Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central
Administracion| Administracién|Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2002 2484 106,9 31,6 69,2 40,7 2.271,0 1.585,3 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2.245,1 1.580,9 664,3 96,1 568,2
2004 1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 2.4442 1.742,7 701,5 100,8 600,7
)i 2944 156,6 31,6 64,5 41,7 2.471,5 1.788,9 682,6 102,0 580,6
ur @ 288,2 146,3 32,9 66,5 42,5 24519 1.764,0 687,9 104,8 583,2
Operaciones
2002 -8.3 -0,2 1.8 0.4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,5 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 1 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 155,3 129,6 25,8 4.8 21,0
)i 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 21,3
ur @ -4.9 -10,3 2,3 2,1 1,1 6,7 54 12,1 2,7 9,3
Tasas de crecimiento
2002 Dic -33 -0,2 59 0,5 -20,2 1.3 -0,2 5,0 39 5.1
2003 Dic 7.7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Mar 4,7 144 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 22
Jun 2.4 79 -7,6 -0,1 -4.4 10,1 15,0 -1,0 7.9 24
Sep ©@ 9,5 13,1 5,0 3,6 11,0 10,7 15,2 0,5 12,2 -1,3

Cl10 Depdsitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro

(tasas de crecimiento interanual)

-  AAPP
===+ Bancos no residentes
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1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores 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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2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM1)

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; 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
2002 3.228,2 1.122,2 48,2 1.119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1.004,9 263,3 564,3 177,3
2003 3.576,9 1.218,5 574 1.230,4 15,6 407,2 18,6 629,3 1.068,7 279,7 6154 1737
2004 1 3.767,1 1.283,1 60,9 1.287,9 17,8 413,5 18,0 685,9 1.115,8 285,7 640,7 189,5
)i 3.854,8 1.298,9 62,8 1.334,2 17,6 426,3 18,1 697,0 1.154,8 294,7 654,0 206,0
2004 Jul 3.900,0 13138 62,5 1.330,4 17,4 4294 17,3 729,2 1.151,3 295,2 641,6 214,5
Ago 3.918,5 1.318,6 63,3 1.332,1 16,9 429,2 17,0 741,5 1.143,8 291,0 634,5 2182
Sep 3.915,0 1.325,1 62,5 1.339,7 15,9 4254 17,5 728,9 1.127,0 286,8 633,3 207,0
Oct ® 3.942,9 1.345,6 61,8 1.331,8 204 430,1 17,5 735,6 1.1359 287,5 638,0 210,3
Operaciones

2002 168,1 47,2 02 38,6 -0,6 25,9 3,5 534 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 331,3 91,6 6,2 80,3 1,1 51,9 28 98,0 16,0 12 19,5 -10,7
2004 1 153,1 61,3 0,1 45,8 1,3 4,1 -1,3 41,8 44,7 6,1 24,6 14,0
I 90,9 15,2 2,0 44,9 0,0 13,8 0,1 14,9 26,1 6,2 8,4 11,5
2004 Jul 41,3 17,9 -0,9 -43 -0,2 0,5 -1,0 29,2 -1,2 0,8 -11.4 9,5
Ago 20,1 4,7 1.7 -0,5 -0,5 -0,2 -0,2 15,1 -6,5 -4,0 -6,8 43

Sep 9,7 7.9 1,3 8.8 -0,4 -4,1 1,0 -4.8 -18,7 -4,5 -2,2 -12,0

Oct 358 20,2 12 -85 47 42 04 13,6 6.3 02 3.7 24

Tasas de crecimiento

2002 Dic 5.5 44 -0,6 3,7 -33 8,1 23,6 10,1 44 5.5 1.3 13,6
2003 Dic 10,1 8,1 12,6 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2,7 3,5 -5.8
2004 Mar 10,4 9,6 6,1 73 6,1 10,7 52 19,1 5.8 6,2 75 -0,3
Jun 10,3 9.4 6,7 8,6 10,3 10,3 2,5 15,7 6,5 6,3 5.3 11,1
2004 Jul 10,3 9.5 43 72 6,1 11,3 -6,9 19,1 6,1 5.3 39 14,4
Ago 11,2 10,0 12,7 7,6 5.1 10,2 -5.7 21,7 5,0 3,7 2,6 14,6
Sep 10,4 10,6 13,2 6,6 0.4 7,6 -3,1 19,9 4.2 2,8 3,1 10,1
Oct ® 10,0 11,3 14,1 4,5 34,8 6,5 -1,0 20,4 5.1 2,3 44 11,3

ClI1 Detalle de los valores en poder de las IFM
(tasas de crecimiento interanual)

== Valores distintos de acciones
Acciones y otras participaciones
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1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
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ESTADISTICAS

DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,

sistema bancario
y fondos de inversion

2.7 Revaloracién de algunas partidas del balance de las IFM!)
(mm de euros)

1. Saneamiento total o parcial de los préstamos a hogares?

Crédito al consumo Prést: para ad icion 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 mads Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afos| A mads
de 5 afios de 5 afios de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -53 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7.4 -2,8 -0,3 -43
2004 1 -13 -0,5 -0,2 -0,6 -13 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
)i -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
2004 Jul -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Ago -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,2
Sep -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,2
Oct ® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3

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 a5 afios Mas de 5 anos Total Hasta 1 ano Mais de 1 ano
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9.,7 -2,1 2,7 -4,9 -7,2 - -
2003 -17,6 -8.8 -13 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 1 -6,2 -33 -0,6 -23 -0,9 -0,3 -0,5
11 29 -2,0 0,2 -1,1 0,7 0,2 0,5
2004 Jul -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Ago -0,4 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Sep -0,9 -0,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
Oct ® 0,7 20,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0

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 1 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5.8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004 1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 1,0 1,7
)i -8,6 -0,8 0,0 -5,0 0,0 -0,8 0,0 -2,1 0,1 -0,6 0,0 0,7
2004 Jul 0,2 -0,7 0,0 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 23 -0,3 -1,0 -1,0
Ago 2,3 0,0 0,0 22 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,1 -0,2 -0,6
Sep -0,3 0,0 -0,1 -1,1 0,0 0.4 0,0 0,5 1,8 0,3 0,7 0,7
Oct ® 1.4 0,5 0,0 0,6 -0,1 0,5 -0,1 0,0 2,7 0,7 1,1 1,0

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores 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. Depésitos

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 del euro

2002 4.136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1.5 0.7 6.061,2 97,1 2,9 1,8 03 0,2 0.3

2003 4.363,5 91,2 8,8 5.4 0,5 1.5 0,9 6.409,8 97,3 2,7 1,7 0.3 0,1 0.3
2004 1 44125 90,4 9,6 57 0,5 1.5 1,2 6.451,0 97,1 2,9 1,7 03 0,1 0.4
)i 4.522,8 90,3 9,7 57 0,5 1.5 1.3 6.565,1 97,1 2,9 1,7 0.3 0,1 0.4

ur @ 4.582,6 90,5 9,5 5,6 0,5 1.5 1.3 6.588,0 97,1 29 1,8 03 0,1 0.4

De no residentes en la zona del euro

2002 1.585,3 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1.9 9.8
2003 1.580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9.4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 1 1.742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9.7
)i 1.788,9 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1.9 2,0 9.9

ur @ 1.764,0 46,8 53,2 35,9 1,7 3,1 9,6 687,9 52,9 47,1 29,9 1,8 1.9 9.8

2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro
Total Euro? L
monedas. Monedas distintas del euro
Saldos vivos Total

USD JPY CHF GBP

1 2 3 4 5 6 7

2002 3.138,7 854 14,6 7,7 1.8 1,6 2,3
2003 3.304,0 85.4 14,6 79 1.5 1,7 2,3
2004 I 3.458,0 84,6 154 N 1,7 2,0 2,6
I 3.533,8 84,0 16,0 82 1,7 2,0 2,6

m @ 3.598,3 84,2 15,8 8,0 1.8 2,0 2,6

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores 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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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 GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
A residentes en la zona del euro

2002 4.017,8 - - - - - - 7.593,6 96,2 3.8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4.193,5 - - - - - - 7.920,9 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 1 42245 - - - - - - 7.993.4 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0.4
I 4.296,0 - - - - - - 8.138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 13 0,4

ur ® 4.353,9 - - - - - - 8.215,2 96,5 35 1,6 0,2 13 0,4

A no residentes en la zona del euro

2002 1.146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 5839 36,2 63,8 47,6 23 4,7 5,6
2003 1.182,2 50,2 49,8 29,5 4,7 2,3 9,3 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004 1 1.308,6 49,1 50,9 30,6 4,7 2,5 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 44 8,0
I 1.322,7 49,2 50,8 30,9 4,7 2,4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2,4 44 8,8

ur ® 13174 51,1 48,9 30,4 3,7 2,2 9,0 648,3 40,5 59,5 41,8 2,5 44 7.4

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 Saldos vivos Total
USD JPY CHF GBP UsSD 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

2002 1.170,4 95,9 4,1 1,7 0.4 0,2 0,9 1.501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0.4
2003 1.275,9 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 14 1.671,7 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
2004 1 1.344,0 95,5 4,5 2,1 0,3 0.4 1,5 1.737,2 97,9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,2
)i 1.361,7 954 4,6 22 0.4 0.4 14 1.796,2 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2

ur ® 1.387,5 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 14 1.798,6 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2

Emitidos por no residentes en la zona del euro

2002 239,6 36,9 63,1 455 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5.8 0,9 5,6
2003 275,5 449 55,1 35,1 1,2 0,6 16,2 353,8 45,8 54,2 36,0 5,9 1,1 6,4
2004 1 307,1 444 55,6 34,2 1,2 0,6 17,3 378,8 443 55,7 35,9 6,2 0,8 72
)i 310,7 46,0 54,0 33,0 1,1 0,6 16,9 386,3 449 55,1 338 6,7 1,0 74

ur ® 321,5 473 52,7 32,5 1,0 0,5 16,3 4074 44,0 56,0 32,8 73 0,8 8,6

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores 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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2.9 Balance agregado de los fondos de inversion de la zona del euro!)
(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo)

1. Activo
Total Depositos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversion
Total Hasta 1 afo Mis de 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 T 2.746,9 2172 1.331,8 70,6 1.261,2 7673 205,8 116,7 108,1
1T 2.959,5 232,6 1.382,7 67,1 1.315,6 880,9 224,5 120,7 118,1
1T 3.085,6 2483 1.405,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
v 3.175,0 235,2 1.389,4 674 1.322,0 1.033,7 2439 133,7 139,1
2004 T 3.353,6 266,5 1.433,9 70,3 1.363,6 1.102,8 262,6 136,7 151,2
ne 3.365.8 245,1 1.428,5 69,2 1.359.3 1.117,3 2715 139,7 157,8
2. Pasivo
Total Depdésitos y préstamos Participaciones en fondos Otros
recibidos de inversion pasivos
1 2 3 4
2003 T 2.746,9 40,2 2.628,3 78,4
I 2.959,5 41,8 2.825,8 91,9
I 3.085,6 432 2.917,7 124,8
v 3.175,0 44,2 3.011,7 119,1
2004 I 3.353,6 49,6 3.171,2 132,8
e 3.365,8 50,2 3.188,6 127,1

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

Total Fondos segiin su politica de inversion Fondos segiin el tipo de inversor
Fondos de renta|  Fondos de renta Fondos Fondos Otros Fondos Fondos
variable fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos de inversores
al publico especiales
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 1 2.746,9 5259 1.054,1 6753 1539 3377 1.975,5 7714
I 2.959,5 603,3 1.099,5 720,8 161,4 3744 2.140,4 819,1
I 3.085,6 6354 1.127,0 754,2 167,7 401,4 2.249,0 836,6
v 3.175,0 697,8 1.086,6 7834 171,7 435,6 2.318,2 856,8
2004 1 3.353,6 750,5 1.116,6 821,2 1759 489,5 2.470,6 883,1
e 3.365,8 756,5 1.094,5 830,4 179,0 505.4 2.478,8 887,0

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
| ..............-...............---""""'-----"""--
1000 T e T 1000
/ s -M
800 - | ~ P S = == =300
- ‘ N \\. _——m e - :;___/_
600 ‘ ~— 600
400 : 400
200 | 200
0 ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
v 1 il Jint v I il Jint v 1 il Jint v 1 il Jint v 1 il
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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
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Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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 seguin su politica de inversion

Total Depdésitos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos| fijo activos
participaciones de inversion
Total Hasta 1 aio Mas de 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fondos de renta variable
2003 I 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438,5 16,5 - 16,1
I 603,3 279 31,6 29 28,7 506,5 18,5 - 18,8
il 6354 29,5 27,8 2,4 254 536,4 19,5 - 22,1
v 697.8 29,3 313 29 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 I 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 234 - 26,5
me® 756,5 314 31,8 33 28,5 642,8 252 - 253
Fondos de renta fija
2003 I 1.054,1 77,5 899,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
I 1.099,5 82,4 927.8 33,0 894.8 31,1 20,9 - 373
il 1.127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 479
v 1.086,6 82,5 905,9 31,6 8743 31,0 21,6 - 45,5
2004 I 1.116,6 97,3 9184 353 883,1 32,9 21,4 - 46,6
m® 1.094,5 79,3 909,8 36,3 873,5 33,0 21,9 - 50,5
Fondos mixtos
2003 I 675,3 50,4 300,8 21,8 278,9 209,9 83,7 0,7 29,9
I 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
il 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 248.4 95,4 0,3 35,6
v 783,4 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 I 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
m® 830,4 52,3 340,1 22,3 317.8 279,1 115,0 0,3 43,6
Fondos inmobiliarios
2003 I 1539 14,7 83 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
I 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
il 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 125,3 6,9
v 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 74
2004 I 1759 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,1 135,6 8,0
me® 179,0 15,0 8,5 0,6 79 0,6 7,1 138,6 8,6
2. Fondos segiin 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
2003 1 1.975,5 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
I 2.140,4 181,6 912,3 691,7 168.3 104,2 82,2
I 2.249.0 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
v 23182 191,7 913,6 815,8 183,8 1154 98,0
2004 1 2.470,6 219,3 948,9 878,2 198,8 117,5 107,8
m e 2.478.,8 202,3 9449 890,4 211,3 119.9 109,9
Fondos inversores especiales
2003 1 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 836,6 49,3 477,71 195,8 58,0 17,4 384
v 856,8 43,4 4759 2179 60,1 18,3 41,2
2004 1 883,1 472 485,0 224.,6 63,8 19,1 433
m e 887,0 42,7 483,6 226,9 66,2 19,8 478
Fuente: BCE.
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3.1 Principales activos financieros de los sectores no financieros

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

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

Total Efectivo y depdsitos Pro memoria:
Depésitos de
Total Efectivo Depdsitos de los sectores no financieros distintos de la Administracién Depésitos| Depdsitos en [los sectores no
Central en las IFM de la zona del euro dela Admén.| lasno IFM"| bancarios en
Central entidades de
Total A la vista 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 i 8 10 11
Saldos vivos
2003 1 14.469,1 5.637.8 290,7 4.948.4 1.836,2 1.572,0 1.434,1 106,1 176,2 2225 3239
I 14.968,9 5.751,6 311,9 5.029,7 1.918,4 1.560,2 1.456,4 94,7 200,3 209,6 329,8
I 15.074,8 5.756,2 3227 5.071,2 1.956,6 1.555,8 1.469,5 89,3 183,9 178.4 3454
v 15.466,2 5.873,6 3524 5.182,4 2.027,5 1.557.8 1.511,9 85,2 153,6 185,2 3484
2004 1 15.648,7 5.907,7 350,8 5.180,4 2.021,0 1.543,6 1.534,5 81,2 183,8 192,8 3949
)i 15.921,7 6.044,2 372,0 5.263,1 2.101,6 1.528,3 1.553,9 79,4 2237 1853 .
Operaciones
2003 1 156,1 42,2 3,1 -3.2 -29.3 -11,2 43,0 -5.7 32,8 9.4 32,2
I 213,6 131,9 21,3 86,3 84,0 -8.5 22,2 -11.4 24,1 0.3 11,4
I 1334 12,6 11,4 12,4 6,9 -3.7 13,0 -39 -13,7 2,5 17,2
v 153,7 125,0 29,7 118,8 79,3 8.4 36,4 -5.2 -30,3 6,8 10,9
2004 1 139,5 30,9 -1,6 -5.3 -7.4 -16,5 22,5 -39 30,2 7,6 40,6
I 2829 135,8 21,3 82,5 78,8 -14,5 20,1 -19 39,4 <14 .
Tasas de crecimiento
2003 1 43 59 31,2 44 7.4 -0,2 73 -10,6 5,1 14,5 13,7
I 4,6 6,5 27,6 4,5 7,6 -0,9 89 -19,0 22,3 13,7 22,6
I 4,7 6,6 239 4.8 8,2 -0,6 9,1 -23,5 22,8 134 24,5
v 4,5 5,6 21,2 43 7,6 -0,9 8,1 -23.4 9.5 89 24,5
2004 1 44 53 20,9 43 89 -1.3 6,6 -23,0 59 7,7 24,8
I 4,7 53 19,5 4,1 82 -1.7 6,3 -15,7 12,8 4,5 .
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 para primas
de inversion| en fondos del en las resevas de y reservas
mercado seguro de vida para siniestros
monetario y en las reservas
de los fondos de
pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Saldos vivos
20031 1.953,3 190,2 1.763,1 3.276,9 1.536,1 1.740,8 396,6 3.601,1 3.252,2 349,0
I 1.947.,9 165,0 1.783,0 3.591,3 1.754,1 1.837,3 402,7 3.678,0 3.324,8 3532
I 1.944,2 165,9 1.778,3 3.630,0 1.768,5 1.861,5 406,6 3.744,4 3.388,1 356,3
v 1.932,4 177,8 1.754,7 3.868,5 1.993,6 1.874,9 404,3 3.791,7 3.432,4 359,3
20041 1.944,2 178,6 1.765,6 3.945,7 2.022,3 1.923,5 418.,6 3.851,0 3.484.4 366,7
I 1.985,7 196,0 1.789,7 3.993,2 2.084,0 1.909,3 4233 3.898,5 3.529.3 369,2
Operaciones
20031 =232 -24.5 1.3 65,5 29 62,6 29,8 71,6 65,3 6,3
I -40,2 -18,2 -22,0 61,5 23,7 37,8 3,6 60,4 56,1 43
I 11,5 0,0 114 50,5 332 17,3 2,5 58,8 55,7 32
v 9.3 8,5 0,8 -25,1 -24.8 -0,3 -10,3 44,5 42,2 2,3
20041 15,7 0,5 15,2 24,3 -1,2 25,5 15,0 68,6 60,2 8.4
I 41,2 15,7 25,5 54,9 56,6 -1,8 -0.4 51,0 47,5 35
Tasas de crecimiento
20031 -0,5 -17,9 1,6 2,8 0,8 5,6 11,8 6,3 6,6 3,6
I 2,2 -16,0 -0,7 38 12 7,1 134 6,5 6,8 3,7
I -34 -25,6 -0,7 4,6 22 6,9 9,1 6,6 6,9 34
v -2,2 -16,4 -0,5 44 2,0 6,9 83 6,7 6,9 4,7
20041 -0,2 -4,8 0,3 34 2,0 4,6 2,7 6,4 6,6 52
I 4,0 15,0 3,0 29 3,6 22 1,7 6,1 6,2 4,9
Fuente: BCE.
1) Incluye los depdsitos 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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3.2 Principales pasivos de los sectores no financieros

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; 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:
Préstamos de
Total Administraciones Publicas 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
2003 1 15.607,8 8.142,7 7.168,9 884,2 68,5 815,7 3.609,7 1.194,5 24153 3.648,8 286,8 3.362,0 256,4
I 16.176,7 8.243,1 7.236,3 8772 69,7 807,5 3.651,8 1.213,2 2.438,6 3.714,1 2914 3.422,6 253,8
I 16.245,3 8.327,6 7.293,7 885,8 70,8 815,0 3.657,7 1.184,8 2.472,9 3.784,2 286,0 3.498,2 275,6
v 16.567,1 8.468.4 7.397,1 956,4 80,6 875.8 3.660,8 1.164,7 2.496,0 3.851,2 2874 3.563,8 266,5
2004 1 16.907,2 8.519,5 7.466,6 961,0 84,7 876,3 3.655,6 1.161,5 2.494,1 3.902,9 281,9 3.621,0 304,1
I 17.129,0 8.668,4 7.597,6 953,7 90,1 863,6 3.699,5 1.168,9 2.530,6 4.015,2 294,0 3.721,2 .
Operaciones
2003 1 266,5 94,4 67,0 5,7 79 -2,2 45,5 18,7 26,8 433 -7,6 50,8 7,1
I 236,3 116,9 84,8 -4,6 32 -7.8 52,0 24,3 27,7 69,5 5.3 64,2 2,6
il 137,1 81,7 58,7 8,6 1,1 7,6 19 -25.9 27,8 71,2 -4,7 75,9 22,9
v 112,6 113,7 119,2 223 9.9 12,5 17,7 -15,9 33,6 73,7 4,6 69,1 -1,3
2004 1 195,2 47,8 76,1 6,0 4,0 2,0 -14,0 -6,3 =17 55,8 -4,0 59,7 32,6
)i 270,7 154,2 134,6 -89 5.4 -14,3 67,4 13,4 53,9 95,7 8,8 86,9
Tasas de crecimiento
2003 1 44 4.8 4,1 -1,5 28,5 -34 4,6 -0,8 75 6,7 -0,3 7.4 -4,1
I 4.8 4.9 4,0 0,9 34,4 -1,3 43 1.4 5.8 6,5 -1,5 73 3,6
il 52 5.5 44 2,8 33,0 0,8 4,5 1,0 6,2 7.1 -1,4 79 16,1
v 4.8 5,0 4,6 3,6 36,2 1,2 33 0,1 4.8 7.1 -0,8 7.8 12,9
2004 1 44 44 4,7 3,7 26,5 1.7 1,6 -2,0 34 7.4 0.4 8,0 22,1
)i 44 4.8 5.4 32 29,2 1,0 2,0 -2.9 44 8,0 1,6 8,5 .
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones Dep(:)si.tos de }a Reservas de los
cotizadas | Administracion fondos de
Total Administraciones Piiblicas 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| no financieras financieras
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Saldos vivos
2003 I 4.848,0 4.284,2 529,9 3.754,3 563,8 167,2 396,6 2.116,2 2194 2814
)i 4.990,4 4.402,6 563,6 3.838,9 587.8 166,4 4214 2.452,0 205,7 285,6
il 4.978,2 4.394,3 557.8 3.836,5 583,9 165,0 418,8 2.475,4 1743 289,8
v 4.898,0 4.307,9 539,1 3.768,8 590,1 164,1 426,0 2.728,6 181,7 290,4
2004 1 5.067,5 4.473,0 576,2 3.896,8 594,5 180,4 414,1 2.836,7 189,0 294.4
I 5.134,8 4.528,0 593,6 3.934,4 606,8 1914 4154 2.8453 181,9 298,7
Operaciones
2003 I 158,6 129,6 49,9 79,7 29,0 223 6,7 -0,2 9,5 42
I 101,3 85,5 33,9 51,6 15,7 -0,6 16,4 14,5 -0,6 42
it 44,8 42,4 -5,8 48,2 2,4 -0,9 33 4,0 2,4 42
v -12,9 -20,8 -18,4 24 7.8 -0,8 8,7 0,4 7.4 4,1
2004 1 1344 135,0 35,7 99,3 -0,7 16,2 -16,8 1,6 73 4,0
1 114,8 100,2 17,2 83,0 14,6 10,8 3,7 4,7 =Tl 43
Tasas de crecimiento
2003 I 6,3 6,0 16,7 4,7 8,1 15,3 53 0.4 14,7 5,4
il 7,1 6,5 15,5 53 11,6 27,1 6,1 0,7 134 58
il 6,6 6,2 14,5 5,1 9,8 20,0 6,1 0,9 13,2 58
v 6,2 5,7 12,4 4,8 10,3 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 1 55 5,7 8,6 52 4,5 8,2 2,9 1,0 7,5 59
I 5,6 58 5,1 59 4,1 15,2 -0,3 0.4 4.8 5.8
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 interanual; saldos vivos a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

Principales activos financieros
Total Depdsitos en las IFM de la zona del euro Préstamos Valores distintos de acciones
Total A la vista A plazo | Con preaviso Cesiones Total A corto| A largo plazo Total |A corto plazo |A largo plazo
temporales plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2003 I 3.336,7 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 332,9 63,6 269.3 1.382,8 56,3 1.326,5
I 3.471,0 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 3374 65,1 272,3 1.412,0 54,3 NS STAT)
I 3.524,1 532,9 57,5 4553 1.4 18,7 3394 65,8 273,5 1.433,4 SN 1.376,3
v 3.633,6 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 328,0 66,7 261,3 1.461,1 58,3 1.402,9
2004 I 3.783,4 556,6 64,7 4683 1,7 22,0 3382 69,4 268.8 1.530,7 56,2 1.474,5
I 3.809.,4 565.4 59,9 481,9 2,3 21,2 3353 71,0 2643 1.537,1 52,8 1.484,3
Operaciones
2003 I 67,4 12,4 43 7.8 -0,2 0,5 -8,7 -6,3 2,4 54,0 7,1 46,9
I 43,0 23 23 -39 0,0 39 4,4 1,4 3,0 18,9 -2,2 21,0
I 34,1 -6,3 -6,4 38 0,1 -3,8 2,0 0,7 1,3 22,5 2,8 19,6
v 60,2 10,2 1,6 8,0 0,2 0,5 -11,4 0,9 -12,2 37,2 1,2 36,0
2004 I 93,0 14,4 57 58 0,0 2,8 10,0 2,7 73 42,2 -1,8 44,0
I 34,5 79 -4.9 13,7 0,0 -0,9 -2,8 1,6 -4,5 28,0 -3,4 31,4
Tasas de crecimiento
2003 I 59 74 37,1 4.8 -17,5 33 -1,4 -11,4 1,4 10,0 18,9 9,6
I 6,8 6,7 28,9 39 -9,5 17,4 -0,6 -11,9 2,6 12,0 41,9 11,1
I 6,6 5,0 11,8 3,6 -12,4 28,2 0,8 -11,6 4,4 10,1 22,0 9,7
v 6,1 3,6 3,0 35 4,7 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 9,9 18,0 9,6
2004 I 6,9 39 5,0 3,0 24,7 18,7 1,5 9,0 -0,2 8,7 0,1 9,1
I 6,4 49 -6,4 6,9 30,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 -2,1 9,6
Principales activos financieros Principales pasivos
Acciones " Reservas para Total | Préstamos de IFM y de Valores | Acciones Reservas técnicas de seguro
primas y reservas otras inst. financieras |distintos de| cotizadas
Total|  Acciones |Participaciones para siniestros de la zona del euro acciones Total|  Participacién Reservas
cotizadas|en fondos de Partici- netadelos|  para primas
inversion paciones hogares en y reservas
en fondos Total las reservas de | para siniestros
del mercado De IEM de seguro de vida
monetario la zona del y en las reservas
euro de los fondos
de pensiones
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Saldos vivos
2003 I 973,4 409,5 5639 60,1 111,7 3.586,1 61,0 42,7 10,9 101,5 3.412,8 2.899,0 513,7
I 1.070,0 471,9 598,1 64,5 113,7 3.692,6 60,6 44,8 11,1 134,3 3.486,6 2.966,3 520,3
I 1.103,4 489,4 614,0 60,8 115,1 3.757,5 62,7 44,3 11,7 133,5 3.549,7 3.024,6 525,1
v 1.186,1 540,9 645,2 64,5 116,4 3.812,4 51,9 354 12,1 153,8 3.594,5 3.065,1 5294
2004 I 1.238,3 5575 680,7 63,9 119,7 3.879,1 61,6 46,3 12,2 153,7 3.651,5 3.111,3 540,3
I 1.251,1 555,1 696,0 65,0 120,5 3.930,2 69,6 53,7 12,7 154,2 3.693,6 3.150,3 5433
Operaciones
2003 I 7,0 -4,0 11,0 2,1 2,6 83,7 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,4 60,1 9,3
I 15,3 4,0 11,4 4,7 2,0 62,2 -0,3 23 0,2 4,5 57,8 51,2 6,6
I 14,5 49 9,6 -4,2 1,4 58,0 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,5 50,8 4,7
v 22,7 7,0 15,8 43 1,4 32,8 -10,8 -8,9 0,5 39 39,2 35,5 38
2004 I 232 2,0 21,2 -0,7 32 76,8 9,6 10,7 0,0 0,7 66,5 54,6 11,8
I 0,6 -8,5 9,1 0,1 0,9 53,5 7,6 7,0 0,4 -0,9 46,4 42,3 4,1
Tasas de crecimiento
2003 I 3,0 -0,3 6,3 19,6 6,2 59 7,6 8,5 0,6 -0,1 6,4 6,8 39
I 35 -0,4 7,0 232 59 6,0 0,9 4,6 1,2 1,8 6,4 6,9 4,0
I 49 0,1 8,6 18,5 4.8 6,4 6,7 9,5 79 32 6,6 7,1 3,6
v 5,8 2,6 8,4 12,1 6,9 6,8 13,0 12,9 11,1 6,7 6,7 7,0 4,8
2004 I 7.8 43 10,3 6,9 72 6,4 0,9 8,6 11,3 8,9 6,4 6,6 52
I 57 1,1 9,3 -0,7 6,1 6,0 14,1 18,8 13,2 2,7 6,0 6,2 4,7
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 |Variacién 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 y DEG | depésitos| acciones? ciones de seguro (netas) *
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,6 1.137,7 -797,1 10,1 0,0 1.938,7 -0,2 390,9 330,7 464.,6 4914 224,1 37,2
1998 411,4 1.201,7 -823,6 33,2 0,2 2.412,6 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 47,9
1999 448.8 1.290,5 -863,7 21,8 0,2 3.113,5 1,3 559,2 429,1 878,8 9422 259,2 43,6
2000 485,6 1.389,8 -913,1 25,6 -16,7 2.911,7 1,3 350,9 264,6 829,9 1.189,1 251,3 24,5
2001 459.8 1.441,9 -973,6 -10,5 2,0 2.600,5 -0,5 57172 449,0 733,0 605,8 248,8 -12,9
2002 390,6 1.428,4 -1.021,6 -17,3 1,1 2.309,0 0,9 653,7 2794 636,5 467,0 220,8 50,7
2003 392,1 1.440,1 -1.053,7 5.3 0,5 2.409,6 1,7 665,0 417,6 588,5 454,1 240,5 42,1
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 depdsitos|  de acciones 2 participaciones |técnicas de seguro
fijo (-)| capital a cobrar
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 4557 1.241,8 -797,1 11,0 1.833,7 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1.299,1 -823,6 11,1 2.337,4 648.8 3232 484.,6 659,8 221,0
1999 498,0 1.352,0 -863,7 9,7 3.064,3 9349 503.4 7652 597,1 263,7
2000 515,1 1.419.4 -913,1 8.8 2.882,2 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 1.449.4 -973,6 10,2 2.5743 668,9 489,9 634,3 5252 256,0
2002 466,8 1.478,5 -1.021,6 9,9 2.232,8 571,8 442,0 619,1 376,3 223,6
2003 420,6 1.469,3 -1.053,7 5,0 2.381,1 670,1 510,4 5443 4134 243,0

2. Sociedades no financieras

Adquisiciones netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros Variaciones del patrimonio Pasivos netos contraidos
no financieros neto ¥
Total Total Total Total
Formacién Consumo Efectivo Valores Préstamos| Acciones Abhorro 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
1997 150,3 591,9 -453,2 2723 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 1759 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6  439.8 45,7 -11,5 1109 204,5 147,6 569,1 485,9 22,8 2572 1949
1999 212,0 683,1 -490,7  654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -5224 9210 74,2 87,4 230,4 5114 79,9 5549 1.1472 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 7789 -558,8 6419 101,6 44,6 169,2 2354 91,3 590,5 766,2 99,7 3555 299,6
2002 172,1 757,6 -580,8 5176 32,5 -55,7 174,3 253,7 108,8 6332 580,9 21,0 353,3 1914
2003 157,7 745,6 -597,1  358,6 66,3 -57,9 110,8 1914 75,2 6447 441,1 55,0 176,8 196,2
3. Hogares®
Adquisiciones netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros Variaciones del y Pasivos netos contraidos Pro memoria:
no financieros patrimonio neto”
Total Total Total Total Renta Tasa
Formacién | Consumo de Efectivo Valores| Acciones| Reservas Ahorro Préstamos | disponible| bruta de
bruta de|capital fijo (-) y |distintos de| y otras|técnicas de bruto ahorro®
capital fijo depdsitos| acciones | particip. seguro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 165,1 376,0 -211,5  429.2 69,3 -20,8 192,5 217,6 424,6 615,6 169,7 168.3 3.818.3 16,1
1998 176,7 388,0 -216,2 4464 92,9 -119,0 2874 209,3 408.4 593.,5 214,6 2133 3.924,7 15,1
1999 188,2 417,6 -231,5 4748 122,6 -28.5 195.8 2452 394,7 580,0 2684 266,9 4.086,0 14,2
2000 197,7 4383 -241,6 4349 66,2 35,3 122,6 2459 406,2 607,7 226,4 2247 4.290,2 14,2
2001 184,5 446,3 -259,0 4155 180,7 82,7 45,8 229,1 4239 649,7 176,2 1743 4.576,1 14,2
2002 162,5 4544 -2794 4813 221,0 83,1 -2,1 211,3 430,6 671,7 213,2 211,0 47114 14,3
2003 166,0 462,0 -290,7 5332 226,6 16,6 80,6 229,8 4371 694,1 262,2 259,9 4.853,8 14,3

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)

Emisi por r tes 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 Sep 9.101,1 615,6 5245 91,1 8.645.4 594,9 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
Oct 9.158,7 635,5 578.,8 56,7 8.719,3 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
Nov 9.226,2 556,0 491,2 64,8 8.757.5 536,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
Dic 9.191,0 520,5 551,9 -31,5 8.683,1 502,5 555,6 -53,0 91,6 93,7 94,6 -54.4
2004 Ene 9.262,7 738,2 664,1 74,1 8.775,3 730,5 643,5 87,0 91,5 94,2 94,7 78,6
Feb 9.339,7 698.,9 622,2 76,7 8.852,4 686,0 605,1 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
Mar 9.448,6 716,8 607,5 109,3 8.938,4 671,8 595,5 76,3 91,3 92,7 95,3 55,4
Abr 9.474,7 648.,6 624,3 24,3 9.006,1 648.,5 586,9 61,6 91,2 93,2 95,0 47,0
May 9.574,6 649,1 549,5 99,6 9.088.8 630,8 5435 87,3 91,2 93,9 94,9 76,6
Jun 9.681,3 709,6 601,7 107,8 9.154,2 662,8 597,5 65,3 91,2 94,3 94,7 59,0
Jul 9.701,8 707,8 685,5 22,3 9.197.5 696,0 653,1 42,9 91,1 93,9 94,6 36,3
Ago 9.735,5 623,3 588,9 34,4 9.213,7 608,0 588.,5 19,5 91,1 94,6 94,8 17,7
Sep 9.847.8 723,8 611,6 112,2 9.248,2 660,6 616,7 43,9 91,3 94,8 94,4 43,9
Largo plazo
2003 Sep 8.230,4 179,8 102,5 71,3 7.785,6 1734 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
Oct 8.285,3 179,2 1255 53,7 7.838,3 168,3 1204 47,8 91,3 91,7 94,0 41,1
Nov 8.336,8 1434 93,3 50,1 7.874,6 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
Dic 8.331,4 119,3 119,5 -0,2 7.851,1 112,1 113,6 -1,5 91,6 90,4 93,0 -4,3
2004 Ene 8.389,9 195,5 136,4 59,2 7.899,6 178,1 1379 40,3 91,6 92,8 90,9 40,1
Feb 8.476,2 193,9 108,7 85,3 7.983,2 183,1 98,3 84,9 91,7 92,2 87,9 82,5
Mar 8.538,6 213,1 149,8 63,3 8.049,3 189,1 131,5 57,6 91,4 86,7 94,1 40,3
Abr 8.580,1 163,6 123,8 39,7 8.100,1 1554 110,2 453 91,2 88,5 94,6 333
May 8.682,0 174,6 72,1 102,6 8.184,5 156,6 67,7 88,9 91,3 89,3 90,8 78,3
Jun 8.766,7 203,1 120,5 82,6 8.255,2 179,9 112,7 67,1 91,3 92,9 92,3 63,1
Jul 8.803,3 190,5 1524 38,1 8.292,4 1745 138,3 36,2 91,2 91,3 93,7 29,8
Ago 8.833,3 90,9 60,5 30,4 8.311,7 79,8 58,4 214 91,2 86,5 91,5 15,6
Sep 8.928,6 192,9 98,9 94,0 8.362,8 159,0 101,6 574 91,3 91,2 88,8 54,8

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| — Adminis- Otras
financieras [no financieras tracion AAPP financieras|no financieras tracion AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
1 2 3 4 5 [ 7 3 9 10 11 12
Total
2003 Sep 8.645.4 3.247,0 649,1 570,5 3.969,5 209,2 91,4 85,5 86,2 87.8 97,4 95,5
Oct 8.719.3 3.288,7 660,5 576,0 3.981,3 212,8 91,3 85,3 86,5 87,6 97,4 95,5
Nov 8.757.,5 3.310,8 668,3 5773 3.983,9 217,3 91,5 85,5 86,9 87,9 97,5 95,6
Dic 8.683,1 3.287,5 682,7 575.8 3.918,8 218,2 91,6 85,5 87.8 88,0 97,7 95,4
2004 Ene 8.775.3 3.319,6 683,8 5752 3.974,7 2219 91,5 854 87,6 87,7 97,6 95,5
Feb 8.852,4 3.347,2 692,5 578,5 4.006,2 228,1 91,6 85,6 88,0 87,6 97,6 95,6
Mar 8.938,4 3.403,0 687,0 576,0 4.041.4 230,9 91,3 85,2 87,7 87.4 97,4 95,5
Abr 9.006,1 3.443,0 693,3 578,2 4.059,6 232,1 91,2 84,9 87.8 87,3 97,4 95,4
May 9.088,8 3.469,4 693,0 586,5 4.106,3 233,7 91,2 84,8 88,0 87,3 97,5 95,6
Jun 9.154,2 3.477,0 7142 589,5 4.135,1 2383 91,2 84,7 88,5 87,1 97,4 95,5
Jul 9.197,5 3.508,0 724,5 596,9 4.131,0 237,1 91,1 84,6 88,6 86,8 97,5 95,5
Ago 9.213,7 3.515,5 726,0 5924 4.141,3 238,5 91,1 84,6 88,8 86,9 97,5 95,5
Sep 9.248,2 3.5344 728,0 585,1 4.159,7 241,0 91,3 84,7 89,2 87,0 97,6 95,7
Largo plazo
2003 Sep 7.785,6 2.890,3 641,0 472,6 3.576,1 205,7 91,4 85,9 86,1 86,4 97,2 95,7
Oct 7.838,3 2.922,8 652,3 4759 3.577.8 209.4 91,3 85,7 86,4 86,2 97,3 95,6
Nov 7.874,6 29373 659,9 479,8 3.583,8 2139 91,5 85,8 86,8 86,6 97,4 95,8
Dic 7.851,1 2.927,4 673,6 4835 3.551,9 214,8 91,6 86,0 87,6 86,9 97,5 95,5
2004 Ene 7.899,6 2.941,8 6752 478,71 3.586,0 217,9 91,6 85,9 87,5 86,3 97,5 95,6
Feb 7.983,2 29773 684,3 481,6 3.616,5 223,6 91,7 86,0 87.8 86,3 97,5 95,7
Mar 8.049,3 3.028,9 679,1 4755 3.638,8 227,0 91,4 85,7 87,6 85,8 97,3 95,7
Abr 8.100,1 3.059,4 685,0 471,1 3.657,1 227.,6 91,2 854 87,7 85,5 97,3 95,6
May 8.184,5 3.091,4 684,9 478,3 3.700,9 229,0 91,3 85,2 87,9 85,6 97,4 95,7
Jun 8.255,2 3.098,9 706,0 4834 3.733,6 2334 91,3 85,2 88,4 854 97,3 95,8
Jul 8.292,4 31229 716,2 491,8 3.729,6 2319 91,2 85,0 88,5 85,1 97,4 95,8
Ago 8.311,7 3.133,0 717,0 488.,5 3.739.9 2332 91,2 84,9 88,7 85,1 97,4 95,8
Sep 8.362,8 3.164,6 719,1 488,2 3.754,8 236,1 91,3 85,0 89,1 85,3 97,5 95,9
C14 Saldos vivos de valores distintos de acciones por sector emisor
(mm de euros, saldos vivos a fin de periodo, valores nominales)
=  AAPP
= === JFM (incluido el Eurosistema)
= = NolIFM
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Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

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 [no financieras tracién AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total

2003 Sep 594,9 352,0 22,0 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
Oct 629,7 381,6 21,4 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95,8 96,3 98,1 94,0

Nov 536,4 3352 20,2 75,7 97,4 7.8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2

Dic 502,5 340,1 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 Ene 730,5 458.5 8,5 80,8 173,6 9,2 94,2 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
Feb 686,0 4499 18,3 73,2 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8

Mar 671,8 420,1 10,9 89,5 1432 8,0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1

Abr 648,5 3943 19.9 94,0 134,9 53 93,2 90,8 92,9 96,8 97,6 97,2

May 630,8 384,5 10,0 100,7 130,5 5,2 93,9 91,8 89,3 97,1 98,0 97,9

Jun 662,8 3943 33,5 104,4 122,1 8,5 94,3 92,6 98,0 95,7 97,6 94,5

Jul 696,0 438,6 24,5 101,6 127,5 39 93,9 92,6 92,3 94,9 98,0 92,1

Ago 608,0 430,9 10,7 77,1 85,3 4,0 94,6 93,7 87,5 97,2 97,9 98,4

Sep 660,6 4439 14,1 75,0 120,3 7.4 94,8 93,4 90,9 98,1 98,4 97,5

Largo plazo

2003 Sep 173.4 65,0 18,9 3,6 78,8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98,8
Oct 168.,3 75,7 17,5 10,7 58,9 55 91,7 84,4 96,1 89,4 100,0 94,5

Nov 136,5 62,4 16,6 10,7 40,9 5.8 89,6 86,9 85,2 91,2 93,5 99,6

Dic 112,1 63,0 24,9 9,6 11,4 32 90,4 88,5 97,6 81,5 98,6 68,1

2004 Ene 178,1 72,4 5,0 7.4 86,9 6,3 92,8 87,4 88,7 80,7 98,2 99,4
Feb 183,1 85,7 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0

Mar 189,1 98,5 8,1 5,0 72,0 5,6 86,7 79,5 88,2 92,3 95,4 95,7

Abr 1554 69,3 159 4,8 63,0 2,5 88,5 79,3 93,8 78,3 97,5 100,0

May 156,6 68,1 6,8 9,4 69,7 2,7 89,3 79,9 86,6 85,3 98,8 99,6

Jun 179,9 66,7 29,8 14,5 63,5 55 92,9 88,2 98,0 82,1 974 99,1

Jul 174,5 71,4 20,8 17,9 62,9 1.4 91,3 85,9 93,2 85,4 98,3 100,0

Ago 79,8 40,7 6,9 2,2 28,5 1.5 86,5 79,0 83,5 79,4 98,0 95,8

Sep 159,0 82,2 11,8 43 55,8 4,8 91,2 85,2 90,6 91,5 99,5 99,6

CI5 Emisiones brutas de valores distintos de acciones por sector emisor

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

= AAPP

==+ JFM (incluido el Eurosistema)
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4.3 Tasas de crecimiento interanual 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 Sep 6,9 113,3 4,6 18,6 284 9,1 57 4,9 233 9.4 1253 4,1 6,7 16,7
Oct 7,2 114,2 5,5 19,5 29,0 10,2 5.4 4,6 21,5 10,3 128,3 3,6 7,2 13,7
Nov 7,0 114,8 53 19,0 279 10,1 52 44 23,1 73 128,3 -0,1 3,1 9,7
Dic 7.4 114,1 6,2 17,3 23,6 10,6 5,5 4,7 223 6,9 120,8 2,2 33 20,5
2004 Ene 7,1 1153 59 15,5 23,2 7.4 5,7 4,9 21,9 52 127,6 -0,9 -0,2 16,6
Feb 7,0 116,3 6,2 14,2 21,8 6,4 5,7 4,9 21,1 1.4 127,0 -4,1 -53 -8,0
Mar 7,1 1173 7.4 114 18,5 39 5,6 4,9 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4.4 -15,0
Abr 7,1 118,1 79 10,0 16,5 3,1 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 13 -5,9
May 7,1 119,3 8,3 9,2 15,4 2,7 55 4,9 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,3 -5.8
Jun 73 120,1 8.4 9,9 16,0 32 5.8 52 17,4 2,8 131,6 13 3,7 -7,1
Jul 73 120,7 8.4 9,5 14,2 43 5,7 52 16,0 3,6 132,6 4,0 2,7 -6,9
Ago 75 121,0 8,9 9,1 14,3 34 6,0 5.4 16,8 4.8 132,3 73 2,0 0,6
Sep 73 121,5 9,1 8,5 12,8 35 5,5 4,9 15,3 4,0 130,3 6,0 -0,2 8,8
En euros
2003 Sep 6,6 112,8 33 22,0 35,1 10,2 55 4.8 21,9 11,5 128,7 8,5 59 16,7
Oct 7,0 113,6 4.2 23,1 36,3 11,0 53 4,6 20,9 12,5 131,5 7,7 6,8 14,1
Nov 6,8 114,2 4.2 22,3 343 10,9 5,1 43 224 9,3 132,2 3,1 23 9,4
Dic 7,1 113,5 5,0 19,7 27,8 11,4 5,5 4,7 21,3 8,8 124,0 5,6 2,9 18,9
2004 Ene 6,9 114,6 4,9 17,4 272 75 5,7 5,0 21,2 59 130,3 -0,5 -0,9 16,3
Feb 7,0 115,7 5.4 16,4 26,3 6,4 5.8 5,1 20,4 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -8,5
Mar 6,8 116,5 6,4 12,9 224 33 5,6 4,9 19,8 2,7 132,1 2,2 -4,7 -16,0
Abr 6,7 117,2 6,6 11,3 20,0 2,4 5,6 5,0 18,2 1.4 1343 -2,9 1,2 -8,2
May 6,6 118,3 6,8 10,6 19,0 2,1 55 4,9 17,5 0,6 134,0 -3,5 0,0 -6,6
Jun 6,9 119,1 6,9 11,1 19,7 2,1 5,8 53 17,1 23 1334 -0,1 4,0 -7,2
Jul 6,9 119,6 6,9 10,9 18,1 3,1 59 53 15,9 2,7 1344 1,7 2,4 93
Ago 7,1 119,9 7,2 10,4 18,1 2,1 6,1 5,6 16,8 33 134,8 39 2,4 -2,0
Sep 6,9 120,5 7.8 9,6 16,1 2,3 5,5 5,0 154 33 133,0 43 0,7 6,2

Cl6 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion)
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1) Véanse las notas técnicas para el célculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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4.3 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro" (cont.)

(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
59 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,9 28,6 9,8 4,7 38 23,5 2003 Sep
6,7 18,1 18,3 -29 6,9 112,8 5.7 20,8 29,3 10,9 42 33 22,0 Oct
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 1135 6,0 20,7 28,2 11,8 4,1 32 23,6 Nov
1,8 13,1 13,3 -5,6 74 1135 6,7 18,7 23,7 12,5 4,8 39 229 Dic
-1.4 13,8 13,6 31,3 73 114,0 6,9 17,1 233 9.4 4,9 4,0 21,7 2004 Ene
-5,1 9.4 9,2 21,1 7,7 1153 N 16,4 222 9,0 53 44 21,1 Feb
-3,5 9.4 9.4 9,6 7,6 116,1 8.8 13,1 19,0 5,6 52 44 20,9 Mar
2,0 5.4 52 21,7 7.7 116,7 9,2 10,9 16,9 33 5.7 5,0 18,6 Abr
0,8 42 4,1 17,4 7.8 118,0 9,8 10,2 15,7 32 5,6 5,0 17,7 May
4,7 4,0 38 233 7,9 119,0 9.3 10,5 16,3 2,9 6,0 5.4 17,3 Jun
35 3,6 34 19,0 7,7 119,5 9,0 10,2 14,4 45 6,0 5.4 15,9 Jul
2,1 32 2,9 37,0 7.8 119,8 9,1 9.8 14,5 3,7 6,3 5.7 16,5 Ago
-1,0 33 2,9 40,2 7,6 120,7 9.5 9.3 12,9 45 5.7 5.1 14,9 Sep
En euros

5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 24,0 354 11,4 45 3,7 22,0 2003 Sep
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,4 111,9 38 25,2 36,7 12,2 4,0 32 21,3 Oct
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,6 112,5 43 24,7 34,7 13,2 4,0 3,1 23,0 Nov
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,9 112,5 5,0 21,6 27,9 13,7 4,7 39 21,8 Dic
2,3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,6 274 10,0 4,9 4,1 20,9 2004 Ene
-55 9.3 9,2 233 15 1144 6,5 19,1 26,9 9.4 5.4 4,6 20,4 Feb
-3,7 9,0 9,1 4,1 73 115,0 75 15,1 23,1 5.1 53 45 20,0 Mar
2,0 5.1 5,0 17,5 73 1155 7.8 12,5 20,5 2,5 5,6 5,0 18,2 Abr
0,6 4,1 4,0 19,9 73 116,8 8,1 11,9 19,5 2,5 5.7 5,0 17,4 May
5,0 37 3,6 18,9 74 117,7 7.8 11,9 20,1 1.4 6,1 5.4 17,1 Jun
34 35 34 14,6 74 118,2 75 11,8 18,6 3,0 6,1 5,6 16,0 Jul
2,8 3,0 2,7 33,1 75 1185 7,6 11,3 18,5 2,0 6,4 59 16,6 Ago
0,2 32 2,9 37,7 73 119.3 82 10,5 16,3 2,8 5.8 53 15,1 Sep

C17 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion)
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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 interanual
(saldos vivos a fin de periodo)

Total IFM Instituciones financieras no monetarias Sociedades no financieras
Total Indice’ Tasas de Total Tasas Total Tasas Total Tasas
Dic 01 = | crecimiento de crecimiento de crecimiento de crecimiento
100 (%) inter- interanual (%) interanual (%) interanual (%)

anual (%3

1 4 5 6 7 8 9
2002 Sep 2.982,8 100,6 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 2.293,9 1,1
Oct 3.252,7 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 2.484.,5 1,2
Nov 3.436,6 100,8 1,0 4874 0,8 3459 0,3 2.603,3 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 0,6 261,1 0.4 22914 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 4714 1,1 291,8 1,9 2.349,7 1,1
May 3.145,6 101,5 1,1 476,7 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 24513 1,1
Jul 3.366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2.507,5 1,0
Ago 3.413,3 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 2.581,3 1,0
Sep 3.276,6 101,7 1,1 494.,8 1,0 307,1 1,9 2.474,6 1,0
Oct 3.483,9 101,8 1,1 535,2 1,0 3332 1,9 2.615,5 1,0
Nov 3.546,8 101,8 1,0 549,5 1,6 3379 3,0 2.659,5 0,7
Dic 3.647,3 102,0 1,1 569,5 1,7 348,6 2.8 2.729,2 0,8
2004 Ene 3.788,5 102,0 1,2 584,1 1,7 3723 3,0 2.832,0 0,9
Feb 3.851,9 102,1 1,3 5879 2,0 3743 32 2.889,7 0,9
Mar 3.766,4 102,4 1,5 571,9 2,1 355,0 32 2.839,5 1,2
Abr 3.748,3 102,5 1,0 579,4 2,3 361,1 14 2.807,9 0,7
May 3.687,7 102,5 1,0 568,1 2,4 350,6 14 2.769,1 0,7
Jun 3.790,0 102,6 1,1 582,5 2,7 362,0 14 2.845.6 0,7
Jul 3.679,7 102,6 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2.763.4 0,6
Ago 3.673,7 102,6 0,9 562,5 14 353,1 1,6 2.758,0 0,7
Sep 3.761,7 102,7 0,9 579,6 13 362,3 2,0 2.819,8 0,7

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

(tasas de variacion interanual)
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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; valores de mercado)

2. Operaciones realizadas en el mes

Total IFM Instituciones financieras no monetarias Sociedades no financieras
Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-| Emisiones
brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 Sep 2,5 04 2,0 0,3 0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,8
Oct 1,3 0,1 1,2 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1,1 0,1 1,0
Nov 43 0,7 3,6 0,2 04 -0,2 0,5 0,0 0,5 3,6 0,3 33
Dic 1,7 0,5 1,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 1,5 04 1,1
2003 Ene 0,9 1.4 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 1.4 -0,9
Feb 1,0 1,3 -0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,8 -0,7 0,7 0,5 0,2
Mar 1,2 0,7 0,5 0,6 0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,1
Abr 23,7 4.8 18,9 1,9 0,1 1,7 4,5 0,0 4,5 17,3 4,6 12,7
May 0,7 2,2 -1,6 0,2 04 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,8 -1,3
Jun 6,1 52 0,9 04 2,8 22,3 0,0 0,0 0,0 57 24 32
Jul 8,6 1,9 6,7 4,7 0,2 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 1,7 1,9
Ago 1,8 1,2 0,6 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,1 -0,4
Sep 2,3 1,8 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 1,3 -1,3 2,2 04 1,8
Oct 54 3,9 1, 04 0,0 04 0,1 0,0 0,1 49 3,8 1,1
Nov 7,5 5,5 2,1 2,7 0,0 2,7 42 0,3 3,9 0,6 5,1 4,5
Dic 5,7 1,5 42 0,8 0,1 0,8 04 0,8 -0,4 4.4 0,6 3,8
2004 Ene 2,9 1,0 1,9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
Feb 35 0,7 2,8 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1.4 0,5 1,0
Mar 12,0 1,3 10,7 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,1 9.3
Abr 6,4 0,6 58 3,1 0,1 3,1 0,5 0,1 04 2,8 0,5 2,3
May 33 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
Jun 3,7 2,1 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,1 0,0 0,1 2,9 04 2,5
Jul 6,4 3,6 2,8 04 0,0 04 2,2 0,0 2,2 3,8 3,6 0,2
Ago 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 2.2 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,2
Sep 49 2,2 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 48 1,3 3,5

Cl9 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

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

= Sociedades no financieras
cess IFM

= = Instituciones financieras no monetarias
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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 depésitos (nuevas operaciones)

Depésitos de los hogares Depésitos de las sociedades no financieras Cesiones
temporales
Ala vista" A plazo Disponibles con preaviso "2 A la vista" A plazo
Hasta 1 aino| Mas de 1 afio| Mas de 2 afios| Hasta 3 meses | Mds de 3 meses Hasta 1 aio| Mas de 1 aflo|Mas de 2 afos
y hasta 2 afios y hasta 2 afios

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2003 Oct 0,69 1,88 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,99 2,23 3,89 1,99
Nov 0,70 1,88 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,69 1,97

Dic 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,44 3,34 1,99
2004 Ene 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
Feb 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98

Mar 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,59 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98

Abr 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95

May 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95

Jun 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98

Jul 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99

Ago 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98

Sep 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99

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 fijacién inicial del tipo
Por fijacion inicial del tipo Tasa anual Por fijacién inicial del tipo Tasa anual
equivalente” equivalente”
Sin fijacion| Mdsde 1| Mads de Sin fijacion| Mdsde 1| Madsde5| Madsde Sin fijacién| Mds de 1 Mis de
detipoy| yhasta5| 5 afios detipoy| yhasta5| yhastalO| 10 afios 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 Oct 9,71 7,21 6,91 8,10 7,98 3,61 4,01 4,87 4,78 4,36 4,04 5,09 5,20
Nov 9,64 7,58 6,78 7,96 7,89 3,59 4,09 4,93 4,84 4,39 4,15 5,24 5,17

Dic 9,69 7,64 6,54 7,66 7,69 3,62 4,18 5,01 4,89 4,41 3,86 4,98 5,08
2004 Ene 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
Feb 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 4,22 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04

Mar 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96

Abr 9,73 7,35 6,65 8,30 7,86 3,42 4,06 4,71 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95

May 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94

Jun 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 4,81 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01

Jul 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01

Ago 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,86 4,65 4,29 391 5,07 5,02

Sep 9,61 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,07 4,76 4,66 4,23 3,90 4,98 5,00

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 millon de euros
en cuenta’ por fijacién inicial del tipo por fijacion inicial del tipo
Sin fijacion de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios Sin fijaci6n de tipo Mis de 1 Més 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 Oct 5,46 4,13 4,80 4,81 3,07 3,25 4,33
Nov 541 4,08 4,93 4,72 3,01 3,29 4,24
Dic 5,58 4,03 4,79 4,85 3,12 3,41 4,29
2004 Ene 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
Feb 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
Mar 5,56 3,95 4,81 4,73 2,95 3,27 4,37
Abr 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 4,21
May 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 4,21
Jun 5,46 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08
Jul 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
Ago 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
Sep 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45

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 indicacion en contrario)

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

Depdsitos 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 | Mas de 3 meses Hasta 2 afios Mis de 2 afios

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2003 Oct 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 4,33 2,03
Nov 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98

Dic 0,69 1,97 3,54 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004 Ene 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 4,28 1,95
Feb 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97

Mar 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93

Abr 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,17 1,92

May 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93

Jun 0,70 1,88 327 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94

Jul 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,10 4,10 1,96

Ago 0,71 1,89 322 2,00 2,53 0,87 2,13 4,02 1,97

Sep 0,72 1,89 322 2,00 2,52 0,90 2,13 397 1,97

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 afio Mis de 1 Mis de 5 afios Hasta 1 afo Mis de 1| Mads de 5 afios Hasta 1 afo Misde 1|  Mds de 5 afios
y hasta 5 afios y hasta 5 afios y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 3 9
2003 Oct 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5,84 4,56 4,12 4,71
Nov 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
Dic 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 4,23 4,66
2004 Ene 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
Feb 5,01 4,91 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
Mar 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5,89 4,56 3,96 4,61
Abr 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 391 4,59
May 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
Jun 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53
Jul 4,91 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
Ago 4,88 4,58 4,91 7,93 6,95 5,77 4,45 3,84 4,48
Sep 4,82 4,58 4,90 8,06 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52

C21 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un ao

€20 Nuevos depésitos a plazo

(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

de fijacion inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

A hogares para consumo

A hogares para adquisicién de vivienda

A sociedades no financieras, hasta 1 millon de euros
A sociedades no financieras, mas de 1 millén de euros

De los hogares, hasta 1 afio

De las sociedades no financieras, hasta 1 afio
De los hogares, mds de 2 afios

De las sociedades no financieras, mas de 2 afios

4,50 4,50 8,00 8,00
4,00 \\ 400 7,00 W 7,00
3,50 /\ N /—\ 3,50 6,00 6,00
N

\

3,00 s 3,00 5,00 5,00
V s
N =

Y . V4 \ -~ e, . -

2,50 | N\C* e A 7S 250 400 S —_—— === 4,00
) ~N,- 7" “%000000000 oo
2,00 O 2,00 3,00 3.00
1,50 ——o S — — 1,50 2,00 —— SE— — — 1200
i il il v i il il i il il v i il il
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 Japon

Depositos Depésitos Depésitos Dep6sitos Depésitos Depésitos Depésitos

aldia a 1 mes a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 1
2001 4,39 4,33 4,26 4,15 4,08 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
2003 III 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
2004 1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
I 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05
111 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05
2003 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 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05
Abr 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05
May 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05
Jun 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05
Jul 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05
Ago 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05
Sep 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05
Oct 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05
Nov 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05

€22 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro €23 Tipos a tres meses del mercado monetario
(mensuales; en porcentaje) (mensuales; en porcentaje)

= Zona del euro

— | MES
=== 12 meses
= = 3 meses
9,00 9,00
8,00 T 8,00
o ‘
- K- |
7,00 [y \\ ; 7,00
oAe |
6,00 \ ‘ 6,00
5,00 5,00
4,00 ’ py AEE T 4,00
A X
3,00 \.Y/ ; 3 3,00
- ‘ b - -y
2,00 ‘ S 2,00
1,00 1,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BCE.
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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.

BCE
A Boletin Mensi
.‘ Diciembre 2004

ual



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

4.7 Rendimientos de la deuda publica
(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro” Estados Unidos Japon

2 afios 3 aﬁos| 5 aﬁos| 7 afos 10 afios 10 afios 10 afios

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003 111 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
2004 1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
I 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59

s 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64

2003 Nov 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

Abr 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51

May 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49

Jun 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77

Jul 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79

Ago 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63

Sep 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50

Oct 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49

Nov 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46

€24 Rendimientos de la deuda publica en la zona del euro €25 Rendimientos de la deuda publica a diez aiios
(mensuales; en porcentaje) (mensuales; en porcentaje)
— 2 afios = Zona del euro
==« 5afios =« «« Estados Unidos
= = 7 afios = = Jap6n
10,00 10,00 10,00 10,00
9,00 7 ; 9,00 9,00 / ‘\ ; 9,00
“p : 800 8,00 / & "\\ : 8,00
7,00 ’:' ‘ 7,00
6,00 = 4 6,00
5,00 5,00
4,00 4,00
3,00 3,00
2,00 2,00
1,00 i 1.00 1,00
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ! : : : 000 0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : | : : : 0,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BCE.

1) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro se calculan ponderando los rendimientos nacionales armonizados de la deuda publica por el PIB. A partir de entonces,
las ponderaciones utilizadas son los saldos nominales de deuda piiblica 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 Japon

Unidos

Referencia Principales indices sectoriales

Amplio 50| Materias| Servicios Bienes| Petrdleo| Financiero| Industrial| Tecnologia| Agua, gas| Telecomu-| Sanidad | Standard Nikkei
primas|de consumo|de consumo y gas  elec-| nicaciones & Poor’s 225

tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3  4.049,7 296,0 284.5 263,7 3414 321,6 310,0 530,6 309,6 541,2 540,2 1.1938  12.1145
2002 260,0 3.052,5 267,5 194.8 239,0 309,0 2434 2524 3452 255,5 349,2 4119 9953  10.119,3
2003 2133 24227 212,5 1449 193,8 259.,5 199,3 2135 2752 210,7 3375 304,5 964.,9 9.312,9
2003 I 221,7 25115 225,1 152,1 199,7 265.8 209,9 2249 2859 216,0 3474 304,6 1.000,3  10.063,2
v 233,0 26143 2337 160,2 211,2 266,7 2219 240,2 317,5 219,7 360,6 320,2 1.057,1 10.423.3
2004 1 251,6 2.846,5 2450 166,9 222,1 2799 240,5 257,1 353,0 2487 405,3 366,6 1.132,7  10.996,9
1I 2498 2.794,7 2447 164,7 226,3 300,9 234.,6 256,1 299,4 262,1 388,3 3949 1.123,6  11.550,0
111 244,0 2.708,7 246,8 1593 2164 305,0 228,7 253,1 259.9 266,8 379.8 402,6 1.1044  11.1523
2003 Nov 2339 2.618,1 2375 163,1 212,9 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 3193 1.050,3  10.205.4
Dic 239,6 2.702,2 242,0 160,4 214,5 274,5 230,1 2479 320,2 231,0 3744 331,5 1.081,2  10.315,9
2004 Ene 250,6 2.839,1 250,3 165.6 221,7 2772 242,0 2575 3492 239,6 405,1 350,3 1.131,9  10.876,4
Feb 2539 2.874.8 2447 1684 224,1 275.,6 2437 260,1 359,0 252,1 4123 370,0 1.143,5  10.618,6
Mar 250,5 2.829,0 240,3 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 3514 254,5 399,3 3793 1.124,0  11.441,1
Abr 255,0 2.860,9 247.6 168,3 2278 300,2 241,0 262,6 3213 264,7 402,0 389,3 1.1334  11.962,8
May 2444 27280 240,2 160,8 223,0 297,7 228,7 250,9 284.8 256,6 378,0 3953 1.103,6  11.141,0
Jun 2498 2.792,2 246,1 164,9 2279 304,7 2339 254,5 2914 2649 384,3 400,0 1.1329  11.527,7
Jul 2452 27304 2455 162,1 221,6 302,8 227.8 2514 2723 267,5 382,1 397,7 1.106,7  11.390,8
Ago 2389 2.646,9 2437 1557 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 1.088,9  10.989,3
Sep 248,0 2.748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234.6 259.9 261,9 270,1 3844 4137 1.117,5  11.076,8
Oct 252,1 27944 259,1 1574 211,5 315,5 2404 262,5 2733 278.8 401,2 415,1 1.118,1 11.028,9
Nov 260,0 2.882,7 269,5 163,8 215,6 3173 249.4 267,7 290,3 2874 421,1 4223 1.169,5  10.963,5

€26 Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

(enero 1994=100; medias mensuales)

Dow Jones EURO STOXX amplio

= === Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
350 e : 350
|
300 300
250 1250
200 - 200
150 ',\\//-N .
P R :
100 | 4nrr YL 100
W
4
_me N -
50 ; ==<v =0
|
0 ——— — — — — — — — — —o
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BCE.
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PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Indice armonizado precios de consumo"

Total Total (d., variacién sobre el periodo anterior)
Indice Total Bienes Servicios Total Alimentos Alimentos Bienes Energia| Servicios
1996 = 100 elaborados| no elaborados industriales (s.d.)
no energeéticos

% 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 8 9 10

2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -

2001 108,5 23 2,3 2,5 - - - - - -

2002 1109 2,3 1,7 3,1 - - - - - -

2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - -
2003 111 1134 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1.5 0,1 0,5 0,6
v 114,0 2,0 1,8 24 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6

2004 1 1144 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
)i 115,8 23 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0.4 33 0,6

il 1159 2,2 2,0 2,6 0,5 0.4 -0,3 0,1 1.9 0,7

2004 Jun 1159 24 2,2 2,6 0,1 0,1 0.3 0,1 -0,7 0.3
Jul 1157 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0.4 -0,2 0,6 0,2

Ago 1159 2,3 2,1 2,7 0,3 0,1 -0,3 0,3 1,5 0.3

Sep 116,1 2,1 1,8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1

Oct 116,5 24 2,2 2,6 0.3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2

Nov ¥ . 2,2 . . . . . . . .

Bienes
Alimenticios (incl. bebidas alcohdlicas y tabaco) Bienes industriales Vivienda Transporte |Comunicaciones| Recreativos Varios
y personales
Total Alimentos Alimentos No Energfa Alquileres
elaborados| no elaborados energéticos

% del total ? 19,5 11,8 7,7 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 2,9 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 45 29 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 42 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2003 II1 32 3,1 34 1,0 0,7 2,1 2.4 1.9 2,8 -0,4 2,6 32
v 3,7 3.8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1.9 2,8 -0,7 2,5 33
20041 3,0 35 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1.9 2,5 -1,0 2.4 49
i 29 39 1,5 1,7 0,9 4.8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2.4 49

111 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53

2004 Jun 2,8 3.8 1,2 2,0 0,9 59 2,3 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0
Jul 2,6 3.8 0,7 1,8 0,7 59 2,5 1.9 2,9 24 2,6 53

Ago 2,1 3,6 -0,2 2,1 0,9 6,5 2,5 2,0 29 2,5 2,6 5,2

Sep 1.4 33 -1.5 2,0 0,8 6,4 2,5 1,9 2,7 2,8 2,5 52

Oct 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9.8 2,6 2,1 2,8 2,5 2,4 52

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Los datos anteriores al afio 2001 corresponden al Euro 11.
2) En el aflo 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, Espaiia ¢ 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 interanual, salvo indicacion en contrario)

2. Precios industriales y de materias primas

Precios industriales Precios de materias| Precios del
primas en los| petréleo?
Industria, excluida construccién Construccién® Industria|mercados mundiales”| (euros por
manufacturera barril)
Total| Total Industria, excluidas construccién y energia Energial Total
(indice
2000 = 100) Total Bienes| Bienes Bienes de consumo Total
intermedios de excluida
capital | Total| Duradero| No duradero energia
% del total” 100,0| 100,0| 825 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 2,5 5,0 0,6 1,6 1.4 1,6 164 2,5 4,8 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2.4 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 23 2,7 0,3 4,1 -0,9 26,5
2003 1034 1.4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3.8 2,1 0,9 -4,0 45 25,1
2003 I 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,1 2,0 0,4 -6,5 -5.8 25,1
v 1034 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,6 0,5 42 -1,2 24,5
2004 1 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,8 0,2 2,5 9,8 25,0
1T 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 15 0,6 1,6 3,7 2.4 2,5 28,8 20,9 29,3
111 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1,3 0,8 1,4 5.8 . 35 26,9 11,9 333
2004 Jun 105,5 2.4 2,0 33 0,7 1,6 0,6 1,7 4.4 - 2,8 27,8 21,9 29,3
Jul 106,0 29 23 4,2 0,8 1,5 0,7 1,7 52 - 32 24,9 18,0 30,7
Ago 106,4 3,1 2,5 4.8 0,9 1,4 0,8 1,5 5.4 - 35 25,5 11,0 34,1
Sep 106,6 33 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 3.8 30,5 6,9 35,0
Oct . . . . . . . . . - . 35,1 3,7 39,4
Nov - 21,0 0,4 34,5
3. Costes laborales por hora®
Total Total Por componentes Por algunas ramas de actividad PO CINOTia
[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 5 6 7 8
2000 100,0 3,1 35 2,0 3,0 3,6 37 22
2001 103,5 3,6 37 3,0 34 4,0 32 2,6
2002 107.4 37 3,6 4,1 37 4,0 35 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 3,1 29 33 2,7 2,4
2003 I 110,8 2,8 2,7 32 3,0 3,1 2,8 2,4
v 111,3 2,1 2,1 2.4 2,1 2,7 2,2 2,2
2004 1 112,1 2,7 2,7 2,7 3,0 3,0 2,6 2,3
11 112,6 2,1 2,2 1.9 23 2,0 2,1 2,2
juii . . . . . . . 2,0

Fuentes: Eurostat, HWWA (columnas 12 y 13), Thomson Financial Datastream (columna 14), calculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 6 del cuadro 2 de la seccion 5.1
y columna 7 del cuadro 3 de la seccion 5.1) y calculos del BCE (columna 8 del cuadro 3 de la seccion 5.1).

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 aio 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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5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, 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,| Construccién Comercio, reparaciones, [[ntermediacién financiera, Administracién publica
silvicultura y pesca ind. manufac- hostelerfa, transportes | actividades inmobiliarias educacién, sanidad
turera y energia y comunicaciones y de alquiler| y otros servicios
y servicios empresariales|
1 2 3 4 5 6 7 8
Costes laborales unitarios "
2000 100,0 1.4 0,8 -0,3 1,7 0,3 3,7 1,6
2001 102,6 2,6 2,4 2,7 39 0,8 33 2,8
2002 104,8 22 -0,2 0,8 2,6 1,8 3,7 2,5
2003 106,9 2,0 4,1 1,1 38 1,7 1.9 2,5
2003 I 107,1 2,5 6,1 2,4 3,7 22 2,4 2,5
I 107,2 22 5.8 1,7 4,0 1,2 1,1 34
v 107,1 1,5 33 0,2 3,7 2,0 1,8 1,6
2004 I 107,1 09 -4.4 0,4 2,6 0,6 1.4 1,6
I 107,5 0,3 -52 2,4 1,2 -0,5 1,1 2,1
Compensacién por empleado
2000 100,0 2,7 2,1 34 2,6 1,8 2.4 2,8
2001 102,8 2,8 1,9 2,6 3,0 2,7 2.4 3,0
2002 1054 2,5 2,8 A 2,8 2,7 2,0 2,8
2003 107,9 2,4 2,4 32 34 1,9 1,7 2,4
2003 I 107,7 2,5 4,1 33 4,0 2,4 22 2,0
il 108,3 2,5 1,8 32 3,7 1.4 1,3 33
v 108,5 2,1 2,0 3,1 33 1.4 1,6 2,1
2004 I 109,2 2,0 -1,8 3,7 2,8 09 1,2 2,3
I 109,8 2,0 -0,7 2,9 1,6 0,5 1,2 32
Productividad del trabajo?”
2000 100,0 1,3 1,2 3,7 09 1.4 -1,3 1,1
2001 100,2 0,2 -0,5 -0,1 -0,9 1.9 -0,8 0,2
2002 100,5 0,3 3,1 1,6 0,2 09 -1,6 0,3
2003 100,9 0,4 -1,6 2,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,1
2003 I 100,5 0,0 -1,8 09 0,2 0,2 -0,2 -0,5
il 101,0 0,2 -3,8 1,5 -0,3 0,2 0,2 -0,1
v 101,3 0,6 -1,3 2,9 -0,4 -0,5 -0,2 0,4
2004 I 102,0 1,2 2,7 33 0,2 0,3 -0,2 0,7
il 102,2 1,7 4.8 54 0,4 1,0 0,1 1,0
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 14 2,6 2,2 2,7 2,7 4,9 8,5
2001 102,4 2.4 2,3 23 24 2,0 14 0,8
2002 105,0 2,6 2,1 2,3 2,1 1.8 -0.4 -1,7
2003 107,2 2,1 1.8 2,0 2,2 1.3 -0,6 -1,2
2003 111 107,5 2,1 1.8 1.9 2,8 1,2 -0,7 -1,6
v 108,0 2,0 1,6 1.9 1,6 1,2 -0,8 -1,9
20041 108,5 1,9 1.5 1,6 1,6 1.9 -0,7 2,1
I 109,1 2,1 2,0 2,0 1.8 2,7 1.3 0,8
i 109,7 2,0 2,1 2,1 1.4 3,1 1.8 2,1

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 afadido (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 brutal Variacién Total|  Exportaciones”| Importaciones"
privado piblico de capital|  de existencias”
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)

2000 6.580,8 6.521,5 3.767,7 1.309,1 1.418,6 26,1 59,3 2.440,5 2.381,1
2001 6.847,3 6.730,0 3.926,7 1.372,7 14413 -10,7 117,3 2.555,3 2.438,1
2002 7.082,5 6.896,0 4.040,4 1.4449 1.428,1 -17,5 186,5 2.594,7 2.408,1
2003 7.265.4 7.105,0 4.160,0 1.500,5 1.439,5 5,0 160,4 2.584.9 24245
2003 III 1.824,1 1.775,1 1.043,4 379,3 359,5 -7,0 49,0 650,9 601,9
v 1.838,4 1.796,2 1.048,4 378,7 364,8 43 42,2 653,9 611,7

2004 1 1.858,8 1.812,4 1.060,0 381,3 367,1 4,0 46,4 664.,4 618,0
I 1.879,6 1.832,0 1.067,2 386,4 371,9 6,5 47,6 691,4 643,8

I 1.895,5 1.860,8 1.076,2 392,0 376,4 16,3 34,7 702,8 668,2

en porcentaje del PIB
2003 100,0 97,8 57,3 20,7 19,8 0,1 2,2 - -
Precios constantes (mm de ECU a precios de 1995, datos desestacionalizados)
tasas de variacion intertrimestral

2003 III 0,5 0,0 03 0,6 0,3 - - 2,6 1,3
v 0,4 1,0 0,0 0,5 1,0 - - 0,3 2,0

2004 1 0,7 0,2 0,6 0,1 -0,3 - - 1,5 0,5
I 0,5 0,3 0,2 0.4 0,3 - - 3,1 2,8

111 0,3 1,1 0,2 0,8 0,6 - - 1,2 3,2

tasas de variacion interanual

2000 35 3,0 2,8 2,3 4,9 - - 12,2 11,1
2001 1,6 0,9 1,9 2,4 -0.4 - - 33 1,6
2002 0,9 03 0,6 3,1 2,7 - - 1,9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,5 - - 0,2 1,9
2003 III 0,4 0,8 0,8 1,6 -0,2 - - 0,2 1,3
v 0,8 1,5 0,5 1,5 0,3 - - 0,3 2,1

2004 1 1.4 1,2 1,0 1,7 0,8 - - 3,6 3,1
I 2,1 1,6 1,1 1,7 1,3 - - 7,6 6,7

111 1,8 2,7 1,0 1,9 1,6 - - 6,1 8,7

contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB en puntos porcentuales

2000 35 3,0 1,6 0,5 1,1 -0,1 0,5 - -
2001 1,6 0,9 1,1 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0.4 0,6 -0,6 -0,1 0,6 - -
2003 0,5 1,1 0,5 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2003 III 0.4 0,8 0,5 0,3 0,0 0,0 -0.4 - -
v 0,8 1.4 0,3 0,3 0,1 0,8 -0,7 - -

2004 1 1.4 1,1 0,5 0,3 0,2 0,1 0,3 - -
I 2,1 1,6 0,6 0,3 0,3 0,3 0,5 - -

1 1,8 2,6 0,6 0.4 0,3 1,3 -0,8 - -

Fuente: Eurostat.

1) 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 1 de la
seccion 7.3.

2) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
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5.2 Producto y demanda

2. Valor afiadido por ramas de actividad

Valor aiiadido bruto (precios basicos) Consumo (Impuestos netos
intermedio |de subvenciones
Total Agricultura,| Ind. extractivas, Construccion Comercio, | Interm. financiera,l Administracion de SIFMI " sobre
caza, industria reparaciones, |activ. inmobiliarias publica, los productos
silvicultura manufacturera 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 6.082,1 1454 1.366,6 337,0 1.278,2 1.648,0 1.306,8 203,1 701,9
2001 6.344,6 150,8 1.405,0 351,5 1.348,3 1.722,6 1.366,4 211,9 714,6
2002 6.565,2 148,6 1.429,7 363,8 1.389,2 1.799,0 1.434,9 2225 739,8
2003 6.732,4 151,7 1.434,9 374,6 1.419,0 1.871,1 1.481,1 2299 762,9
2003 11 1.692,7 38,2 358.,8 94,0 356,9 470,7 374,0 57,8 189,2
v 1.701,7 38,7 361,8 95,3 358,0 474,6 3732 57,5 1942
2004 1 1.720,9 38,5 366,0 96,7 361,6 480,3 377,8 57,8 195,7
)i 1.743,3 38,2 372,7 98,7 365,3 486,3 382,1 58,6 194,8
I 1.756,9 37,7 376,6 98,6 367,1 491,0 385,9 58,4 197,0
en porcentaje del valor aiiadido
2003 100,0 2,3 21,3 5,6 21,1 27,8 22,0 - -
precios constantes (mm de ECU a precios de 1995, datos desestacionalizados)
tasas de variacion intertrimestral
2003 11 0,6 -0,9 0,9 -0,2 0,7 0,6 0,4 0,4 0,2
v 0.3 1.4 0,6 0,0 -0,1 0,2 0,5 -0,6 0.8
2004 1 0,7 3,0 1,0 0.3 0.8 0,5 0.3 -0.4 0,1
)i 0,7 0,0 1,1 0.4 0,7 0,8 0.4 0.8 -1,7
111 0,2 0,9 0,2 -0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 1,5
tasas de variacion interanual
2000 38 -0,3 43 2,7 45 45 2,7 72 1,7
2001 1,9 -1,1 0,3 -0,4 34 3,0 1,6 4,7 0.3
2002 0,9 0,8 0,1 -0,6 1,2 0,8 2,2 0.3 -0,2
2003 0,5 -3,9 0,0 -0,6 0,7 1,1 1,0 1,3 0,7
2003 111 0,5 -5,7 -0,6 -0,4 1,0 1,3 0,9 1,5 0,3
v 0,7 -2,6 0,8 -0.4 0,5 1,1 1,1 0,0 0.8
2004 1 1,3 5 1,2 0,3 1,5 1,4 1,2 -0,1 1,9
)i 23 35 3,6 0,5 2,2 2,0 1.5 0,2 -0,7
I 1,9 5.4 2,9 0,0 1,7 1,5 1,4 0,0 0,7
contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor aiiadido en puntos porcentuales
2000 38 0,0 1,0 0,2 1,0 1,2 0,6 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,8 0.3 - -
2002 0,9 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0.4 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
2003 111 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0.3 0,2 - -
v 0,7 -0,1 0,2 0,0 0,1 0.3 0,2 - -
2004 1 1,3 0,0 0.3 0,0 0.3 0.4 0.3 - -
)i 23 0,1 0.8 0,0 0,5 0,5 0.3 - -
I 1,9 0,1 0,6 0,0 0,4 0.4 0.3 - -

Fuente: Eurostat.

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

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

3. Produccion industrial

Total Industria, excluida construccion Construccion Industria
manufacturera
Total Total Industria, excluidas construccién 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 22,4 21,5 3,6 17,9 89 17,1 75,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 4,9 100,1 52 52 6,2 82 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,6 100,5 0.4 0,2 -0,7 1,8 0.4 -2,0 0,8 1.4 0,8 03
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -55 0,7 1,2 0,7 -0,8
2003 0,3 100,3 0,3 0,0 0,2 0,0 -0,5 -43 0,2 3,0 -0,1 0,0
2003 IV 1.4 101,2 1.4 1.4 1.4 1,9 0,0 -4 0,2 2,8 0,5 1.4
2004 1 1.4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,7 0,5 1,1 0.4 2,1 1.4 0,9
I 3,1 102,4 3,0 3,1 2,7 4.8 1,5 3,1 1,2 2,7 -0,9 33
11 . 102,6 2,5 2,6 3,1 4,6 0,4 -0,9 0,6 1,9 . 2,8
2004 Abr 1,8 102,0 1,8 1,8 1,9 2,5 0,9 2,6 0,6 2,2 1,8 1,9
May 3,6 102,6 3.8 39 32 5,6 2,4 52 1,9 3,7 -1,1 4,1
Jun 4,0 102,5 34 35 3,0 6,2 1,2 1,6 1,2 2,3 0,2 3.8
Jul . 102,7 24 2,5 35 3,7 0,0 0,5 -0,1 0,9 . 2,6
Ago . 102,2 1,7 1,9 2,1 44 0,5 -1,1 0,7 1,0 2,2
Sep . 103,0 33 3,1 35 5,7 0,6 -2,0 1,1 3,9 33
tasas de variacion intermensual (d.)
2004 Abr 0,2 - 0.4 0,5 1,3 0,9 0,1 0,5 0,1 -1,7 -0.4 0,5
May 0,5 - 0,5 0,6 0,0 1,1 0,1 0,2 0,1 03 -0,2 0,6
Jun 0,2 - -0,1 -0,2 0,1 0,0 -0.4 -1,5 -0,2 0,2 1,2 -0,1
Jul . - 03 0.4 1,0 0,2 0,2 1,0 0,1 -0,7 . 03
Ago . - -0,6 -0,7 -0,7 -0,3 -0.4 2,7 0,0 0,9 -0,6
Sep . - 0,8 0,7 0,5 1,1 b 0,2 0,0 0,0 0,6
4. Nuevos pedidos, cifra de negocios, ventas al por menor y matriculaciones de automdviles
Nuevos pedidos Cifra de negocios Ventas al por menor Matriculaciones
Industria manufacturera”| Industria manufacturera : de automéviles
(precios corrientes) (precios corrientes) | Precios corientes EieCioseonstantes
Total Total Total Total Total Total Total| Alimentos, No alimenticios Total [(d.) Total
lindice (d.) [indice (d.) lindice (d.) bebidas . miles]”
2000=100] 2000=100] 2000=100] y tabaco Calzado, Equipo
vestido del hogar
y confeccion
% del total” 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 100,2 12,2 100,0 10,8 4,1 100,0 2,1 1.9 2,0 1,0 4,1 977 -1,8
2001 98,5 -1.5 102,1 1.9 4,0 101,7 1,7 1,7 1.5 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 98,0 -0,6 101,4 -0,6 1.9 101,7 0,0 0,9 -0,6 -2,0 -2,0 925 -4.4
2003 98,5 0,6 101,0 -0,3 1.8 102,0 0,3 1,1 -0,3 -2,7 0,1 912 -1.5
2003 IV 101,5 4,2 101,8 0,5 1,5 101,9 -0,1 0,2 -0,3 -3,5 0,3 922 2,5
2004 1 101,5 4,9 103,9 2,5 1,1 102,4 0,5 0,4 0,4 -1.9 2,1 912 0,9
I 107,7 11,8 106,0 6,3 1,1 102,3 0,0 -0.4 03 -0.4 2,3 926 3,0
11 105,8 7.8 106,3 5.5 1,1 102,1 0,2 -0,3 0,5 0,8 1.9 901 -3,5
2004 May 112,1 16,4 102,7 34 0,4 101,0 -1,6 -1,8 -1,5 -3.4 1,1 923 4,1
Jun 106,1 12,7 108.,5 11,2 1,6 102,9 1,2 0,8 1,6 1,3 3,6 926 0,7
Jul 105,5 53 106,0 2,3 1,3 102,6 0,6 0,5 0,8 1,1 2,3 909 -1,8
Ago 104,9 10,8 105,0 9,2 1,7 101,8 0,0 -1,6 1,0 1,8 1,8 871 9.4
Sep 106,9 8,1 108,0 6,0 0,9 102,0 0,0 0,2 -0,1 -0.4 1,7 925 -0,6
Oct . . . . . . . . . . 954 39
tasas de variacion intermensual (d.)
2004 May - 6,7 - -3.8 -0,8 - -1,9 -1.5 -1,7 -4,0 -1,0 - -0,5
Jun - -5.4 - 5,6 1,2 - 1.9 1.5 2,0 4,1 1.5 - 0,3
Jul - -0,5 - 2,3 -0,3 - -0,3 0,3 -0,6 -0,1 -0,6 - -1,9
Ago - -0,6 - -0,9 0,0 - -0,8 -1,1 -0,7 -1,9 -0,6 - -4,1
Sep - 1,8 - 2,9 -0,1 - 0,1 0,7 0,0 -1,1 0,6 - 6,2
Oct - . - . - . . . - 3,1

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 y 13 del cuadro 4 de la seccion 5.2 (calculos del BCE basados en datos de AEFA, Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).

1) En el aio 2000.
2) Incluye las industrias manufactureras que basan su produccion principalmente en pedidos y que representan el 62,6% del total de las manufacturas en el afio 2000.

3) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del periodo de que se trate.
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5.2 Producto y demanda

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

5. Encuestas de opinion de la Comisiéon Europea

Il:ldic?.dor Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores®
e clima
econ()micq" Indicador confianza industrial Utilizacién Total ¥ Situacion Situacion Paro Ahorro en
(media de la capacidad financiera econémica en los _enlos
alargo Total ¥ Cartera | Existencias | Expectativas productiva en los en los proximos proximos
plazo = 100) de pedidos | de productos | de produccién | (porcentaje)”” préximos préximos 12 meses 12 meses
terminados 12 meses 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,1 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2003 11 94,2 -11 =27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
v 97,7 -7 -22 9 8 81,1 -16 -5 -17 33 -9
2004 1 98,8 -7 -21 10 11 80,7 -14 -4 -13 30 -9
11 100,0 -5 -16 8 10 81,1 -15 -3 -15 32 -8
1T 100,6 -4 -12 8 9 81,6 -14 -4 -13 29 -8
2004 Jun 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8
Jul 99,8 -4 -12 8 8 81,6 -14 -4 -14 30 -9
Ago 100,9 -4 -12 7 8 - -14 -4 -14 30 -7
Sep 101,0 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -7
Oct 101,3 -3 -11 7 10 81,7 -14 -4 -13 29 -8
Nov 100,8 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
Indicador confianza de la construccién Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios
Total ¥ Cartera Expectativas Total®|  Evolucion Nivel de Evolucién Total ¥ Clima | Demanda en| Demanda en
de pedidos creacion de actual de existencias futura de empresarial| los tltimos| 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 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 =27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003 TII =21 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
v -20 -27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 T -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 6 6 20
1T -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17
1T -16 -24 -7 -8 -10 14 0 11 6 11 18
2004 Jun -15 -24 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
Jul -16 -25 -7 -9 -10 15 -1 11 6 12 16
Ago -15 -24 -6 -7 -10 12 2 12 7 12 17
Sep -16 -22 -9 -9 -11 16 0 11 4 9 20
Oct -14 -23 -5 -7 -13 14 7 12 7 12 17
Nov -13 -19 -7 -9 -15 12 -1 10 5 8 18

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

1)
2)

3)
4)

5)

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

El indicador de clima econdémico estd compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los servicios, de los consumidores, de la construccion y del comercio al por menor;
el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40%, el de confianza de los servicios del 30%, el de confianza de los consumidores del 20%, y cada uno de los dos
indicadores restantes tiene una ponderacion del 5%. Los valores del indicador de clima econdémico por encima (por debajo) de 100 indican un clima econdmico por encima de la media
(por debajo de la media) calculado para el periodo transcurrido desde enero de 1985.

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.

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 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 AQ
Diciembre 2004 /



5.3 Mercado de trabajo!)

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Ocupados

Total economia Por situacion profesional Por ramas de actividad
Millones (d.) Asalariados| Auténomos| Agricultura| Ind. extractivas,| Construccion Comercio,| Intermediacion Administracion
caza, [ind. manufacturera, reparaciones,| financiera, activ. publica,
silvicultura y energia hostelerfa,| inmobiliarias y de| ~ educacién, sanidad
y pesca transportes |alquiler y servicios y otros servicios
y comunicaciones empresariales
% del total? 100,0 100,0 84,2 15,8 4,6 18,8 7,1 252 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,428 2,2 2,5 0,6 -1,5 0,6 1,9 3,1 59 1,6
2001 133,275 14 1,6 0,2 -04 03 0,6 1,5 39 14
2002 133,980 0,5 0,7 -0,2 2,1 -14 -0,6 0,3 24 1,8
2003 134,144 0,1 0,1 0,2 2,2 -2,0 -0,1 0,5 1,2 1,0
2003 1T 134,057 0,1 0,1 0,1 2,7 -2,0 0,2 04 1,0 1,3
Jiis 134,088 0,2 0,1 0,3 -1,9 -2,0 -0,1 0,9 1,1 0,9
v 134,184 0,2 0,1 0,6 -1,2 -2,0 -0,2 1,1 1,2 0,6
2004 1 134,259 0,2 0,1 04 -1,2 2,1 0,1 1,1 1,3 0,5
I 134,538 0,3 0,2 0,9 -1,0 -1,6 0,3 1,1 1,7 04
tasas de variacion intertrimestral (d.)
2003 1T 0,122 0,1 0,1 0,2 -0,3 -0,5 04 0,3 0,1 0,3
il 0,031 0,0 -0,1 0,5 0,0 -0,5 -04 04 04 -0,1
v 0,096 0,1 0,0 0,3 0,0 -0,6 -0,1 0,2 0,6 0,2
2004 1 0,075 0,1 0,1 -0,2 -0,8 -04 0,2 0,2 04 0,1
il 0,279 0,2 0,1 0,6 -0,3 -0,2 04 0,3 0,5 0,3
2. Parados
(datos desestacionalizados)
Total Por grupos de edad” Por sexo ¥
Millones| % poblacién Adultos J6venes Hombres Mujeres
activa
Millones| % poblacién Millones % poblacion Millones % poblacién Millones % poblacién
activa activa activa activa
% del total” 100,0 78,2 21,8 50,2 49,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,608 8.4 8,881 73 2,727 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,084 8,0 8,539 7,0 2,546 15,8 5,338 6,7 5,746 9,7
2002 11,806 8.4 9,181 74 2,626 16,4 5,841 73 5,966 9,9
2003 12,534 8,9 9,797 7.8 2,737 17,2 6,292 79 6,243 10,2
2003 I 12,578 8,9 9,840 7.8 2,738 17,3 6,314 79 6,264 10,2
v 12,599 8,9 9,878 7.8 2,721 17,3 6,324 79 6,275 10,2
2004 1 12,610 8,9 9,876 7.8 2,734 17,4 6,322 79 6,288 10,2
il 12,676 8,9 9,932 79 2,744 17,4 6,358 79 6,318 10,2
it 12,708 8,9 9,961 79 2,748 17,4 6,376 7.9 6,332 10,2
2004 May 12,670 8,9 9,930 79 2,739 17,4 6,356 79 6,314 10,2
June 12,687 8,9 9,945 79 2,742 17,4 6,363 79 6,324 10,2
July 12,691 8,9 9,954 79 2,737 17,4 6,364 79 6,327 10,2
Aug. 12,717 8,9 9,965 7.9 2,752 17,5 6,379 7.9 6,338 10,2
Sep. 12,717 8,9 9,963 7.9 2,755 17,5 6,385 7.9 6,332 10,2
Oct. 12,681 8,9 9,933 7.9 2,748 17,4 6,371 79 6,310 10,2

Fuentes: Calculos del BCE basados en datos de Eurostat (cuadro 1 de la seccion 5.3) y Eurostat (cuadro 2 de la seccion 5.3).
1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

2) Enelafio 2003.
3) Adultos: 25 afios 0 mas; jovenes: hasta 25 aflos; 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 | Pro
Imemoria:
Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. rcarlgz:«)l
directos Hogares Empresas| indirectos | Recibidos por sociales | Emplea- |Asalariados sobre el| 1S€A
inst. de la UE dores capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,5 2.4 0,4 0,3 42,4
1996 47,6 473 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2.4 0,4 0,3 43,1
1997 47,9 47,4 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2.4 0,5 0,4 43,6
1998 473 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 49 2.4 0,3 0,3 433
1999 47,8 47,5 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 2,3 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 49 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4.8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 459 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,3 0,3 42,3
2003 46,3 45,7 11,8 9.3 2,2 13,9 0,4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,7 0,5 42,4
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos de capital Pro memoria:
empleos
Total Remuneracion Consumo |Intereses| Transf. Inversién| 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
1995 52,0 47,6 11,2 4.8 5.8 259 22,7 2,3 0,6 4.4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 4.8 5,8 26,3 232 2,3 0,6 39 2,6 1.3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 5.2 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2.4 1,2 0,1 454
1998 49,6 458 10,7 4,6 4.8 25,7 22,6 2,1 0,6 3.8 2,5 1,3 0,1 44,8
1999 49,1 452 10,7 4,7 43 25,6 22,5 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,8
2000 48,5 44,6 10,6 4,7 4,1 253 22,2 1.9 0,5 39 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4.8 4,0 253 22,3 1.9 0,5 4,0 2,6 1.4 0,0 44,6
2002 48,7 449 10,6 49 3,7 25,6 22,8 1.9 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 45,0
2003 49,1 452 10,7 49 35 26,0 23,1 1.8 0,5 39 2,6 1.3 0,1 45,6
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 Remuneracion Consumo| Transf. sociales Consumo Ventas publico publico
de asalariados| intermedio en especie de capital (menos) colectivo individual
ia productores fijo
de mercado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11 12 13 14
1995 =52 -4.4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4.8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1996 -43 -3.8 -0,4 0,0 -0,1 1.4 20,5 11,2 4.8 5,1 1,9 2,4 8,6 11,9
1997 2,7 2,4 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,0 1,8 2,4 8,4 11,8
1998 2,3 2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2.4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4.8 52 1,8 2,2 8,2 11,8
2002 2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 49 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 2,7 2,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 20,7 10,7 49 54 1,8 2,3 8,4 12,3
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 4,1 -0,9 -1,4 44 -0,6 6,0 2,2 -1,5 2,8 7,1
2001 0,6 -2,8 -3 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6,4 -0,1 0,3 -4.4 52
2002 0,1 =37 =37 -0,1 232 -0,2 2,3 2,8 -1,9 -0,2 2,7 43
2003 0,4 -3.8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 2,4 0,8 232 -1,1 2,8 2,3

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.
1) Los recursos, los empleos y los déficit/superavit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por la venta de licencias UMTS en el 2000 (el déficit/

superavit de la zona del euro en el que se incluyen estos ingresos es igual a 0,1% del PIB). Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE estan incluidas y consolidadas. Las

operaciones entre las administraciones de los Estados miembros no estan consolidadas.
2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
3) Incluye el total de empleos, excepto intereses.
4) Se corresponde con el gasto en consumo final (P.3) de las Administraciones Publicas del SEC 95.
5) Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS.
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6.2 Deudal)
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - por instrumento financiero y sector tenedor

Total Instrumento financiero Sector tenedor
Efectivo y Préstamos Valores a Valores a Acreedores residentes 2 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
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 45,8 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 47,4 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 7.9 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 244
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 442 234 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 42,2 22,1 83 11,7 27,3
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 8,2 48,5 38,8 20,6 7,3 10,8 31,9
2. Zona del euro - por emisor, plazo y moneda de denominacién
Total Emitido por ¥ Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Estado| Admoén.| Admoén.|Seguridad| Hasta un Mis de Hasta Entre 1 Mais de| Euro o monedas Otras
Regional Local social ano un afio Tipo de un afio y 5 afios 5 afios| participantes > monedas
interés variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 59 0,6 12,3 58,3 72 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 59 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 53 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 25,9 29,8 73,5 2,0
1998 73,8 62,0 6,2 53 0,4 9,4 64,4 48 17,1 26,9 29,8 72,0 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 52 0,3 9,2 63,6 32 15,5 27,7 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,2 62,2 2,9 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 49 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6,4 48 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 25,3 27,3 68,0 1.4
2003 70,7 58,3 6,7 52 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28,8 69,7 1,0
3. Paises de la zona del euro
BE‘ DE GR ES FR IE 1T LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 38,3 111,2 55 55,9 65,8 533 44,6
2001 108,0 59,4 114,7 57,5 56,5 35,9 110,6 55 52,9 66,1 55,8 43,8
2002 1054 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 57 52,6 65,7 58,4 42,6
2003 100,0 64,2 109.9 50,7 63,7 32,1 106,2 53 54,1 64,5 60,3 45,6

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos a la deuda de los paises.

1) Deuda bruta consolidada de los distintos sectores de las AAPP en valor nominal. Las tenencias en poder de administraciones no residentes no estan consolidadas. Los datos son, en
parte, estimaciones.

2) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.

3) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

4) Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

5) Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.
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ESTADISTICAS

DE LA ZONA
DEL EURO
Finanzas
publicas
6.3 Variaciones de la deuda!)
(en porcentaje del PIB)
1. Zona del euro - por origen, instrumento financiero y sector tenedor
Total Origen de la variacion Instrumentos financieros Sector tenedor
Necesidades | Efectos de Otras Efectivo [Préstamos| Valores a| Valores a Acreedores Otros
de financiacién? | valoracién®| variaciones|agregacion” y largo | residentes © IFM Otras| acreedores”
en dep6sitos plazo sociedades
volumen® financieras
1 3 4 6 7 8 10 11 12 13
1995 7,7 52 0,4 2,4 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3,9 44 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 33 2,4 1,0 1,7 1,4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 0,0 -0,3 -0,8 34 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 1,4 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 45
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,2 2,4 -0,4 0,2 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 -1,1 4,0
2003 3,1 2,9 03 -0,1 -0,5 03 1.8 1,4 0,8 0,7 0,5 2,3
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variacioneqy Déficit (-) / Ajuste entre déficit y deuda”
deladeuda, . .o . ( +)*‘)
pe Total Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP [Efectos de Otras | Otros "
valoracién Efectos| variaciones
Total Efectivo Préstamos  Acciones y tipos de !
otras |Privatizaciones Inyecciones cambio| pouen
depdsitos particip. de capital
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -52 2,5 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 2,4 -0,6
1996 3,9 -43 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 2,7 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 3 0,0 0,4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 1 -0,1 0,4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0 0,0 0,4
2002 2,2 2,4 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0 0,2 0,4
2003 3,1 2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 2 -0,1 0,4
Fuente: BCE.

1) Los datos son, en parte, estimaciones. La variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada se expresa en porcentaje del PIB [deuda (t) - deuda (t-1)] + PIB (t).
2) Las necesidades de financiacion son, por definicion, iguales a las operaciones de deuda.

3) 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).

4) Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncion de deuda.

5) La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de la deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la deuda por paises se debe a las

variaciones en los tipos de conversion utilizados antes de 1999.
6) Tenedores que residen en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
7) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
8) Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.
9) Diferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresado en porcentaje del PIB.

10) Excluye derivados financieros.
11) Incluye principalemente operaciones con otros activos y pasivos (créditos comerciales, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).
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6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit, datos trimestrales!)
(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - recursos, datos trimestrales

Total Recursos corrientes Recursos de capital | Pro memoria:
carga
Impuestos Impuestos Cotizaciones Rentas de Impuestos fiscal®
directos indirectos sociales la propiedad sobre
el capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
19991 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
11 483 47.8 13,7 13,6 16,2 22 1,3 0,5 0,3 43,7
11T 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
v 52,0 51,3 14,5 149 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
20001 44,0 435 11,2 132 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
1T 483 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
11T 44,9 444 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
v 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
20011 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
11 47,7 473 13,8 13,2 159 2,0 15 0,4 0,2 43,1
11T 44,4 44,0 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
v 50,7 50,1 139 14,3 16,8 32 0,9 0,5 0,3 453
20021 42,7 42,2 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
11 46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,1 1.4 0,6 0,4 41,9
11 444 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5
v 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 32 0,8 0,6 0,3 454
2003 1 42,7 42,2 10,0 13,1 159 1,7 0,7 0,5 0,2 39,3
11 472 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1.4 42,8
11 43,8 433 11,1 12,9 159 1,9 0,6 0,5 0,3 40,2
v 51,0 50,0 13,5 14,8 16,7 32 0,7 1,1 0,3 453
2004 1 42,2 41,8 9.8 13,1 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,9
I 45,7 45,1 12,5 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7
2. Zona del euro - empleos y déficit/superavit, datos trimestrales
Total Empleos corrientes Empleos de capital Déficit (-)/ Déficit (-)/
superavit (+) | superavit (+)
Total | Remuneracién Consumo | Intereses| Transf. Inversién Transf. primario
de| intermedio corrientes Beneficios | Subven- de capital
asalariados sociales clones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
19991 478 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
1T 479 443 10,6 4,5 43 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
I 47,7 44,1 10,3 4,5 4,2 25,1 21,6 1,6 37 2,5 1,1 2,5 1,6
v 51,7 46,9 11,2 53 39 26,5 22,9 1,7 4,8 3,1 1,7 0,3 4,2
2000 1 46,6 433 10,3 4.4 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,6 1,7
1T 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1.4 3.4 2.4 1,1 1,2 52
I 43,7 434 10,2 4,5 4,1 24,5 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
v 50,8 46,9 11,2 53 39 26,5 22,7 1,6 39 32 1,5 0,4 43
2001 T 459 42,5 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,9 1,2
1T 47,1 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1,4 34 2,4 1,1 0,6 4,6
I 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 2,7 1,3
v 52,5 474 11,2 5,6 38 26,7 23,0 1,6 5,1 32 1,8 -1,8 2,0
20021 46,5 43,1 10,5 4,2 38 24,6 21,6 1,2 34 2,0 1,4 -3.8 0,1
I 475 44,1 10,5 4,9 3,7 24,9 21,7 1,3 35 2,4 1,1 -1,1 2,6
I 47,6 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1,4 37 2,5 1,1 -32 0,5
v 52,2 47,1 11,3 57 35 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 1 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 22,0 1,1 35 2,0 RS 4.4 -0.8
I 48,2 44,7 10,7 4.8 35 25,7 22,3 1,4 35 2,4 1,1 -1,0 2,5
I 479 443 10,4 4,8 34 25,7 22,2 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
v 52,6 478 11,3 57 33 27,4 23,8 1,5 4.8 32 1,5 -1,5 1,8
2004 1 46,6 433 10,4 4,2 34 25,2 22,0 1,0 33 2,1 1,3 -4.4 -1,0
i 473 44,0 10,6 4,6 33 25,5 22,2 1,3 34 2,4 0,9 -1,6 1,7

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE no estan incluidas. La inclusion de estas transacciones supon-
dria, en promedio, un incremento de los recursos y empleos de aproximadamente el 0,2% del PIB. Por lo demas, y excepto en caso de que los plazos para la transmision de los datos
sean diferentes, las cifras trimestrales son acordes con los datos anuales. Datos sin desestacionalizar.
2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
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OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

7.1 Balanza de pagos

(mm de euros; operaciones netas)

1. Resumen de la balanza de pagos

Cuenta corriente Cuenta| Capacidad/ Cuenta financiera Errores
de capital necesidad| y omisiones
de financia-
Total|  Bienes| Servicios Renta| Transf. cién 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 -11,0 734 -0,3 -32,6 -51,5 6.5 -4,6 -45,5 -118.1 66,1 -0,8 -10,5 17,8 50,1
2002 57,8 1289 16,0 -38,5 -48,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107.3 -10,9 -158,3 2.3 -5.9
2003 21,8 105,3 17,9 -44.8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -34 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
2003 III 11,5 36,9 44 -10,0 -19,8 2,7 14,2 -12,6 -22,1 -60,3 -45 72,3 2,0 -1,6
v 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 75 234 -15 -8,7 9.3 -3.8 -18,0 13,6 -15,9
2004 1 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 -3,1 6,6 -1.5 9.4 -5,0
11 8,7 32,7 8.8 -16,4 -16,4 4,1 12,7 -11,7 -19,2 20,9 -0,6 -9.9 -2.9 -1,1
11 5.8 24,8 4.8 -6,0 -17.8 3.8 9,6 2.8 6,1 15,1 -2,7 -19,6 3.8 -12,4
2003 Sep 5.7 10,9 1,8 0,2 -12 0,2 59 -5,0 -10,3 12,8 0.4 =19 -0,1 -0,9
Oct 7,0 13,1 1,8 4.4 -3.5 1,2 82 34 -43 349 1,8 -29.8 0.8 -11,5
Nov 2.8 83 0.8 0,0 -6,4 1,2 4,0 11,7 4,6 1,8 0,6 -0,8 55 -15,7
Dic 6,1 84 2.4 -1,9 -2,8 5.1 11,2 -22,6 -89 274 -6,2 12,6 73 11,4
2004 Ene -2,7 53 -1,0 -8,6 1,7 0.3 24 -18,7 -12 9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
Feb 5.4 9.8 0.4 -0,1 -4,7 2,1 15 18,2 9.1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
Mar 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 =255 -12 35 13,8 3,7 -0.4
Abr 0,2 10,2 1.5 -15 -4,0 0.8 1,0 -233 -4,7 -9.9 0.5 -6,4 2,7 22,3
May 2.4 10,5 3.8 -6,0 -5.9 2.3 4.8 9.5 -0,7 -0,8 -1,0 11,0 1,1 -143
Jun 6,0 12,0 35 -2.9 -6,6 1,0 7,0 2,1 -13,8 31,7 -0,1 -14.4 -1,3 9,1
Jul 2.8 13,9 1,8 -6,6 -6,3 1,1 39 -12,0 -85 -30,7 -0,9 27,5 0,6 8,0
Ago 33 6,0 1.4 1,1 -5,2 1,6 49 6.3 9.3 6.3 -5,0 -8.3 39 -11,2
Sep -0,3 49 1,7 -0,6 -6,3 1,1 0,7 8,5 53 39,6 32 -38,8 -0,7 -9.3
operaciones acumuladas de 12 meses
2004 Sep 44,0 116,0 18,7 -36,7 -54,0 18,9 62,9 -28,6 -45.4 423 -0,5 -48,9 239 -34,4

€27 Cuenta corriente €28 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros) (mm de euros)

I nversiones directas (operaciones trimestrales)
I Operaciones trimestrales [ Inversiones de cartera (operaciones trimestrales)
e Operaciones acumuladas de 12 meses = Inversiones directas (operaciones acumuladas de 12 meses)
— — Inversiones de cartera (operaciones acumuladas de 12 meses)
80 80 200 200
150 7 150
/ \
) N / \
100 7 N \ 100
50
0
-50
-100 /
-150 / -150
-200 \/ -200
-100 — — — — -100  -250 — — — — -250
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Fuente: BCE.
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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
2003 III 418.8 413,5 53 260,2 229,1 81,3 782 58,0 68,6 19,3 37,5
v 4224 412,0 10,3 2624 236,1 83,2 78,1 55,8 66,2 20,9 31,6
2004 1 4354 4189 16,5 271,8 2345 84,0 79,6 59.4 68,7 20,2 36,0
i 451,2 4352 15,9 2839 2514 86,8 80,7 59,9 70,6 20,5 32,5
111 4458 448,1 -2,3 283,7 266,1 84,2 80,7 58,4 65,7 19,5 35,6
2003 Sep 139,7 136,6 3,1 87,6 77,1 27,1 25,9 18,7 21,2 6,2 12,4
Oct 139,9 133,8 6,1 87,7 71,6 27,8 26,1 18,1 22,1 6,3 79
Nov 141,0 139,3 1,6 87,2 78,9 28,0 27,0 18,9 21,2 6,8 12,2
Dic 141,5 138,9 2,6 87,4 79,6 27,5 25,0 18,8 22,8 79 11,4
2004 Ene 142,5 137,6 4,9 89,4 76,5 27,2 25,8 19,1 232 6,9 12,1
Feb 146,7 141,8 4,9 91,4 80,3 29,3 27,5 19,8 22,1 6,3 11,9
Mar 146,1 139,5 6,6 91,1 71,7 27,6 26,3 20,5 235 6,9 12,1
Abr 149,7 141,9 7,1 93,6 81,9 28,3 26,6 21,1 24,2 6,6 9,2
May 150,8 145,6 52 95,6 84,0 29,6 26,9 18,8 23,0 6,8 11,7
Jun 150,7 147,7 3,0 94,7 85,5 28,8 27,1 20,0 23,4 72 11,6
Jul 147,0 146,5 0.4 94,4 86,7 27,0 26,5 19,5 21,6 6,2 11,8
Ago 150,1 149,6 0,5 95,1 89,9 28,3 26,2 19,6 21,3 7,0 12,2
Sep 148,8 152,0 -3,2 94,1 89,5 29,0 28,0 19,3 22,8 6,4 11,7

C29 Bienes

(mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses)

C30 Servicios

(mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses)

== Exportaciones (ingresos)
==+ Importaciones (pagos)

sres gu
= .

" 2000

Fuente: BCE.

2002

" 2003

" 2004

100

== Exportaciones (ingresos)

Importaciones (pagos)

30

30

" 2000

" 2001

" 2002

" 2003

" 2004

28

26

24

22
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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)

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 1.706,5 1.717,6  -11,0 1.034,8 961.4 3222 3225 270,7 303,3 78,8 130,3 17,4 10,9
2002 1.721,5 1.663,6 57,8 1.062,9 934,0 3335 317,5 239,6 278,1 85,4 1339 19,2 9,0
2003 1.677,5 1.655,7 21,8 1.040,2 934,9 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 1373 23,3 10,1
2003 111 4159 4044 11,5 258,0 221,2 87,3 82,9 55,3 65,3 15,2 35,0 4,1 1.5
v 4343 4184 15,9 272,1 2422 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9.3 1,9
20041 430,2 416,5 13,6 265,9 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
I 4515 4429 8,7 2843 251,6 87,7 78,9 64,1 80,4 154 31,9 53 1,2
111 4422 436,4 5.8 280,9 256,1 90,2 85,4 55,7 61,7 154 332 52 14
2003 Sep 140,7 135,1 5,7 89,6 78,7 28,0 26,2 18,4 18,3 4,7 11,9 0,7 0,5
Oct 148.,6 141,7 7,0 97,6 84,5 29,3 27,5 17,4 21,8 44 7,9 1,6 0.4
Nov 1353 132,5 2,8 87,0 78,6 26,1 25,3 16,5 16,5 57 12,1 1.8 0,6
Dic 1504 1442 6,1 87,5 79,1 29,6 27,2 24,0 259 9,2 12,0 59 0,9
2004 Ene 139,8 142,5 2,7 80,9 75,7 239 24,9 17,5 26,1 17,5 15,8 0,8 0,5
Feb 1349 129,5 54 85,7 75,9 24,9 24,5 17,5 17,6 6,7 11,5 2,6 0,5
Mar 1555 144,6 11,0 99,3 85,7 27,2 26,5 21,6 20,9 74 11,4 1.8 0,6
Abr 1479 147,7 0,2 93,2 83,1 27,7 26,1 22,1 29,6 4,9 89 1,1 0.4
May 1443 141,9 24 91,8 81,3 29,1 254 18,4 24,4 5,0 10,8 2,7 0,3
Jun 1593 1533 6,0 99,3 87,3 30,9 274 23,6 26,4 5,6 12,1 1.5 0,5
Jul 153,2 1504 2,8 98,4 84,5 30,7 28,9 19,2 25,7 5,0 11,3 1,7 0,6
Ago 139,2 1359 33 86,3 80,3 29,6 28,2 17,6 16,5 57 10,8 2,0 0.4
Sep 149,8 150,2 -0,3 96,2 91,3 30,0 28,3 18,9 19.4 4.8 11,1 1,6 0,5
4. Cuenta de rentas
Total Rentas del trabajo Rentas de la inversion
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 270,7 303,3 14,7 6,0 256,0 297,3 53,8 48,8 43,4 38,8 10,4 10,1
2002 239,6 278,1 14,8 6,2 224,8 271,9 55,4 55,8 47,2 48,7 82 7,1
2003 227,6 272,5 14,7 6,2 212,9 266,2 59,5 63,0 48,9 53,4 10,6 9,7
2003 I1 61,4 78,7 3,6 1,6 57.8 77,0 18,0 19,1 14,9 16,4 3,1 2,7
11T 55,3 65,3 3,7 1,7 51,6 63,6 14,1 16,2 11,7 14,4 2,4 1,8
v 57,9 64,2 39 1,6 54,1 62,6 16,8 16,2 13,7 13,0 3,1 32
2004 1 56,6 64,7 3,7 1,3 53,0 63,3 15,1 15,0 12,0 12,6 3,1 2,4
)i 64,1 80,4 3,7 1,6 60,4 78,8 20,9 18,0 17,7 15,4 32 2,6
Rentas de la inversién
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 85,1 117,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 86,0 122,7 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 83,7 127,2 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
2003 I1 219 38,0 6,2 21,4 15,7 16,6 17,9 19,9
11T 21,4 30,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
v 21,4 26,9 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004 1 21,6 30,8 4,7 9.4 16,9 21,4 16,2 17,6
)i 243 43,6 8,5 25,8 15,9 17,8 15,1 17,3
Fuente: BCE.
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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 | No IFM 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 -311,9 -232.9 -20,0  -213,0 -79,0 -0,1 -78.8 193.8 1349 4,0 131,0 58,8 0,9 58,0
2002 -175,1 -173,7 -19.,8  -1539 -1.5 0,0 -1.5 177,2 122,1 2.4 119,7 55,1 0.5 54,7
2003 -130,3 -106,9 22 -109,1 -234 -0,2 -23.2 126,9 109,6 2.8 106,8 17,3 0,1 17,2
2003 III -36,1 -37,0 -14 -35,5 0,9 -0,1 1,0 14,0 16,3 0,0 16,3 2.3 -0.4 -1,9
v -31,6 -19.3 1,6 -20,9 -12,3 0,2 -12,4 229 34,1 0,6 335 -11,2 0.5 -11,7
2004 1 -27.8 2213 -5.8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 42 13,7 -0,6 14,3 9.5 -0,3 9,2
11 -32,6 274 -3,7 -23,7 -5,2 0,0 -52 13,4 82 0,6 7,6 52 0.8 44
111 -6,3 -17,2 -0.4 -16,8 11,0 0,0 10,9 12,4 10,2 0,5 9.8 2,1 -0,1 2,2
2003 Sep -17.3 -16,7 -0,1 -16,6 -0,6 0,0 -0,6 7,0 11,7 0.3 11,4 -4,7 0,1 -4.8
Oct -11,6 -6,5 1,8 -8.3 -5,1 0,0 -5,1 7,2 10,4 0,2 10,3 =32 0.3 -3.5
Nov 0,7 4,1 -14 5.4 -33 0.1 34 3.8 5.7 0.4 53 -1,9 0,1 -2,0
Dic -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3.8 0,1 -39 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004 Ene 9.4 43 03 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 7.8 0,2 75 -5,6 -0,1 -55
Feb -5.8 =32 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 03 44 10,3 -0,1 10,3
Mar -12,6 -13,8 -4.9 -89 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2.4 -14,2 -0,1 -14,1
Abr -16,0 -1,6 -0,5 7,1 -8.4 0.1 -85 11,3 5.7 0,2 55 55 0,0 55
May 45 -79 -0,1 -7.8 33 0,0 34 3.8 5.1 0.4 4,7 -1,3 0.3 -1,6
Jun -12,1 -12,0 =32 -8.8 -0,2 0,0 -0,2 -1,7 -2,6 0,0 -2,6 0,9 0.4 0.5
Jul -11,7 -9.7 0.3 -9.9 -2,0 0,0 -2,0 32 5,6 0,2 5.4 24 -0,1 2.3
Ago 9,6 -59 0,2 -6,2 15,5 0,0 15,5 -0,3 -1,6 0.1 -1,8 1,3 0,0 1,3
Sep -4,1 -1,6 -0,9 -0,7 2,5 0,0 2,5 9.5 6.3 0,2 6,1 32 0,0 32
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 -283,8 349,9 -101,6 2325 -182,2 -156,5 -25.8 1174 113,3 4,1
2002 -177.4 284,7 -39,0 85,5 -138,4 -89,0 -49.4 199,1 157,2 41,9
2003 -277,0 318,6 -67,6 117,5 -209.4 -179,5 -29.9 201,1 188,7 12,4
2003 III -66,1 5.8 -18,6 27,3 -47.5 -43,1 -4.4 -214 9,9 -11,6
v -64,0 73,4 =255 45,5 -38.5 -26,5 -12,0 27,9 334 -5,6
2004 1 -92,4 89,3 -30,8 24,5 -61,5 -46,9 -14,6 64,8 42,1 22,7
I -52,7 73,6 -16,2 -5,9 -36,5 -31,5 -5,0 79,5 81,1 -1,6
1 -61,7 76,8 0,6 332 -62,3 -41,0 -21.3 43,6 50,8 -1,2
2003 Sep -18.8 31,6 -3,6 11,0 -15,2 -8,6 -6,6 20,6 13,0 7,6
Oct -32,7 67,6 -14,7 22,4 -18,0 -11,9 -6,1 452 26,7 18,5
Nov -21,2 23,0 -3,6 11,1 -17,5 -15.8 -1,7 11,8 12,5 -0,6
Dic -10,2 -17,2 -7,2 12,0 -3,0 1,2 -42 -29,2 -5,7 =235
2004 Ene -47,2 38,0 -10,2 1.5 -37,0 -19.3 -17,6 36,5 25,8 10,7
Feb -19,0 32,3 -9,8 20,5 -9,2 -3,0 -6,2 11,8 11,0 0,8
Mar -26,2 19,0 -10,9 2,5 -15.3 -24,6 9,2 16,5 53 11,2
Abr -26,2 16,2 1,6 -19.8 -27,7 -9,6 -18,1 36,0 36,2 -0,2
May -12,9 12,1 -1,3 0,4 -11,6 -15,8 42 11,6 15,5 -3,8
Jun -13,6 453 -16,4 13,4 2,8 -6,0 8,8 31,9 29,4 24
Jul -33,7 3,0 -3,0 8,7 -30,7 -12,4 -18,3 -5,7 -1,5 -4,2
Ago -30,8 37,1 -10,7 15,6 -20,1 -14,1 -6,0 21,4 13,0 8,4
Sep 2,8 36,7 14,3 8,9 -11,5 -14,4 2,9 27,9 39,2 -11,4
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)

7. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor

Acciones y participaciones

Valores distintos de acciones

Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosistema IFM No IFM Eurosistema| IFM No IFM Eurosistemal IFM No IFM
excluido excluido 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
2001 -0.4 4,0 -105,2 -2,1  -103,2 0,2 -67,1  -89,6 -1,2 -88,4 24 -40,7 173 -0,1 17,3
2002 -0.4 -7,6  -31,0 -4.4 -26,6 -0,7 -174  -71,0 -0,9 -70,1 2,0 =319 -195 -1,1 -18,5
2003 -0,3 12,9 -544 -2,6 -51,8 24 -45,1 -132,0 -0,2  -131,8 0,2 -413 11,2 0.4 10,8
2003 111 -0,1 -6,2  -123 -0,8 -11,5 -1.4 -84 333 -0.4 -32,9 0,1 -1,0  -3,6 -0,1 -3,5
v 0,0 -3,6  -219 -0.4 -21,5 -0.4 <73 -189 -0.4 -18,5 -0,2 -13,1 1.3 1,3 0,0
2004 1 0,0 -6,0 -24.8 -0,9 -24,0 -0,5 =263  -20,2 -0,6 -19,6 -0,2 -10,6  -3.8 -1,1 -2,7
)i 0,0 124 -37 -0,7 -3,0 0.4 -8,8 23,1 -0,2 =229 0,1 -12 2,1 -2,6 4,7
I 0,0 -2,8 35 . . 0,6 -26,6 -15,0 . . -0,1 -12,8 -84 . .
2003 Sep 0,0 -3,1 -0,5 - - -0,7 -3,0 -49 - - -0,1 -1,6 49 - -
Oct 0,0 -4,7  -10,0 - - -0.4 -1,6 -9.9 - - -0,1 -4,1 -2,0 - -
Nov 0,0 14 50 - - 0,0 -8.4 -14 - - -0,1 -2,7 1,1 - -
Dic 0,0 -0,3 -6,9 - - 0,0 2,8 -1,6 - - 0,0 -6,4 2,3 - -
2004 Ene 0,0 34 -68 - - 0,0 -13,0 -6,3 - - 0,1 -155 23 - -
Feb 0,1 -3,1 -6,7 - - 0,0 -1,6 -1.4 - - -0,2 55 -04 - -
Mar 0,0 05 -114 - - -0.4 -11,6 - -12,5 - - 0,0 104 -1,1 - -
Abr 0,0 -1,0 2,5 - - 0,2 -2,8 -7,0 - - 0,0 -153 2.8 - -
May 0,0 -1,8 0,5 - - 0,2 -14 -8,6 - - -0,2 2,6 1,8 - -
Jun 0,0 -9,7 -6,7 - - 0,0 1.4 <15 - - 0.3 55 3,1 - -
Jul 0,0 -9,0 6,0 - - -0,3 -13,1 1,0 - - 0.3 -183 -03 - -
Ago 0,0 42 64 - - 0.3 -14,0 -0,5 - - -0,1 2,5 34 - -
Sep 0,0 10,4 39 - - 0,6 0,5 -155 - - -0,2 79 48 - -
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
Efectivo Efectivo
y y
depdsitos depdsitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268.,6 258.,1 0,2 44 3,0 - -04 -2293 2330 47,0 22,8 -1823 2102 -425 - 21,1
2002 -224.6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2 -168,0 258  -344 52,3 -133,6 -264 -558 - 29,3
2003 -241,8 168.,0 -0,8 10,2 -0.4 - -3,8  -154,7 1376  -59,8 66,0 -94,8 71,6 -859 - 24,0
2003 111 90,5 -18,2 0.3 5.8 -0,3 - 53 88,2 80 -119 10,6  100,1 -18,6 23 - 214
v -79,0 61,0 -0,7 -0,6 32 - 46 -71,3 538  -16,5 18,1  -54,8 35,7 -10,1 - 12,4
2004 1 -182,0 180,5 -0,6 -1,2 -0,6 -0,5 -6,4 -156,1 158,5 -10,5 04 -1456 158,1  -24,7 -20,0 29,6
)i -23,6 13,7 0,9 1,6 -4,1 -4,0 3,1 -6,5 223 24 6,7 -4,1 15,5 -139 4,7 -13,2
I -21,2 1,6 -1,2 3,1 0,0 -0.4 2,5 242 74 -3,1 -02 21,1 75 42 29 -11,4
2003 Sep -334 25,5 -0,2 1,8 1,7 - 2,7 254 19,2 -4,1 56 21,3 13,6 -9,5 - 1.9
Oct -52,6 229 -0,2 0,9 1,1 - 2,0  -40,6 25,6 -5,8 2,1 -348 27,7 -129 - -1,6
Nov -36,8 36,0 0.4 -2,8 1,2 - 1.5 -346 28,0 -5,9 10,0  -28,7 18,0 -3,8 - 9.4
Dic 10,4 2,2 -0,9 1.3 0.8 - -4,0 39 0,2 -4,8 10,2 8,7 -9.9 6,6 - 4,6
2004 Ene -68,9 67,8 -0,5 2,6 -0,3 -0,3 4,6  -62,6 76,4 -1,3 43  -61,3 72,1 -5,5 -4,1 -6,7
Feb -28.8 14,6 -0.4 -43 0.4 0.3 -0,2 -238 16,6 -5,5 -0,6 -183 17,2 -5,1 -5,0 2,6
Mar -84,3 98,1 0,2 0,5 -0,7 -0,5 -1,5  -69,7 65,5 -3,7 -3,2  -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
Abr -53,1 46,6 0,6 0,6 -1,2 -0,9 -0,3 51,5 54,3 -6,4 04 451 53,9 -1,0 32 -8,0
May 10,7 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,2 0,5 17,6 104 3,6 3,6 14,0 6,8 -6,8 4,7 -10,4
Jun 18,7 -33,2 0,5 1.3 -3,0 -33 2,9 274 -42.5 0.3 2,7 27,0 -45.2 -6,1 -3,2 52
Jul 57,5 -30,0 -0,3 1,7 -0.4 -0,6 -0.4 47,6 -12,5 6,8 -6,5 40,7 -6,0 10,6 5,0 -18,8
Ago -35.3 27,0 -0,2 0,0 -0,3 -0,5 0,1  -32,0 18,8 -5.2 34  -268 15,5 -2,8 0,0 8,1
Sep -43.4 4,6 -0,7 1.4 0,8 0,6 29 -398 1,1 -4,7 30 -351 -1,9 -3,7 -2,1 -0,7
Fuente: BCE.
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

9. Otras inversiones por instrumento

Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros| Créditos Préstamos/efectivo y depdsitos Otros | Créditos Préstamos Otros
efectivo| activos efectivo pasivos|  comer-| activos|  comer- pasivos
y dep6sitos y dep6sitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y dep6sitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 4,5 0,0 -0,1 4.4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 15 -0,4 - - -1,0 0,0 <19 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003 I 0,2 0,0 4,8 0,0 0,0 -4 - - -0,3 0,0 37 0,2
111 0,3 0,0 5.8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 4.8 0,5
v -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 4,1 -0,4
2004 1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
i 0,9 0,0 L5 0,1 0,0 -3,6 0,4 -4,0 -0,5 0,0 2,9 0,2
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros| Créditos Préstamos/efectivo y depdsitos Otros | Créditos Préstamos Otros
efectivo| activos efectivo pasivos| comer-| activos|  comer- pasivos
y dep6sitos y dep6sitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y dep6sitos
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,2 -14,0 222,8 10,2 -33 -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 52
2002 -163,0 -5,0 27,9 2,1 2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 02  -83,6 - - -2,5 33 21,4 -0,7
2003 I -103,5 1,8 28,8 -1,6 04  -17,1 - - -5,2 -0,9 -4,6 54
11T 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 3.8 -1,5 -15,1 -4.8
v -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 -1,1
2004 1 -153,6 -2,6 157,0 1,6 -2,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4,8 24,6 0,3
)i -59 -0,6 22,2 0,0 232 -9,8 -14,5 4,7 -0,9 1,3 -12,8 -1,7
10. Activos de reserva
Total Oro| Derechos Posicion Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| de reserva activos
de giro| enel FMI Total Efectivos y depésitos Valores Derivados
financieros
En las autoridades En| Acciones Bonos y| Instrumentos
monetarias bancos y partici- | obligaciones| del mercado
y el BPL paciones monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -42 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003 I 2,3 0,5 0,0 -2,6 4.4 -0,5 0,0 -0,1 4,6 0,3 0,0 0,0
11T 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4.5 4,1 0,0 0,0
v 13,6 0,6 0,0 1,8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 2,4 0,0 0,0
)i 2.9 0,5 0,1 0,6 -4,1 -33 22 0,0 54 -8,4 0,0 0,0
Fuente: BCE.
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7.2 Presentacion monetaria de la balanza de pagos

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones

frente al exterior

(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 en la
corriente financieros de las| contrapartida
Y cuenta Por residentes Por no Activos Pasivos Activos Pasivos omisiones | columnas exterior
de capital |en el exterior|  residentes l1al0 de M3
(no IFM)|  en la zona
del euro
No IFM| Acciones Valores| No IFM No IFM
y partici- distintos
paciones”| de acciones?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -4,6 -291,8 192,9 -177,6 172,2 78,6 -39,5 20,6 -0,8 50,1 0,2 -6,8
2002 68,0 -155.4 176,8 -121,5 48,7 187,9 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 153,2 168.,5
2003 35,0 -1324 126,8 -175,2 122,7 200,1 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 81,4 93,3
2003 111 14,2 -34,5 14,4 -49,2 29,7 -13,5 2,0 -16,1 -4,5 -1,6 -59,2 -56,5
v 234 -333 22,4 -39,5 41,9 19,2 -7,0 7.8 -3,8 -15,9 15,2 20,3
2004 1 17,2 -21,9 45 -48.8 82 57,6 =253 233 6,6 -5,0 16,4 37,4
11 12,7 -28,9 12,6 -24,7 -6,0 68,5 -18,0 -10,1 -0,6 -1,1 4.4 0,7
I 9,6 -5,8 12,5 -19.9 32,2 54,8 4,2 -89 2,7 -12,4 63,6 63,9
2003 Sep 59 -17,2 6,9 -10,3 19,1 12,3 -7,8 4,6 0.4 -0,9 13,1 14,0
Oct 82 -13,4 6,9 -21,9 17,6 40,0 -11,8 -3,6 1,8 -11,5 12,1 11,5
Nov 4,0 2,0 3,7 -11,4 11,1 9,8 -2,6 10,9 0,6 -15,7 12,5 18,3
Dic 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,2 -30,5 7.4 0,6 -6,2 11,4 -9.4 -9,5
2004 Ene 24 -9,7 2,3 -15.4 -6,6 33,7 -5,8 -11,3 1,8 21,1 7,7 21,9
Feb 15 -4,6 15,0 -85 20,5 75 -4,6 24 1,3 -25,7 10,7 8,6
Mar 12,2 -7,6 -12,8 -25,0 -5,8 16,5 -14,8 32,2 35 -0.4 2,1 6,8
Abr 1,0 -15,6 11,2 <12 -22,6 28,9 2,2 -8.3 0,5 22,3 8,1 6,3
May 48 -4.4 35 -6,3 38 8,8 -6,7 -9,9 -1,0 -14.3 -21,9 -20,4
Jun 7,0 -89 2,1 -11,1 12,8 30,8 9,1 8,0 -0,1 9,1 18,2 14,7
Jul 39 -12,0 33 6,7 45 -4, 10,2 -19,2 -0,9 8,0 0,2 -1,0
Ago 4,9 9.3 -0,3 -10,3 15,4 22,5 -3,1 82 -5,0 -11,2 30,5 29,8
Sep 0,7 -3,2 9,5 -16,4 12,4 36,8 -2,9 2,2 32 -9,3 33,0 35,0
operaciones acumuladas de 12 meses
2004 Sep 62,9 -90,0 52,0 -133,0 76,2 200,2 -46,0 12,0 -0,5 -34,4 99,5 122,2

C31 Balanza de pagos: principales contrapartidas 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 afios emitidos por las [IFM

de la zona del euro)

300

200

100

-100

-200

-300

300

200

100

-100

-200

-300

-400

-400

-500

-600

-500

-600

-700

-700

Fuente: BCE.

2000

2001

1) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
2) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos afios emitidos por IFM de la zona del euro.

2002

2003

2004

Dicie
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7.3 Comercio exterior de bienes

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

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

Total (s.d.) Exportaciones (f.0.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 7 9 10 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)
2000 21,7 29,5  1.002,2 4924 2164 262,8 8753 1.023,7 590,9 182,8 220,8 743,6 1227
2001 6,1 -0,7  1.062,3 505,8 234.8 289,1 931,9 1.014,1 579,0 178,8 2283 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0  1.083,6 512,5 227.8 3094 948.8 984.4 559,2 1633 234,1 717,0 105,2
2003 24 03 1.056,8 498,8 221,8 299,1 920,5 986,2 551,8 163,2 2399 711,6 108,9
2003 I -5,8 -2,6 2572 1225 52,7 72,5 225,1 243.5 1353 40,1 59,8 177,71 252
11 -2,3 -1,1 265,1 1252 56,1 75,2 231,9 2433 1352 39,5 60,0 175,6 26,8
v -0,6 1,2 269,1 125,0 57,5 75,9 231,7 249,6 138,3 41,9 61,2 179,5 26,9
2004 1 49 0,1 2773 130,6 58,4 75,6 241,0 250,6 137,7 41,3 62,1 182,1 26,3
I 11,8 8,6 286,2 1345 59,2 78,1 2459 261,9 145,8 438 61,8 185,8 29,3
111 8.4 13,5 288,3 136,9 60,1 78,5 249.9 275,5 1545 435 63,9 194,0 35,0
2004 Abr 10,3 5,1 95,7 45,1 20,1 26,1 83,4 86,9 48,0 15,1 20,8 62,4 8,9
May 8.8 5,5 94,7 443 19,5 259 80,6 86,1 479 14,4 20,3 61,5 9,6
Jun 16,3 15,3 95,7 45,1 19,6 26,6 81,9 88,9 49,8 14,3 20,6 61,9 10,8
Jul 7.5 8,9 95,7 45,5 20,0 25,8 83,3 90,4 50,6 14,0 20,8 63,9 10,9
Ago 12,3 19,4 96,2 4577 20,0 26,3 82,9 93,4 52,2 14,9 21,4 64,8 12,0
Sep 6,1 13,2 96,3 4577 20,1 26,4 83,7 91,7 51,7 14,6 21,8 65,3 12,1
En términos reales (2000=100; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 100,0 99,9
2001 53 -0,8 105,1 102,1 108,4 108,1 105,6 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,8 -0,5 108,0 105,1 105,7 1153 108,4 98,5 98,9 90,2 104,4 96,7 101,4
2003 0,8 33 108,9 105,5 107,4 114,4 108,8 101,6 100,1 94,1 109,9 99,6 104,7
2003 I -2,1 23 106,2 103,8 102,4 111,4 106,6 101,6 100,2 93,6 109,7 99,6 105,0
11 0,6 2,1 109,5 106,4 109,3 1153 110,0 101,1 99,6 92,0 110,5 98,9 108,8
v 2,8 5,0 111,8 106,7 112,0 116,6 110,7 103,8 101,5 97,6 112,8 101,3 106,2
2004 1 79 4,7 1159 112,1 1149 116,7 1157 104,9 101,0 98,1 116,0 103,4 101,3
I 11,4 53 117,8 113,6 1153 119,6 116,6 106,0 101,7 102,8 114,6 103,9 101,1
111 73 7,6 117,9 114,7 116,6 119,6 118,0 108,5 103,1 102,1 117,8 107,6 109,7
2004 Abr 10,8 53 118,6 114,8 117,7 119,7 118,8 107,2 102,5 106,5 116,5 105,1 96,6
May 8.8 1,5 117,1 112,4 113,8 118,1 114,8 104,8 100,3 101,4 113,8 103,2 101,4
Jun 14,6 9,3 117,6 1135 1145 121,0 116,0 106,1 102,2 100,4 1137 103,3 105,2
Jul 6,2 2,6 117,4 114,4 116,9 117,7 117,9 107,0 102,3 97,5 114,0 105,6 106,9
Ago 10,3 13,2 117,6 114,2 115,6 120,0 116,8 110,3 104,1 105,6 118,3 108,0 111,2
Sep 6,0 7.8 118,8 1157 117,3 121,0 119,2 108,0 102,9 103,3 121,3 109,3 111,0
Valores unitarios (2000=100; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2000 83 22,0 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,6 100,2 101,8 100,9 100,2 98,6 101,4 102,8 101,6 88,6
2002 -0,8 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,1 95,7 99,0 101,6 99,8 84.6
2003 -3,2 -2,9 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 943 98,8 96,1 85,0
2003 I -3,8 -4,8 96,7 95,9 95,2 99,1 96,5 93,7 91,5 93,7 98,7 95,9 78,2
11 -2,9 -3,2 96,6 95,6 94,9 99,3 96,4 94,0 91,9 94,0 98,5 95,5 80,2
v -3,3 -3,6 96,0 95,2 94,9 99,0 95,7 94,0 92,3 94,1 98,2 95,3 82,6
2004 1 -2,8 -4.4 95,5 94,6 94,0 98,6 95,2 933 92,3 92,1 97,0 94,71 84,5
I 0,3 3,1 97,0 96,2 94,8 100,2 96,4 96,6 97,0 933 97,6 96,2 94.4
111 1,0 5,5 97,6 96,9 95,3 99,9 96,8 99,3 101,4 93,3 98,2 96,9 104,0
2004 Abr -0,5 -0,1 96,7 95,8 94,7 99,6 96,2 95,1 95,1 933 97,2 95,7 89,6
May 0,0 4,0 96,9 96,1 94,8 100,3 96,2 96,3 96,9 92,9 97,1 96,1 92,9
Jun 15 55 97,5 96,8 94,9 100,6 96,8 98,3 99,0 93,8 98,5 96,8 100,6
Jul 1,2 6,1 97,1 96,9 95,0 100,2 96,9 99,1 100,5 94.4 99,0 97,6 99,9
Ago 1,8 54 98,0 97,5 96,1 99,9 97,3 99,2 101,8 92,7 98,2 96,8 105,6
Sep 0,1 5,1 97,1 96,2 95,0 99,7 96,2 99,5 102,0 92,9 97,5 96,4 106,5

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

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones

frente al

exterior

(mm de euros; salvo indicacion en contrario: datos desestacionalizados)

2. Detalle por area geografica

Otros Estados miembros de la UE

Total Reino Suecia | Dinamarca Otros Suiza Estados Japon |Asia excluido Africa|  América Otros
Unido Unidos Japoén Latina paises
1 2 3 4 5 [ 7 10 11 12
Exportaciones (f.0.b.)
2000 1.002,2 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,4 153,6 56,4 47,0 1252
2001 1.062,3 202,3 37,0 24,4 105,8 66,3 180,2 34,5 1654 60,4 49,8 136,0
2002 1.083,6 205,7 37,1 25,3 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,5 434 149,2
2003 1.056,8 1933 38,5 24,8 117,5 63,3 166,4 31,3 170,5 59,4 37,9 153,8
2003 IT 257,2 47,0 9,5 6,1 29,3 15,6 40,3 7,6 41,4 14,5 9,5 36,4
111 265,1 48,0 9,6 6,3 30,2 15,3 41,6 7.8 434 15,2 9,1 38,5
v 269,1 49,1 9,8 6,1 29,7 15,9 41,4 8,1 43,1 14,9 8,9 42,1
2004 T 2773 49,1 10,0 6,1 31,2 15,5 42,5 8,4 46,6 15,1 9,6 432
i 286,2 50,2 10,3 6,2 31,5 16,2 439 3,1 472 16,2 9,8 46,5
i 288,3 . g g g g o o o
2004 Abr 95,7 16,8 34 2,1 11,1 55 14,8 2,7 159 55 33 14,6
May 94,7 16,5 3,5 2,0 10,5 53 14,5 2,6 15,5 4,9 34 16,0
Jun 95,7 16,9 34 2,1 9,9 5.4 14,6 2,8 15,8 5,7 32 159
Jul 95,7 17,2 3,5 2,1 10,1 59 14,5 2,8 16,8 55 34 139
Ago 96,2 16,8 3,5 2,1 10,4 5,6 14,7 2,8 16,1 59 34 15,1
Sep 96,3 . . . . . . .
en porcentaje del total de exportaciones
2003 100,0 18,3 3,6 2,4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,5
Importaciones (c.i.f.)
2000 1.023,7 159,5 39,1 223 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 133,1
2001 1.014,1 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 139,9
2002 9844 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,6 52,7 204,7 67,8 39,4 140,5
2003 986,2 137,6 36,7 23,2 102,1 50,4 110,4 52,1 216,0 69,0 39,6 149,1
2003 I1 2435 343 9,1 5.8 253 12,6 28,2 13,2 52,9 16,9 9,6 35,6
111 2433 33,6 9,1 5,6 25,2 12,3 27,2 12,6 53,3 17,0 9,7 37,6
v 249,6 34,0 9,3 5,7 27,0 12,4 26,6 12,9 56,3 16,5 10,5 38,2
2004 T 250,6 33,5 9.4 59 27,0 12,7 26,2 134 55,5 16,5 10,6 39,8
i 261,9 34,4 9,7 5.8 26,2 13,2 29,8 12,8 62,9 16,9 10,8 39,5
juii 275,5 . . . g g g o o o
2004 Abr 86,9 11,2 3,2 1,9 9,7 4.4 10,2 43 20,4 52 3,7 12,7
May 86,1 11,4 33 1,9 8,6 4.4 9,8 4,2 20,7 5,6 3,5 12,8
Jun 88,9 11,7 33 2,0 79 4.4 9,8 43 21,8 6,2 3,6 14,0
Jul 90,4 12,3 33 2,0 8,7 4,5 9,5 4,6 21,6 6,2 3,7 14,0
Ago 93,4 12,7 33 2,0 9,0 4,6 9,6 4,6 22,9 6,4 3,8 14,6
Sep 91,7 . . . . . . . .
en porcentaje del total de importaciones
2003 100,0 14,0 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 53 21,9 7,0 4,0 15,1
Saldo
2000 21,5 29,6 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -329 -63,5 -17,3 6,7 -79
2001 48,2 479 1.4 2,4 17,0 134 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 8,9 -39
2002 99,2 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,3 4,0 8,7
2003 70,6 55,7 1,8 1,7 15,4 12,9 56,1 -20,8 -45,5 9,5 -1,7 4,6
2003 IT 13,6 12,7 0,4 0,3 4,0 3,0 12,1 -5,6 -11,5 2.4 -0,1 0,8
111 21,8 14,4 0,5 0,7 5,0 2,9 14,4 4.8 9.9 -1,8 -0,6 0,9
v 19,5 15,1 0,5 0,4 2,7 3,5 14,8 -4.9 -13,2 -1,6 -1,6 3,8
2004 T 26,7 15,5 0,7 0,2 4,1 2,8 16,2 -5,0 -9,0 -1,3 -1,1 3,5
i 24,2 159 0,6 0,5 53 3,1 14,1 -4,7 -15,7 -0,8 -1,0 7,0
i 12,8 . . . . g g g g o
2004 Abr 8,8 5,6 0,3 0,2 1.4 1,2 4,6 -1,6 -4,6 0,4 -0,4 1,9
May 8,6 5,1 0,2 0,1 2,0 0,9 4,7 -1,6 -5,2 -0,7 -0,1 3,1
Jun 6,8 52 0,1 0,1 1,9 1,0 4,8 -1,5 -6,0 -0,5 -0,4 1,9
Jul 53 4,9 0,2 0,1 1,5 1.4 5,0 -1,8 -4.8 -0,6 -0,4 -0,2
Ago 2,8 4,1 0,1 0,1 1.4 1,0 5,1 -1,8 -6,9 -0,5 -0,4 0,5
Sep 4,6 . . . . . .
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y columnas 5y 12).
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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

2000 -506,9 -1,7 369,9 -832,7 2,0 -437,3 391,2
2001 -398,8 -5,8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,5 79,7 -823.,5 -1,5 -314,8 306,5

Activos: saldos vivos
2000 6.763,5 102,8 1.632,4 2.327,7 105,8 2.306,4 391,2
2001 7.628,1 111,4 1.951,4 2.515,0 129,9 2.639,2 392,7
2002 7.260,6 102,5 1.877.4 2.302,6 1359 2.578,6 366,1
2003 7.768,2 106,9 2.110,4 2.607.4 156,6 2.587,3 306,5

Pasivos: saldos vivos
2000 7.270,3 110,5 1.262,5 3.160,4 103,8 2.743,7 -
2001 8.026,9 117,2 1.541,2 3.335,8 127,4 3.022,6 -
2002 7.878,6 111,2 1.673,2 3.181,6 147,9 2.875,9 -
2003 8.527.8 1174 2.030,7 3.430,9 164,1 2.902,1 -

2. Inversiones directas

Por residentes en el exterior

Por no residentes en la zona del euro

Acciones y participaciones de
capital y beneficios reinvertidos

Otro capital (principalmente
préstamos entre empresas relacionadas)

Acciones y participaciones de
capital y beneficios reinvertidos

Otro capital (principalmente
préstamos entre empresas relacionadas)

Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total TFM No IFM

excluido excluido excluido excluido

Eurosistema Eurosistema Eurosistema Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1.284,7 115,2 1.169,5 347,7 1,7 346,0 976,6 32,1 944.4 2859 1,8 284,2
2001 1.555,8 124,6 1.431,2 395,6 0,8 394,8 1.175,1 32,5 1.142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1.544,1 127,7 1.416,4 3333 0,3 333,0 1.264,6 37,1 1.227,5 408,6 2,9 405,7
2003 1.647,3 114,8 1.532,5 463,1 0,4 462,7 1.474,4 47,6 1.426,8 556,4 2,9 553,5

€32 Posicion de inver:

n internacional por componentes a fin del 2003

4% Activos de reserva

24% Inversiones directas

27% Inversiones directas

/

34% Otras inversiones
33% Otras inversiones

2% Derivados financieros
2% Derivados financieros

. 40% Inversiones de cartera
34% Inversiones de cartera ¢

Activos Pasivos

Fuente: BCE.
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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; saldos a fin de periodo)

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 8
2000 1.154,9 1.620,1 1.172,8 1.048,4 1243 1.540,3 1.372,7 167,5
2001 1.116,7 1.640,5 1.398,3 1.218,6 179.,8 1.695,3 1.514,8 180,5
2002 853,2 1.366,1 1.449.4 1.206,4 2430 1.815,5 1.628.,8 186,7
2003 1.054,6 1.516,2 1.552,8 1.317,0 235,8 1.914,6 1.701,3 2134

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
2000 0,5 43,6 1.110,9 5,7  1.105,2 3,1 3353 710,1 5,7 704,4 0,5 87,5 36,3 0,1 36,2
2001 0,6 38,5 1.077,6 6,7 10709 2,0 4248 7918 8,2 783,6 2,8 135,1 41,8 0,2 41,6
2002 0,7 438  808,8 8,3 800,5 6,4 404,8 7952 8,0 787,2 1,2 193,8 479 1,3 46,7
2003 1.8 52,6 1.000,2 11,5 988,8 8,3 463,77  845,1 8,0 837,1 1,1 184,8 49,9 0,6 49,2
5. Otras inversiones por instrumento
Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros| Créditos| Préstamos/ efectivo y depdsitos Otros | Créditos Préstamos Otros
efectivo | activos efectivo pasivos | comer- activos| comer- pasivos
y depGsitos y dep6sitos ciales|  Total| Préstamos Efectivo ciales
y depdsitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 . 53,5 0,2 47,2 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 . 55,8 0,2 44,8 12,3
2002 34 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 . . 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 42 0,6 65,3 0,2 1,4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3,8
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros | Créditos Préstamos/ efectivo y depdsitos Otros | Créditos Préstamos Otros
efectivo | activos efectivo pasivos | comer- activos | comer- pasivos
y dep6sitos y dep6sitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y depésitos
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2000 1.422.4 37,1 2.128,1 42,2 173,5 4357 - - 100,9 109,2 3228 39,8
2001 1.666,6 48,8 2.364,6 49,3 176,3 5158 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1.631.,3 55,3 2.197,7 42,9 183,6  496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1.731,1 323 2.238.8 28,8 176,4 4704 148,7 3216 79,6 103,0 377,6 44,9
Fuente: BCE.
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1.5 Reservas internacionales

(mm de euros, salvo indicacién 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

especiale de activos|  financ. de liquidez

En|En millones| de giro| reserva| Total Efectivo Valores Derivados denom. | a corto plazo

mm de| de onzas enel y depdsitos financieros en moneda en moneda

euros troy FMI extranjera extranjera
En las En | Total |Acciones|Bonos y| Instrum. frente a prede-

autoridades| bancos y partici-| obliga-|del mercado residentes terminados

monetarias paciones| ciones| monetario en la zona
y el BPL del euro
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosistema

2000 Dic 391,2  119,2 404,157 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 392,7 126,1 401,876 5,5 253 2358 8,0 259 2015 1,2 1444 10,1 0,4 0,0 24,7 -28,5
2002 Dic 366,1 1304 399,022 4,8 25,0 2058 10,3 353 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 Oct 3324 1314 395,284 4,6 26,2 170,22 9,4 31,5 1286 - - - 0,8 0,0 17,8 -24.9
Nov 321,9  131,0 394,294 4,6 254 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 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Ene 309,7 127,0 393,542 4,5 23,5 1547 10,2 32,5 1117 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
Feb 298,5 1254 393,540 4,5 233 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9

Mar 3084 1364 393,539 4,6 23,2 1442 9,7 29,3 1055 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5

Abr 303,9 128,0 393,536 4,7 23,7 1475 10,5 26,5 1108 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7

May 2989 1265 392415 4,7 233 1444 10,6 25,8 108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 -9,3

Jun 3014 127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2

Jul 301,3  127,5 392,221 4,6 22,1 1471 9,8 27,1 110,22 - - - 0,1 0,0 19,6 -9,5

Ago 301,7 131,9 392,222 4,6 21,7 1434 83 30,2 104,7 - - - 0,2 0,0 20,5 -8,7

Sep 2982 1314 392,200 4,6 20,5 1418 8,0 31,2 102,5 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5

Oct 2947 131,0 391,961 4,2 20,1 1394 8,7 31,3 989 - - - 0,6 0,0 18,9 -11,0

de los cuales, depositados en el Banco Central Europeo

2001 Dic 49,3 7.8 24,656 0,1 00 414 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 00 373 1,2 99 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 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 82 24,656 0,2 0,0 312 1,0 52 250 - - - 0,0 0,0 2, 2.4

Dic 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 50 222 0,0 149 73 0,0 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

Mar 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 54 228 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4

Abr 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 295 1,0 4,7 238 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5

May 37,4 79 24,656 0,2 0,0 292 1,4 55 223 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,6

Jun 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 292 1,5 37 240 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5

Jul 38,0 8,0 24,656 0,2 0,0 298 1,4 46 239 - - - 0,0 0,0 2,5 -1,0

Ago 37,5 83 24,656 0,2 0,0 29,0 1,2 59 219 - - - 0,0 0,0 32 -0,9

Sep 38,0 83 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 68 219 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0

Oct 37,9 82 24,656 0,2 0,0 295 1,5 72 208 - - - 0,0 0,0 1,8 -1,2

Fuente: BCE.
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TIPOS DE CAMBIO

8.1 Tipos de cambio efectivos!)
(medias del periodo; indice 1999 1=100)

TCE-23 TCE-42
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 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,1 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,5 88,2 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,0 99,4 106,6 101,6
2003 III 100,1 102,1 102,2 101,9 100,7 100,2 106,4 101,5
v 102,2 104,3 104,1 104,2 102,6 1014 109,1 103,9
2004 1 104,7 106,7 106,4 106,8 105,5 103,9 111,6 106,1
11 102,1 104,1 103,6 104,4 103,8 101,1 109,2 103,7
111 102,8 104,9 104.,4 . . . 110,1 104,5
2003 Nov 101,2 103,3 103,2 108,0 102,9
Dic 104,2 106,2 105,9 111,2 105,8
2004 Ene 1054 107.4 107,0 112,5 106,9
Feb 105,3 107,3 106,9 112,3 106,8
Mar 103.4 1054 105,2 110,2 104,7
Abr 101,6 103,7 103,2 108,3 103,0
May 102,4 104,4 103,9 109,5 104,1
Jun 102,3 104,2 103,7 109,6 104,0
Jul 102,8 104,7 104,4 110,1 104.4
Ago 102,7 104,8 104,3 109,9 104,4
Sep 103,0 105,1 104,6 1103 104,7
Oct 104,2 106,3 105,0 111,5 105,8
Nov 105,6 107,9 106,4 113,1 107,2
% de variacion sobre mes anterior
2004 Nov 1.4 1,5 1,3 . 1.4 1,3
% de variacion sobre aiio anterior
2004 Nov 43 4,5 3,1 4,7 42

C34 Tipos de cambio bilaterales
(medias mensuales; indice 1999 [=100)

== USD/EUR

€33 Tipos de cambio efectivos
(medias mensuales; indice 1999 1=100)

=== TCE-23 nominal

===+ TCE-23 real deflactado por el IPC '_' '_' g];)/fE%i
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Fuente: BCE.

1) Véanse las notas generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
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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 | Corona Dolar Rand

estado-| esterlina| japonés| suizo| sueca sur-| Hong| danesa | singapu-|canadiense| mnoruega| australiano ez s sud-

unidense coreano| Kong rense landés|  africano

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

2001 08956 0,62187 108,68 15105 92551 1.15483 69855 74521  1,6039 13864 80484  1,7319 8742 21300  7,6873
2002 09456 062883 11806 14670 91611 117550 73750 74305 16912 14838  7.5086 17376 8618 20366  9.9072
2003 11312 069190 13097 15212 0.1242 134690 88079 74307 19703 15817 80033 17379 8665 19438 85317

2003 III 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 9,2219 7,4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032 8,0159
2004 1 1,2497  0,67987 133,97 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
I 1,2046  0,66704 132,20 11,5374  9,1450 1.400,41 9,3925 7,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180 7,9465
1T 1,2220 0,67216 134,38 11,5363  9,1581 1.411,03 9,5310 7,4367 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226 87,48 1,8701 7,7869

2003 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 11,5544  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 9,8314 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
Abr 1,1985 0,66533 129,08 1,5547  9,1653 1.381,58 9,3451 7,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 7,8890
May | 1,2007 0,67157 134,48 11,5400  9,1277 1.412,29 93618 7,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484 8,1432
Jun 1,2138  0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1.406,18 9,4648 7,4342 2,0791 1,6492 8,2856 1,7483 87,55 1,9301 7,8110
Jul 1,2266 0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1.420,66 9,5672 7,4355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 7,5137
Ago 1,2176  0,66942 134,54 11,5387  9,1861 1.409,37 9,4968 7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604 7,8527
Sep 1,2218 0,68130 134,51 11,5431  9,0920 1.403,06 9,5290 7,4381 2,0719 1,5767 8,3604 1,7396 87,65 1,8538 7,9943
Oct 1,2490 0,69144 13597 11,5426  9,0620 1.426,19 9,7284 7,4379 2,0947 1,5600 8,2349 1,7049 87,58 1,8280 7,9861
Nov 1,2991 0,69862 136,09 1,5216 89981 1.411,15 10,1028 7,4313 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867 87,15 1,8540 7,8566

% variacion sobre mes anterior

2004 Nov 4,0 1,0 0,1 -1,4 -0,7 -1,1 3.8 -0,1 2,4 -0,4 -1,1 -1,1 -0,5 1,4 -1,6
% variacion sobre ario anterior
2004 Nov 11,0 0,8 6,5 2,4 0,0 1,7 11,2 -0,1 6,0 1,2 -0,7 32 -1,6 -0,4 -0,3
Libra| Corona| Corona Forint Litas Lats Lira Zloty Tolar Corona Lev Leu Lira
chipriota checa estonia| hiingaro lituano| letén maltesal polaco| esloveno| eslovaca bulgaro 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 217,9797 43,300 1,9482 26.004 1.102.425
2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 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 43996  233,8493 41,489 1,9490 37.551 1.694.851
2003 II1 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 44244 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
20041 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
I 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877  238,8648 40,076 1,9493 40.664 1.759.532
I 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 44236  239,9533 40,020 1,9559 40.994 1.807.510
2003 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 2373167 40,731 1,9557 41.107 1.698.262
Feb 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 48569  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
Abr 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40.683 1.637.423
May 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40.554 1.818.487
Jun 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40.753 1.814.266
Jul 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651 239,9023 39,899 1,9558 40.962 1.784.116
Ago 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 44310  239,9900 40,111 1,9559 40.946 1.799.918
Sep 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 43748  239,9677 40,049 1,9559 41.075 1.838.497
Oct 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 43182  239,9067 39,997 1,9559 41.082 1.860.247
Nov 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 4,2573 239,7891 39,546 1,9559 39.848 1.883.365
% variacion sobre mes anterior
2004 Nov 0,3 -0,7 0,0 -0,5 0,0 1,7 0,5 -1.4 0,0 -1,1 0,0 -3,0 1,2
% variacion sobre afio anterior
2004 Nov -0,9 -2,2 0,0 -5.4 0,0 5.1 1,0 -7.8 1.5 -3.8 0.4 -0,2 9,1
Fuente: BCE.
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EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

9.1 En otros Estados miembros de la UE

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion econémica y financiera

Republica|Dinamarca|  Estonia Chipre| Letonia| Lituania| Hungria Malta| Polonia| Eslovenia|Eslovaquial Suecia Reino
Checa Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
IAPC
2002 1.4 2.4 3,6 2.8 2,0 0.4 52 2,6 1.9 715 35 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1.4 4,0 2.9 -1,1 47 1.9 0,7 5.7 85 2,3 1.4
2004 1 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6.8 2,5 1,8 3,7 82 0,6 1,3
11 2,5 0.8 32 1,2 5.8 0.5 74 33 34 3.8 8,0 1,2 1.4
111 3,0 1,0 39 2,5 7.4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2
2004 Jun 2,7 0,9 44 2.4 6,1 1,0 15 32 43 39 8,1 1,2 1,6
Jul 3,1 1,1 4,0 2.9 6,7 1,8 72 3,1 4,7 3,7 83 1,2 1.4
Ago 32 0,9 39 2,8 7.8 2,2 7,2 2,5 49 3,7 7,0 1,2 1,3
Sep 2.8 0,9 38 1,8 7.7 3,0 6,7 32 4,7 34 6.4 1,2 1,1
Oct 3,1 1,6 4,0 2,0 72 3.1 6.4 2,7 4,6 34 6.3 1.4 1,2
Déficit (-)/ superdvit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB
2001 -59 2,1 0.3 24 2,1 -2,0 4.4 -6,4 -3.8 -2,8 -6,0 2.8 0,7
2002 -6,8 0,7 1.4 -4,6 -2,7 -1,5 9,2 -5.8 -3,6 24 -5,.7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0.3 3,1 -6,4 -1.5 -1,9 -6,2 -9,6 -3,9 -2,0 -3,7 0,3 3.3
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB
2001 25,3 49,2 44 64,3 14,9 229 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 53 67,4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 433 52,6 38,3
2003 37,8 459 53 70,9 14,4 21,4 59,1 70,4 454 29,4 42,6 52,0 39,8
Rendmientos de la deuda piblica a largo plazo en porcentaje, media del periodo
2004 May 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,77 5,13 4,68 5,15
Jun 5,02 4,53 - 5,49 4,93 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
Jul 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
Ago 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
Sep 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
Oct 4,81 4,23 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
Tipo de interés a tres meses en porcentaje, media del periodo
2004 May 2,16 2,20 2,61 5,16 4,25 2,70 - 2,90 5,99 4,76 491 2,20 4,53
Jun 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 591 4,46 4,33 2,20 4,79
Jul 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,94 6,34 4,03 3,96 2,20 4,86
Ago 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
Sep 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
Oct 2,67 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
PIB real
2002 1,7 1,0 72 2,0 6.4 6.8 35 2,6 1,3 34 44 2,1 1,8
2003 3,1 0.5 5.1 2,0 715 9.7 2.9 -0,3 . 2,3 42 1,6 2,2
2004 1 3,1 1,7 7,0 3,6 8,8 6.8 42 2,1 3.8 55 2.8 34
11 2,6 4,1 7.7 74 4,0 -1,6 4,6 5.4 35 3,6
111 1.9 6.3 1.4 . 3,1
Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB
2002 -5,7 2,3 -9,9 -4,5 -6,5 -4.8 -6,9 -0,9 -2,6 0,7 -7,6 53 -1,7
2003 -6,2 33 -12,7 -3.3 -7,6 -6,5 -9,0 -5.4 -2,2 -1,0 -0,5 6.4 1,
2003 IV -10,0 2,1 -15,9 -4.9 -8,6 -9,6 -9,0 9,1 -1,5 -2,3 -0,6 6,4 -1,7
2004 1 24 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -89 -9.8 -7,0 -4 0,6 1,2 7,6 -1,0
11 -5.8 3,7 -20,4 -11,1 -16,7 -10,6 -10,3 0,1 -2,9 -2,6 -7,6 7,9 -2,8
Costes laborales unitarios

2002 5.8 1,8 4,1 - -0.4 -1,2 89 - -1,6 6,0 4.4 0,9 35
2003 39 2,2 4,6 - 49 1.5 7,0 - . 4.8 6,6 0,6 .

2003 IV 2, 0,9 2,7 - - - - - - -

2004 1 1,6 4,7 - - - - - - -

11 0,6 4.8 - - . - . - - - -

Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacién activa (d.)

2002 73 4,6 9.5 39 12,5 13,6 5,6 7,7 19,8 6,1 18,7 49 5,1
2003 7.8 5,6 10,2 45 10,4 12,7 57 8,0 19,2 6.5 17,5 5,6 5,0
2004 1 84 5,6 9,9 5,0 9,9 11,5 5.8 7,7 19,1 6,2 18,4 6,2 4.7
11 8.4 54 9,6 4,7 9,8 11,1 5.8 7.4 18,9 6,1 18,4 6.4 4,7
111 8,4 53 9,1 4,9 9,7 10,7 5.8 7,1 18,7 5,9 17,9 6,4 .
2004 Jun 84 5.4 9.4 48 9.7 11,1 5.7 74 18,9 6,0 18,3 6.4 4,7
Jul 84 53 9.3 49 9,7 11,0 5.8 73 18,8 59 18,1 6.3 4,6
Ago 8.4 53 9,1 49 9,7 10,7 5.8 7,0 18,7 59 17,9 6,2 45
Sep 84 53 8.8 5,0 9.7 10,4 59 7,0 18,7 59 17,8 6,7 .

Oct 84 8,5 5,0 9.7 10,1 6,0 7,0 18,6 59 17,7 6,3

Fuentes: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y calculos del BCE.
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9.2 En Estados Unidos y Japon

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion econémica y financiera

Indice | Costes laborales PIB Indice Tasa de| Agregado Tipos de Rendi- Tipo de| Déficit (-)/ Deuda
de precios unitarios| aprecios| de produccion| desempleo en mone- deposit: iento| cambio en? |superavit (+) publica
de consumo | (manufacturas)’| constantes industrial [% de la poblacién tario inter-| de la deuda moneda [presupuestario|  bruta en
(manufacturas) activa| amplio?| bancarios publica nacional en %|% del PIB®
(d.) a3 meses¥| al0 afios® por euro del PIB
en % en %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
2000 34 43 37 4.8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,6 437
2001 2,8 0,2 0,8 -39 4,8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 429
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,5 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3.8 452
2003 2,3 32 3,0 0,1 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2003 111 2,2 3,1 3,5 -0,6 6,1 7,2 1,13 4,21 1,1248 -5,1 47,1
v 1,9 3,5 4.4 1,7 5.9 4.6 1,17 4,27 1,1890 -4,3 47,7
2004 1 1,8 -0,6 5,0 3,2 5,6 4.5 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,4
i 2,9 -2,7 4,8 59 5,6 5.8 1,30 4,58 1,2046 -4.4 48,2
111 2,7 -2,1 4,0 5,9 5.4 4,6 1,75 4,29 1,2220 -4.4 .
2004 Jul 3,0 - - 6,1 55 4,6 1,63 4,48 1,2266 - -
Ago 2,7 - - 6,4 54 4.4 1,73 4,27 1,2176 - -
Sep 2,5 - - 5,1 54 49 1,90 4,13 1,2218 - -
Oct 32 - - 5,7 55 4.8 2,08 4,08 1,2490 - -
Nov . - - . 2,31 4,19 1,2991 - -
Japon
2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -1,5 126,9
2001 -0,7 4.4 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 1347
2002 -09 232 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -19 1413
2003 -0,3 -3,8 2,4 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2003 111 -0,2 -1,5 1,9 1,0 5.2 1,8 0,05 1,19 132,14
v -0,3 -43 3,1 4,2 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 1 -0,1 -6,5 59 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97
i -0,3 -6,7 4,2 74 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
11T -0,1 . 39 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38
2004 Jul -0,1 -5,1 - 5,7 4,9 1,8 0,05 1,79 134,08 - -
Ago -0,2 -8,5 - 9,8 4,8 1,8 0,05 1,63 134,54 - -
Sep 0,0 . - 4,1 4,6 2,0 0,05 1,50 134,51 - -
Oct 0,5 . - -1,1 4,7 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
Nov . . - . . . 0,05 1,46 136,09 - -

€35 Producto interior bruto a precios constantes €36 Indices de precios de consumo
(tasas de variacién interanual; trimestrales) (tasas de variacion interanual; mensuales)
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Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5 (Estados Unidos), 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japén)]; Eurostat [columna 5 (Japén), datos de la zona del euro en
el grafico]; Reuters (columnas 7 y 8); calculos del BCE (columna 11).

1) Los datos de Estados Unidos estan desestacionalizados.

2) Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de depdsito para Japon.

3) Para mas informacion, véanse secciones 4.6 y 4.7.

4) Para mas informacion, véase seccion 8.2.

5) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Evolucion
fuera de la zona
del euro

9.2 En Estados Unidos y Japon
(en porcentaje del PIB)

2. Ahorro, inversion y financiacion

Ahorro e inversion nacionales Inversion y financiacion de las sociedades no financieras Inversion y financiacién de los hogares
Ahorro | Formacién| Capacidad| Formacién Adquisiciones| Abhorro 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 i 8 9 10 11 12 13
Estados Unidos
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 75 12,6 2,4 12,6 2,8 11,1 58
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8.4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5.8
2002 14,2 18,4 -4,4 73 72 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4,6 8,5 2,7 0,9 13,1 7,6 10,7 8,2
2002 II1 13,8 18,3 -4,4 73 72 0,8 79 0,6 -1,8 12,9 3,1 10,8 55
v 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 54 83 43 0,7 12,9 33 10,5 8,0
2003 I 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7.8 2,4 1,0 12,8 72 10,2 9,3
I 13,2 18,1 -4,8 6,8 7,0 58 8,5 4,0 2,0 13,1 11,2 10,5 12,5
I 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 42 8,7 2,1 0,3 13,3 8,6 11,2 6,9
v 14,4 18,8 -4,3 72 72 4,7 9,1 2,5 0,3 13,3 3,7 10,7 4,1
2004 I 13,7 19,1 -4.9 74 7,1 55 8,9 39 1,3 13,2 72 10,3 9,8
I 13,7 19,7 -5,5 7,7 73 4,1 8,7 2,5 -0,1 13,3 73 10,2 8,4
Jap6n
2000 27,8 26,3 2,3 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 23,9 2,8 13,7 14,0 -1,7 15,7 <74 -0,9 4.8 -0,2 8,5 -2,1
2003 . 24,1 . . 32 . -5,1 -0,2 -1,2 . -0,8
2002 II1 24,5 23,9 2,7 1,1 -10,0 2,4 -8,1 -0,4
v 24,2 25,2 2,2 5,5 9,8 0,7 . 10,2 -1,7
2003 I 28,2 23,4 2,8 17,5 -1,8 1,7 . -13,1 2,9
I . 233 . -25,8 -20,5 -0,9 . 4,1 -5,7
I . 24,1 9,8 -5,5 -3,0 -5,5 1,1
v . 24,9 11,5 6,5 1,2 8,7 -1,2
2004 I . 23,8 11,3 0,6 -0,4 -7,6 2,6
I . 23,1 -10,1 -12,3 -0,6 4,7 -59
C37 Capacidad de financiacion de las sociedades no financieras €38 Capacidad de financiacion de los hogares"
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
I Zona del euro I Zona del euro
I Estados Unidos I Estados Unidos
B Japon B Japon
5 P 5 8 P 8
4
6 6
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2 I B B B E B 4
1 | |
0 I I I
A 0 = 0
21 -2
2 | -2
S -3
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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 afiade el gasto en bienes de consumo duradero.
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NOTAS TECNICAS

RELATIVAS A LA PANORAMICA GENERAL
DE LA ZONA DEL EURO

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LA EVOLUCION MONETARIA

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + Y 1, +0,51, 4
i=1

2
0,5, + th—i—lz +0,51, s

i=1

-1 |x100

a)

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, + D 1, +0,5I,

i=1

1
0,51, 1, + zlt—i—IZ +0,51, 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.

Si L, representa el saldo vivo a fin del mes t, C*
el ajuste por reclasificaciones en el mes t, E " el
ajuste por variaciones del tipo de cambio y V™
otros ajustes porrevalorizaciones, las operaciones
F M del mes t se definen como:

c) FtM=(Lt_Lt—1)_C£A_E£A_VtM

Del mismo modo, las operaciones trimestrales F 2 del
trimestre que finaliza en el mes t se definen como:

d) F¥=(L,-L_;)-C2-E2-V

donde L ,eselsaldovivoafindel mest-3 (el final
df:l trimestre antfer}or).y, por ejemp}o, CQ es 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:

e) It:It1><(1+LFt )
t—1

Labase del indice (de las series sin desestacio-
nalizar) es en este momento igual a 100 en di-
ciembre de 2001. Las series temporales del
indice de saldos ajustados estan disponibles en
el apartado «Money, banking and financial
markets», de la seccion «Statistics» de la di-
reccion del BCE en Internet (www.ecb.int).

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 = E(H t/LH_i)—l x100
I
g) a;(% —1)><100
t-12
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Salvo indicacion en contrario, las tasas de creci-
miento interanual corresponden al final del perio-
do indicado. Por ejemplo, la tasa de variacioén
interanual para el ailo 2002 se calcula en la for-
mula g) dividiendo el indice de diciembre del
2002 por el indice de diciembre del 2001.

Las tasas de crecimiento interanual pueden obte-
nerse adaptando la formula g). Por ejemplo, la
tasa de crecimiento intermensual a)' se puede
calcular como:

ny aM =(%_1—1)><100

Poraltimo, 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

SiF2y L, se definen como se ha indicado mas
arriba, el indice I, de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:

. F2
) I,=1_,;%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 féormula g).

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO'

El procedimiento se basa en la descomposicion mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA?. La
desestacionalizacion puede incluir ajustes por dia de
la semana y, en el caso de algunas series, se lleva a
cabo, indirectamente, mediante una combinacion li-
neal de los componentes. En particular, este es el caso
de M3, que se obtiene agregando las series desestacio-
nalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican, en primer lugar, al indice de saldos ajus-
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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 t'y
L, el saldo vivo a fin del trimestre t, la tasa de
crecimiento del trimestre t se calcula como:

3
2T
j) = x100
L4

RELATIVAS A LAS SECCIONES 4.3 Y 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-

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 «Statisticsy,
apartado «Money, banking and financial markets».

2 Paramas detalles, véase Findley, D., B. Monsell, W. Bell, M. Otto,

y B. C. Chen, (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Programy, Journal of Business and
Economic Statistics, 16,2, pp. 127-152, 0 «X-12-ARIMA Referen-
ce Manualy, Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington,
D.C.
A efectos internos, también se utiliza el procedimiento, basado en
modelos, de TRAMO-SEATS. Para mas informacion sobre
TRAMO-SEATS, véase Gomez, V. y A. Maravall (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.



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) L =L_x|1+ N,
Lt—l

Como base se fija el indiceigual a 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 siguien-
tes:

m) a, = (It { - 1J>< 100

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
separado, sobre las emisiones brutas y las amorti-
zaciones, y las «operaciones» utilizadas en los
agregados monetarios.

La formula de calculo que se emplea en la sec-
cion 4.3 también se usa en la seccion 4.4, y se
basa, igualmente, en la utilizada en el caso de
los agregados monetarios. La seccidn 4.4 se
basa en valores de mercado y su calculo se lleva
a cabo a partir de operaciones financieras que

incluyen las reclasificaciones, las revaloriza-
ciones u otros cambios que no se deriven de
operaciones. Las variaciones del tipo de cambio
no se incluyen, pues todas las acciones cotiza-
das cubiertas estdn denominadas en euros.

RELATIVAS AL CUADRO | DE LA SECCION 5.1
DESESTACIONALIZACION DEL IAPC*

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA
(véasenota 2 de la pagina S74). La desestaciona-
lizacion del IAPC general de la zona del euro se
realiza indirectamente agregando las series des-
estacionalizadas de la zona correspondientes a
los alimentos elaborados, los alimentos no ela-
borados y los bienes industriales, excluidos los
servicios y la energia. Se afiade la energia sin
ajustar, dado que no existe evidencia estadistica
de su caracter estacional. Los factores estaciona-
les 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 ori-
ginales de la balanza de bienes y servicios se
realiza un ajuste previo para tener en cuenta los
efectos de «dias laborables» y «Semana Santay.
Los datos sobre los ingresos de la balanza de ren-
tas y de las transferencias corrientes estan sujetos
a ajustes previos por «dias laboralesy». La deses-
tacionalizacion de los datos de ambas balanzas se
lleva a cabo utilizando series ajustadas previa-
mente. Los pagos de las transferencias corrientes

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 «Money, banking and financial markets».
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no estan ajustados previamente. La desestaciona-
lizacion del total de la balanza por cuenta corrien-
te se realiza agregando las series desestacionali-
zadas de la zona del euro para las balanzas de
bienes, servicios, rentas y transferencias. Los
factores estacionales se revisan 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 euro» del Boletin Mensual. En la seccion
«Statistics», que figura en la direccion del BCE en
Internet, pueden consultarse series de datos mas
largas, asi como notas explicativas. Los servicios
disponibles en el apartado «Data services» permi-
ten realizar busquedas, suscribirse a distintas ba-
ses 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 esta-
disticas incluidas en el Boletin Mensual es el dia
anterior a la primera reunién mantenida en el mes
por el Consejo de Gobierno. Para esta edicion, la
fecha de cierre ha sido el 1 de diciembre de 2004.

Todos los datos corresponden al Euro 12, salvo in-
dicacidn en contrario. Para los datos monetarios,
el Indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC), 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 afio
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 indicacién 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 «Otros Estados miembros de la UE»
comprende la Republica Checa, Dinamarca, Esto-
nia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta,
Polonia, Eslovenia, Eslovaquia, Suecia y Reino
Unido.

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) afiosy.

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 Gltimo
periodo de mantenimiento del afio/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
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BCE anunci6 cambios en el marco operativo, que
entraron en vigor el 10 de marzo de 2004. Como
consecuencia, los periodos de mantenimiento co-
mienzan el dia de liquidacion de la operacion princi-
pal de financiacion (OPF) siguiente a la reunion del
Consejo de Gobierno donde esta previsto que se
realice la valoracion mensual de la orientacién de
la politica monetaria. Se determind que el periodo
de mantenimiento de transicion se extenderia 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 siste-
ma de reservas minimas del SEBC, el BCE y los
bancos centrales nacionales participantes quedan
excluidos de la base de reservas. Cuando una en-
tidad de crédito no pueda justificar el importe de
las emisiones de valores distintos de acciones has-
ta dos afios mantenidos por las instituciones men-
cionadas, puede deducirse un determinado por-
centaje de estos pasivos de su base de reservas. El
porcentaje para calcular la base de reservas fue
del 10% hasta noviembre 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
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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
aplicado por el BCE (ponderado segun el nimero
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) repre-
senta las partidas restantes en cifras netas del estado
financiero consolidado del Eurosistema. Las cuentas
corrientes de entidades de crédito (columna 11)
equivalen a la diferencia entre la suma de los facto-
res 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 depdsitos 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 [FM.

La seccion 2.2 recoge el balance consolidado del
sector [FM, 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 seccidn 2.3 figuran los agregados monetarios
de la zona del euro y sus contrapartidas, que se ob-
tienen del balance consolidado de las IFM y que in-
cluyen también algunos activos/pasivos monetarios
de la Administracion Central. Las series estadisti-
cas relativas a los agregados monetarios y a las con-
trapartidas estan ajustadas de efectos estacionales y
de dias laborables. En la partida pasivos frente a no
residentes de las secciones 2.1 y 2.2 figuran las te-
nencias en poder de no residentes en la zona del
euro de: 1) participaciones emitidas por fondos del
mercado monetario radicados en la zona del euro, y
ii) valores distintos de acciones hasta dos afios emi-
tidos por IFM de dicha zona. Sin embargo, en la
seccion 2.3 los agregados monetarios excluyen es-
tas tenencias, que contribuyen a la rubrica «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 analisis 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 seccion 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
MFI 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/2003/102.

De acuerdo con este Reglamento, la rubrica del
balance «instrumentos del mercado monetario»
queda englobada en la rubrica «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
sectores no financieros de la zona del euro, co-
rrespondientes 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), incluidas las instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares (S.15 del SEC 95). Los
datos comprenden los saldos sin desestacionali-

1 DOL356de30.12.1998, p. 7
2 DO L250de2.10.2003, p. 17.
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zar y las operaciones financieras clasificadas de
conformidad con el SEC 95, y muestran las prin-
cipales actividades de inversion financiera y de
financiacion de los sectores no financieros. En
lo que respecta a la financiacion (pasivos), los
datos se desagregan por sectores, conforme al
SEC 95, y por vencimiento inicial («a corto pla-
zo» se refiere a un plazo a la emision menor o
igual a un afio; «a largo plazo», a un plazo a su-
perior a un ano). En la medida de lo posible, se
presenta por separado la financiacion concedida
por las IFM. La informacion sobre la inversion
financiera (activos) es actualmente menos deta-
llada que la relativa a la financiacion, especial-
mente porque no es posible realizar una desagre-
gacion por sectores.

En la seccidn 3.3 figuran datos trimestrales so-
bre 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 sal-
dos vivos sin desestacionalizar y las operacio-
nes financieras, y muestran las principales acti-
vidades de inversion financiera y financiacion
de este sector.

Los datos trimestrales de estas tres secciones se
basan en datos de las cuentas financieras nacio-
nales trimestrales y en las estadisticas de emi-
sion de valores y del balance de las IFM. Las
secciones 3.1 y 3.2 también hacen referencia a
datos de las estadisticas bancarias internaciona-
les del BPI. Si bien todos los paises de la zona
del euro contribuyen a las estadisticas relativas
al balance de las I[FM y a las emisiones de valo-
res, hasta la fecha Irlanda y Luxemburgo no pro-
porcionan datos trimestrales sobre las cuentas fi-
nancieras nacionales.

En la seccion 3.4 se presentan datos anuales sobre
ahorro, inversion (financiera y no financiera) y finan-
ciacion para el conjunto de la zona del euro y, por se-
parado, para las sociedades no financieras y los hoga-
res. Estos datos anuales, que son compatibles con los
datos trimestrales de las dos secciones anteriores, ofre-
cen, en particular, informacion mas completa, por sec-
tores, sobre las adquisiciones de activos financieros.
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MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadisticas relativas a los mercados
financieros de la zona del euro incluyen los Esta-
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 a4.4) 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 depdsitos 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 plazo» se refiere a valores con
un plazo a la emision menor o igual a un afio (en
casos excepcionales, menor o igual a dos afios).
Los valores con un plazo a la emision superior a
un afio, o con fechas de amortizacion opcionales,
siendo la ultima superior a un aflo, o con fecha in-
definida de amortizacion, se clasifican como «a
largo plazoy. 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, amorti-
zaciones, emisiones netas y saldos en circula-
cién a todos los plazos, y un detalle adicional a
largo plazo. Las emisiones netas difieren de la
variacion del saldo en circulacion debido a dife-
rencias de valoracidn, 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. El1 BCE esté 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, seccién 2.1.

En la seccion 4.3 figuran las tasas de crecimiento in-
teranual de los valores distintos de acciones emiti-
dos por residentes (detallados por plazo a la emision
y por sector emisor), basadas en las operaciones fi-
nancieras que se producen cuando una unidad insti-
tucional 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 seccion 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 interanual excluye las re-
clasificaciones, revalorizaciones y otros cambios
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-

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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tario, desde tipos de interés aplicados a los depdsitos
a la vista, a los aplicados a los depdsitos a doce me-
ses. Con anterioridad a enero de 1999, los tipos de
interés sintéticos de la zona del euro se calculaban a
partir de tipos de interés nacionales ponderados por
el PIB. Salvo en el caso del tipo de interés a un dia
hasta diciembre de 1998, los valores mensuales, tri-
mestrales y anuales son medias del periodo. Los de-
positos a la vista estan representados por los tipos de
oferta de los depdsitos interbancarios hasta diciem-
bre de 1998. A partir de enero de 1999, la columna 1
de la seccion 4.6 muestra el indice medio del tipo del
euro a un dia (EONIA). Estos tipos corresponden a
valores a fin de periodo hasta diciembre de 1998 y
medias del periodo a partir de esa fecha. Desde ene-
ro de 1999, los tipos de interés aplicados a los depd-
sitos a uno, tres, seis y doce meses son tipos de inte-
rés de oferta en el mercado interbancario del euro
(EURIBOR); hasta diciembre de 1998, se disponia
de los tipos de interés de oferta en el mercado inter-
bancario de Londres (LIBOR). Para Estados Unidos
y Japdn, los tipos de interés aplicados a los depdsitos
a tres meses estan representados por el LIBOR.

En la seccidon 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 Japén, 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-
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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
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 numero de dias laborables.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (seccién 5.1), disponi-
ble a partir de 1995, se basa en los IAPC nacionales,
que siguen la misma metodologia en todos los paises
de la zona del euro. El detalle por componentes de
bienes y servicios se obtiene de la Clasificacion del
Consumo Individual por Finalidad (COICOP/
IAPC). EIIAPC abarca el gasto monetario en consu-
mo final de los hogares en el territorio econémico de
la zona del euro. El cuadro incluye los datos desesta-
cionalizados del IAPC elaborados por el BCE.

Los datos relativos a los precios industriales (cuadro 2
de laseccion 5.1), la produccion industrial, los nuevos
pedidos, la cifra de negocios y las ventas del comercio
al por menor (seccion 5.2) siguen el Reglamento CE
n.° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de 1998, re-
lativo a las estadisticas a corto plazo*. El detalle por
uso final de los productos en el caso de los precios in-
dustriales y de la produccion industrial corresponde a
la subdivision armonizada de la industria, excluida la
construccion (NACE, secciones C a E), en los gran-
des sectores 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 indirec-
tos, excepto el [VA y otros impuestos desgravables.
La produccion industrial refleja el valor anadido 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.

4 DOL162,56.1998,p. 1.
5 DOLB&6,27.3.2001, p. 11.



Los indices de costes laborales (cuadro 3 de la
seccion 5.1) miden el coste laboral medio por
hora trabajada. Sin embargo, no incluyen la agri-
cultura, la pesca, la administracion publica, la
educacion, la sanidad y los servicios que no estén
clasificados en otra rubrica. El BCE calcula el in-
dicador de salarios negociados (pro memoria del
cuadro 3 de la seccion 5.1) a partir de datos cuya
definicion nacional no estd 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.

Los nuevos pedidos (cuadro 4 de la seccion 5.2) re-
cogen los pedidos recibidos durante el periodo de
referencia en las ramas de actividad que basan su
produccion principalmente en pedidos, en especial
las industrias textil, de pasta de papel y papel, qui-
mica, de fabricacion de productos metalicos, de
bienes de equipo y de bienes de consumo duradero.
Los datos se calculan a precios corrientes.

Los indices de cifra de negocios y de comercio al
por menor (cuadro 4 de la seccion 5.2) miden la
cifra de negocios, incluidos todos los gravamenes
e impuestos, a excepcion del IVA del periodo de
referencia. La cifra de negocios del comercio al
por menor incluye todo el comercio al por menor,
salvo las ventas de automoviles 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 encues-
tas de la Comision Europea realizadas a empresas 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 6.4 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 me-
todologia del SEC 95. Los agregados anuales de la
zona del euro que figuran en las secciones 6.1 a 6.3
son datos obtenidos por el BCE a partir de los datos
armonizados facilitados por los BCN, que se actua-
lizan regularmente. Los datos relativos al déficit y la
deuda de los paises de la zona del euro pueden dife-
rir de los utilizados por la Comisiéon Europea en el
procedimiento sobre déficit excesivo. Los agrega-
dos trimestrales de la zona del euro que aparecen en
la seccion 6.4 son datos obtenidos por el BCE a par-
tir de datos nacionales y de Eurostat.

En la seccion 6.1 se presentan los datos anuales sobre
los recursos y los empleos de las Administraciones Pu-
blicas, basados en las definiciones establecidas en el
Reglamento (CE) n° 1500/2000 de la Comision, de 10
de julio de 2000°, que modifica el SEC 95. En la sec-
cion 6.2 se ofrecen detalles de la deuda bruta consoli-
dada de las Administraciones Publicas en valor nomi-
nal que se ajustan a las disposiciones del Tratado
relativas al procedimiento sobre déficit excesivo. Las
secciones 6.1 y 6.2 incluyen datos resumidos para cada
uno de los paises de la zona del euro, debido a su im-
portancia en el ambito del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento. La seccion 6.3 presenta las variaciones 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 explica, fundamentalmente,
por las operaciones de las Administraciones Publicas
con activos financieros y por el efecto del tipo de cam-
bio. En la seccion 6.4 se presentan los datos trimestra-
les sobre los recursos y los empleos de las Administra-
ciones Publicas, basados en las definiciones
establecidas en el Reglamento (CE) n° 1221/2002 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 10 de junio de
20027, sobre cuentas no financieras trimestrales de las
Administraciones Publicas.

6 DOL172de 12.7.2000, p. 3.
7 DOL179de9.7.2002, p. 1.
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OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE
AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las esta-
disticas de balanza de pagos y en las estadisticas de
posicién de inversion internacional (PIT) (secciones
7.1,7.2, 7.4 y 7.5) se ajustan, en general, a lo esta-
blecido en la quinta edicion del Manual de Balanza
de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi como a la
Orientacion del BCE de 16 de julio de 2004 sobre
las exigencias de informacion del BCE en materia
de estadisticas (BCE/2004/15)%, y a los documentos
de Eurostat. En la publicacion del BCE titulada «Eu-
ropean Union balance of payments/international in-
vestment position statistical methodsy, (noviembre del
2004), y en los informes de un grupo de trabajo, titula-
dos «Portfolio collection systems» (junio del 2004),
«Portfolio investment income» (agosto del 2003) y
«Foreign direct investment» (marzo del 2004), que
pueden descargarse del sitio web del BCE, pueden
encontrarse diferencias adicionales sobre las meto-
dologias y los recursos utilizados en las estadisticas
de balanza de pagos y de posicion internacional de la
zona del euro. Por otra parte, el informe del grupo de
trabajo BCE/Comision (Eurostat) sobre la calidad
de las estadisticas de balanza de pagos y de posi-
cion de inversion internacional (junio del 2004) esta
disponible en el sitio web del Comité de Estadisticas
Monetarias, Financieras y de Balanza de Pagos
(www.cmfb.org).

La presentacion de las operaciones netas en la
cuenta financiera sigue las convenciones de signos
del Manual de Balanza de Pagos del FMI: un incre-
mento 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 pre-
sentan 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 anterio-
res se revisan periodicamente o al producirse
cambios metodoldgicos en la compilacion de los
datos originales.
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El cuadro 2 de la seccion 7.1 presenta datos deses-
tacionalizados de la balanza por cuenta corriente.
Cuando procede, los datos también se ajustan por
dias laborables, aflos bisiestos y Semana Santa. En
el cuadro 7 figura el detalle por sectores tenedores
de valores emitidos por no residentes en la zona.
No es posible ofrecer, por el momento, un detalle
por sectores emisores de valores adquiridos por no
residentes. En los cuadros 8 y 9 el detalle de
«Préstamosy» y «Efectivo y depodsitos» se basa en
el sector de entidades de contrapartida no residen-
tes, esto es, los activos frente a entidades de crédi-
to no residentes se clasifican como depdsitos,
mientras que los activos frente a otros sectores no
residentes se clasifican como préstamos. Este de-
talle mantiene la distincion efectuada en otras es-
tadisticas, como las del balance consolidado de las
IFM, y esta acorde con el Manual de Balanza de
Pagos del FMI.

En la seccion 7.2 figura una presentacion mone-
taria de la balanza de pagos: las operaciones de
balanza de pagos que reflejan las operaciones de
la contrapartida exterior de M3. Los datos siguen
las convenciones de signos de la balanza de pa-
gos, excepto para las operaciones de la contra-
partida exterior de M3 obtenidas de estadisticas
monetarias y bancarias (columna 12), en las que
un signo positivo indica un incremento de los ac-
tivos o una disminucion de los pasivos. En los
pasivos de las inversiones de cartera, las opera-
ciones de balanza de pagos incluyen las compras
y ventas de acciones y participaciones y de valo-
res distintos de acciones emitidos por las IFM,
ademads de las participaciones en fondos del mer-
cado monetario y de valores distintos de accio-
nes hasta dos afios emitidos por las IFM. En la
seccion «Statisticsy de la direccion del BCE en
Internet puede consultarse una nota metodologi-
ca especifica sobre la presentacion monetaria de
la balanza de pagos de la zona del euro. Véase
también el recuadro 1 del Boletin Mensual de ju-
nio del 2003.

En la seccion 7.3 se presentan datos del comer-
cio exterior de bienes de la zona del euro. La

principal fuente de estos datos es Eurostat. El

8 DO L354,30.11.2004, p. 34.



BCE calcula los indices del comercio en térmi-
nos reales a partir de los indices de valor unita-
rio y de comercio en términos nominales facili-
tados por Eurostat, y desestacionaliza los
indices de valor unitario, mientras que Eurostat
desestacionaliza y ajusta por dias laborables los
datos del comercio en términos nominales.

El detalle por productos que figura en las colum-
nas4a6y9all del cuadro 7.3.1 corresponde a la
clasificacion por destino economico de los bienes.
Las manufacturas (columnas 7 y 12) y el petrdleo
(columna 13) se detallan conforme a las definicio-
nes de la CUCI Rev. 3. El detalle por dreas 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 PIT
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, junto
con los mantenidos por el BCE. Estos datos no son
totalmente comparables con los del estado financiero
semanal del Eurosistema debido a las diferencias de
cobertura y de valoracion. Los datos que figuran en
la seccion 7.5 siguen las recomendaciones del FMI 'y
del BPI sobre la presentacion de las reservas interna-

cionales y la liquidez en moneda extranjera. Las va-
riaciones en las tenencias de oro del Eurosistema (co-
lumna 3) se deben a las operaciones en oro efectuadas
en los términos establecidos 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 direc-
cion del BCE en Internet puede consultarse una pu-
blicaciéon titulada «Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reservesy (octubre 2000),
con mas informacidn sobre el tratamiento estadistico
de las reservas internacionales del Eurosistema. En
esta direccion también figuran datos mas exhaustivos
conforme a la presentacion de las reservas interna-
cionales y la liquidez en moneda extranjera.

TIPOS DE CAMBIO

En la seccion 8.1 se presentan los indices de ti-
pos de cambio efectivos nominales y reales del
euro, calculados por el BCE sobre la base de las
medias ponderadas de los tipos de cambio bilate-
rales del euro frente a las monedas de los socios
comerciales de la zona del euro. Una variacion
positiva indica una apreciacion del euro. Las
ponderaciones se basan en ¢l comercio de manu-
facturas, correspondiente a los afios 1995-1997 y
1999-2001, con los socios comerciales de la
zona, y captan los efectos de terceros mercados.
Los indices de tipos de cambio efectivos se ob-
tienen enlazando, a comienzos de 1999, los indi-
ces basados en las ponderaciones de 1995-1997
con los basados en las ponderaciones de 1999-
2001. El grupo de socios comerciales TCE-23
esta integrado por los 13 Estados miembros de la
UE que no pertenecen a la zona del euro, mas
Australia, Canada, China, Corea del Sur, Estados
Unidos, Hong Kong, Japén, Noruega, Singapur y
Suiza. El grupo TCE-42 incluye, ademas de los
del TCE-23, los siguientes paises: Argelia, Ar-
gentina, Brasil, Bulgaria, Croacia, India, Indone-
sia, Israel, Malasia, México, Marruecos, Nueva
Zelanda, Filipinas, Rumania, Rusia, Sudafrica,
Taiwan, Tailandia y Turquia. Los tipos de cam-
bio efectivos reales se calculan utilizando como
deflactores el indice de precios de consumo, el
indice de precios industriales, los deflactores del
producto interior bruto, los costes laborales uni-
tarios de las manufacturas y los costes laborales
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unitarios del total de la economia. Para mas in-
formacion sobre el calculo de los tipos de cam-
bio efectivos, véanse el recuadro 10, titulado
«Actualizacién de las ponderaciones por el co-
mercio de los tipos de cambio efectivos del euro
y célculo de un nuevo conjunto de indices del
euroy, en el Boletin Mensual de septiembre del
2004, y el Occasional Paper n.° 2 del BCE («The
effective exchange rate of the euro»), de Luca
Buldorini, Stelios Makrydakis y Christian Thi-
man, febrero del 2002), que puede descargarse
de la direccion del BCE en Internet.
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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 Estados
miembros de la UE (seccion 9.1) se basan en los mis-
mos principios que los datos relativos a la zona del
euro. Los datos de Estados Unidos y Japon que figuran
en la seccion 9.2 se obtienen de fuentes nacionales.



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 liqui-
dez a través de sus operaciones principales de fi-
nanciacion.

| 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 fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se manten-
gan en el 2,75%, 3,75% y 1,75%, respectivamente.

23 DE ENERO DE 2003

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

En primer lugar, se modificara el calendario de los
periodos de mantenimiento de reservas, con lo que

1 Lacronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el
Eurosistema en los afios 1999 a 2001 puede consultarse en las pagi-
nas 182 a 186 del Informe Anual del BCE de 1999, en las paginas
228 a 231 del Informe Anual del BCE del 2000 y en las paginas 238
a 239 del Informe Anual del BCE del 2001, respectivamente.
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cada periodo empezara siempre el dia de liquida-
cion de la operacion principal de financiacion
(OPF) siguiente a la reunion del Consejo de Go-
bierno en la que esté prevista la valoracion men-
sual de la politica monetaria. Asimismo, como re-
gla general, la aplicacion de la variacion de los
tipos correspondientes a las facilidades perma-
nentes coincidird con el comienzo de un nuevo
periodo de mantenimiento de reservas.

En segundo lugar, el plazo de vencimiento de las
OPF se reducira de dos semanas a una semana.

Esta previsto que estas medidas entren en vigor en
el primer trimestre del 2004.

En relacion con la nota de prensa publicada el 10 de
julio de 2002, el Consejo de Gobierno decide man-
tener en 15 mm de euros el importe que adjudicara
en cada una de las operaciones de financiacion a
plazo mas largo que se llevaran a cabo durante el
2003. Al fijar este importe, se toman en considera-
cion las necesidades de liquidez del sistema ban-
cario de la zona del euro previstas para el 2003, asi
como el deseo del Eurosistema de seguir proporcio-
nando la mayor parte de la liquidez a través de sus
operaciones principales de financiacion.

6 DE FEBRERO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion y los tipos de interés de la facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de dep6-
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-
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
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3,5% vy 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 principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la faci-
lidad marginal de crédito y de la facilidad de de-
pésito 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 principa-
les de financiacidn y los tipos de interés de la faci-
lidad marginal de crédito y de la facilidad de de-
pésito se mantengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%,
respectivamente.

Asimismo, da a conocer los resultados de la valora-
cion de la estrategia de politica monetaria del BCE
que ha llevado a cabo. Esta estrategia, que fue he-
cha publica el 13 de octubre de 1998, se articula en
torno a tres elementos principales: una definicion
cuantitativa de estabilidad de precios, un papel
destacado asignado al dinero en el marco de la va-
loracién de los riesgos para la estabilidad de pre-
cios 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 definicion de
estabilidad de precios formulada en octubre de
1998, es decir: «La estabilidad de precios se define
como un incremento interanual del Indice Armoni-
zado de Precios de Consumo (IAPC) inferior al 2%
para el conjunto de la zona del euro; la estabilidad
de precios ha de mantenerse a medio plazo». Si-
multaneamente, el Consejo de Gobierno acuerda
que, al objeto de lograr la estabilidad de precios,
dirigira sus esfuerzos a mantener la tasa de infla-
cion cercana al 2% a medio plazo.

El Consejo de Gobierno confirma que sus deci-
siones de politica monetaria seguiran funda-



mentandose en un analisis exhaustivo de los
riesgos para la estabilidad de precios. Al mismo
tiempo, el Consejo de Gobierno desea aclarar en
su comunicacion las funciones respectivas del
analisis econdmico y del analisis monetario con
vistas a la adopcion de una posicion global uni-
ficada 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 mone-
tario como criterio de valoracion de la evolucion
monetaria, el Consejo de Gobierno ha decidido,
asimismo, que la revision del valor de referencia
dejara de tener caracter anual, si bien se seguira
realizando una valoracion de las condiciones y su-
puestos subyacentes.

5 DE JUNIO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion 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
depdsito 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 Y 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
depdsito se mantengan en el 2%, 3% y 1%, res-
pectivamente.

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

CRONOLOGIA DE MEDIDAS
DE POLITICA MONETARIA

que adjudicara en cada una de las operaciones de
financiacion 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 afio 2004. No obstante, el
Eurosistema seguird proporcionando la mayor par-
te de la liquidez mediante sus operaciones princi-
pales de financiacion. El Consejo de Gobierno po-
dra ajustar de nuevo 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 facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de depo-
sito se mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectiva-
mente.

10 DE MARZO DE 2004

De conformidad con la decision del Consejo de
Gobierno del 23 de enero de 2003, el plazo de
vencimiento de las operaciones principales de fi-
nanciacion del Eurosistema se reduce de dos se-
manas a una semana, y se modifica el periodo de
mantenimiento del sistema de reservas minimas
del Eurosistema, que se iniciara en la fecha de li-
quidacion de la operacion principal de financia-
cion siguiente a la reunion del Consejo de Gobier-
no en la que esté previsto efectuar la valoracion de
la orientacion de la politica monetaria, en lugar del
dia 24 de cada mes.

| DE ABRIL, 6 DE MAYO, 3 DE JUNIO, | DE JULIO,
5 DE AGOSTO, 2 DE SEPTIEMBRE, 7 DE OCTUBRE,
4 DE NOVIEMBRE Y 2 DE DICIEMBRE DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 2%, 3% y 1%,
respectivamente.
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EL SISTEMA TARGET

(SISTEMA AUTOMATIZADO TRANSEUROPEO DE TRANSFERENCIA
URGENTE PARA LA LIQUIDACION BRUTA EN TIEMPO REAL)

LOS FLUJOS DE PAGOS DE TARGET

La media diaria de 6rdenes de pago procesadas
por TARGET en el tercer trimestre ascendid a
255.636 pagos, por un importe de 1.630 mm de
euros. Ello supone una reduccion del 7% en el
nimero de pagos y en su importe, en compara-
cion con el trimestre anterior, y un aumento del
1% en el nimero de pagos y del 2% en su im-
porte, en relacion con el tercer trimestre del
2003. Esta evolucion sigue el perfil estacional
que TARGET ha venido registrando desde su
puesta en marcha en 1999. En efecto, desde
aquella fecha cada afio todos los segmentos
analizados han experimentado un descenso en
el tercer trimestre. La cuota de mercado general
de TARGET se mantuvo en el 88% en lo que se
refiere al importe, y se redujo desde el 59%
hasta el 57% en lo relativo al numero de érde-
nes procesadas.

PAGOS INTRA-ESTADO MIEMBRO

TARGET proces6 una media diaria de 193.992
pagos intra-Estado miembro, por un importe de
1.094 mm de euros. Con respecto al trimestre
precedente, el numero de operaciones disminuyd
un 6% y su importe un 8%. En relacion con el
mismo periodo de 2003, el nimero de operacio-
nes se mantuvo sin cambios y su importe crecid
un 2%. Estos pagos representaron el 75,9% del
total de operaciones de TARGET en cuanto al
numero de pagos, y el 67,1% en cuanto a su im-
porte. El importe medio de los pagos intra-Estado
miembro descendid desde 5,8 millones de euros
en el segundo trimestre del 2004 a 5,6 millones de
euros en el tercer trimestre. El dia de maxima ac-
tividad de pagos intra-Estado miembro fue el 30
de septiembre de 2004 (el Gltimo dia laborable del
trimestre), en el que se procesaron 258.164 pagos
por un importe de 1.515 mm de euros. Por tramos
de importes, el 66% de estos pagos se realizo por
importes inferiores a 50.000 euros, mientras que
el 11% fue superior a un milloén de euros. La me-
dia diaria de pagos intra-Estado miembro por un
importe superior a mil millones de euros se situd
en 126 operaciones.

PAGOS ENTRE ESTADOS MIEMBROS

En cuanto a las operaciones entre Estados miem-
bros, TARGET proces6 una media diaria de
61.644 pagos, por un importe de 536 mm de
euros en el tercer trimestre del 2004. En compa-
racion con el segundo trimestre del 2004, esta
cifra supone un descenso del 9% en el numero de
operaciones y del 6% en su importe, mientras
que, en relacién con el tercer trimestre del afio
pasado, se observo un incremento del 7% en el
numero de pagos entre Estados miembros y del
2% en su importe.

En comparacion con el trimestre precedente, el
nimero de pagos interbancarios se redujo un
8% y su importe un 6%. Por su parte, los pagos
de clientes disminuyeron un 11% en nimero
de operaciones y un 10% en su importe. La
proporcidn de pagos interbancarios en relacion
con la media diaria de operaciones entre Esta-
dos miembros procesadas por TARGET fue del
48,5% en cuanto al nimero, y del 95,3% en
cuanto a su importe. En comparacion con el
segundo trimestre del 2004, el importe medio
de los pagos interbancarios se elevo desde
16,7 millones de euros a 17,1 millones de
euros, y el de los pagos de clientes desde
778.000 euros a 799.000 euros. En el tercer
trimestre, el dia de maxima actividad de pagos
entre Estados miembros fue el 30 de septiem-
bre de 2004 (altimo dia laborable del trimes-
tre), en el que se procesaron 82.982 pagos por
un importe de 713 mm de euros. Por tramos de
importes, el 63% de los pagos entre Estados
miembros se realizé por importes inferiores a
50.000 euros, mientras que el 15% fue supe-
rior a un milléon de euros. La media diaria de
pagos entre Estados miembros por un importe
superior a mil millones de euros se situd en 40
operaciones.

DISPONIBILIDAD DE TARGET
Y FUNCIONAMIENTO OPERATIVO

En el tercer trimestre del 2004, TARGET alcanzo
una disponibilidad general del 99,79%, frente al
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Cuadro | Disponibilidad de TARGET 99,80% del segundo trimestre del afio. El nimero

para cada componente nacional de incidencias que afectaron a la disponibilidad de

y para el mecanismo de pagos del BCE TARGET, 32 en el tercer trimestre, fue superior al

Componente nacional Disponibilidad 111 2004  del trimestre anterior en el que se registraron 25

de TARGET incidencias. En una ocasién, el 20 de septiembre

Bélgica 99,83%  de 2004, una incidencia supuso un retraso de 30

. 0, . .

Dinamarca 99.65% " minutos en el cierre de TARGET. En el cuadro 1

Alemania 99,74% R K

Cada 99,68% s€ muestran los porcentajes respectivos de cada

Espafia 99.87%  componente nacional de TARGET y del mecanis-

Francia 100,00% d del BCE

Irlanda 99,56% MO A€ pagos de :

Italia 99,95%

Luxemburgo 100,00% .

Paises Bajos 99,90% En el tercer trimestre, el 97,06% de las 6rdenes de

Andith 99.93%  pago entre Estados miembros se procesd en menos

Portugal 99,83% . . o . .

Tl 99.84% de cinco minutos; el 2,66%, de cinco a quince

Suecia 99,57%  minutos, y el 0,24%, entre quince y treinta minu-

Reino Unido 100.00% 45 El tiempo de procesamiento fue superior a

Mecanismo de pagos del BCE 99,25% ; . p p . p
treinta minutos en una media de 56 de los 61.644

Disponibilidad general de TARGET 99.79%  pagos procesados diariamente entre Estados

miembros.

Cuadro 2 Ordenes de pago procesadas por TARGET y por otros sistemas interbancarios

de transferencias de fondos: nimero de operaciones

(ndmero de pagos) 2003 2003 2004 2004 2004
111 v 1 11 111

TARGET

Pagos totales de TARGET

Total 16.665.036 17.404.115 17.071.290 17.264.247 16.871.971

Media diaria 252.501 271.939 266.739 274.036 255.636

Pagos entre Estados miembros

Total 3.813.244 4.023.122 4.184.179 4.286.846 4.068.531

Media diaria 57.776 62.861 65.378 68.045 61.644

Pagos intra-Estado miembro

Total 12.851.792 13.380.993 12.887.110 12.977.401 12.803.440

Media diaria 194.724 209.078 201.361 205.990 193.992

Otros sistemas

Euro 1 (EBA)

Total 9.835.244 10.088.174 9.669.240 9.840.955 10.831.383
Media diaria 149.019 157.628 151.082 156.206 164.112
Paris Net Settlement (PNS)

Total 1.790.113 1.833.104 1.772.742 1.767.244 1.700.070
Media diaria 27.123 28.642 27.669 28.051 25.759

Servicio Espaiiol de Pagos

Interbancarios (SPI)

Total 419.123 423.513 365.097 316.448 237.482
Media diaria 6.350 6.617 5.705 5.023 3.598
Pankkien On-line Pikasiirrot ja

Sekit-jarjestelmd (POPS)

Total 151.666 134.620 131.082 184.269 128.745
Media diaria 2.298 2.103 2.048 2.925 1.951
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TARGET

Cuadro 3 Ordenes de pago procesadas por TARGET y por otros sistemas interbancarios

de transferencias de fondos: importe de las operaciones

(mm de euros)

2003 2003 2004 2004 2004
111 v I 11 11

TARGET
Pagos totales de TARGET
Total 105.216 102.686 109.062 111.025 107.592
Media diaria 1.594 1.604 1.704 1.762 1.630
Pagos entre Estados miembros
Total 34.570 34.128 36.487 36.046 35.378
Media diaria 524 533 570 572 536
Pagos intra-Estado miembro
Total 70.646 68.558 72.575 74.979 72.214
Media diaria 1.070 1.071 1.134 1.190 1.094
Otros sistemas
Euro 1 (EBA)
Total 11.331 10.898 11.647 10.987 10.487
Media diaria 172 170 182 174 159
Paris Net Settlement (PNS)
Total 4.203 4.180 4.276 4.765 4.217
Media diaria 64 65 67 76 64
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Total 75 74 60 60 110
Media diaria 1 1 1 1 2
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Total 96 104 120 117 117
Media diaria 1 2 2 2 2
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR 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 Ginicamente los
publicados entre septiembre y noviembre del 2004. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente,
solicitandolas 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 2002», abril 2003.
«Informe Anual 2003», abril 2004.

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 implicacionesy, enero 2003.

«La relacion entre la politica monetaria y las politicas fiscales de la zona del euroy, febrero 2003.
«Regimenes de tipo de cambio para las economias emergentesy, 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 euro», 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 Gobierno», mayo 2003.

«Resultados de la evaluacion del BCE de su estrategia de politica monetaria», junio 2003.
«Tendencias de la formacion 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.
«Evolucién reciente del sector bancario de la zona del euro», agosto 2003.

«Evolucién 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 europeosy, octubre 2003.

«Evolucién del endeudamiento del sector privado de la zona del euro», noviembre 2003.
«Resolucion de crisis en economias emergentes: retos para la comunidad internacional»,

noviembre 2003.

«El papel internacional del euro: principales novedades desde el inicio de la tercera fase de la

Unioén 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 UEy, febrero 2004.

«Evolucion 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 financiera», febrero 2004.
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«La influencia de la politica fiscal en la estabilidad macroecondémica y en los precios», abril 2004.
«Evolucion futura del sistema TARGET», abril 2004.

«Los socios del proceso de Barcelona y su relacion con la zona del euro», abril 2004.

«La economia de la UE tras la adhesion de los nuevos Estados miembros», mayo 2004

«La tasa natural de interés de la zona del euro», mayo 2004.

«Métodos de mitigacion de riesgos en las operaciones de crédito del Eurosistemay, mayo 2004.
«Evolucién de la productividad del trabajo en la zona del euro: tendencias agregadas

y comportamientos sectorialesy, julio 2004.

«Explicacion de la capacidad de resistencia del sector bancario de la Unioén Europea desde el afio 2000»,
julio 2004.

«La Constitucion Europea y el BCE», agosto 2004.

«Caracteristicas y utilizacion de las cuentas trimestrales de las Administraciones Publicasy, agosto 2004.
«Experiencia adquirida en los primeros afios de circulacion de los billetes en eurosy, agosto 2004.
«Analisis monetario en tiempo real», octubre 2004.

«Integracion econdmica en regiones distintas de la Unién Europeay, octubre 2004.

«Los precios del petrdleo y la economia de la zona del euro», noviembre 2004.

«Obtencion de informacion a partir del precio de los activos financieros», noviembre 2004.
«Evolucién del marco de la UE para la regulacion, la supervision y la estabilidad financierasy,
noviembre 2004.

STATISTICS POCKET BOOK
Disponible mensualmente desde agosto del 2003.

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
reviewy, 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, abril 2004.

13 «Fair value accounting and financial stability», por A. Enria, L. Cappiello, F. Dierick, G. Sergio,
A. Haralambous, A. Maddaloni, P. Molitor, F. Pires y P. Poloni, abril 2004.

14 «Measuring financial integration in the euro areay, por L. Baele, A. Ferrando, P. Hordahl,
E. Krylova y C. Monnet, abril 2004.

15 «Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics», por H. Ahnert
y G. Kenny, mayo 2004.

16 «Market dynamics associated with credit ratings: a literature review», por F. Gonzalez, F. Haas,
R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland y C. Zins, junio 2004.

17 «Corporate "excesses" and financial market dynamicsy, por A. Maddaloni y D. Pain, julio 2004.

18 «The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-euro area residentsy,
por A. Geis, A. Mehl y S. Wredenborg, julio 2004.
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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 promocidn, 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 transporte) 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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