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EDITORIAL

En su reunidn celebrada el 13 de enero de 2005, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
en el 2% el tipo minimo de puja de las operacio-
nes principales de financiacion del Eurosistema.
Los tipos de interés correspondientes a la facili-
dad marginal de crédito y a la facilidad de deposi-
to permanecieron, asimismo, sin cambios en el
3%y el 1%, respectivamente.

Las presiones inflacionistas a corto plazo, aunque
persisten, han disminuido recientemente de forma
ligera debido, sobre todo, al descenso de los pre-
cios del petroleo desde el maximo alcanzado en
octubre. Al mismo tiempo, actualmente no existe
evidencia significativa de que se estén acumulan-
do presiones inflacionistas internas en la zona del
euro. En consecuencia, el Consejo de Gobierno
decidié mantener los tipos de interés oficiales del
BCE en sus reducidos niveles, en términos histo-
ricos. No obstante, siguen existiendo riesgos al
alza para la estabilidad de precios a medio plazo,
por lo que resulta esencial adoptar una actitud de
constante vigilancia con respecto a estos riesgos.

Por lo que se refiere al andlisis econémico en que
se basa la valoracion del Consejo de Gobierno, la
segunda estimacion de Eurostat confirma la esti-
macion previa, y situa el crecimiento del PIB real
correspondiente al tercer trimestre en el 0,3%, en
tasa intertrimestral. Pese a que la informacion re-
lativa al cuarto trimestre del 2004 es atn incom-
pleta, los datos macroecondmicos y los resultados
de las encuestas mas recientes, si bien no son con-
cluyentes, parecen sugerir la continuacion de un
crecimiento moderado.

De cara al futuro, contintan dandose las condicio-
nes para que el crecimiento econdmico prosiga. En
el entorno exterior, se espera que el crecimiento
mundial se mantenga intenso. La fortaleza de la
demanda mundial deberia contribuir a sostener las
exportaciones de la zona del euro. En el ambito
interno, la inversion deberia verse respaldada por
unas condiciones de financiacion muy favorables
en la zona del euro, y por la mejora de los benefi-
cios empresariales y la mayor eficiencia de las
empresas, derivados del proceso de reestructura-
cion que viene desarrollandose. Ademas, es proba-
ble que el consumo privado evolucione en conso-

nancia con la evolucidn de la renta real disponible.
El consumo también se veria favorecido, si dismi-
nuyese la incertidumbre en cuanto al alcance y al
ritmo del saneamiento presupuestario y de las re-
formas estructurales en la zona del euro.

Los riesgos a la baja para las perspectivas de cre-
cimiento econdémico derivados del comporta-
miento de los precios del petroleo se han reducido
ligeramente durante las ultimas semanas. El Con-
sejo de Gobierno ha confirmado su posicion, ya
expresada cuando el euro se aprecio de forma
acusada, de que estas variaciones del tipo de cam-
bio no son favorables ni deseables para el creci-
miento econémico.

Por lo que respecta a los precios, de acuerdo con la
estimacion preliminar de Eurostat, la tasa de infla-
cion interanual medida por el IAPC aument0 hasta
el 2,3% en diciembre, desde el 2,2% registrado en
noviembre. Es probable que la tasa de inflacion
interanual medida por ¢l IAPC se mantenga por
encima del 2% durante los proximos meses, pese a
la reciente disminucion de los precios del petrd-
leo. En un horizonte temporal mas dilatado, sin
embargo, los datos disponibles indican que, salvo
que se produzcan nuevas perturbaciones, la tasa
de inflaciéon medida por el IAPC se situard por
debajo del 2% en el curso del 2005. Ademas, la
informacién mas reciente de los indicadores no
sugiere que se estén acumulando presiones infla-
cionistas internas en la zona del euro. Los incre-
mentos salariales se mantienen contenidos, en un
contexto de moderado crecimiento econdémico y
de debilidad de los mercados de trabajo.

En una situacion en la que las perspectivas para la
evolucion de los precios a medio plazo son favora-
ble en términos generales, es preciso tener en
cuenta los riesgos al alza para la estabilidad de
precios. Dadas las subidas de los precios del pe-
tréleo en el pasado reciente, sigue siendo necesa-
rio evitar que los efectos secundarios en la fijacion
de salarios y precios se transmitan a la economia.
A este respecto, es muy importante que los interlo-
cutores sociales muestren un comportamiento
responsable. Asimismo, la evolucion de los im-
puestos indirectos y de los precios administrados
precisa ser objeto de un atento seguimiento.
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En cuanto al analisis monetario, los datos mas re-
cientes confirman la valoracion anteriormente
realizada por el Consejo de Gobierno. El creci-
miento monetario y el del crédito se intensificd en
el segundo semestre del 2004, principalmente
como consecuencia del reducido nivel de los tipos
de interés. Dada la fuerte dinamica monetaria de
los ultimos afios, el nivel de liquidez disponible en
la zona del euro es aun sustancialmente superior al
necesario para financiar un crecimiento no infla-
cionista. En conjunto, el analisis monetario indica
la existencia de riesgos al alza para la estabilidad
de precios a medio y largo plazo. Al mismo tiem-
po, en algunos paises, el elevado exceso de liqui-
dez, junto con el fuerte crecimiento del crédito,
podria dar lugar a una subida insostenible de los
precios en los mercados inmobiliarios.

En sintesis, el analisis econdmico sugiere que las
presiones inflacionistas internas se mantienen
contenidas, si bien es necesario realizar un atento
seguimiento de los riesgos al alza para la estabili-
dad de precios a medio plazo. En este contexto,
resulta fundamental que la actual evolucidn a cor-
to plazo de la inflacion de los precios de consumo
no afecte a las expectativas de inflacion a largo
plazo. El contraste con el analisis monetario avala
la necesidad de mantener una actitud vigilante en
lo que se refiere a la concrecion de riesgos para la
estabilidad de precios a medio plazo.

En lo relativo tanto a las politicas presupuestarias
como a las reformas estructurales, los gobiernos ¢
instituciones de la Union Europea habran de hacer
frente a muchos retos importantes en el curso del
2005.

La necesidad de reforzar las finanzas publicas co-
rrigiendo los déficit excesivos con prontitud y reto-
mando claramente la senda del saneamiento presu-
puestario representa el principal de estos retos. Por
otro lado, en toda la Union Europea resulta necesa-
rio superar el importante reto que el envejecimien-
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to de la poblacion plantea a los actuales sistemas de
pensiones y de Seguridad Social. También es preci-
so que en los debates relativos al marco de las fi-
nanzas publicas europeas que se estan llevando
actualmente a cabo, se llegue pronto a una conclu-
sion convincente que genere confianza. El marco
presupuestario consagrado en el Tratado y en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento constituye la
piedra angular de la Union Econdémica y Monetaria
y es, por tanto, de importancia capital para anclar
las expectativas de disciplina fiscal. El Consejo de
Gobierno se muestra convencido de que cabe me-
jorar la aplicacion del Pacto y, al mismo tiempo,
reitera su posicion de que resultaria contraprodu-
cente modificar los Reglamentos, relajar el limite
del déficit fijado en el 3% o suavizar el procedi-
miento de déficit excesivo.

En lo referente a las politicas estructurales, la
proxima revision intermedia de la Estrategia de
Lisboa proporcionara una oportunidad para dotar
de un impetu renovado a las reformas estructura-
les en la Union Europea, como se solicita en el
informe recientemente publicado, elaborado por
el grupo de alto nivel presidido por Wim Kok. El
Consejo de Gobierno apoya decididamente una
reforma de la Estrategia centrada en aumentar el
crecimiento del empleo, fomentar la inversién y
estimular la innovacién y la productividad. Los
avances logrados en esta direccion, ademas de
aumentar el potencial de crecimiento de la econo-
mia de la zona del euro a medio plazo, contribui-
ran a reforzar la confianza de consumidores y
empresas en un horizonte temporal mas corto.

En la presente edicion del Boletin Mensual se pu-
blican dos articulos. El primero describe la revi-
sion del marco para los requerimientos de capital
establecido en el Nuevo Acuerdo de Capital de
Basilea, ademas de sus posibles implicaciones y
su aplicacion en la UE. El segundo articulo anali-
za los cambios de tendencia de los flujos financie-
ros hacia las economias emergen



EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

El crecimiento de la economia mundial sigue siendo bastante vigoroso, respaldado por las favorables
condiciones de financiacion y un nuevo descenso de los precios del petroleo. Al mismo tiempo, las pre-
siones inflacionistas se mantienen, en general, bastante moderadas, aunque la evolucion de los precios
de la energia todavia tiene un efecto negativo en la inflacion. En conjunto, las perspectivas siguen
siendo relativamente favorables, tanto para la economia mundial como para la demanda exterior de la

zona del euro.

1.1 EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La economia mundial mantiene su expansion a un ritmo bastante vigoroso, aunque con una moderacion
gradual respecto a los niveles excepcionalmente altos observados a comienzos del 2004. Pese a la progre-

siva retirada de las politicas de estimulo en muchos
paises, las condiciones de financiacion siguen sien-
do favorables; ademas, las actividades de présta-
mo, bastante sostenidas, contintian respaldando la
expansion mundial. Por otro lado, el nuevo descen-
so de los precios del petroleo en diciembre ha
ayudado a mitigar un importante factor de atenua-
cién del crecimiento de la economia mundial,
aunque dichos precios se mantienen atin en niveles
muy elevados. Los buenos resultados que alcanzo
la economia mundial en el 2004 se vieron ensom-
brecidos por las consecuencias del tragico desastre
natural que asol6 Asia a finales de diciembre. Aun-
que las pérdidas humanas causadas por el tsunami
son enormes, se prevé que los costes economicos
seran limitados y que su impacto —si lo hubie-
re— sobre el crecimiento de la economia mundial
sera minimo. Las presiones inflacionistas a escala
mundial se mantuvieron, en general, bastante mo-
deradas, ya que en muchos paises, los precios de
consumo, excluidos los alimentos y la energia han
registrado Gltimamente incrementos relativamente
pequeios.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, la actividad econdmica parece
haber mantenido su vigor a la vista de la estima-
cion final que cifra el crecimiento del PIB real en
el 4% (en tasa intertrimestral anualizada) en el
tercer trimestre del 2004. En los ultimos meses, el
gasto de los hogares ha dado muestras de una con-
tinuada capacidad de resistencia, mientras que la
informacion disponible sugiere que la expansion
en el sector empresas sigue siendo solida. Con un
crecimiento del empleo de 157.000 puestos de
trabajo en diciembre, la atonia existente en el mer-
cado de trabajo sigue disminuyendo paulatina-
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

1) Para la zona del euro se utilizan datos de Eurostat; para Estados
Unidos y Japon, datos nacionales. Los datos del PIB se han desesta-
cionalizado para todos los paises.
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mente. No obstante, el crecimiento de la renta real disponible en los tltimos meses ha sido relativamen-
te moderado, habida cuenta de la moderacion de los aumentos de los salarios reales y de la persistencia
de los elevados precios del petréleo, lo que, unido al dinamismo de los precios de consumo, se ha tra-
ducido en un nuevo descenso de la tasa de ahorro personal como porcentaje de la renta disponible. Con
respecto a la inflacién, en noviembre se produjo un nuevo repunte, relacionado con los precios de la
energia, de la tasa de crecimiento interanual del IPC hasta el 3,5%, mientras que la inflacion medida por
el IPC, excluidos los alimentos y la energia aumento hasta el 2,2%. El 14 de diciembre del 2004, el
Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal elevo, por quinta vez consecutiva, el
tipo de interés de referencia de los fondos federales en 25 puntos basicos hasta situarlo en el 2,25%. En
el comunicado de prensa emitido tras la reunion se afirmaba que «...el Comité estima que la politica
monetaria acomodaticia puede eliminarse a un ritmo que, probablemente, sera mesurado. No obstante,
el Comité reaccionara frente a los cambios en las perspectivas econdmicas en la medida de lo necesario
para cumplir su obligacién de mantener la estabilidad de precios».

JAPON

En Japon el ritmo de la recuperacion econodmica se ha desacelerado significativamente en los ultimos
trimestres, aunque persisten las presiones deflacionistas moderadas. Tomando como base las nuevas
series estadisticas encadenadas de las cuentas nacionales, el crecimiento del PIB real (en tasa intertri-
mestral) fue de sélo un 0,1% en el tercer trimestre del 2004, tras el —0,1% registrado en el segundo tri-
mestre. Varios indicadores apuntan a que, durante el cuarto trimestre, se mantendra la atonia de la acti-
vidad en los sectores manufacturero y de servicios. La encuesta Tankan del Banco de Japon
correspondiente a diciembre indica que la moderacion actual del crecimiento también vino acomparfiada
de un ligero descenso de la confianza empresarial. Aunque la confianza de los consumidores sigue
siendo relativamente alta, seglin las encuestas, recientemente se ha reducido el gasto real de los hogares,
posiblemente como consecuencia, en parte, de la inquietud respecto a futuras subidas de los impuestos.
Los datos sobre comercio exterior ofrecen una perspectiva mas positiva en la medida en que las expor-
taciones de las empresas japonesas seguian siendo solidas hacia finales del 2004. Al mismo tiempo, las
empresas encuestadas anunciaron sus planes de realizar grandes desembolsos en concepto de gastos de
capital durante el resto del ejercicio fiscal en curso (que se cierra en marzo del 2005). Por lo que respec-
ta a la evolucidn de los precios, la tasa de variacion interanual del IPC subi6 del 0,5% en octubre al 0,8%
en noviembre. Estos incrementos recientes reflejan, en gran medida, un maximo temporal en los precios
de los alimentos frescos, ya que el IPC, excluidos estos alimentos, registrd de hecho un descenso del
0,2% (en tasa interanual) en noviembre, tras una caida del 0,1% en octubre.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, las tasas de crecimiento registraron una notable moderacion en el segundo semestre
del 2004. El crecimiento del PIB real se desacelero hasta una tasa intertrimestral del 0,5% en el tercer
trimestre, en comparacion con el 0,9% observado en el segundo trimestre. Ello se debid, principalmen-
te, a la evolucion de la contribucion de la demanda exterior meta y a una ralentizacion de la inversion.
Si bien la contribucion de la demanda exterior neta se redujo de 0,1 puntos porcentuales en el segundo
trimestre a —0,3 puntos porcentuales en el tercero, el crecimiento de la formacion bruta de capital fijo
descendi6 hasta una tasa intertrimestral del 0,6%, en comparacion con el 2,4% registrado en el segundo
trimestre. Al mismo tiempo, el gasto de los hogares se mantuvo sin cambios en el tercer trimestre, mien-
tras que el consumo publico se incrementd notablemente. De acuerdo con las encuestas de la Comision
Europea, el clima econdmico en el sector industrial se deteriord atin mas en el cuarto trimestre, mientras
que la confianza de los consumidores mostro una cierta mejoria. En lo que respecta a los precios, la
inflacién interanual medida por el IAPC se mantuvo por debajo del objetivo del 2% (1,5% en noviem-
bre, frente al 1,2% de octubre), siendo los servicios de transporte y la energia los componentes con
mayor efecto alcista.
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OTROS PAISES EUROPEOS

En Suecia, el PIB real crecid a una tasa intertri-
mestral del 0,9% en el tercer trimestre del 2004,
en comparacion con un 1% en el trimestre ante-
rior, impulsado principalmente por un incremento
de las existencias, mientras que la contribucion de

Grafico 2 Principales indicadores de los mercados

de materias primas

=== Brent (d6lares por barril; escala izquierda)
«+ese Materias primas no energéticas
(dolares; indice: 2000 = 100; escala derecha)

la demanda exterior neta se tornd negativa debido 53 150
al estancamiento de las exportaciones. El IAPC, 51 AN
medido en tasa interanual, aumentd un 0,9% en j: .'._ fl 140
diciembre, frente al 1,1% registrado en noviem- 45 FEELN! - \
bre, como consecuencia del descenso de los pre- s "':‘.:.':..."" e [ )‘l' 130
cios de los combustibles. ‘3‘; &l ) "-( : ) J." L

T A"l 1 120
En Dinamarca, el crecimiento del PIB real se des- 35
aceler¢ hasta una tasa intertrimestral del 0,1%enel 33 110
tercer trimestre, y el mayor crecimiento de la de- ; W
manda interna se compenso, en gran medida, con 27 L = ‘J TR B S TR 100
un significativo aumento de las importaciones, 2004

atribuible sobre todo al incremento de las importa-
ciones de material de transporte y combustible. La
tasa de inflacion interanual, medida por el IAPC,
se redujo hasta el 1% en noviembre, en comparacion con el 1,6% registrado en octubre, como consecuen-
cia, principalmente, del descenso de los precios de la energia y el material de transporte.

Fuentes: Bloomberg y HWWA.

En los nuevos Estados miembros mas grandes, el crecimiento del PIB real registré una desaceleracion
en el tercer trimestre, pero siguio6 siendo vigoroso. La inflacion medida por el IAPC continué reducién-
dose gradualmente tras el considerable repunte observado en los meses anteriores del 2004. En la ma-
yoria de estos paises se suavizaron las presiones inflacionistas, principalmente como consecuencia de la
favorable evolucion de los precios de los alimentos y la energia.

ASIA EXCLUIDO JAPON

En Asia excluido Japon, la actividad econdmica siguid desacelerandose paulatinamente, pero, en
conjunto, se mantuvo bastante vigorosa. La reduccion del crecimiento parece tener su origen, en gran
medida, en la ralentizacion de la de demanda externa de la region; los datos disponibles sobre el co-
mercio exterior indican que la desaceleracion de las exportaciones continu6 en los ultimos meses del
2004. Las presiones inflacionistas se atenuaron en muchos paises en noviembre como consecuencia,
principalmente, de la favorable evolucion de los precios de los alimentos. Es probable que el impac-
to economico del tsunami sea bastante limitado, a pesar de la tragica pérdida de vidas humanas. Pese
a las previsiones de que el sector turistico de los paises afectados se resentira en el corto plazo, los
necesarios trabajos de reconstruccion podrian, de hecho, estimular el crecimiento del producto en la
region.

En China, los indicadores disponibles sugieren que el crecimiento econdmico ha seguido desaceleran-
dose, pero sdlo de forma paulatina. La tasa de crecimiento interanual de la produccion industrial volvio
a bajar hasta el 14,8% en noviembre, frente al 15,7% registrado en octubre. Asimismo, el crecimiento
de la inversion en activos fijos se redujo desde el 26,4% observado en octubre hasta el 24,9% en no-
viembre. La inflacion bajé notablemente en noviembre —principalmente, como consecuencia de la
evolucion de los precios de los alimentos— situandose la tasa interanual del IPC general en el 2,8%,
frente al 4,3% registrado en octubre.
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AMERICA LATINA

En América Latina, la actividad econdmica mantuvo su expansion a un ritmo vigoroso. El sélido creci-
miento del producto real —respaldado por las exportaciones y la demanda interna— fue generalizado
en los tres grandes paises de la region. La tasa de crecimiento interanual del PIB real correspondiente al
tercer trimestre fue del 8,3% in Argentina, del 6,1% in Brasil y del 4,4% in México. Como consecuen-
cia, en parte, de esta vigorosa evolucion de la demanda, en los tres paises persisten las presiones infla-
cionistas.

MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petréleo se mantuvieron bastante por debajo de los maximos histéricos en un entorno
de considerable volatilidad. El 12 de enero de 2003, el precio del Brent era de 43,1 ddlares estadouni-
denses, un 16% por debajo del maximo histoérico alcanzado al final de octubre. La demanda de energia
—uno de los principales factores que provocaron el acusado alza de los precios del crudo en el 2004—
se atenuo al final del afio, permitiendo un aumento de las existencias de productos petroleros. No
obstante, los precios del crudo siguen siendo relativamente elevados y sobrepasan, en un 36% en do-
lares estadounidenses y en un 33% en euros, los niveles registrados hace un afio. El estrecho margen
de capacidad productiva sin utilizar a lo largo del proceso de produccion y, por lo tanto, la gran sensi-
bilidad ante cambios imprevistos en el equilibrio entre oferta y demanda, siguen presionando al alza
sobre los precios. Los participantes en el mercado esperan que los precios del petroleo se mantengan
en torno a los niveles actuales durante todo este afio y que bajen paulatinamente hasta situarse en unos 38
dolares el barril para finales del 2007.

Tras un continuo descenso con respecto a los maximos registrados en abril del 2004, los precios de las
materias primas no energéticas subieron ligeramente en noviembre y diciembre. Los precios de los ali-
mentos repuntaron tras una caida un tanto acusada en los meses anteriores, mientras que los de las ma-
terias primas no energéticas se situaban en diciembre del 2004 un 8,9% por encima de los niveles ob-
servados un afio antes.

PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERNO

Las perspectivas generales de la economia mundial y de la demanda externa de la zona del euro siguen
siendo relativamente favorables. No obstante, es probable que el crecimiento siga moderdndose en
cierta medida con respecto a los altos niveles observados a principios del 2004, en consonancia con la
evolucion observada en los ultimos trimestres, algo que también parece desprenderse de los datos de
algunos indicadores mundiales contemporaneos y adelantados (por ejemplo, el indicador adelantado
sintético de la OCDE vy el indice de directores de compras).
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos recientes confirman el fortalecimiento de la evolucion monetaria observado desde mediados
del 2004. El impacto estimulante de los reducidos tipos de interés en el crecimiento de M3 ha compen-
sado, de manera creciente, los efectos moderadores de la normalizacion en curso del comportamiento
de los residentes en la zona del euro en lo que respecta a la asignacion de carteras, tras la excepcional
preferencia por la liquidez registrada durante el periodo de elevada incertidumbre econémica, entre el
2001 y mediados del 2003. Los bajos tipos de interés también han favorecido el fortalecimiento de la
ya intensa tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado. En general, en la zona
del euro continiia habiendo bastante mas liquidez de la necesaria para financiar un crecimiento no
inflacionista.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio M3 se elevo hasta el 6% en noviembre
del 2004, desde el 5,8% de octubre (véase grafico 3). La media de tres meses de las tasas de crecimien-
to interanual aumento hasta el 5,9% en el periodo comprendido entre septiembre y noviembre, frente al
5,8% registrado entre agosto y octubre del 2004. La evolucion a mas corto plazo de M3 se mantuvo
intensa en noviembre, como se reflejo, por ejemplo, en el nuevo incremento, hasta el 7,7%, de la tasa de
crecimiento de seis meses anualizada.

La evolucién monetaria sigui6 estando influida por dos factores. Por un lado, el fuerte crecimiento de los
pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM y el relativamente moderado crecimiento de los instru-
mentos negociables incluidos en M3 indican que contintia la normalizacion del comportamiento de los
residentes en la zona del euro en cuanto a la asignacion de carteras, y los sectores tenedores de dinero estan
sustituyendo fondos por activos a mas largo plazo.
No obstante, el impacto moderador resultante sobre [l LR T Ly ERATE L[ 80 [ 7 {2 S
el crecimiento de M3 ha sido menor del que cabria
haber esperado a partir de regularidades anteriores.

; K (tasas de Varigcién interanual; ajustadas de efectos estacionales
Por otro, la persistente ¢ intensa demanda de los y de calendario)

componentes mas liquidos de M3 y de prés‘[amos == M3 (media movil de tres meses centrada de la tasa
. . . de crecimiento interanual)
de las IFM al sector privado refleja el efecto esti- veees M3 (tasa de crecimiento interanual)

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

mulante de los reducidos tipos de interés vigentes.
p g Valor de referencia (4,5%)

Desde mediados del 2004, este impacto ha sido el

e . . 10,0 10,0
principal factor impulsor del crecimiento de M3.
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transacciones, sobre todo en momentos en los que ’ \& il M
r .. L] w
esta aumentando la confianza y la actividad eco- 40 " 40
ndémica real, se incrementarian los riesgos para la A
estabilidad de precios en el medio plazo. Por otra 3,0 L 30
parte, un elevado exceso de liquidez y un intenso .
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subidas del precio de los activos, sobre todo en los

Fuente: BCE.
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PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La persistencia de la demanda de los componentes mas liquidos de M3 incluidos en el agregado mone-
tario estrecho M1 siguid constituyendo la principal contribucion a la intensa evolucion de M3. Esto se
debe, en gran medida, a los reducidos tipos de interés y, en consecuencia, al reducido coste de oportu-
nidad de mantener estos activos, liquidos pero de bajo rendimiento. La tasa de crecimiento interanual
de M1 aument6 hasta el 9,7% en noviembre del 2004, desde el 9% de octubre (véase cuadro 1), como
consecuencia del aumento de la tasa de crecimiento de los depdsitos a la vista (hasta el 8,2% en noviem-
bre, en comparacion con el 7,2% del mes anterior). La tasa de crecimiento interanual del efectivo en
circulacion se mantuvo muy elevada en noviembre, en el 19,2%, como resultado de la intensa demanda
de billetes en euros tanto dentro como fuera de la zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo distintos de los depositos a la vista
disminuy6 hasta el 3,2% en noviembre, desde el 3,6% de octubre. Esta disminucién oculta una evolu-
cién divergente de los distintos componentes. Aunque la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos
de ahorro a corto plazo (depositos disponibles con preaviso hasta tres meses) aumenté ligeramente, el
descenso registrado en los depositos a corto plazo (depositos a plazo hasta dos afios) fue mayor que en
el mes anterior. Es probable que la moderada demanda de depdsitos a corto plazo se deba al hecho de
que, actualmente, su remuneracion no parece compensar su menor liquidez, sobre todo si se comparan
con los depdsitos a la vista y los depositos de ahorro.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables incluidos en M3 practicamente no
experimento variaciones en noviembre y se situd en el 2,9%, desde el 2,8% de octubre. La contribucion
de estos instrumentos al crecimiento de M3 ha sido relativamente moderada desde mediados del 2004.
Dado que, con frecuencia, estos instrumentos se mantienen como activos seguros y liquidos en épocas
de elevada incertidumbre, el comportamiento observado recientemente confirma la opinién de que los
residentes en la zona del euro han continuado con el proceso de normalizacidén en cuanto a la asignacion
de carteras, aunque todavia a un ritmo lento (véase el recuadro 1, titulado «Enfoques para identificar y
estimar los desplazamientos de cartera hacia M3 y fuera de este agregado»).

Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

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

s q Tasas de crecimiento interanual
aldo vivo
en porcentaje 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2004
de M3V m v I I m Oct Nov
M1 s 14 1,0 11,0 102 96 90 9,7
Efectivo en circulacion 7,0 29,6 26,5 24,0 21,6 20,3 19,6 19,2
Depositos a la vista 37,8 8.8 8,7 9,1 8.5 7.9 72 82
M2 - M1 (= otros depodsitos a corto plazo) 40,7 5.8 4.8 3,3 1,7 2,0 3,6 32
Depésitos a plazo
hasta dos afios 15,5 14 30 -4.4 -7,0 -5,8 2,0 3,1
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 252 11,6 11,0 9,2 8,1 7,6 74 7,5
M2 85,5 8,5 79 72 6,0 58 6,3 6,5
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,5 75 5,6 23 2,0 39 2.8 29
M3 100,0 84 75 64 54 56 58 6,0
Crédito a residentes en la zona del euro 53 58 58 6,0 6,2 6,1 6,0
Crédito a las Administraciones Publicas 4.8 6,6 6,0 6,5 6,5 4,5 35
Préstamos a las Administraciones Plblicas 1,0 1,5 1,2 2,3 2,3 1,6 -0,1
Crédito al sector privado 54 5,6 5,7 5,9 6,1 6,5 6,7
Préstamos al sector privado 49 53 5.4 5,6 6,2 6,8 6,9
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 56 64 72 83 8,6 8,9 88
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

BCE
Boletin Mensual
Enero 2005



Recuadro |

ENFOQUES PARA IDENTIFICAR Y ESTIMAR LOS DESPLAZAMIENTOS DE CARTERA HACIA M3
Y FUERA DE ESTE AGREGADO

El periodo de excepcional incertidumbre econdmica y financiera comprendido entre los afios 2001 y
2003 se tradujo en una fuerte preferencia de los inversores por los activos liquidos. Los correspon-
dientes y extraordinarios desplazamientos de cartera dieron lugar a un elevado crecimiento de M3 y
a una ininterrumpida acumulacion de exceso de liquidez. Aunque en el largo plazo existe, en general,
en la zona del euro una relacion estrecha entre el comportamiento de M3 y los precios de consumo,
cuando se producen importantes desplazamientos de cartera es posible que esta relacion quede ocul-
ta, al menos temporalmente. De hecho, puede haber situaciones en las que los riesgos para la estabi-
lidad de precios asociados al exceso de liquidez creado por tales desplazamientos de cartera hacia el
dinero no se materialicen. Por ejemplo, puede que tales desplazamientos sean solamente temporales
y que reviertan posteriormente a medida que la incertidumbre que los causé disminuya. Por otra
parte, aun si tienen un caracter mas permanente, puede que simplemente se deban a que los inverso-
res tienen una preferencia mayor por la liquidez, es decir, un deseo de tener activos liquidos y segu-
ros en lugar de activos a largo plazo con mayores riesgos. En ese caso, los desplazamientos supon-
drian un cambio estructural en la demanda de dinero. No obstante, también existe el riesgo de que el
exceso de liquidez procedente de los desplazamientos de cartera se convierta en un momento deter-
minado en dinero para transacciones.

Si bien es probable que la realidad es siempre una amalgama de estas distintas posibilidades, un
primer paso en el andlisis de los riesgos ha de ser el de entender la magnitud de los desplazamientos.
Por ello, en este recuadro se presentan algunos enfoques para identificarlos y cuantificarlos.

Identificacion de los extraordinarios
desplazamientos de cartera hacia el dinero

Grafico A Descomposicion del crecimiento

trimestral de M3 nominal en la zona del euro
Lo ideal seria que la relacion entre un mayor [JUAFELGIRTRGTDELR R ELTER T

grado de incertidumbre y la aversion al riesgo  (tasas de variacion trimestral anualizadas)
resultante, por un lado, y la demanda de instru- o ) ]
L. . A — Sin explicar por variables fundamentales modelizadas
mentos IIQUIdOS incluidos en M3, por otra, se weomm Explicada por variables fundamentales modelizadas
analizaran mediante un modelo econdémico es- g
tructural que captara de forma explicita el com- ‘ | ‘ ‘ |
portamiento econdmico subyacente. Sin embar-
go, el tipo y la magnitud de las perturbaciones 6 6
(los acontecimientos del 11 de septiembre de
2001 y la caida y la volatilidad prolongadas de
los mercados bursatiles) que han impulsado los
recientes desplazamientos de cartera no tuvieron 0 0
precedentes, al menos desde los primeros afios
de la década de los ochenta, periodo para el que |
se dispone de datos monetarios para la zona del 4 ——————————————————————s -4
, L . 1999 2000 ~ 2001 2002 2003 2004
euro. Asi pues, la experiencia anterior puede no
ser una buena guia para la model}za01on ey.ipllc1- E——
ta del impacto de estas perturbac]ones en tiempo Nota: Las contribuciones se obtienen a partir del modelo presentado
en Calza A., D. Gerdesmeier y J. Levy (2001), «Euro area money

real. Ademés, la complejidad inherente a la se- demand: Measuring the opportunity costs appropriately», documen-
to de trabajo del FMI, n.° 01/179.
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Grafico B Adquisiciones netas de valores Grafico C Correlacion condicionada entre

el rendimiento de la renta variable
y el rendimiento de la deuda piblica a largo plazo"

no monetarios por el sector tenedor de dinero y M3

(flujos anuales; mm de euros) (datos trimestrales; escala inversa)
= Correlacion condicionada entre el rendimiento
— M3 de la renta variable y el rendimiento de la renta
««e+« Adquisiciones netas de valores no monetarios por el publica a largo plazo”
sector tenedor de dinero” «+«+« Correlacion condicionada media entre el rendimiento
de la renta variable y el rendimiento de la renta
600 600 publica a largo plazo en el periodo 1984 a 1998"
'3 -0,6 -0,6
500 1 500
TEETTTES A fﬂ\
400 et £ A 400 02 02
- H A ’ ,
. H \’ jv f’\/ \‘V \
300 % A Y| 300 0.0 ~ i \~ 0.0
aanall I ¥R 02 [ 02
200 e B 200 ML L L L L L
v 4 f 4
0, J 0,
100 ————r————rr—r—r—r—r——————————— 100
1999 2000 2001 2002 2003 2004 0,6 T T T T T 0,6
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuentes: BCE y calculos del BCE.
1) Calculadas como préstamos a los residentes en la zona del euro, F o i6n del BCE
mas la emision de valores por el sector tenedor de dinero, més la lue,nte'. estimacion de o L
balanza por cuenta corriente, menos los instrumentos incluidos en ) Indice de re{ndlmlento ,quw Jones EURO STOXX e indice de
M3, menos los depésitos a largo plazo en las IFM, menos las opera- rendimiento de la deuda piblica a diez afios.
ciones netas con el exterior del sector tenedor de dinero que no sean
en valores.

leccion de cartera por parte de los inversores no puede modelizarse adecuadamente con los datos
agregados disponibles.

Los modelos de demanda de dinero disponibles han dejado «sin explicar» un componente importan-
te del crecimiento monetario en los periodos recientes, especialmente en la segunda mitad del 2001
y en el periodo comprendido entre la ultima parte del 2002 y mediados del 2003 (véase grafico A).

Esto indica el caracter especial de estos periodos, que da lugar a la busqueda de explicaciones deta-
lladas.

Para identificar y explicar los desplazamientos de cartera con vistas a construir una medida ajustada
de M3, hay otros enfoques que sirven también de ayuda, en particular, la seleccion razonada de entre
una amplia gama de indicadores econdmicos los que se considere que captan, en tiempo real y de una
manera relativamente estable, el impacto cuantitativo de los extraordinarios desplazamientos de
cartera hacia M3 y fuera de este agregado. A continuacion se presentan dos de ellos:

El primer indicador es una medida cuantitativa de la adquisicion neta de valores no monetarios (es
decir, activos financieros no incluidos en M3) por el sector tenedor de dinero de la zona del euro
(véase grafico B). El indicador muestra un fuerte descenso en aquellos periodos en los que factores
fundamentales del modelo dejan sin explicar una gran parte del fortalecimiento de la demanda de
dinero, es decir, la segunda mitad del 2001 y el periodo comprendido entre la ultima parte del 2002
y mediados del 2003. Ademas, sefiala cierta normalizacion en el comportamiento de los inversores
en la asignacion de carteras en el periodo transcurrido entre mediados del 2003 y la primavera del
2004, cuando se produjo una moderacion en la dindmica de M3 que se correspondié de modo signi-
ficativo con una mayor inversion en activos no monetarios.
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El segundo indicador es una medida de la aver-
sion al riesgo agregada aproximada por la corre-  [ULNE TR A0 TE TG R
lacién condicionada entre el rendimiento de la

Grafico D Factores de ajuste de los desplazamientos

deuda publica a largo plazo y los indices bursati- | ¢ 1.06

les'. Esta medida puede sefialar el momento y el

patron de los desplazam.ienjcos de cartera (yéase A

grafico C). El grafico C indica que la aversion al Lo / SN Lo

riesgo aumentd significativamente entre el 2000 ' / '

y principios del 2003, es decir, un periodo en el /

que el crecimiento de M3 no puede ser explicado /

adecuadamente por las variables macroeconémi- 02 1,02

cas fundamentales. A pesar de un descenso consi-

derable, la aversion al riesgo se mantuvo relativa- /

mente alta en los afios 2003 y 2004, lo que w L 11,00

posiblemente explica por qué la asignacion de 2001 2002 2003 2004

carteras de los inversores de la zona del euro ten- Fuente: BCE.

di6 a normalizarse mas lentamente de lo que hu- 1) Obtenidos a partilr de un modelo univagiante de seriles tlemporales
. . . tal y como se describe en el texto. Una cifra de 1,05 indica que los

biera sido de esperar de acuerdo con la experien-  desplazamientos de cartera representan el 5% del nivel de M3.

cia anterior.

En general, y tomados conjuntamente, los indicadores confirman que se pueden identificar dos fases
de desplazamientos de cartera extraordinarios en el periodo comprendido entre ¢l 2001 y mediados
del 2003. Ademas, el periodo a partir de mediados del 2003, especialmente entre mediados del 2003
y mediados del 2004, se caracterizd por cierta normalizaciéon del comportamiento de los inversores
en la asignacion de carteras, aunque a un ritmo relativamente lento.

Cuantificacion del impacto de los extraordinarios desplazamientos de cartera con modelos
univariantes de series temporales

El caracter extraordinario de los periodos en estudio se ve confirmado cuando se analizan los errores
de prediccion un periodo hacia adelante de un modelo univariante de series temporales®. El patron de
estos errores de prediccion durante el periodo analizado es acorde con la informacion empirica sobre
los desplazamientos de cartera proporcionada por los indicadores mencionados anteriormente. Una
manera de cuantificar el impacto de los extraordinarios desplazamientos de cartera es la introduccion
de las denominadas variables de «intervenciony (variables ficticias y tendencias) en el modelo univa-
riante de series temporales durante los periodos citados para el nivel de M33. Mas especificamente, el
impacto de los desplazamientos de cartera extraordinarios hacia el dinero en el afio 2001 y entre el
otoflo del 2002 y comienzos del 2003 se modeliza como un efecto linealmente creciente sobre el nivel
de M3, mientras que la reversion gradual de anteriores desplazamientos de cartera en el periodo com-
prendido entre mediados del 2003 y mediados del 2004 se supone que procede linealmente a un tercio
del ritmo observado en anteriores desplazamientos hacia M3. El patron que se ha supuesto para los
1 Para mas detalles de esta medida de la aversion al riesgo, véase el recuadro titulado «Aversion al riesgo y evolucion de los agregados mo-
netarios» en el Boletin Mensual del BCE de diciembre del 2004.
2 Para mas detalles del modelo univariante de series temporales, véase el recuadro titulado «Identificacion y cuantificacion de la distorsion de
M3 al inicio de la tercera fase de la UEM, tomando como base un modelo lineal univariante de series temporales» en el Boletin Mensual del
BCE de mayo del 2001.

3 En el recuadro titulado «Estimacion de la magnitud de los desplazamientos de cartera desde la renta variable hacia el dinero, en el Boletin
Mensual del BCE de mayo del 2003, se presentan algunos enfoques alternativos.
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Grafico E M3 y M3 ajustado por el impacto estimado Grafico F M3 y M3 ajustado por el impacto estimado

de los desplazamientos de cartera de los desplazamientos de cartera

(mm de euros; datos ajustados por efectos estacionales (tasas de variacion interanual; datos ajustados por efectos
y de calendario) estacionales y de calendario)
— M3 «+e+« M3 ajustado por el impacto estimado de los despla-
«+es« M3 ajustado por el impacto estimado de los despla- zamientos de cartera
zamientos de cartera” = = = Valor de referencia

7.000 7.000 10 10
6.800 6.800
6.600 6.600 ’ !
. Pah JN\
6.400 /, 6.400 8 V 8
6.200 71 6.200 /\ / \

_ RE 7 ~ 7
6.000 e . 6.000 . . ; et
5.800 L 5.800 6 / - -.- -.“...-. NG \’ N 6
5.600 /,./._'. = 5.600 5 [ P “p y 5
5.400 ._.-' 5.400 ..-/....' O e e e L L
5.200 A 5.200 = 4
5.000 /‘ — 5.000 3 T : —r——r—r—r——r—r—r——r—r—r 3

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Fuente: BCE. Fuente: BCE.
Nota: Las series se han construido a partir del indice de valores 1) Véase grafico D.

ajustados, siendo su periodo base enero del 2001.
1) Las correcciones se han efectuado utilizando los factores que figu-
ran en el grafico D.

desplazamientos de cartera es estadisticamente significativo, mostrandose en el grafico D los factores
de ajuste asociados para el nivel de M3. (Una cifra de 1,05 indica, pues, que los desplazamientos de
cartera representan el 5% del nivel de M3).

Al aplicar estos factores de ajuste al nivel de M3 se consigue una estimacion de M3 ajustada por el
impacto estimado de los desplazamientos de cartera* (véanse graficos E y F). El nivel de esta serie
de M3 ajustado se ha mantenido constantemente por debajo de la serie de M3 oficial desde marzo del
2001. Por el contrario, a partir de marzo del 2004, la tasa de crecimiento de la estimacion de M3
ajustado ha sido, por primera vez, superior a la de la serie oficial, lo que es coherente con la reversion
moderada de anteriores desplazamientos de cartera

Si bien la estimacion de los desplazamientos de cartera capta relativamente bien las regularidades
empiricas, hay que tener en cuenta ciertas salvedades. En primer lugar, las estimaciones se derivan
de un modelo muy sencillo que no puede captar las complejas interrelaciones de un gran niimero de
factores que determinan el comportamiento de los inversores en la asignacion de carteras., En segun-
do lugar, la estimacion de los factores de ajuste incluye elementos de juicio. Por estos motivos,
cuantificar la magnitud exacta de los desplazamientos de cartera no es sencillo, y todas las estima-
ciones tienen, inevitablemente, un considerable grado de incertidumbre.

4 En esta estimacion se ha introducido una pequefia correccion adicional para los movimientos volatiles de los depositos de
la Administracion Central entre los afios 2002 y 2004.
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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 2004 2004 2004 2004 2004
del total” v 1 11 I Oct Nov
Sociedades no financieras 41,9 35 32 4,0 4,6 51 52
Hasta un afo 31,1 -0,8 24 -2,1 -0,6 1,5 2,6
De uno a cinco anos 174 3,0 3,6 6,4 6,0 54 5,0
Mas de cinco afios 51,6 6,5 6,9 7.2 74 73 6,9
Hogares? 50,3 6,4 6,6 7,3 7.8 7.8 7,9
Crédito al consumo? 13,5 2,9 4.4 57 6,2 59 6,5
Préstamos para adquisicion de vivienda® 68,1 8,1 8,4 9,0 9,9 9,8 9,9
Otras finalidades 18,4 32 2,3 2,3 1,7 2,0 1,8
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,7 11,9 8,6 18,8 18,2 95 103
Otros intermediarios financieros no monetarios 7,1 11,7 8,9 8,5 8,3 9,2 10,0

Fuente: BCE.

Nota: Sector [FM, 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 euro», y las notas técnicas pertinentes.

1) A fin del ultimo mes disponible. Préstamos a los sectores, en porcentaje del total de préstamos de las IFM al sector privado; detalle por plazo
y por finalidad, en porcentaje de los préstamos concedidos por las IFM a los sectores respectivos. Pueden producirse discrepancias, debido al
redondeo.

2) Segun la definicion 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.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3
En cuanto a las contrapartidas, el efecto estimulante de los reducidos tipos de interés en la evolucion de
M3 quedo reflejado en el fortalecimiento de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las [FM
al sector privado, que se situd en el 6,9% en no-

viembre, desde el 6,8% de octubre (en noviembre, Grafico 4 Movimientos de M3 y sus contrapartidas
el crecimiento intermensual fue del 0,7% por tercer
mes consecutivo). Este fortalecimiento ha pasado a

. . (flujos interanuales, fin de periodo; mm de euros;
ser mas generahzado en los distintos sectores, ya datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)

que la tasa de crecimiento interanual de los présta- m— 11 2004
‘ . wmn [] 2004
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mmmms . Nov 2004

des no financieras se elevd en noviembre, hasta el
7,9% y el 5,2%, respectivamente (véase cuadro 2). 600 600

La principal contribucion a la expansion del crédi- |‘

500 500

to al sector privado fue la de los préstamos a hoga-
res para adquisicion de vivienda, que crecieron a 400

una tasa interanual del 9,9% en noviembre. Aparte
del reducido nivel de los tipos de interés hipoteca- 300 | I |

400

300

rios en toda la zona del euro, la intensa evolucion 200
del mercado de la vivienda en varios paises de la

200

zona del euro parece estar favoreciendo el endeu- 1% ey
damiento hipotecario. El incremento de la tasa de 0 0
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pone la continuacion de la tendencia al alza patente
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desde principios del 2004. M3 Crédito  Crédito  Activos Pasivos Otras
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L . . (1) Pblicas 3) plazo capital
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las IFM a las Administraciones Publicas descen- Y esevas)

di6 hasta el 3,5% en noviembre, desde el 4,5% del ~ Fuene BCE:
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mes anterior (véase cuadro 1). En consecuencia, la tasa de crecimiento interanual del agregado mas
amplio, el crédito de las IFM a residentes en la zona del euro, descendio ligeramente, hasta el 6%, en
noviembre, desde el 6,1% de octubre.

Entre las demads contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros a mas
largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) fue del 8,8%, practicamente sin variaciones con
respecto a octubre (véase cuadro 1). El intenso crecimiento de estos pasivos apunta a un proceso de
sustitucion de activos monetarios por otros a mas largo plazo, y, con ello, a una normalizacion del com-
portamiento de los residentes en la zona del euro en lo que respecta a la asignacion de carteras.

Al mismo tiempo, los flujos interanuales de la posicion acreedora neta frente al exterior del sector de las
IFM se redujeron hasta 123 mm de euros en noviembre, desde 132 mm de euros en el periodo de doce
meses transcurrido hasta octubre. Los movimientos a corto plazo de la posicion acreedora neta frente al
exterior pueden ser bastante volatiles y, en consecuencia, no se les debe conceder excesiva importancia.
No obstante, podria considerarse que los datos de noviembre indican una moderacion de las entradas
netas de capital tras cuatro incrementos mensuales consecutivos.

Sintetizando la informacion procedente de las contrapartidas de M3, la persistente e intensa expansion
de los pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) asociada a la
desaparicion de los anteriores y excepcionales desplazamientos de cartera en favor de activos moneta-
rios contribuyd a la moderacion del crecimiento de M3. En cambio, el incremento de los préstamos de
las IFM a residentes en la zona del euro, impulsado por los bajos tipos de interés, contintia teniendo un
fuerte impacto positivo en el crecimiento de M3. Este ultimo efecto ha pasado, de forma creciente, a ser
dominante, lo que ha dado lugar a un crecimiento mas rapido de M3 en los tltimos meses.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro disminuyo ligeramente en octubre del 2004, reflejando una evolucion similar a escala secto-
rial. La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del
euro se mantuvo en los niveles moderados observados en los dos ultimos afios.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro disminuy¢ hasta el 6,7% en octubre del 2004, desde el 7,1% de septiembre (véase grafico 5).
La emision de valores distintos de acciones a largo plazo continu6 creciendo con fuerza, a una tasa que
se situd en el 7% en octubre, mientras que la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones a corto plazo se mantuvo moderada.

En cuanto al detalle por sectores, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de accio-
nes emitidos por las IFM se mantuvo elevada, bastante por encima de la tasa media de crecimiento
interanual de aproximadamente el 5% registrada en el 2003, a pesar de descender hasta el 8,9% en
octubre del 2004 (véase cuadro 3). Es muy probable que este elevado nivel esté relacionado con el
fortalecimiento del ya intenso crecimiento de los préstamos al sector privado no financiero, princi-
palmente de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda.

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 IFM se redujo 0,4 puntos porcentuales, hasta
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Grafico 5 Detalle por sectores de los valores

Grafico 6 Detalle por sectores de las acciones
distintos de acciones emitidos por residentes
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el 7,1%, en octubre del 2004, como consecuencia del menor crecimiento de las emisiones de las institu-
ciones financieras no monetarias y de las sociedades no financieras. La tasa de crecimiento interanual
de los valores emitidos por las instituciones financieras no monetarias, que habitualmente proporcionan
financiacion indirecta a las IFM y a las sociedades no financieras a través de filiales financieras y de
entidades de propdsito especial, descendié 0,3 puntos porcentuales en octubre del 2004. No obstante, la
tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las instituciones finan-
cieras no monetarias se mantuvo intensa, en el 10,6%, en octubre del 2004.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no
financieras de la zona del euro disminuy¢6 0,6 puntos porcentuales, hasta el 3,1%, en octubre del 2004,
considerablemente inferior a la tasa media de crecimiento interanual del 9,2% en el 2003. La relativa-
mente baja actividad en lo que respecta a la emision de valores distintos de acciones por parte de las
sociedades no financieras puede estar relacionada con la mejora de los beneficios empresariales obser-
vada en el 2004, que ha estimulado el ahorro interno y en consecuencia, ha reducido las necesidades de
financiacion externa de las empresas. Al mismo tiempo, la emision de valores distintos de acciones
parece ir a la zaga de los incrementos registrados en el crecimiento de los préstamos de las [FM a las
sociedades no financieras desde marzo del 2004.

En cuanto al sector publico, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emiti-
dos por las Administraciones Publicas descendid hasta el 4,8% en octubre del 2004, desde el 5,4% de
septiembre. El origen de esta disminucion fue el aumento de la amortizacion neta de este tipo de valores
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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 2004 2004 2004 2004 2004

Sector emisor m v I I I Sep Oct
Valores distintos de acciones 9.234 7,1 7,1 7,1 7,3 7,1 6,7
IFM 3.533 5.4 6,3 8,0 8,7 9,1 89
Instituciones financieras no monetarias 714 272 21,2 15,6 13,0 10,9 10,6
Sociedades no financieras 587 10,1 7,0 32 3.8 3,7 3,1
Administraciones Publicas 4.400 54 5,6 5,6 5,8 54 4.8

De las cuales:

Administracion Central 4.159 4.6 49 5,0 52 49 43

Otras Administraciones Publicas 241 22,4 21,5 18,4 16,4 15,3 14,1
Acciones cotizadas 3.761 1,1 1,3 1,1 0,9 0,9 1,0
IFM 580 1,3 1,9 2,3 1,7 1,3 1,2
Instituciones financieras no monetarias 362 2.4 3,1 1,7 1,8 2,0 2,0
Sociedades no financieras 2.819 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,8
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 euroy.

por parte de la Administracion Central y una emision bruta relativamente reducida por otras Adminis-
traciones Publicas. La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por
la Administracion Central cay6 hasta el 4,3% en octubre, desde el 4,9% del mes precedente, y actual-
mente se sitia por debajo de la tasa media de crecimiento del 2003. La tasa de crecimiento interanual
de la emision de esta clase de valores por otras Administraciones Publicas cayo hasta el 14,1% en octu-
bre, frente al 15,3% de septiembre.

ACCIONES COTIZADAS

La moderada actividad observada en el mercado primario de acciones en los dos ultimos afios continud
en octubre del 2004. La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes
en la zona del euro practicamente no se modifico, y se situo en el 1% en octubre, reflejando una evolu-
cion similar a escala sectorial (véanse grafico 6 y cuadro 3). Las tasas de crecimiento interanual de las
acciones cotizadas emitidas por las sociedades no financieras y las IFM se situaron en el 0,8% y en el
1,2%, respectivamente. Durante el citado mes, la tasa de crecimiento interanual de las acciones cotiza-
das emitidas por las instituciones financieras no monetarias (incluidas las empresas de seguros), no
experimento variaciones y fue del 2%. Es probable que la moderada actividad del mercado primario de
acciones se deba a la mejora de los beneficios empresariales, que ha favorecido la disponibilidad de
financiacion interna, a una recuperacion, aunque soélo gradual, de las fusiones y adquisiciones, y al re-
lativamente elevado coste de la financiacion mediante acciones.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

En general, los tipos de interés a corto plazo del mercado monetario se mantuvieron estables durante
la mayor parte de diciembre, mientras que los tipos a largo plazo se elevaron ligeramente en el citado
mes. En consecuencia, la curva de rendimientos del mercado monetario aumento levemente su inclina-
cion en diciembre.

Tras descender en noviembre del 2004, los tipos de interés a largo plazo del mercado monetario aumen-
taron en diciembre. El 12 de enero del 2005, los tipos de interés a doce meses del mercado monetario
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Grafico 7 Tipos de interés del mercado monetario Grafico 8 Tipos de interés del BCE
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eran 6 puntos basicos mas elevados que los observados a finales de noviembre del 2004 (véase grafico
7). En diciembre del 2004, los tipos de interés a los plazos mas cortos de la curva de rendimientos del
mercado monetario, aunque afectados por el efecto de fin de afio habitual, se mantuvieron en niveles
proximos a los tipos de interés oficiales del BCE (véase grafico 8). En consecuencia, la pendiente de la
curva de rendimientos del mercado monetario aumento su inclinacion. El diferencial entre el EURIBOR
a doce meses y el EURIBOR a un mes era de 21 puntos basicos el 12 de enero del 2005, es decir, aproxi-
madamente 8 puntos basicos por encima del nivel de comienzos de diciembre del 2004.

Los tipos de interés implicitos en el precio de los futuros del EURIBOR a tres meses con fecha de entrega
en marzo, junio y septiembre del 2005 descendieron, y el 12 de enero se situaban en el 2,19%, el 2,30%
y el 2,42%, respectivamente, proximos a los niveles observados a principios de diciembre del 2004.

Después de que el periodo de mantenimiento de reservas que termind el 7 de diciembre finalizara sin
problemas, los tipos de interés a los plazos mas cortos se vieron afectados por el habitual efecto de fin
de afio entre principios de diciembre del 2004 y enero del 2005. Los tipos marginal y medio ponderado
de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema liquidadas en diciembre, que se situaban
por encima del tipo minimo de puja, el 2%, se incrementaron gradualmente hacia finales de afio, pero
en las primeras operaciones principales de financiacion del 2005 volvieron a descender hasta los niveles
observados a comienzos de diciembre del 2004. Durante la mayor parte del mes de diciembre, el
EONIA se situd entre el 2,08% y el 2,10%, y el 31 de diciembre se increment6 hasta el 2,21% como
consecuencia del habitual efecto de fin de afio. Sin embargo, este efecto fue mas limitado que en los
ultimos afios, lo que, en parte, puede estar relacionado con el hecho de que el BCE proporcionara abun-
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dante liquidez a las entidades de crédito en diciembre. En la operacion de financiacion a plazo mas
largo ejecutada el 23 de diciembre, los tipos de interés de las subastas se situaban entre 4 y 6 puntos
basicos por debajo del EURIBOR a tres meses vigente en esa fecha.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En general, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo disminuyo ligeramente en la zona del euro
v en Estados Unidos en diciembre del 2004 y principios de enero del 2005. La evolucion del rendimien-
to de la deuda puiblica fue paralela en ambos lados del Atlantico, tras el comportamiento divergente de
los tipos de interés en los ultimos meses. Aunque el descenso del rendimiento de la deuda piiblica en la
zona del euro estuvo vinculado a la disminucion del rendimiento real registrado en Estados Unidos, la
caida se debio a la reduccion de las tasas de inflacion implicita.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos nominales a largo plazo descendio, en lineas generales,
unos 10 puntos basicos entre finales de noviembre del 2004 y el 12 de enero de 2005, fecha en que se
situé aproximadamente en el 4,3% (véase grafico 9). Fundamentalmente, la reduccion se produjo tras la
publicacion de datos sobre empleo, a principios de diciembre, que fueron percibidos como peores de lo
esperado por los participantes en el mercado. A principios de enero, el rendimiento de los bonos se re-
cuperd ligeramente, en parte como respuesta a la publicacion de las actas de la reunion del Comité de
Mercado Abierto de la Reserva Federal el 14 de diciembre, que se percibieron como que apuntaban a un
endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos a un ritmo mas rapido que el esperado por
el mercado.

El rendimiento de los bonos a diez afios indiciados con la inflacion practicamente no registro variacio-
nes entre finales de noviembre del 2004 y el 12 de enero de 2005, lo que sefiala que, en general, las
expectativas de crecimiento de los mercados no se modificaron durante el citado periodo. Las preocu-
paciones inflacionistas parecieron haber disminuido ligeramente, como indica la reduccion de aproxi-
madamente 15 puntos basicos de las tasas de inflacion implicita a largo plazo (calculadas por la diferen-
cia entre el rendimiento de los bonos nominales a diez afios y el de los bonos indiciados con la inflacion),
hasta situarse en un nivel en torno al 2,6% el 12 de enero de 2005. Es posible que esta evolucion sea
atribuible, en parte, a la bajada de los precios del petroleo.

La incertidumbre imperante entre los participantes en los mercados en lo que respecta a la evolucion
futura del rendimiento de los bonos estadounidenses a largo plazo, medida por la volatilidad implicita
en el mercado de renta fija, practicamente no se modifico en diciembre del 2004 y comienzos de enero
del 2005, y permanecio6 en un nivel ligeramente inferior a su media desde 1999 (véase grafico 10).

JAPON

En Japon, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo practicamente no registrd variaciones duran-
te el periodo comprendido entre finales de noviembre del 2004 y el 12 de enero de 2005, fecha en que
se situd en el 1,4%, ya que la mayor parte de los datos importantes publicados eran acordes con las
expectativas del mercado. Por ello, en lineas generales, la percepcion de los participantes en el mercado
sobre el crecimiento econdmico y la inflacion en la economia japonesa no se modifico.

La incertidumbre de los participantes en el mercado en cuanto a la evolucion futura del rendimiento de los
bonos, medida por la volatilidad implicita en el mercado de renta fija, practicamente no registr6 variaciones
en diciembre y principios de enero, y permanecio en un nivel inferior a la media registrada desde 1999.
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Grafico 9 Rendimiento de la deuda piblica Grafico 10 Volatilidad implicita de los mercados
a largo plazo de renta fija
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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, segun 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.

ZONA DEL EURO

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo descendid aproximadamente 20
puntos basicos entre finales de noviembre del 2004 y el 12 de enero de 2005, fecha en que se situ6 en
torno al 3,6%. La evolucion del rendimiento de los bonos de la zona del euro y de Estados Unidos volvid
a ser, en cierta medida, paralela, tras el comportamiento divergente observado a finales de octubre y en
noviembre. El diferencial entre el rendimiento de los bonos a largo plazo en Estados Unidos y en la zona
del euro se amplio ligeramente, situdndose en aproximadamente 65 puntos basicos el 12 de enero.

El descenso general del rendimiento de los bonos a largo plazo de la zona del euro parecio estar vincu-
lado, en parte, a la evolucion observada en Estados Unidos. La publicacion a principios de diciembre de
datos sobre empleo en Estados Unidos peores de lo esperado también forzo a la baja el rendimiento de
los bonos de la zona del euro que, por otra parte, también pudo haber resultado presionado adicional-
mente a la baja por la preocupacion de los participantes en el mercado de que el tipo de cambio del euro
pueda fortalecerse mas. La evolucion a la baja del rendimiento de los bonos inicamente fue patente en
los bonos a medio y a largo plazo, mientras que el de los bonos a mas corto plazo practicamente no re-
gistro variaciones (véase grafico 11).

Gran parte de la caida del rendimiento de los bonos nominales a largo plazo de la zona del euro es atri-
buible a los descensos registrados en el rendimiento de los bonos reales, lo que posiblemente apunta a
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Grafico |1 Tipos de interés forward implicitos
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ramente y se situd alrededor del 2,2%, un nivel  Fuente: Estimacion del BCE.
, . .. C Nota: La curva de tipos forward, que se obtiene a partir de la estruc-
todavia relativamente elevado en términos histori- tura temporal de los tipos de interés de mercado, recoge las expecta-
: so s £ tivas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto
cos. No obstante, las tasas de inflacion lmphClta plazo en el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de
ndi 7 P tipo forward se explica en la pagina 31 del Boletin Mensual de enero
.SOIl u1’.1 }ndlcador 1mperfect0 de las exp ectativas de de 1999. Los datos utilizados en la estimacion se obtienen de los
inflacién a largo plazo de los participantes en el contratos swap.
mercado, ya que pueden incluir varias primas de
riesgo, incluida una prima de incertidumbre sobre la inflacion y una prima de liquidez, y también pue-

den verse afectadas por factores puramente técnicos.

Los diferenciales de los mercados de renta fija se mantuvieron en un nivel reducido (véase recuadro 2),
mientras que la incertidumbre en torno a la evolucion futura del mercado de renta fija en la zona del
euro, medida por la volatilidad implicita en el mercado de renta fija, practicamente no registrd variacio-
nes en diciembre del 2004 y principios de enero del 2005, y permaneci6 en un nivel inferior a la media
observada desde 1999.

DETERMINANTES DE LA CAiDA DE LOS DIFERENCIALES DE RENTA FIJA PRIVADA EN LOS ULTIMOS ANOS

Los diferenciales entre el rendimiento de la renta fija a largo plazo y el de la deuda publica se han es-
trechado desde finales del 2002. La reduccion fue especialmente pronunciada en el caso de los diferen-
ciales de renta fija privada de escasa calidad crediticia (entre A y BBB), que se esta negociando actual-
mente a niveles historicamente bajos (véase grafico A). En este recuadro se analiza los factores que
afectan a los diferenciales de renta fija privada. En particular, se destaca la estrecha relacion entre los
diferenciales de renta fija privada y la volatilidad implicita del mercado de renta variable'.

Los precios de la renta fija privada y de la deuda publica reflejan la probabilidad de que, en caso de
impago por parte de la empresa, los tenedores de bonos dejen de percibir sus derechos econoémicos.
En general, la probabilidad de impago es mayor en el caso de la renta fija privada, por lo que se ne-

1 Lateoria de valoracion de opciones brinda un marco riguroso para el anélisis del impacto de los factores que afectan a los diferenciales de renta
fija privada. Véase Merton R.C. (1974), «On the pricing of corporate debt: the risk structures of interest rates», Journal of Finance, vol. 29.
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Grafico B Diferenciales de renta fija privada y

Grafico A Diferenciales de renta fija privada
ratio deuda-capital en la zona del euro

y volatilidad implicita del mercado de renta
variable en la zona del euro

(en porcentaje y puntos basicos; datos diarios) (en porcentaje y puntos basicos; datos trimestrales)
= Diferenciales de renta fija privada BBB (escala izquierda)” = Diferencial de renta fija privada BBB (escala izquierda)”
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Fuentes: Bloomberg, Thomson Financial Datastream y calculos del Fuentes: BCE y Thomson Financial Datastream.
BCE. 1) Diferencia entre el rendimiento de la renta fija privada a siete y

1) Diferencia entre el rendimiento de la renta fija privada a siete y
diez afios y el rendimiento de la deuda publica a siete y diez afios.
2) Desviacion tipica esperada de las variaciones porcentuales de las
cotizaciones durante un periodo de hasta tres meses implicita en el
precio de las opciones sobre indices bursatiles.

diez afios y el rendimiento de la deuda publica a siete y diez afios.

2) La deuda incluye los préstamos concedidos por las instituciones
financieras monetarias y otras instituciones financieras, los valores
distintos de acciones emitidos y las reservas de fondos de pensiones
de las sociedades no financieras. El capital incluye las acciones coti-

zadas emitidas por las sociedades no financieras.

gocia a un precio que es mas bajo que el precio de la deuda publica con vencimientos similares y con
pago de cupon. La diferencia de precios, que se traduce en diferencias en los rendimientos, suele
denominarse diferencial de rendimientos de la renta fija privada. Este diferencial es una medida de
la prima adicional que exigen los inversores por asumir un riesgo de crédito, ademas del denominado
«riesgo de mercadoy.

Cuando una empresa no atiende sus obligaciones de pago, sus activos se utilizan para devolver las
deudas pendientes, concediéndose prioridad a los acreedores sobre los accionistas. Sin embargo, si
el valor de los activos restantes es menor que el valor total de la deuda, puede que los tenedores de
bonos no reciban ningun pago o que reciban sélo una parte.

Para entender la relacion existente entre los diferenciales de renta fija privada y la volatilidad del mer-
cado de renta variable, conviene tener presente que una empresa cuyos activos sean mas volatiles es mas
susceptible de llegar a una situacion de impago, ya que hay mas probabilidades de que el valor de la
empresa sea, en un momento determinado, inferior al valor de su deuda pendiente. Por lo tanto, cuando
la volatilidad de los activos es alta, los inversores en renta fija exigirdn una compensacion adicional en
forma de un mayor diferencial de rendimientos con respecto a los tipos de mercado. Por ello, cabe es-
perar una relacion positiva entre los diferenciales de renta fija privada y la volatilidad de los activos.

La volatilidad de los activos de una empresa no suele ser conocida por los inversores. No obstante,
pueden calcular la volatilidad implicita de las opciones sobre las acciones de la empresa, que es una
medida de la volatilidad de la renta variable. Los diferenciales entre el rendimiento de la renta fija
privada calificada BBB y el rendimiento de la deuda publica con vencimientos similares y la volati-
lidad implicita del indice Euro STOXX 50 parecen, realmente, compartir una tendencia comun
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(véase grafico A). Cuando la volatilidad implicita decrece, los diferenciales de renta fija privada de
las empresas en riesgo se estrechan y viceversa.

La probabilidad de impago esta también relacionada con el endeudamiento de la empresa, que puede
medirse con la ratio deuda-capital. Cuando la deuda de la empresa en comparacion con el valor de su
capital es elevado, puede que a la empresa le resulte dificil atender sus obligaciones de pago. Asi
pues, es probable que los tenedores de renta fija exijan una prima mas elevada como compensacion
por el mayor riesgo de impago. El nivel de los diferenciales de renta fija deberia estar, pues, relacio-
nado con la ratio deuda-capital. De hecho, en los ultimos afios, se ha observado también cierta corre-
lacion entre la ratio agregada deuda-capital de las empresas de la zona del euro y los diferenciales de
renta fija privada (véase grafico B).

Por ultimo, se puede conjeturar que el bajo nivel de los diferenciales de renta fija privada de la zona
del euro esta relacionado asimismo con los reducidos niveles de los tipos de interés, lo que podria
tener un efecto positivo sobre el apalancamiento de las empresas. Si el valor de una empresa se ve
afectado por el nivel de los tipos de interés, tipos de interés mas reducidos implicarian, para un nivel
de deuda dado, una ratio deuda-capital mas baja. Por lo tanto, el diferencial de crédito y el nivel de
los tipos de interés deberian estar relacionado positivamente. La evidencia empirica sugiere que esto
es lo que sucede realmente.

En resumen, el nivel actual de los diferenciales de renta fija privada puede estar relacionado, en
cierta medida, con el entorno actual de escasa incertidumbre acerca de la rentabilidad futura, medida
por la volatilidad implicita del mercado de renta variable. Ademas, el descenso de las ratios deuda-
capital de la zona del euro desde finales del 2002, asi como el reducido nivel de los tipos de interés,
pueden haber contribuido a la caida de los diferenciales de renta fija privada.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En octubre del 2004, la mayor parte de los tipos de interés aplicados por las IFM a las nuevas opera-
ciones no registro variaciones o disminuyo ligeramente.

La mayor parte de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a las nuevas operaciones
practicamente no registr6 variaciones, en promedio, en octubre del 2004 (véanse grafico 12 y cuadro 4).
La unica excepcion destacable fue una caida de 15 puntos basicos del tipo de interés del crédito a hoga-
res para consumo sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, en los diez primeros meses del 2004, los tipos de interés a
corto plazo aplicados por las IFM a los depdsitos practicamente no experimentaron variaciones, mien-
tras que la mayor parte de los tipos comparables de los préstamos descendieron ligeramente. Por ejem-
plo, entre diciembre del 2003 y octubre del 2004, los tipos de interés a corto plazo de los préstamos a
hogares para adquisicion de vivienda (sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion inferior o
igual a un afio) disminuyeron, en general, mas de 10 puntos basicos. Los tipos de interés a corto plazo
de los préstamos de menor cuantia (por importe inferior a un millén de euros) a las sociedades no finan-
cieras practicamente no se han modificado desde diciembre del 2004, mientras que los tipos a corto
plazo de los préstamos de mayor cuantia (por importe superior a un milléon de euros) han caido mas de
10 puntos basicos. En comparacion, el tipo de interés a tres meses del mercado monetario apenas regis-
trd variaciones en los meses del 2004 transcurridos hasta octubre.
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Grafico 12 Tipos de interés a corto plazo

Grafico I3 Tipos de interés a largo plazo
aplicados por las IFM y tipo de mercado a largo
plazo
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operaciones')

aplicados por las IFM y tipo de mercado
a corto plazo

(en porcentaje; tipos de interés ponderados de las nuevas
operaciones”)
= Tipo a tres meses del mercado monetario
«.eso Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millon de euros sin fijacion 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
---------- Depositos de los hogares disponibles con preaviso
hasta tres meses
- = = Depositos de los hogares a plazo hasta un afio
.=« Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un afio

= Rendimiento de la deuda publica a cinco afios

«seee Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millon de euros con periodo inicial
de fijacion del tipo de mas de cinco afios

= = = Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con
periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios
y hasta diez afios

—— Depbsitos de las sociedades no financieras a plazo a
mas de dos afios

---------- Depositos de los hogares a plazo a mas de dos afios

10,0 10,0 6,0 6,0
80 (o 8,0 MY
BahNESEN Y NNy rY - 5,0 = - < 5,0
= == = ‘, or’ ~'.---".,
2
6,0 6,0 Tt ehedesest®s
40 | I I 290 A0 N 40
40 '-o-..., - 4,0 —\> /p\ PA/’\¥
R P AR T T TR 0 O S O Y A _ A < L
ceedenla, . N
:?h-. ° 0 \\4 Q& J CA\ /\&\b/ ™\ 30
2,0 T T T (20 Y= N\ v 2
0,0 0,0
’ ’ ’ ’ ! ’ ’ T 2,0 2,0
1 11 2003III v 1 11 2004111 i I I I m I v T i I I I i I
2003 2004
Fuente: BCE. Fuente: BCE.

1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de
interés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando
las ponderaciones por paises obtenidas de la media movil de doce
meses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior,
comprendido entre enero y noviembre del 2003, los tipos de
interés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando
las ponderaciones por paises obtenidas 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 euro», en el Boletin

1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de
interés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando
las ponderaciones por paises obtenidas de la media mévil de doce
meses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior,
comprendido entre enero y noviembre del 2003, los tipos de
interés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando
las ponderaciones por paises obtenidas 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 euron, en el Boletin

Mensual de agosto del 2004. Mensual de agosto del 2004.

La mayor parte de los tipos de interés a largo plazo aplicados por las IFM a las nuevas operaciones no
registrd variaciones o disminuy6 ligeramente en octubre del 2004 (véanse grafico 13 y cuadro 4), y
unicamente el tipo de los préstamos (por importe superior a un millén de euros) a las sociedades no
financieras con un periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco aflos descendié mas de 10 puntos
basicos.

Si se considera un horizonte temporal mas largo, entre diciembre del 2003 y octubre del 2004, la
mayor parte de los tipos de interés a largo plazo disminuyeron menos que los tipos de mercado a pla-
zos similares, mas volatiles (por ejemplo, el rendimiento de la deuda publica a cinco afios descendio
unos 40 puntos basicos en el periodo considerado). Por ejemplo, durante el citado periodo, los tipos
de interés aplicados por las [FM a los préstamos (por importe tanto inferior como superior a un millén
de euros con un periodo inicial de fijacién de mas de cinco afios) a las sociedades no financieras cayo
aproximadamente 15 puntos basicos, mientras que el tipo aplicado a los préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda con un periodo inicial de fijacion de mas de cinco afios y hasta diez afios se
redujo en torno a 25 puntos basicos.
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Cuadro 4 Tipos de interés aplicados por las IFM a las nuevas operaciones"

(en porcentaje; puntos basicos; ponderados")

Variaciones en puntos
basicos hasta oct 2004

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

Tipos de interés aplicados por las IFM a los depésitos

Depésitos de los hogares

A plazo hasta un afo 1,86 1,88 1,90 1,92 190 1,92 -67 3 2 2

A plazo a més de dos afios 242 245 254 261 248 253 -53 0 -1 5

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

Disponibles con preaviso a mds de tres meses 2,55 254 254 253 252 252 -76 -16 2 0
Depésitos a la vista de las sociedades no financieras 087 088 087 087 09 089 -27 1 2 -1
Depésitos de las sociedades no financieras

A plazo hasta un afio 1,96 1,99 1,99 198 200 204 -68 4 5 4

A plazo a mds de dos afios 360 356 3,601 3,70 3,52 353 -33 4 -8 -1
Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos
Préstamos a hogares para consumo

Sin fijacion del tipo y un perfodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afio 709 7,06 7,18 759 744 729 -52 5 1 -15
Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Sin fijacién del tipo y un perfodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afio 343 345 346 349 350 348 -8 -13 2 2

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

y hasta diez afios 479 481 480 488 48 476 -61 -24 -4 -6
Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 546 544 537 540 538 540 -80 -18 3 2
Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros

Sin fijacion del tipo y un perfodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afio 399 397 4,02 402 399 401 -86 -1 -1 2

Con perfodo inicial de fijacién del tipo

de mads de cinco afos 4604 472 468 471 470 465 -50 -16 -3 -5
Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millén de euros

Sin fijacién del tipo y un periodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afio 300 3,01 3,03 298 300 299 -74 -12 -4 -1

Con periodo inicial de fijacién del tipo

de mds de cinco afios 432 416 431 418 431 419 35 -I5 120 -2
Pro memoria:
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 2,09 2,11 2,12 2,11 2,12 215 -68 0 3 3
Rendimiento de la deuda piblica a dos afios 2,55 2,74 270 253 260 247 -17 -11 23 -13
Rendimiento de la deuda piblica a cinco afios 350 3,60 349 333 335 318 22 41 31 -17
Fuente: BCE.

1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de interés ponderados aplicados por las [FM se calculan utilizando las ponderaciones por
paises obtenidas a partir de la media movil de doce meses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior, comprendido entre enero y noviembre
del 2003, los tipos de interés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones por paises obtenidas 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 eurow, en el Boletin Mensual de agosto del 2004.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Las cotizaciones bursatiles en la zona del euro y en Estados Unidos continuaron subiendo en diciembre
del 2004 y principios de enero del 2005. Los precios de los mercados de renta variable se beneficiaron
del hecho de que continuaron publicandose datos positivos sobre rentabilidad empresarial y de la caida
de los precios del petroleo y de los tipos de interés a largo plazo.
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Grafico 14 indices bursatiles Grafico 15 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 1 octubre 2004 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media movil de diez dias de los datos diarios)
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Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream. 2004 2005

Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del

euro; Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos, y Nikkei 225,

para Japon. Fuente: Bloomberg. N ) ) o
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 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.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el indice Standard & Poor’s 500 se incrementd en torno al 1% entre finales de no-
viembre del 2004 y el 12 de enero de 2005 (véase grafico 14). La persistencia de las mejores beneficios
reales por accion que, segun datos de Thomson Financial Datastream, aumentaron aproximadamente el
22%, en términos interanuales, en diciembre, junto con la bajada de los precios del petréleo y del ren-
dimiento de los bonos publicos a largo plazo, parecen haber sido los principales factores impulsores de
la subida de las cotizaciones bursétiles.

La incertidumbre de los mercados estadounidenses de renta variable, medida por la volatilidad implici-
ta obtenida de las opciones sobre el indice Standard & Poor’s 500, no se modifico entre finales de no-
viembre del 2004 y el 12 de enero de 2005, y se mantuvo por debajo de la media observada desde 1999
(véase grafico 15).

JAPON

En Japon, las cotizaciones bursatiles, medidas por el indice Nikkei 225, registraron una subida en torno
al 5% entre finales de noviembre del 2004 y el 12 de enero de 2005. Las mayores subidas correspondie-
ron a las cotizaciones del sector financiero. Parece que la elevada rentabilidad empresarial contintia
siendo el principal factor impulsor del repunte de las cotizaciones bursatiles japonesas.
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La volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre el indice Nikkei 225, que mide la incertidumbre
de los mercados japoneses de renta variable, practicamente no registrd variaciones entre finales de no-
viembre del 2004 y el 12 de enero de 2005, con lo que se mantuvo en un nivel bastante inferior a su
media desde 1999.

LONA DEL EURO

En la zona del euro, las cotizaciones bursatiles subieron aproximadamente el 2% entre finales de no-
viembre del 2004 y el 12 de enero de 2005. Al igual que en Estados Unidos, las cotizaciones bursatiles
de la zona del euro también se beneficiaron del elevado crecimiento del beneficio real por accion, alre-
dedor del 30% en diciembre, en términos interanuales, segun datos de Thomson Financial Datastream,
y de la caida de los precios del petréleo. Por otra parte, el descenso de los tipos de interés reales fue un
factor que favorecio a las cotizaciones bursatiles de la zona del euro.

La mayor parte de los sectores incluidos en el indice Dow Jones EURO STOXX registraron subidas, y
las mayores correspondieron al sector de agua, gas y electricidad y al sector financiero. No obstante, las
cotizaciones del sector tecnoldgico, del de materias primas y del energético cayeron, las de este ultimo
debido, probablemente, a la bajada de los precios de petroleo.

La incertidumbre en torno a la evolucion futura de los mercados de renta variable de la zona del euro,
medida por la volatilidad implicita en esos mercados que se obtiene de las opciones sobre el indice Dow
Jones EURO STOXX 50, practicamente no experimentd variaciones entre finales de noviembre del
2004 y el 12 de enero de 2005. La volatilidad en los mercados de renta variable continia siendo inferior
a su media desde 1999.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun el avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro aumento ligeramente
en diciembre del 2004, hasta el 2,3% desde el 2,2% registrado en el mes anterior. El incremento de la
inflacion observado entre noviembre y diciembre parece ser reflejo de la elevacion de los impuestos
sobre el tabaco Illevada a cabo en Alemania e Italia, que fue compensada, solo en parte, por la menor
contribucion del componente energético resultante del reciente descenso de los precios del petréleo.
Los indicadores disponibles sugieren que las presiones internas sobre los precios generadas por los
costes laborales se mantuvieron moderadas en el tercer trimestre. De cara al futuro, los efectos de base
derivados del aumento de los precios administrados y de los impuestos registrado el afio pasado, la
disminucion de los precios del petréleo y las moderadas presiones internas sobre los precios deberian
permitir que la inflacion vuelva a situarse por debajo del 2% en el transcurso del 2005. Sin embargo,
aun existen riesgos alcistas, especialmente en relacion con la evolucion de los precios del petréleo y
con nuevos incrementos de los precios administrados y de los impuestos.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

AVANCE DE DICIEMBRE DEL 2004

Segtin el avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro se elevo ligeramente,
hasta el 2,3%, en diciembre del 2004, desde el 2,2% registrado en el mes precedente (véase cuadro 5).
Aungque no se dispone todavia de informacion detallada, parece que el incremento de la inflacion medida
por el IAPC observado entre noviembre y diciembre es resultado del aumento que experimentaron los
impuestos sobre el tabaco en Alemania e Italia, que se vio solo en parte compensado por la menor con-
tribucion del componente energético determinada por la reciente caida de los precios del petroleo. Sin
embargo, al tratarse de una informacion preliminar, la estimacion de diciembre presenta todavia cierto
grado de incertidumbre. La publicacion oficial de los datos de diciembre esta prevista para el 20 de enero
de 2005. Si se confirmara el avance del 2,3% para diciembre, la tasa de inflacion interanual del 2004 se
situaria en el 2,1%, el mismo nivel que en el 2003.

INFLACION MEDIDA POR EL IAPC EN NOVIEMBRE DEL 2004
En noviembre, el ultimo mes para el que se dispone de informacion detallada, la inflacion medida por el
TAPC de la zona del euro descendio al 2,2% desde el 2,4% de octubre, como consecuencia de la caida de los

Cuadro 5 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

‘ 2003 2004 ‘ 2004 2004 2004 2004 2004 2004

Jul Ago Sep Oct Nov Dic
IAPC y sus componentes
indice general ! 2,1 2,1 2,3 2,3 2,1 24 2,2 2,3
Energia 3,0 . 59 6,5 6,4 9,8 8,7
Alimentos no elaborados 2.1 . 0,7 -0,2 -1,5 -1,2 -1,0
Alimentos elaborados 33 . 38 3,6 33 2,8 2,3
Bienes industriales no energéticos 0,8 o 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8
Servicios 2,5 . 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6
Otros indicadores de precios
Precios industriales 1,4 . 29 3,1 33 4,0 3,6 .
Precios del petroleo (euro/barril) 25,1 30,5 30,7 34,1 35,0 39,4 345 30,0
Precios de las materias primas no energéticas -4.5 10.8 18,0 11,0 6,9 3,7 0,4 -0,2

Fuentes: Eurostat, Thomson Financial Datastream y HWWA.
1) La inflacion medida por el IAPC de diciembre del 2004 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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Recuadro 3
EFECTOS DE BASE Y SU IMPACTO SOBRE LA INFLACION MEDIDA POR EL IAPC A COMIENZOS DEL 2005

La medida de inflacion a la que el BCE atribuye la mayor importancia es la tasa de variacion inter-
anual del IAPC. Cuando se describe la variacion de esta tasa entre dos meses consecutivos se hace
a menudo referencia a los efectos de base. En este recuadro se explica lo que se entiende por efecto
de base, tanto desde un punto de vista técnico como desde una perspectiva conceptual. También se
sefialan dos efectos de base especificos relacionados con el impacto de las medidas fiscales que se
pusieron en practica a comienzos del 2004 y que tendran una incidencia a la baja sobre la inflacion
medida por el IAPC a principios del 2005.

Calculo de las tasas de variacion interanual

La tasa de variacion interanual () se calcula como la diferencia porcentual entre el indice de precios
de consumo de un determinado mes (P) y el valor del indice doce meses antes (P,_,), y se puede
aproximar mediante la formula siguiente:

nt=[ln(p,)-ln(p,_12)] %100,

en la que In es el logaritmo natural. Asi pues, la diferencia entre las tasas de variacion interanual en
dos meses consecutivos es aproximadamente la misma que la diferencia entre la tasa intermensual en
el mes en curso y la tasa intermensual doce meses antes:

n-n, =[(In(p)-In(p,,))-(In(p, ,,)-In(p,,,))1x100.

Ello ilustra el hecho de que la variacion de la tasa de inflacidn interanual entre un mes y el siguiente
refleja el impacto de las variaciones recientes de precios y de las variaciones de precios en el mes
base, es decir, doce meses antes. Por ejemplo, si el indice de precios cambia entre ¢-/3 y t-12, se
reducira la variacion de la inflacion interanual entre 7-/ y ¢. Cabe observar que estas definiciones son
igualmente validas si la tasa de variacion interanual se calcula, con mayor precision, como:

n=[(P-P,)/P,,]x100.

Grafico Componente energético del IAPC

Definicion técnica de un efecto de base

Desde un punto vista puramente técnico, la  (indice: 1996 =100)

contribucion a la variacién de la tasa de in- 126 126
flacion interanual con respecto a la tasa de va- 125 A 125
riacion intermensual de un afio antes (es decir, 124 / \ 124
In(P_,,)-In(P ,,)) podria considerarse un efecto EZ \ ii;
de base. Un ejemplo ilustrativo es la tasa de va- |, JLi \ iy B P10,
riacion interanual del componente energético del 120 b, 1% \ // ~ 0% 10
IAPC, que disminuyé hasta el -0,4% (de BaD 119 A= 18% 1119
en el grifico) en enero del 2004, desde el 1,8% | & 18
(de A a C) observado en diciembre del 2003, pese " ov Dic 'Ene Feb Mar'Abr May Jun Jul ‘Ago Sep' Oct Nov Dic |Enc Feb 7

al incremento intermensual del 0,9% (de C a D) 2002 2003 2004

registrado en enero del 2004. El descenso de 2,2 Fuente: Eurostat.
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puntos porcentuales de la tasa de variacion interanual fue enteramente debido a la tasa de variacion
intermensual del 3,1% (de A a B) alcanzada en enero del 2003 (lo que constituye el efecto de base), ya
que ésta desaparecié de la tasa de variacion interanual en enero del 2004.

Definicion econéomica de un efecto de base

Sin embargo, desde un punto de vista econdmico, puede ser a veces util considerar un efecto de base
como la contribucion a variaciones de la tasa de inflacion interanual derivada de cambios inusuales
o extremos del indice (o subindice) de precios durante el periodo base, es decir, el periodo utilizado
como base para el calculo de las tasas de variacion interanual. Si bien esta definicion pareceria tener
sentido desde un punto de vista econdmico, deja no obstante abiertas varias cuestiones, por lo que no
puede, de por si, ayudar a identificar y cuantificar con precision la magnitud de un efecto de base. Por
ejemplo, siempre hay que valorar con criterio si una variacion de precio es inusual o extrema. Esta
definicién econdmica implicaria que los efectos de base solo se identifican con factores exdgenos que
influyen en el patron general de la inflacion y pueden atribuirse a variaciones de componentes especi-
ficos del IAPC (por ejemplo, el efecto de los impuestos sobre los precios del tabaco o una fuerte subida
de los precios de los alimentos ocasionada por el brote de una enfermedad en la cabafia ganadera).

Por otro lado, se observaran efectos de base si se producen fluctuaciones estacionales inusuales. Por
ejemplo, los precios de los articulos de vestir registran habitualmente pronunciados descensos inter-
mensuales en enero y julio, durante las rebajas de invierno y verano. Podria darse el caso de que la
tasa de variacion intermensual que desaparece de la tasa interanual (es decir, la definicion técnica de
un efecto de base) sea elevada, aunque normal para la temporada, mientras que la tasa de variacion
intermensual del mes en curso sea inferior al aumento medio para ese mes. Desde un punto de vista
técnico, la variacion de la tasa de inflacion interanual es originada por un efecto de base. Sin em-
bargo, desde un punto de vista economico, la variacion de la inflacion es generada por la evolucion
observada en el mes en curso, es decir, un cambio estacional menor de lo usual.

Otra cuestion en relacion con los efectos de base es que la mayor parte de las series de precios
muestran normalmente un tendencia al alza (aunque puede que esto no ocurra con algunos equipos
técnicos como los ordenadores personales), dado que la tasa de variacion del IAPC es generalmente
positiva (en linea con la definicion del BCE respecto a la estabilidad de precios, que permite una
variacion interanual positiva del IAPC inferior pero proxima al 2%). Para calcular un efecto de
base de una forma significativa que aisle los cambios inusuales o extremos, es necesario tomar en
consideracion esta tendencia al alza, lo que puede hacerse comparando las medias histdricas de las
respectivas series del IAPC con la evolucion en curso.

Sin embargo, cuando se evalua la estacionalidad o se calcula la variacion media de precios de una
partida del IAPC en un determinado mes, hay que tener en cuenta que el patron estacional del indice
puede variar con el tiempo. Por ejemplo, los precios de las vacaciones organizadas (incluidas en el
componente de servicios) presentan un acusado perfil estacional, que tiende a variar ligeramente de
un afio a otro, en respuesta, por ejemplo, a las fechas de Semana Santa. El resultado es que la tasa de
variacion interanual muestra también cierta volatilidad. Ademas, dado que las rebajas estacionales
de Italia y Espafia fueron incorporadas al IAPC en enero del 2001, existe una ruptura estadistica en
el indice. Por este motivo, cabe considerar con cautela si una variacion de precio es inusual para un
determinado mes.
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Efectos de base a comienzos del 2005

Se espera que unos efectos de base incidan a la baja sobre la inflacion interanual medida por el IAPC
de la zona del euro a comienzos del 2005. En particular, el hecho de que las subidas de precios pro-
vocadas por la reforma sanitaria alemana y la elevacion de los impuestos sobre el tabaco llevada a
cabo en varios paises desapareceran de la tasa de variacion interanual deberia tener una incidencia a
la baja sobre la inflacion. Por ejemplo, el componente sanitario del IAPC aument6 un 5,7% en tasa
intermensual en enero del 2004. El incremento medio registrado en enero con respecto al afio 1996
es del 0,9%, lo que significa que la diferencia, es decir, 4,8 puntos porcentuales, podria considerarse
como el efecto de base, cuyo impacto sobre la inflacion medida por el IAPC seria del orden de 0,2
puntos porcentuales (teniendo en cuenta que la ponderacion de los bienes y servicios sanitarios en el
IAPC general fue del 4% en el 2004). Ademas, los precios del tabaco subieron un 5,3% en tasa inter-
mensual en marzo del 2004, lo que representa un incremento de 4,9 puntos porcentuales en relacion
con el aumento medio observado en este componente entre los aflos 1996 y 2003. El impacto de este
efecto de base sobre la inflacion medida por el IAPC es de aproximadamente 0,1 puntos porcentuales
(con una ponderacion del tabaco en el IAPC del 2,4%). Sin embargo, no puede descartarse que las
presiones sobre las finanzas publicas puedan originar aumentos adicionales, aunque todavia no pre-
vistos, de los precios administrados y de los impuestos indirectos, lo que contrarrestaria la incidencia
a la baja de estos efectos de base sobre la inflacidn.

precios de la energia y de un efecto de base en los precios de los alimentos elaborados. Este dato esta en linea
con la estimacion preliminar publicada por Eurostat a finales de noviembre. El efecto de base en los precios
de los alimentos elaborados fue lo que determin6 la disminucion de la tasa de variacion interanual del IAPC,
excluidos los alimentos no elaborados y la energia, hasta el 1,9% desde el 2% del mes anterior (para una des-
cripcion mas detallada de los efectos de base y de su impacto sobre la inflacion, véase el recuadro 3 titulado
«Efectos de base y su impacto sobre la inflacion medida por el IAPC a comienzos del 2005»).

Aproximadamente la mitad del descenso observado en noviembre en la tasa de variacion interanual de
la inflacién medida por el IAPC general fue resultado de una reduccion del 1,2% de los precios de la
energia en tasa intermensual. Este descenso, que refleja la disminucion registrada desde octubre en los
precios del petrdleo, especialmente en los precios en euros, dio lugar a que la tasa de variacion inte-
ranual de los precios de la energia bajara hasta el 8,7% en noviembre desde el 9,8% de octubre. Aunque
no se dispone todavia del detalle de los datos del IAPC de diciembre, cabe esperar una nueva caida de
los precios de la energia, dados los nuevos descensos de los precios del petroleo en euros observados
en el periodo hasta finales de diciembre. Esta hipdtesis se ve confirmada por la informacion publicada
en el Boletin Petrolifero semanal de la Comision Europea, que proporciona datos ttiles sobre la evo-
lucién a corto plazo de los precios de consumo de la energia (véase el recuadro 4 titulado «Utilizacion
de la informacion del Boletin Petrolifero semanal para el seguimiento de la evolucion a corto plazo de
los precios de la energia». Si bien los precios de los subcomponentes derivados del petroleo del com-
ponente energético del IAPC pueden descender en linea con la evolucion reciente de los precios del
petroleo, este comportamiento podria verse atenuado, en cierta medida, por la evolucion de algunos de
los subcomponentes energéticos no derivados del petréleo, concretamente, el gas y la energia calérica.
Estos subcomponentes, que representan en torno a una cuarta parte del componente energético, tienden
a responder con mayor retraso a la evolucion de los precios del petréleo, razon por la que la tasa de
variacion interanual de los citados subcomponentes sigue creciendo en respuesta a anteriores subidas
de los precios del petroleo. Aunque los precios de los alimentos no elaborados se elevaron levemente en
noviembre, su tasa de variacion interanual se mantuvo en niveles reducidos y negativos.
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La tasa de variacion interanual del IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y la energia, disminuyo
ligeramente en noviembre, hasta el 1,9% desde el 2% de octubre (véase grafico 16). Tal y como se indico
anteriormente, este descenso fue enteramente debido a un efecto de base en los precios de los alimentos
elaborados, resultante del aumento de los impuestos sobre ¢l tabaco llevado a cabo en noviembre del 2003.
Sin embargo, es probable que esta disminucion se haya invertido en diciembre, como consecuencia de la
elevacion de los impuestos sobre el tabaco realizada en Alemania e Italia. No obstante, la evolucion de los
precios de los alimentos elaborados, excluido el tabaco, fue mucho mas contenida, lo que puede reflejar, en
parte, una evolucion moderada de los precios de los alimentos no elaborados.

Las tasas de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos y de los servicios pet-
manecieron estables en el 0,8% y 2,6%, respectivamente, en noviembre del 2004. Los cambios introducidos
en fechas anteriores del mismo afio en los precios administrados de los bienes y servicios sanitarios siguen
incidiendo en ambas tasas, que se situarian, sin estos cambios, unos 0,3 puntos porcentuales por debajo del
nivel registrado. Sin embargo, incluso con estos cambios la inflacion en los precios de los servicios se mantu-
vo justo por debajo del 2,5% durante la mayor parte del 2004 y hasta se elevo levemente en el transcurso del
afo. Esta tendencia se ha observado en la mayor parte de los componentes de servicios, aunque se registro el
impacto de un factor especifico, el ligero incremento de la tasa de variacion interanual de los alquileres. Si bien
este aumento, que podria estar relacionado con la fuerte subida del precio de la vivienda, no es espectacular,
los alquileres tienen un peso significativo en el componente de servicios (15%) y han limitado el alcance de la
tendencia a la baja de la inflacion en los precios de los servicios. Por otra parte, aunque determinados compo-
nentes, como los servicios de transporte aéreo, han experimentado un incremento que puede estar directamente
relacionado con los precios del petréleo, no existe todavia evidencia de que las anteriores subidas de los precios
del petréleo hayan tenido efectos indirectos significativos sobre el IAPC, excluida la energia.

Recuadro 4

UTILIZACION DE LA INFORMACION DEL BOLETIN PETROLIFERO SEMANAL PARA EL SEGUIMIENTO DE LA
EVOLUCION A CORTO PLAZO DE LOS PRECIOS DE LA ENERGIA

La reciente volatilidad de los precios del petrdleo ha incrementado la incertidumbre en torno a la evolucion
a corto plazo de los precios de la energia y de la tasa de inflacion general. En este contexto, el Boletin Pe-
trolifero semanal de la Comision Europea' proporciona una informacion util y puntual sobre el comporta-
miento a corto plazo de los precios energéticos. En este recuadro se analiza la utilizacion y las limitaciones
de los datos del citado boletin para el seguimiento de la evolucion a corto plazo de los precios de la energia
y de la inflacion general.

El Boletin Petrolifero, elaborado por la Direccion General de Energia y Transporte de la Comision Euro-
pea, recoge los precios de consumo de los productos petroliferos y proporciona datos (incluidos impues-
tos y tasas y libres de impuestos y tasas) relativos a todos los paises de la Unién Europea. Los precios
de consumo se refieren a tres tipos de productos: dos combustibles para vehiculos de motor (Euro-super
95 y diesel) y un combustible de calefaccion doméstica (gasdleo de calefaccion)’. Los precios de la zona
del euro publicados en el boletin pueden relacionarse con los precios energéticos del IAPC y son datos
agregados de los distintos paises utilizando la informacidn sobre el consumo nacional como ponderacion
para cada uno de los productos®. Los precios de los productos petroliferos se recogen en cada pais, con
periodicidad semanal salvo en contadas excepciones.

1 Puede obtenerse informaciéon adicional sobre el Boletin Petrolifero en la direccion de la Comision Europea en Internet

http://europa.eu.int/comm/energy/oil/bulletin/index_en.htm.
2 También se publican datos sobre los precios del fueloil (IVA excluido), pero no se incluyen en el presente recuadro dado que no se

refieren directamente a los precios de consumo.
3 Los agregados de la zona del euro s6lo se compilan cuando se alcanza una cobertura total en los paises.
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El Boletin Petrolifero es tutil por varias razones. En primer lugar, se publica semanalmente, lo que
permite un analisis detallado de la transmision de los precios del petrdleo a los precios de consumo
de la energia. En segundo lugar, se trata de una informacién muy puntual: los datos recogidos el lu-
nes de cada semana estan generalmente disponibles el miércoles. En tercer lugar, al contrario de los
datos de precios energéticos procedentes de los mercados de materias primas, como los del crudo,
el Boletin Petrolifero publica datos de precios de consumo, que son particularmente relevantes para
el analisis de la inflacion medida por el IAPC. Aunque so6lo se publican los precios de los productos
energéticos derivados del petroleo, éstos representan mas del 50% del componente energético del
IAPC (véase el desglose de este componente en el cuadro A). Si bien el Boletin Petrolifero no ofrece
datos de subcomponentes energéticos no derivados del petroleo (electricidad, gas, combustibles soli-
dos y energia caldrica, que suponen algo menos del 50% de la energia total), estos subcomponentes
no reaccionan a corto plazo a la evolucion de los precios del petroleo®.

Cuadro A Ponderaciones de los subcomponentes energéticos del IAPC de la zona del euro

(en porcentaje)

Particip Particip en el p t

en el IAPC general energético del IAPC"
Componente energético del IAPC 8,1 100,0
Energia derivada del petroleo 4,3 52,7
Combustibles liquidos 0,6 7,9
Combustibles y lubricantes para material de transporte personal 3,6 44,8
Energia no derivada del petroleo 3,8 47,3
Electricidad 2,0 24,6
Gas 1,3 16,2
Combustibles solidos 0,1 1,0
Energia caldrica 0,4 5,5

Fuente: Eurostat.
1) Las ponderaciones corresponden al 2004.

Grafico Boletin Petrolifero (datos semanales) y componentes energéticos del IAPC (datos mensuales)
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Fuentes: Eurostat, DG de Energia y Transporte de la Comision Europea y célculos del BCE.

4 Por ejemplo, la correlacion méaxima entre las variaciones mensuales de los precios del petrdleo y de los subcomponentes de gas y
energia caldrica del IAPC muestra un desfase de 10-12 meses.
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No obstante, relacionar los datos del Boletin Petrolifero con la evolucion del IAPC presenta ciertas
limitaciones. En primer lugar, no es facil aplicar los datos semanales del Boletin Petrolifero a los
datos mensuales del IAPC, ya que cada pais recopila datos del IAPC correspondientes a distintos
periodos de tiempo en cuanto al nimero de dias y al momento del mes en los que se recogen los
datos. A estos efectos, Eurostat estd ultimando una propuesta encaminada a conseguir una mayor
armonizacion de los periodos de recogida de datos del IAPC. En segundo lugar, aunque tanto los
datos del Boletin Petrolifero como los del IAPC se refieren a los precios de gasolinera, los primeros
proceden de distintas fuentes, mientras que en general los lltimos se obtienen directamente de las
gasolineras. En tercer lugar, para los precios con impuestos incluidos s6lo existe una muestra relati-
vamente pequefia para la zona del euro (desde enero del 2000 hasta la fecha), aunque se dispone de
precios libres de impuestos para varios paises desde 1994.

Cuadro B Correlacion entre los precios del petrdleo y los precios de la energia del Boletin Petrolifero

(en porcentaje)

wn
~

0
N
~
wn

(-1 ‘ Semana(0) ‘ Semana(1) ‘ Semana(2) ‘ S A3) ‘ S 4) ‘ S 5)

0,01 0,09 0,45 0,57 0,23 0,12 0,04 -0,01

Fuente: Calculos del BCE. Precios de petroleo en euros y periodo muestral 2000-2004.

Nota: La semana(1) muestra la correlacion entre las variaciones semanales de los precios del petrdleo y las variaciones de los precios de la energia
de la semana siguiente. La semana(-1) muestra la correlacion entre las variaciones de los precios del petrdleo y las de los precios de la energia de
la semana anterior. La semana(0) muestra la correlacion contemporanea.

Pese a estas limitaciones, los datos del Boletin Petrolifero se aproximan bastante a los subcomponentes
energéticos derivados del petrdleo del IAPC (véase grafico). La parte izquierda del grafico muestra
la relacién entre el subcomponente de combustibles liquidos del IAPC (principalmente combustible
de calefaccion doméstica) y los datos de combustible de calefaccion del Boletin Petrolifero. Ciertas
fluctuaciones a corto plazo y algunos puntos de inflexion observados en los datos del boletin son sua-
vizados por los datos mensuales del IAPC. El intervalo de fluctuacion de los precios del combustible
de calefaccion doméstica tiende a ser mayor que el de los precios de la gasolina y el gaséleo, lo que
refleja la menor contribucidon de los impuestos a los precios del combustible de calefaccion y significa
que las variaciones de los precios del petrdleo tienden a tener un mayor impacto, en términos porcen-
tuales, sobre los precios finales cobrados a los consumidores. La parte derecha del grafico muestra la
relacion entre los subcomponentes energéticos relacionados con el transporte (gasolina/gasoéleo) del
IAPC y los datos de gasolina/gasdleo del Boletin Petrolifero. El grado de correspondencia entre estas
dos series es ligeramente menor, posible reflejo de los diferentes canales de distribucion del combus-
tible para calefaccion doméstica y para transporte y de los distintos métodos de recogida de datos del
Boletin Petrolifero y del IAPC.

Ademas de la relacion entre los datos del Boletin Petrolifero y los subcomponentes energéticos
derivados del petroleo del IAPC, los datos del boletin proporcionan alguna informacion sobre la
dinamica a muy corto plazo de los precios de los productos energéticos derivados del petroleo y la
velocidad de transmision de los precios del petroleo a los precios de consumo de la energia. El cua-
dro B ilustra la correlacion entre las variaciones semanales de los precios del petroleo y de la energia
del Boletin Petrolifero. Como puede apreciarse, en primer lugar no existe evidencia de que los mi-
noristas anticipen los aumentos de precios del petrdleo, dado que la correlacion entre las variaciones
de los precios energéticos y las de los precios del petroleo que se registran una o dos semanas mas
tarde no es estadisticamente significativa. En segundo lugar, la mayor parte de la transmision parece
producirse contemporaneamente (una correlacion de 0,45) o una semana mas tarde (0,57), aunque
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existe alguna correlacion con las variaciones de los precios energéticos observadas dos semanas mas
tarde (0,23). Posteriormente, la correlacion es proxima a cero, lo que sugiere que la mayor parte de
las fluctuaciones de los precios del petroleo se trasladan muy rapidamente a los precios de consumo
de la energia derivada del petroleo (en dos semanas). Por ello, la periodicidad semanal del Boletin
Petrolifero es muy til para el seguimiento de la evolucion de estos precios.

En conclusidn, los datos del Boletin Petrolifero proporcionan una informacién puntual y frecuente
sobre la evolucion a corto plazo de los precios de consumo de la energia, el componente mas volatil
del IAPC, lo que facilita el seguimiento y andlisis de la evolucion a corto plazo de la inflacion.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

La tasa de variacion interanual del indice de precios industriales (IPRI), excluida la construccion, des-
cendi6 al 3,6% en noviembre del 2004, frente al 4% de octubre. Este descenso, el primero desde febrero
del 2004, es reflejo, principalmente, de la reduccion observada en el componente energético, aunque
la tasa de variacion de los precios de los bienes intermedios se estabilizd también, por primera vez en
quince meses (véase grafico 17). Siguiendo la cadena de precios, la tasa de variacion de los bienes de
consumo continud disminuyendo, aunque ello se debid, fundamentalmente, a un efecto de base deriva-
do de la elevacion de los impuestos sobre el tabaco efectuada en noviembre del 2003, que oculta cierto
incremento de la inflacion en los bienes de consumo duradero y en los bienes de consumo no duradero,
excluidos los alimentos y el tabaco.

En cuanto a los distintos componentes del IPRI, la tasa de variacion interanual de los precios industria-
les de la energia bajo al 7,9% en noviembre del 2004, desde el 9,6% del mes anterior, como consecuen-
cia, basicamente, de la caida de los precios del petroleo observada en noviembre. Por su parte, la tasa
de variacion interanual de los precios de los bienes intermedios se mantuvo sin cambios en el 5,5% en
noviembre. Aunque dicha tasa permanece en un nivel relativamente elevado, esta estabilizacion puede
ser reflejo del reciente descenso de los precios del petroleo y del efecto beneficioso de la fortaleza del
euro, que moderaron el precio en euros de las materias primas industriales. En los sectores de bienes
de equipo, la tasa de variacion interanual se mantuvo en el 1,1% en noviembre. Aunque esta tasa ha
crecido desde comienzos del 2004, ha permanecido en un nivel relativamente moderado. En los sectores
de bienes de consumo, la tasa de variacion interanual se redujo levemente, hasta el 1%, en noviembre
del 2004, como resultado, en gran medida, de un efecto de base en los precios del tabaco, pero también
de una ligera disminucion de los precios de los alimentos. Si se excluyen los alimentos y el tabaco,
existe alguna evidencia de un incremento de las presiones sobre los precios de los bienes de consumo,
como reflejo, probablemente, de limitados efectos indirectos de anteriores subidas de los precios de las
materias primas. Por ejemplo, la tasa de variacion interanual de los bienes de consumo duradero volvio
a registrar un leve aumento, situdndose en el 1,1%.

En resumen, mientras que la reciente moderacion de los precios de las materias primas se ha visto refle-
jada en los precios industriales y en las primeras fases de la cadena de precios, en fases mas adelantadas
se estan observando limitados efectos retardados de anteriores subidas de precios.

Los datos procedentes de las encuestas de opinion sugieren que, mientras que cabe esperar nuevos au-
mentos de los precios industriales en diciembre del 2004, la tasa de variacion puede haber empezado a
descender. Por ejemplo, en el sector manufacturero, el indice de precios de la zona del euro obtenido de
la encuesta a los directores de compras volvid a bajar en diciembre, tras el maximo alcanzado en octubre.
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Grafico 16 Desagregacion del 1APC Grafico 17 Desagregacion de los precios
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3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Todos los indicadores disponibles de costes laborales para el tercer trimestre del 2004 confirman la
moderacion de las presiones salariales (véase cuadro 6). El pronunciado descenso de la tasa de varia-
cion interanual de la remuneracion por asalariado esta relacionado con el calendario de pagos del sector
publico en Italia. No obstante, si se excluye este factor, el patrén subyacente es también moderado. Esta
evolucion viene confirmada por la de otros indicadores de costes laborales. Los costes laborales por
hora de la zona del euro en el sector empresarial no agricola se elevaron un 2% en tasa interanual en el
tercer trimestre, frente al 2,2% en el segundo trimestre. Aunque la tasa de crecimiento del coste laboral
bruto mensual fue ligeramente superior, situandose en el 2,4%, también baj6 en comparacion con las
tasas observadas en el 2001 y 2002 (véase grafico 18). La tasa de crecimiento interanual del indicador
de salarios negociados disminuyo hasta el 2% en el tercer trimestre desde el 2,2% del segundo trimestre.
La correspondencia relativamente estrecha entre la evolucion de los salarios efectivos y los salarios
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Grafico 18 Indicadores de costes laborales Grafico 19 Remuneracion sectorial por asalariado

(tasas de variacion interanual) (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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negociados no sugiere la existencia de una deriva salarial en las circunstancias actuales.

Por sectores, los datos confirman el cuadro de evolucion moderada de los costes laborales hasta el tercer tri-
mestre del 2004. El crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado en la industria volvio a descender,
hasta el 2,1%, en el tercer trimestre (véase grafico 19). La mayor parte del aumento del crecimiento de la citada
remuneracion registrado en el 2002 y 2003 estuvo mas relacionado con un incremento de la media de horas
trabajadas que con un aumento de los costes laborales por hora. En cuanto a la evolucion de los servicios, aun-
que el acusado descenso de la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado esta relacionado
con el calendario de pagos del sector publico italiano, la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por
asalariado en los servicios de mercado se mantuvo también en un nivel relativamente reducido.

Pese a la desaceleracion del crecimiento interanual de la productividad del trabajo hasta el 1,4% des-
de el 1,8% del segundo trimestre, el crecimiento de los costes laborales unitarios volvié a disminuir,

Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004

‘ ‘ 114 v 1 n m

Salarios negociados 2,7 24 24 2,2 2,3 2,2 2,0

Costes laborales totales por hora 3,7 2,8 2,8 2,3 2,8 2,2 2,0

Coste laboral bruto mensual 3,0 2,6 2,5 2,5 2,5 2,6 24

Remuneracion por asalariado 2,5 2,3 2,5 2,2 2,2 2,2 1,5
Pro memoria:

Productividad del trabajo 0,3 0,4 0,2 0,7 1,2 1,8 1.4

Costes laborales unitarios 2,2 2,0 2,3 1,5 1,0 0,4 0,1

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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hasta el 0,1%, en el tercer trimestre. Sin embargo, este comportamiento fue reflejo de la reduccion del
crecimiento nominal de la remuneracion por asalariado y, si se ajusta por el efecto de la evolucion de
la remuneracion por asalariado en el sector publico italiano, el crecimiento de los costes laborales uni-
tarios habra aumentado ligeramente en el tercer trimestre. En conjunto, hasta el momento las presiones
salariales siguen siendo limitadas, en un contexto de crecimiento moderado y de evolucion contenida
del mercado de trabajo.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Se prevé que la inflacion medida por el IAPC se mantenga por encima del 2% en los proximos meses,
ya que el nivel todavia relativamente elevado de los precios del petroleo podria ejercer presiones al alza
sobre los precios de consumo de la energia. Sin embargo, de cara al futuro la informacion disponible
indica que, si no se producen nuevas perturbaciones adversas, la inflacion medida por el IAPC descen-
dera por debajo del 2% en el transcurso del 2005. Por otro lado, existen todavia escasos indicios de que
se estén desarrollando presiones inflacionistas subyacentes en la zona del euro, aunque ello dependera
del mantenimiento de la moderacion salarial y de un mayor crecimiento de la productividad del trabajo.
A medio plazo, existen riesgos adicionales derivados, por un lado, de los precios del petrdleo y de la
evolucion salarial resultante del comportamiento de estos precios y, por otro, de nuevos cambios en los
impuestos indirectos y los precios administrados.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

El crecimiento del PIB real de la zona del euro se redujo en el tercer trimestre del 2004 con respecto al
primer semestre del afio, debido principalmente a la mayor debilidad de las exportaciones y del consu-
mo privado. La informacion disponible sobre la evolucion del cuarto trimestre sugiere que esta debili-
dad podria haber tenido, al menos en parte, un cardcter transitorio, sobre todo en lo que se refiere al
consumo privado. Con todo, el crecimiento parecio mantenerse en una senda de moderacion a finales
del aiio pasado. En particular, la produccion industrial y los indicadores procedentes de las encuestas
muestran que la actividad en la industria fue relativamente poco intensa. Los datos disponibles actual-
mente indican que el mercado de trabajo se ha mantenido practicamente estabilizado durante el segun-
do semestre del 2004. De cara al futuro, la evaluacion de diversos factores que pueden influir en el
crecimiento y en los mercados de trabajo de la zona del euro apuntan a un ligero fortalecimiento de la
actividad en el transcurso del 2005.

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA

PIB REAL Y COMPONENTES DEL GASTO

La segunda estimacion de las cuentas nacionales realizada por Eurostat confirmé que el crecimiento
intertrimestral del PIB real de la zona del euro fue del 0,3% en el tercer trimestre del 2004, frente al
0,6% alcanzado en promedio en el primer semestre del aflo (véase grafico 20).

Las caracteristicas principales de la composicion del crecimiento tampoco experimentaron cambios
con respecto a la primera estimacion, tanto en lo que se refiere a los componentes del gasto como
a las ramas de actividad. Asi pues, la desacele-

racion del crecimiento del PIB real en el tercer
trimestre del 2004 frente al primer semestre del
afio se debio, fundamentalmente, a la mayor
debilidad de las exportaciones y del consumo
privado. El crecimiento intertrimestral de las
exportaciones se redujo al 1,5% en el tercer
trimestre, en comparacion con el 2,2% registra-
do en promedio en el primer semestre del afio.
Es probable que esta desaceleracion refleje en
parte un ajuste tras el crecimiento especialmen-
te vigoroso de las exportaciones en la primera
mitad del afio. Al mismo tiempo, la contraccion
experimentada en el comercio mundial hacia ta-
sas de crecimiento mas sostenibles y la anterior
apreciacion del euro pueden haber moderado las
exportaciones de la zona del euro. El crecimien-
to del consumo privado disminuy6 del 0,4%,
en promedio, en el primer semestre del 2004 al
0,1% en el tercer trimestre. El cardcter gradual
de las mejoras en los mercados de trabajo y el
impacto negativo de las anteriores subidas de
los precios del petroleo sobre las rentas reales
pueden haber afectado al consumo. Sin embargo,
como se indica mas adelante en el analisis de los
indicadores de consumo para el cuarto trimestre,
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Grafico 20 Crecimiento del PIB real
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Grafico 21 Crecimiento de la produccion industrial Grafico 22 Produccion industrial, confianza
y contribuciones industrial e indice de directores de compras
(tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales; datos (datos mensuales; desestacionalizados)
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parte de la debilidad de de esta variable en el tercer trimestre parece haber sido transitoria y relacio-
nada con los componentes mas volatiles del consumo. Mientras tanto, el crecimiento de la inversion
aumentd, pasando de niveles cercanos a cero en el primer semestre del afio al 0,7% en el tercer tri-
mestre, como consecuencia de una mayor inversion, excluida la construccion, y de una estabilizacion
de la inversion en construccion. Este fortalecimiento de la inversion es compatible con el entorno
favorable creado por la intensa demanda exterior, los reducidos costes de financiacion y la mejora
de las finanzas internas.

Desde el punto de vista de las ramas de actividad, la menor tasa de crecimiento tuvo consecuencia en
todas ellas, siendo el crecimiento en la industria, la construccion y los servicios de mercado menor en
el tercer trimestre que en el primer semestre del afio.

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD Y PRODUCCION INDUSTRIAL

Los datos de produccion industrial para octubre del 2004 muestran que el crecimiento en la industria
mantuvo su debilidad al inicio del cuarto trimestre. La produccién industrial de la zona del euro
(excluida la construccion y la energia) se redujo un 0,6% en octubre del 2004 con respecto al mes
anterior. Si se considera la media movil de tres meses, la produccion industrial permanecio practi-
camente sin cambios desde agosto a octubre del 2004, en relacion con los tres meses previos (véase
grafico 21). La desaceleracion del crecimiento mundial, tras el intenso ritmo observado a comienzos
del 2004, puede que haya tenido cierto impacto en la actividad industrial de la zona del euro. La
anterior apreciacion del euro puede haber moderado también el crecimiento de la actividad industrial
en el segundo semestre del 2004.
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La ralentizacion de la produccion industrial en

Grafico 23 Ventas del comercio al por menor
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desestacionalizados. Para la confianza de los consumidores, los resul-

tados de la zona del euro a partir de enero del 2004 no son plenamen- DATOS DE LAS ENCUESTAS RELATIVOS

te comparables con resultados anteriores, debido a las modificaciones

en el cuestionario que se utiliza en la encuesta francesa. A LAS MANUFACTURAS Y A LOS SERVICIOS

Los ultimos datos procedentes de las encuestas

son algo contradictorios, pero, en general, sugieren que la actividad en la industria y en los servicios

puede haber aumentado a finales del 2004, aunque a un ritmo moderado.

En lo que respecta a las manufacturas, los datos de las encuestas indican que el crecimiento de la pro-
duccion industrial fue positivo, aunque tal vez moderado, en el cuarto trimestre. Segln las encuestas
de opinion de la Comisiéon Europea (CE), la confianza industrial empeord ligeramente en diciembre,
debido a la reduccion de las expectativas. La evaluacion de las carteras de pedidos y de las existencias se
mantuvo invariable frente al mes anterior. En el cuarto trimestre en su conjunto, la confianza industrial
apenas registré cambios, manteniéndose, por tanto, en su nivel mas elevado desde que comenzé la recu-
peracion a mediados del 2003, lo que sugiere que el crecimiento continué siendo positivo en esta rama.
En diciembre del 2004, el indice de directores de compras para las manufacturas se recupero ligeramen-
te con respecto al mes anterior. Sin embargo, este indice empeord en el cuarto trimestre en su conjunto
(véase grafico 22). Salvo por un incremento de las compras, lo que habitualmente significa planes de
produccion en aumento en los meses siguientes, todos los componentes del indice contribuyeron a su
descenso en el cuarto trimestre. Con todo, el nivel actual del indice se ha asociado a un crecimiento
positivo, aunque relativamente lento, de la industria en los ultimos tiempos.

Por lo que se refiere a los servicios, los tltimos datos disponibles procedentes de encuestas apuntan a
un crecimiento positivo, aunque lento, en el cuarto trimestre. Ni el indicador de confianza de los servi-
cios de la Comision Europea ni el indice de directores de compras experimentaron modificaciones en
diciembre del 2004. En el cuarto trimestre en su conjunto, ambas encuestas mostraron un deterior, pero
mantuvieron su consonancia con un crecimiento sostenido en este sector
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INDICADORES DEL GASTO DE LOS HOGARES Grafico 24 Desempleo
Los indicadores mensuales del gasto de los hoga-
res en el cuarto trimestre del 2004 sugieren que la
debilidad del trimestre anterior tuvo, en parte, un
caracter transitorio.
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. , . Fuente: Eurostat.

registro cambios con respecto al mes precedente y Nota: La importante reduccion observada en el desempleo en abril

. Joe : del 2004 se debid a una ruptura en las series de desempleo de la zona
su nivel se mantuvo practicamente lgual alo largo del euro a comienzos del 2004, que se corregira en el futuro.
del afio (véase grafico 23). La situacion del mer-
cado de trabajo y la incertidumbre en torno a la
magnitud y al ritmo del avance de las reformas estructurales han afectado prrobablemente a la confianza
de los hogares de la zona del euro y, por lo tanto, posiblemente también al consumo.

4.2 MERCADO DE TRABAJO

Los indicadores disponibles actualmente sugieren que la situacion del mercado de trabajo se ha mante-
nido practicamente estabilizada en el segundo semestre del 2004. Cualquier mejora parece haber tenido
un caracter transitorio

DESEMPLEO

La tasa de paro de la zona del euro se mantuvo en el 8,9% en noviembre del 2004, mientras que el
numero de desempleados se incrementd en 9.000 personas, aproximadamente (véase grafico 24). Cabe
mencionar que, actualmente, existe una ruptura en la serie de la zona del euro en los primeros meses
del 2004 (mas visible en abril), que afecta tanto a la tasa de paro como al numero de desempleados.
Esta ruptura ha de corregirse en las futuras estadisticas de desempleo. Si no se tiene en cuenta la citada
ruptura, el aumento del numero de parados en noviembre fue inferior al registrado en promedio en los
meses anteriores del 2004. También fue menor que el observado en promedio en el tercer trimestre, lo
que pone de manifiesto una nueva y paulatina mejora.
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EMPLEO

El crecimiento intertrimestral del empleo en el
tercer trimestre del 2004 fue del 0,1%, la mis-
ma tasa registrada en promedio en el primer (tasas de variacion intertrimestral; datos desestacionalizaos)
semestre del afio (véase cuadro 7). Los ligeros

Grafico 25 Productividad del trabajo

= Total economia

descensos observados en el empleo en la indus- +++++ Industria, excluida construccion

tria y en la construccion se vieron compensados 30 3,0
por aumentos del empleo en los servicios. Dada ;

la desaceleracion del PIB en el tercer trimestre, 25 ; 25
este crecimiento sostenido del empleo se tradujo "

en una disminucién del crecimiento intertrimes- 20 20
tral de la productividad del trabajo (véase grafi-

co 25). Como consecuencia de la evolucion del = 2 - =
valor afiadido en todas las ramas de actividad, la e il o, -.
reduccion de la productividad del trabajo entre b B ,3. I Ho
el primer semestre del 2004 y el tercer trimestre 3 I iR 0s
del mismo afio fue generalizada en todas las ra- r‘/ S g ] \ ’
mas y su magnitud fue similar en la industria, la \ 1k S 0.0
construccion y los servicios de mercado. Sin em- YVE 3 Y )
bargo, desde una perspectiva a mas largo plazo, 5 3 f 05
el crecimiento de la productividad del trabajo se

ha incrementado significativamente desde me- 1.0 -1,0
diados del 2003 aproximadamente, lo que refleja

el patron habitual de la evolucion ciclica de la  -15 -15

L 1996 1998 2000 2002 2004
actividad y del empleo.

Fuente: Eurostat.
Los indicadores de las expectativas de empleo de
las encuestas de opinion correspondientes al cuar-
to trimestre del 2004 apuntan a un crecimiento sostenido del empleo a finales del afio, pero no sugieren
un fortalecimiento significativo. Las encuestas de opinion de la CE para las manufacturas mostraron
una leve mejora de las expectativas de empleo en el cuarto trimestre en promedio, mientras que el indice
de directores de compras correspondiente empeor6 ligeramente. En ambas encuestas se observan unos
niveles que indican que, en el pasado, se han producido descensos reducidos en el empleo industrial. En

Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales
2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004
I v 1 I 1

Total de la economia 0,6 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1
Del cual:

Agricultura y pesca -2,0 =23 -0,2 -0,1 -0,5 0,1 0,0

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

Excluida la construccion -1,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,6 -0,1 -0,2

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

Servicios 1.4 1,0 03 0,2 0,4 0,1 0,3

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

Finanzas y empresas 2,5 1,3 0,7 0,4 1,0 0,0 0.5

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

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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cuanto a los servicios, las expectativas de creacion de empleo en el cuarto trimestre no se modificaron
en promedio segln las encuestas de la CE, mientras que siguieron mejorando de acuerdo con el indice
de directores de compras.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

En general, si bien la informacion sobre el cuarto trimestre sigue siendo incompleta, los tltimos datos
macroeconomicos y la evidencia procedente de las encuestas contintian siendo contradictorios, aunque
parecen sugerir un crecimiento sostenido, pero moderado. En el transcurso del 2005, la actividad de la
zona del euro deberia verse beneficiada por varios factores favorables. En primer lugar, el crecimiento
intenso y sostenido del comercio internacional continuara respaldando las exportaciones. En segundo lu-
gar, la recuperacion de la inversion en la zona del euro deberia mantenerse, sostenida por el crecimiento
mundial, por las favorables condiciones de financiacion de la zona del euro, por la mejora de los bene-
ficios empresariales y por una mayor eficiencia de las empresas, lograda mediante su reestructuracion.
Ademas, es probable que el consumo privado evolucione en consonancia con la renta real disponible. El
consumo también se veria favorecido si la incertidumbre en cuanto al alcance y al ritmo del proceso de
saneamiento presupuestario y de las reformas estructurales en la zona del euro disminuyese.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO

Y LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En diciembre del 2004 el euro siguié apreciandose frente a todas las principales monedas. Esta apre-
ciacion fue especialmente pronunciada frente al dolar estadounidenses y el yen japonés, en un contexto
de inquietud de los mercados financieros respecto al abultado déficit por cuenta corriente de Estados
Unidos y las noticias de unos resultados economicos mas deficientes en Japon. No obstante, a princi-
pios de enero del 2005, el euro mostré un retroceso frente a la mayoria de las principales monedas,

sobre todo, frente al dolar estadounidense.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

En diciembre del 2004, el euro siguié apreciando-
se frente al dolar estadounidense, depreciandose
después, a principios de enero del 2005, hasta
situarse el 12 de enero en un 1,2% por debajo del
nivel registrado a finales de noviembre del 2004
(véase grafico 26). El principal factor determinan-
te de la caida del délar en diciembre del 2004 fue
la continua atencion prestada por los participantes
en el mercado a la magnitud y la persistencia del
déficit por cuenta corriente de Estados Unidos y
sus necesidades de financiacién. Aunque, segun
los datos publicados, el consumo privado real y el
clima empresarial en este pais daban muestras de
resistencia, no brindaron un respaldo inmediato a
la moneda nacional. El 14 de diciembre de 2004,
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de
la Reserva Federal decidio elevar el tipo de interés
de referencia de los fondos federales en 25 puntos
basicos hasta situarlo en el 2,25%. La decision
ya habia sido anticipada en gran medida por los
participantes en los mercados y, por consiguiente,
no afectd de forma notable a la evolucion de los
mercados de divisas. Sin embargo, a primeros de
enero del 2005, la publicacidon de las actas de esta
reunion del Comité parecié exacerbar la preocu-
pacion de los mercados por las perspectivas de
inflacion en Estados Unidos, lo que ejercid cierta
presidn alcista sobre el dolar. El 12 de enero de
2005, el euro cotizaba a 1,31 délares, un 1,2% por
debajo del nivel observado al final de noviembre
del 2004 y un 5,6% por encima de la media regis-
trada en ese aflo.

YEN JAPONES/EURO

El euro también se aprecid frente al yen japonés en
diciembre en un contexto de deterioro de las pers-
pectivas economicas de Japon (véase grafico 26). Al
mismo tiempo, la moneda japonesa se mantuvo
bastante estable frente al dodlar, posiblemente
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Grafico 26 Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)
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Grafico 27 Evolucion de los tipos de cambio

en el MTC Il

(datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos
porcentuales)
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Nota: Una desviacion positiva/negativa de la paridad central implica
que la moneda esté 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%.

como consecuencia de las declaraciones formu-
ladas por las autoridades japonesas respecto a
su inquietud por la anterior apreciacion del yen
frente a la moneda estadounidense. A primeros de
enero del 2005, el yen gand terreno frente al euro.
El 12 de enero, el euro cotizaba a 135,5 yenes, un
0,8% por debajo del nivel observado al final de
noviembre del 2004 y un 0,8% por encima de la
media registrada en ese afio.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

En el MTC II, la corona danesa y el tolar esloveno fluctuaron dentro de unas bandas muy estrechas
cercanas a sus respectivas paridades centrales (véase grafico 27). Las cotizaciones de la corona estonia
y de la lita lituana permanecieron sin cambios en relacion con sus paridades centrales en el MTC 11,
en consonancia con los compromisos unilaterales de Estonia y Lituania de mantener sus regimenes de
currency board dentro de las bandas de fluctuacion habituales del MTC II.

Con respecto a las monedas de otros Estados miembros de la UE, el euro siguid apreciandose frente a la
libra esterlina durante el periodo considerado (véase grafico 26). La depreciacion de la libra esterlina
parece estar relacionada con la informacion respecto a una cierta moderacion del crecimiento economi-
co y la evidencia de un debilitamiento de la actividad en el mercado de la vivienda en el Reino Unido.

Grafico 28 El tipo de cambio efectivo del euro

y sus componentes')

(datos diarios)
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1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de los socios comerciales mas importantes de la zona
del euro y de todos los Estados miembros de la UE que no pertenecen
a la zona del euro.

2) Sélo se muestra la contribucion a las variaciones de los TCE-23
frente a las monedas de los seis principales socios comerciales de la
zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando las correspon-
dientes ponderaciones del comercio exterior en el indice TCE-23.
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El 12 de enero el euro, cotizaba a 0,70 libras esterlinas, un 0,5% por encima del nivel observado al final
de noviembre del 2004 y un 3,1% por encima de la media registrada en ese afio. En diciembre del 2004
y a principios de enero del 2005 el euro siguié depreciandose frente al zloty polaco, la corona checa y
la corona eslovaca, y se aprecio frente a la corona sueca y el forint hungaro. Por lo que se refiere al lats
leton, las autoridades de Letonia han sustituido la cesta del Derecho Especial de Giro (DEG) por el euro
a efectos de vinculacion de su moneda (el lats estaba vinculado a dicha cesta al cambio de 0,7997 DEG
por lats). Esta sustitucion se produjo con efecto a partir del 1 de enero de 2005, al cambio de 0,702804
euros por lats. Por ultimo, el euro se mantuvo en general estable con respecto a la libra chipriota y la
lira maltesa.

OTRAS MONEDAS

Por lo que se refiere a otras monedas, el euro se aprecid frente al franco suizo en diciembre del 2004
y a principios de enero del 2005. Otro hecho destacable fue la apreciacion sostenida del euro frente al
dolar canadiense y las principales monedas asiaticas en diciembre del 2004. No obstante, la apreciacion
frente a estas ultimas se revirtio a principios de enero, dada su vinculacion formal o informal con el
délar estadounidense.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 12 de enero de 2005, el tipo de cambio efectivo nominal del euro —medido frente a las monedas de
23 de los socios comerciales importantes de la zona del euro— en un nivel similar al registrado al final
de noviembre del 2004 y un 2,1% por encima de la media de ese aflo (véase grafico 28).

5.2 BALANZA DE PAGOS

En octubre del 2004, las exportaciones de bienes a paises no pertenecientes a la zona del euro crecie-
ron, en cifras desestacionalizadas, a un ritmo mds rdapido que las importaciones, gracias a la favorable
situacion de la demanda exterior. Como resultado, el superavit de la balanza de bienes de la zona au-
mento en relacion con el mes anterior, lo que contribuyo a un incremento del saldo por cuenta corrien-
te. A pesar de ello, el superavit por cuenta corriente acumulado de doce meses siguio reduciéndose, si
bien continué siendo mayor que el registrado un aiio antes. Por lo que respecta a la cuenta financiera,
en el periodo de doce meses transcurrido hasta octubre del 2004, en el agregado de inversiones directas
v de cartera de la zona del euro se produjeron salidas netas, a diferencia de las entradas netas registra-
das durante el mismo periodo del 2003.

CUENTA CORRIENTE Y FLUJOS COMERCIALES

La balanza por cuenta corriente desestacionalizada de la zona del euro registré un superavit de 0,9 mm
de euros en octubre del 2004 (que corresponde a un superavit de 1,1 mm de euros en cifras sin des-
estacionalizar). Esta cifra refleja sendos superavit en las balanzas de bienes y servicios, que solo se
vieron compensados en parte por los déficit de las balanzas de rentas y transferencias corrientes (véase
cuadro 7.1 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro»). En cifras desestacionalizadas, el saldo de
la balanza por cuenta corriente aumento6 3,1 mm de euros en octubre del 2004, debido a los incrementos
que registraron los superavit de la balanza de bienes y servicios (1,2 mm y 0,5 mm de euros, respecti-
vamente) y a la reduccion de los déficit de las balanzas de rentas y transferencias corrientes (1,1 mm y
0,4 mm de euros, respectivamente).

En cifras desestacionalizadas, tras registrar un descenso del 0,5% en septiembre del 2004, las exportaciones
de bienes y servicios en términos nominales aumentaron un 0,8%, en tasa intermensual, en octubre. Las
exportaciones de bienes crecieron un 2%, impulsadas por la favorable situacion de la demanda. Entre tanto,
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Grafico 29 Balanza por cuenta corriente y balanza Grafico 30 Flujos de inversiones directas
de bienes de la zona del euro y de cartera netas
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las importaciones de bienes en términos nominales descendieron, en cifras desestacionalizadas, un 0,6% en
octubre, el primer descenso intermensual desde abril del 2004. Esta evolucion fue resultado de una caida de
las importaciones de servicios, que s6lo se compenso parcialmente con un incremento de las importaciones
de bienes. Dicho incremento parece haber sido impulsado, en parte, por el alza de los precios del petréleo.
En este contexto, el superavit de la balanza de bienes y servicios aument6 1,7 mm de euros en octubre del
2004 (véase grafico 29).

Desde una perspectiva de mas largo plazo, el superavit de la balanza por cuenta corriente de la zona del
euro acumulado en los doce meses transcurridos hasta octubre del 2004 ascendio a 38,8 mm de euros
(alrededor del 0,5% del PIB), frente a los 30,7 mm de euros registrados un afio antes (véase grafico 29).
Este incremento refleja una contraccion del déficit de la balanza de rentas de 7,9 mm de euros, que tuvo
su origen en un aumento de los ingresos y una disminucién de los pagos por concepto de rentas. Los
superavit de las balanzas de bienes y servicios y el déficit de la balanza de transferencias corrientes se
mantuvieron practicamente sin cambios.

CUENTA FINANCIERA

El agregado de inversiones directas y de cartera registré en octubre del 2004 salidas netas por
importe de 3,7 mm de euros, como reflejo de las salidas netas de inversiones directas (9,7 mm de
euros) y de valores distintos de acciones (4,2 mm de euros), que solo se compensaron en parte
con las fuertes entradas netas de acciones y participaciones (10,1 mm de euros). La evolucion de
los flujos de inversion directa vino determinada, en gran parte, por las inversiones netas en el ex-
terior realizadas por los residentes en la zona del euro en forma de acciones y participaciones de
capital y beneficios reinvertidos. Las entradas netas de inversiones de cartera tuvieron su origen,
principalmente, en las adquisiciones netas de acciones y participaciones de la zona del euro por
parte de no residentes.
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En el periodo de doce meses hasta octubre del 2004, el agregado de inversiones directas y de cartera de
la zona del euro arrojo salidas netas acumuladas por importe de 35,8 mm de euros, frente a las entradas
netas de 81,8 mm de euros registradas en el mismo periodo un aflo antes. Este cambio de direccion de
los flujos refleja un cambio de signo desde entradas netas a salidas netas en las inversiones directas, asi
como menores entradas netas en las inversiones de cartera (véase grafico 30). El cambio de tendencia
de las inversiones directas netas se debid, fundamentalmente, a un notable descenso de los flujos de
entrada de inversion directa extranjera hacia la zona del euro, que fue superior a la caida de las inver-
siones directas de los residentes de la zona del euro en el exterior. El descenso de las entradas netas de
inversiones de cartera fue, en buena medida, resultado de un cambio de tendencia desde adquisiciones
netas (41,6 mm de euros) a ventas netas (8,5 mm de euros) de instrumentos del mercado monetario de
la zona del euro realizadas por residentes extranjeros. Esta evolucion podria atribuirse a los sélidos re-
sultados econdmicos obtenidos por otras regiones del mundo, especialmente durante el primer semestre
del 2004. No obstante, la tendencia del agregado de inversiones directas y de cartera ha variado desde
julio del 2004, posiblemente como consecuencia de un renovado interés en los instrumentos financieros
de la zona del euro por parte de los inversores extranjeros.
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ARTICULOS

EL NUEVO ACUERDO DE BASILEA:
PRINCIPALES CARACTERISTICAS E IMPLICACIONES

En junio del 2004, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea publico el marco revisado del
documento titulado «International Convergence of Capital Measurement and Capital Standardsy,
conocido como nuevo Acuerdo de Capital de Basilea o «Basilea Il». En el presente articulo se des-
criben, en primer lugar, las principales caracteristicas del nuevo marco. A continuacion, se analiza
el impacto que podria tener sobre las entidades de crédito, las empresas y las actividades del Euro-
sistema, prestando especial atencion al posible aumento de la prociclicidad, al tratarse de uno de
los temas que fueron especialmente motivo de debate. Por ultimo, se consideran algunos de los
principales aspectos que presenta la aplicacion del marco revisado en el contexto de la UE, centran-
dose en particular en la cooperacion en materia de supervision.,

INTRODUCCION

El 26 de junio de 2004, los gobernadores de los
bancos centrales y los maximos responsables de
las autoridades supervisoras bancarias de los pai-
ses del G10 aprobaron el nuevo Acuerdo de Capi-
tal de Basilea o «Basilea II», cuyo marco revisado
esta recogido en el documento titulado «Interna-
tional Convergence of Capital Measurement and
Capital Standardsy». Esta aprobacion representa la
culminaciéon de un proyecto que constituyd un
verdadero reto y que fue llevado a cabo por el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea' (en lo
sucesivo, el Comité de Basilea) y las instituciones
que lo integran a lo largo de un periodo de mas de
cinco afios. La primera propuesta se publico en
junio de 1999 y se publicaron, posteriormente, dos
documentos de consulta en el 2001 y 2003.

El Acuerdo de Basilea II tiene especificamente
por objeto solventar las principales deficiencias
del presente marco de requerimientos de capital. A
estos efectos, el nuevo Acuerdo contempla enfo-
ques mas complejos para el calculo de los requeri-
mientos de capital para el riesgo de crédito, en li-
nea con las actuales buenas practicas seguidas por
las entidades de crédito. El nuevo marco tiene
también como objetivo reducir el alcance del «ar-
bitraje de capital»® y ofrecer técnicas de mitiga-
cion del riesgo mas precisas. Ademas, el marco
revisado introduce requerimientos de capital para
el riesgo operacional y detalladas obligaciones de
informacién al mercado. Por ultimo, se amplia el
alcance de la supervision, ya que los supervisores
deberan evaluar si las entidades bancarias valoran
adecuadamente sus necesidades de capital en rela-
cidn con sus riesgos, y habran de intervenir en
caso necesario.

El nuevo Acuerdo de Capital estd encaminado a
salvaguardar la seguridad y solvencia e incremen-
tar la estabilidad del sistema financiero en su
conjunto. A estos efectos, el Comité de Basilea ha
dotado al nuevo marco de adecuacion del capital
de una estructura que potencia los incentivos para
una gestion bancaria prudente. El nuevo Acuerdo
prevé también la participacion directa de los su-
pervisores bancarios, que deberan validar la medi-
cién de los riesgos realizada por las entidades de
crédito y determinar las reservas de capital que
éstas habran de constituir. Finalmente, al estable-
cer obligaciones de informacion, el marco revisa-
do crea un entorno en el que los participantes en el
mercado tienen un mejor acceso a la informacion
sobre los riesgos de las distintas organizaciones
bancarias, lo que permite ejercer una disciplina de
mercado mas efectiva.

Este enfoque global responde a la necesidad de
mejorar el control de riesgos, al adecuar mas el
capital regulatorio al concepto de capital econd-
mico basado en el riesgo. En consecuencia, el es-
tablecimiento de requerimientos de capital mas
acordes con los riesgos asumidos por las distintas
entidades de crédito fomentara la estabilidad del
sector bancario. Por otra parte, el incentivo de
desarrollar o mejorar una funcion de gestion de
riesgos especialmente adaptada dentro de cada

1 El Comité de Supervision Bancaria de Basilea estd integrado por
los bancos centrales y las autoridades supervisoras de los paises del
G10, Espaia y Luxemburgo. El Comité, en el que el BCE participa
en calidad de observador, es el organismo que desarrolla las nor-
mas relativas a los diversos aspectos de la supervision bancaria y
constituye un foro para la cooperacion entre estas instituciones.

2 Estrategias orientadas a reducir los requerimientos de capital regu-
latorio de una entidad de crédito, sin que se produzca una reduccion
correspondiente de su exposicion al riesgo.
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organizacién bancaria propiciard una mayor efi-
ciencia y estabilidad en el sistema. El papel activo
que desarrollaran las autoridades supervisoras
alentara a las entidades bancarias a perfeccionar
sus funciones de gestion de riesgos, al tiempo que
los participantes en el mercado dispondran de su-
ficiente informacion para valorar adecuadamente
los riesgos, los resultados y la adecuacion del ca-
pital de una entidad.

I ESTRUCTURA DEL MARCO DE BASILEA II

El marco de Basilea II ha sido desarrollado sobre
la base de una estructura de tres pilares: los reque-
rimientos minimos de capital (Pilar I), el proceso
de revision supervisora (Pilar II) y la disciplina de
mercado (Pilar III).

El Pilar I, que establece los requerimientos mini-
mos de capital, desarrolla y amplia las normas
contempladas en el Acuerdo de Capital de 1988
(Basilea I). A estos efectos, se mejora sustancial-
mente el calculo del denominador de la ratio de
capital de una entidad de crédito, es decir, los acti-
vos ponderados segun el riesgo, con objeto de re-
flejar con mas precision el perfil de riesgo de las
entidades. La definicion del numerador, es decir, el
capital regulatorio, no cambia practicamente. Tam-
poco varia el requerimiento minimo general de ca-
pital, fijado en el 8% de los activos ponderados
segun el riesgo.

Las principales innovaciones del Pilar I son las
siguientes:

i) La inclusion del riesgo operacional como nue-
va categoria de riesgo en la definicidn de los
activos ponderados segtin el riesgo. Se trata del
riesgo de pérdida resultante de deficiencias o
fallos de los procesos, las personas o los siste-
mas internos, o de acontecimientos externos.

ii) La introduccidn de tres opciones, que presen-
tan un grado creciente de complejidad y de
sensibilidad al riesgo, para el calculo del ries-
go de crédito y del riesgo operacional. Para el
riesgo de crédito se aplican el enfoque estan-
dar y el enfoque basado en calificaciones in-
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ternas, o enfoque IRB (internal-ratings based
—IRB), del que existen dos versiones: el enfo-
que IRB basico y el enfoque IRB avanzado.
Para el riesgo operacional se contempla el
enfoque de indicador basico, el enfoque es-
tandar y el enfoque de medicion avanzado
(advanced measurement approach — AMA).

Por lo que se refiere a la medicion del riesgo de
crédito, el enfoque estandar incluido en el nuevo
marco es conceptualmente idéntico al del Acuer-
do de Capital de 1988, aunque alcanza un mayor
nivel de sensibilidad al riesgo®. En el Acuerdo de
Basilea I, las distintas ponderaciones segun el
riesgo dependen de la categoria general a la que
pertenece el prestatario, es decir, emisores sobe-
ranos, entidades de crédito o empresas. En el
nuevo marco, las ponderaciones segun el riesgo
se adaptan en mayor medida, utilizando una cali-
ficacion crediticia establecida por un organismo
externo de evaluacion del crédito reconocido que
responde a los criterios de admision de las auto-
ridades supervisoras.

El enfoque IRB para el riesgo de crédito es uno de
los elementos mas innovadores del Acuerdo de
Basilea II. En sus versiones «basica» y «avanza-
day, el enfoque IRB permite a las entidades de
crédito cuantificar algunos de los elementos fun-
damentales necesarios para calcular sus requeri-
mientos de capital. Asi pues, las ponderaciones
segln el riesgo y, por ende, los requerimientos de
capital, se determinan mediante una combinacion
de los datos cuantitativos proporcionados por las
entidades bancarias o por las autoridades supervi-
soras y de las funciones de ponderacion segun el
riesgo especificadas por el Comité de Basilea
(véase recuadro 1).

En cuanto al riesgo operacional, que es una nue-
va categoria de riesgo sujeta a requerimientos de
capital, se implanta un nuevo sistema de capital
regulatorio basado en tres métodos distintos.

3 Porejemplo, para los préstamos a empresas, el Acuerdo de Capital
de 1988 solo contemplaba una categoria de ponderacion segun el
riesgo del 100%, mientras que en el Acuerdo de Basilea I el enfo-
que estandar establece cinco categorias, del 20%, 50%, 75% (para
los riesgos considerados de cartera de negocio minorista), 100% y
150%.



Con el primer método, el enfoque de indicador
basico, los requerimientos de capital de una enti-
dad de crédito para el riesgo operacional serian
iguales al 15% de la media anual de su margen
ordinario correspondiente a los tres aflos anterio-
res. Con el segundo método, el enfoque estandar,
el margen ordinario de una entidad bancaria se
divide entre ocho lineas de negocio distintas.
Los requerimientos de capital se calculan para
cada una de estas lineas, multiplicando el mar-
gen ordinario respectivo por el factor, determi-
nado por el Comité de Basilea, asignado a la li-
nea en cuestion. Los requerimientos totales de
capital para el riesgo operacional son la suma de
los requerimientos de capital de cada una de es-
tas ocho lineas de negocio. El tercer y mas com-
plejo método de célculo es el enfoque de medi-
cion avanzado AMA. Segun el enfoque AMA,
los requerimientos de capital regulatorio se cal-
culan sobre la base de los sistemas internos de
medicion del riesgo operacional de las entidades
de crédito, que deben tener en cuenta no sélo los
datos observados de pérdidas, internos y exter-
nos, sino también los analisis de escenarios alter-
nativos y los factores relativos al entorno opera-
tivo y a los controles internos de las entidades
bancarias.

Recuadro |

Por lo que respecta al célculo del riesgo de merca-
do, en el nuevo marco se mantienen basicamente
los enfoques establecidos en la modificacion de
1996 del Acuerdo de Capital de 1988.

De conformidad con el Pilar II, que define el pro-
ceso de revision supervisora, las entidades de cré-
dito han de evaluar la adecuacion de su capital so-
bre la base de su propia metodologia interna de
gestion de riesgos, y los supervisores comprobaran
si el capital de estas entidades es el adecuado para
su perfil global de riesgo y su correspondiente es-
trategia. Los supervisores examinaran también si
la entidad de crédito deberia mantener recursos
adicionales frente a riesgos no incluidos en el Pilar
I 'y si tienen que intervenir a estos efectos. El papel
activo de las autoridades supervisoras animara a
las entidades de crédito a desarrollar y utilizar
mejor sus funciones de gestion de riesgos. El Pilar
II proporciona a los supervisores una discreciona-
lidad mucho mayor que antes para evaluar la ade-
cuacion del capital de las entidades. En este con-
texto, una aplicacion coherente de las practicas de
supervision entre los distintos paises, en particular
entre los Estados miembros de la UE, es de suma
importancia para eliminar las actuaciones innece-
sarias y garantizar la igualdad de condiciones.
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FUNDAMENTO TEORICO DEL ENFOQUE BASADO EN CALIFICACIONES INTERNAS

El enfoque del marco de Basilea Il relativo a la medicion del riesgo de crédito representa un paso impor-
tante en la regulacion bancaria, ya que combina la aplicacion practica con una sélida base teorica. Dado
que la nueva metodologia esta concebida para ser aplicada por entidades de crédito con un tamailo, una
estructura y un perfil de riesgo diferentes, se dispone por primera vez de un enfoque comun para la mo-
delizacion del riesgo de crédito en todas las clases de entidades bancarias a efectos de regulacion. El
enfoque IRB esta estrechamente relacionado con los principales resultados de la moderna teoria de fija-
cion del precio de los activos. Su metodologia se basa en un modelo que establece la probabilidad de que
una empresa prestataria no pueda hacer frente a sus obligaciones de pago, representadas por la diferencia
entre el valor de sus activos y el valor nominal de su deuda. El valor de los activos de la empresa se mo-
deliza como variable que cambia a lo largo del tiempo, como resultado, en parte, del impacto de pertur-
baciones aleatorias. Se supone que el impago se produce cuando los activos de una empresa son insufi-
cientes para amortizar su deuda. La correspondiente medida del riesgo de crédito dentro de un
determinado plazo (normalmente, un afio) es la probabilidad de impago'.

1 Para mas informacion sobre este modelo tedrico, véase en particular M. Gordy, «A risk-factor model foundation for ratings-based bank

capital rulesy, Journal of Financial Intermediation, Volumen 12, 2003, pp. 199-232.
BCE
Boletin Mensual
Enero 2005




BCE

En el enfoque IRB, el capital minimo requerido se basa en la distribucidn de las pérdidas por impago
en una cartera de préstamos o de instrumentos similares. El horizonte temporal establecido para la
evaluacion del riesgo es de un afio. El modelo IRB se basa ademas en el supuesto de un nivel de
confianza del 99,9%. Ello significa que se espera que la pérdida efectiva sea superior a la estimacion
del modelo una vez en mil afios. Por otro lado, tras el acuerdo alcanzado por el Comité de Basilea en
enero del 2004, los requerimientos de capital segun el enfoque IRB sdélo se aplican a las pérdidas
inesperadas, es decir, las pérdidas que no estan cubiertas por provisiones.

En el marco de Basilea I, el calculo de los requerimientos de capital para el riesgo de impago de un
préstamo se basa en los seis componentes siguientes:

- Probabilidad de impago: estimacion de la probabilidad de que el prestatario no atienda sus obliga-
ciones de pago en un determinado plazo, por ejemplo, un afio.

- Pérdida en caso de impago: pérdida por impago de un préstamo por parte del prestatario, que se
expresa, generalmente, como porcentaje del valor nominal original de la deuda.

- Exposicion en caso de impago: valor nominal de la deuda del prestatario.
- Vencimiento del préstamo.

- Correlacion en el riesgo sistemdtico: estimacion de la relacion entre el impago conjunto de dos
prestatarios distintos. El modelo IRB se basa en un modelo de valor de los activos de un sélo factor
para describir el movimiento conjunto de los impagos de una cartera. El factor comtn que no se
puede observar puede interpretarse como variable que representa el estado del ciclo economico. En
el marco del Comité de Basilea, las correlaciones IRB en el factor tinico de riesgo sistematico depen-
den del tamafio y de la calidad crediticia de la empresa.

- Funcion de ponderacion segun el riesgo: funcion que relaciona la prevision de pérdida con los re-
querimientos minimos de capital; en el marco del Comité de Basilea se especifican las ponderaciones
segln el riesgo del enfoque IRB.

La principal diferencia entre el enfoque IRB basico y el enfoque IRB avanzado estriba en la defini-
cién de las variables utilizadas. Ambos enfoques se basan en las estimaciones de la probabilidad de
impago de las entidades de crédito. Sin embargo, las estimaciones internas de la pérdida por impago,
de la exposicion en caso de impago y del vencimiento del préstamo solo se tienen en cuenta en el
enfoque IRB avanzado.

El marco de Basilea Il reconoce la importancia del tipo de activos para explicar el perfil de riesgo de
los instrumentos sujetos al riesgo de impago, por lo que distingue entre préstamos a empresas, finan-
ciacion con garantia de propiedades inmobiliarias comerciales y cartera de negocio minorista. El
modelo se basa en el supuesto de que existe una escasa concentracion de riesgos en la cartera de
préstamos y de que el riesgo de impago de un determinado prestatario no depende de la composicion
del conjunto de la cartera. Esta caracteristica del enfoque IRB reduce considerablemente la comple-
jidad del método y permite, asimismo, que las entidades de crédito mas pequefias y sencillas apliquen
un concepto de gestion de riesgos mas moderno.
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El Pilar IIT tiene por objeto mejorar la disciplina
de mercado, estableciendo obligaciones de infor-
macion que requieran de las entidades de crédito
la publicacion de datos cualitativos y cuantitativos
detallados sobre sus riesgos, su capital y su ges-
tion de riesgos. Estas obligaciones se refieren no
s6lo a la manera en qué una entidad determina la
adecuacion de su capital, sino también a las técni-
cas que utiliza para evaluar sus riesgos. Entre las
informaciones basicas que se recomienda propor-
cionar se incluyen algunas exigencias especificas
para recibir la aprobacion de los supervisores res-
pecto al uso de las metodologias internas relativas
al riesgo de crédito, a las técnicas de reduccion de
dicho riesgo y a la titulizacion de activos.

Para que el marco de Basilea II promueva eficaz-
mente la seguridad y solvencia de las entidades de
crédito, se necesitara una interaccion fluida entre
los tres pilares. La eficacia de esta interaccion de-
pendera de la medida en que los tres pilares, en
particular el proceso de revision supervisora y la
disciplina de mercado, se apliquen en todos los
paises interesados. Serd fundamental lograr una
convergencia suficiente en la implantacion de es-
tos elementos.

2 POSIBLE IMPACTO DEL ACUERDO DE BASILEA I

IMPACTO SOBRE LAS ENTIDADES DE CREDITO

El nuevo régimen de adecuacion del capital ha sido
calibrado por el Comité de Basilea de manera que
los requerimientos minimos de capital totales apli-
cables al sistema bancario no cambien en prome-
dio. Sin embargo, puede producirse una redistribu-
cion del capital entre las entidades de crédito segun
su perfil de riesgo y sus actividades comerciales.

El Comité de Basilea ha estudiado el posible im-
pacto del marco de Basilea II por medio de varios
estudios cuantitativos de impacto (quantitative
impact studies - QISs) realizados antes de la ulti-
macion del marco. En conjunto, los resultados del
ultimo estudio, el QIS3*, se correspondian con los
objetivos establecidos por el Comité de Basilea.
El QIS3 mostrd que los requerimientos minimos
de capital se mantendrian practicamente sin cam-
bios para los grandes bancos que operan a escala

internacional, dado que es probable que estas enti-
dades utilicen los enfoques IRB. Para las entida-
des mas pequefias que operan a escala nacional,
los requerimientos de capital podrian ser sustan-
cialmente menores con los enfoques IRB. Sin
embargo, los resultados presentaban una acusada
disparidad segtin la composicion de las carteras de
las entidades bancarias. En consecuencia, el im-
pacto de los nuevos requerimientos de capital
puede variar de forma significativa entre las enti-
dades de crédito.

El posible impacto del marco de Basilea I en la UE
se analizo en el Informe de Barcelona®, elaborado
en respuesta a la peticion de un informe sobre las
consecuencias del Acuerdo de Basilea II para todos
los sectores de la economia europea, que el Conse-
jo Europeo formul6 a la Comision Europea en su
reunion de Barcelona de marzo del 2002. El infor-
me, publicado en el 2004, analiz6 las consecuen-
cias macroeconomicas del marco de Basilea I y
concluy6 que el nuevo marco podria reducir ligera-
mente, en torno a un 5%, los requerimientos totales
de capital para las entidades de crédito de la UE15.
Por otro lado, es probable que se produzca una re-
distribucion de los requerimientos de capital regu-
latorio entre las entidades bancarias y entre los
sistemas bancarios de los distintos paises.

Varios paises, de los que algunos pertenecen al
G10 y otros no, estan llevando a cabo el cuarto
QIS y otros tienen previsto realizar estudios cuan-
titativos de impacto sobre temas especificos. Los
resultados de estos analisis deberian estar disponi-
bles en el transcurso del 2005 y podrian llevar al
Comité de Basilea a ajustar algunos de los para-
metros técnicos del marco.

IMPACTO SOBRE LAS EMPRESAS

En el debate sobre el impacto del nuevo marco, va-
rios interlocutores seflalaron los posibles efectos
negativos que los nuevos requerimientos de capital
podrian tener sobre la financiacion de las pequefias y
medianas empresas (PYME). En particular, expresa-

4 Para mas informacion, véase la publicacion «Quantitative Impact
Study 3: Overview of global results», Comité de Supervision Ban-
caria de Basilea, 2003.

5 «Study on the financial and macroeconomic consequences of the draft
proposed new capital requirements for banks and investment firms in
the EU», Price WaterhouseCoopers Risk Management, 2004.
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ron la preocupacion de que los métodos de califica-
ciones cuantitativas, como el enfoque IRB, pudieran
atribuir una mayor importancia a las ratios financie-
ras que a factores cualitativos como la capacidad del
empresario o sus planes de negocios. Este cambio en
la evaluacion de la calidad crediticia podria originar
una valoracion mas alta del riesgo y elevar los costes
financieros de las PYME. Ademas, las empresas de
nueva creacion podrian quedar desfavorecidas, toda
vez que carecen, generalmente, de calificaciones
anteriores. Un aumento de los costes del crédito o
una disminucion de la oferta de crédito podrian pro-
vocar un deterioro de la situacion financiera de las
PYME. Dado que estas empresas son un componen-
te importante de la economia de la UE, si se produ-
jeran estas circunstancias podrian tener efectos ne-
gativos sobre el crecimiento econdmico, la
innovacion y el empleo. Sin embargo, la configura-
cion final del marco de Basilea II deberia disipar
estas preocupaciones, ya que cabe esperar, en gene-
ral, que las PYME reciban un trato bastante mas fa-
vorable que el que les otorga el marco actual.

IMPACTO SOBRE ALGUNAS DE LAS ACTIVIDADES

DEL EUROSISTEMA

La utilizacion de los enfoques estandar e IRB para
el riesgo de crédito deberia determinar las practi-
cas de gestion de riesgos de las entidades de con-
trapartida del Eurosistema e incidir en la disponi-
bilidad de evaluaciones externas del crédito. A su
vez, ello tendra un impacto significativo sobre la
admision de los activos de garantia para las opera-
ciones de crédito del Eurosistema.

Para que los instrumentos de renta fija negociables
puedan incluirse en los activos de garantia de la
«lista uno»® admitidos por el Eurosistema, han de
presentar una elevada calidad crediticia, que se valo-
rara teniendo en cuenta, entre otras cosas, las evalua-
ciones disponibles de agencias de calificacion credi-
ticia. Los criterios de admision de los organismos
externos de evaluacion del crédito y el proceso de
reconocimiento de dichos organismos a efectos de
supervision prudencial nacional influiran en la cali-
dad de las calificaciones y en la igualdad de condi-
ciones que ofrezca el mercado en este ambito.

En agosto del 2004, el Consejo de Gobierno del BCE
aprobd, en principio, la inclusion de los préstamos
BCE
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bancarios de todos los paises de la zona del euro en la
lista tnica de activos de garantia’. Sin embargo, para
que estos activos sean admitidos de una forma general
es necesario adoptar soluciones especificas para eva-
luar el riesgo de crédito cuando no exista ninguna cali-
ficacion. Una de las alternativas consideradas es que, al
evaluar la calidad crediticia de los activos de garantia
proporcionados por una entidad de contrapartida, se
examine el enfoque IRB utilizado por dicha entidad.

3 REQUERIMIENTOS DE CAPITAL REGULATORIO
Y PROCICLICIDAD

Cuando se estaba elaborando el nuevo marco se ex-
preso la preocupacion de que los nuevos requerimien-
tos pudieran incrementar la prociclicidad del sistema
financiero. El propio BCE ha tratado repetidamente
este importante tema de politica economica®. En este
caso, la prociclicidad se refiere al fenomeno segiin el
cual los préstamos bancarios tienden a seguir el mis-
mo patron ciclico que el de la economia real, es decir,
un fuerte crecimiento en una fase expansiva del ciclo
econdmico y un crecimiento mas lento, o incluso una
contraccion, en una fase recesiva. En general, las acti-
vidades de las entidades de crédito presentan caracte-
risticas prociclicas, con independencia de las normas
que regulan los requerimientos de capital. Esta proci-
clicidad se debe, por ejemplo, a la existencia de una
informacion asimétrica o de imperfecciones del mer-
cado. En el marco de Basilea I, el debate se centra
especialmente en la posibilidad de que aumente la
prociclicidad del sistema financiero’.

6 Los activos de garantia de la «lista uno» comprenden los activos
negociables que responden a determinados criterios uniformes de
admision para el conjunto de la zona del euro especificados por el
BCE.

7  El Eurosistema sustituye el actual sistema de dos listas por una
lista Ginica, a fin de armonizar el marco de los activos de garantia.

8  Véanse, en particular, los comentarios del BCE sobre el segundo y
tercer documentos de consulta del Comité de Basilea y sobre el
tercer documento de consulta de la Comision Europea relativos a la
revision del régimen de adecuacion de capital de la UE para las
entidades de crédito y las empresas de inversion. En el nuevo mar-
co de requerimientos de capital de la UE (refundicion de las Direc-
tivas 2000/12/CE y 93/6/CEE) se contempla la participacion del
BCE en el seguimiento periddico de los posibles efectos de las di-
rectivas sobre el ciclo econdmico (articulo 156 de la refundicion de
la Directiva 2000/12/CE). La Comision Europea informara al res-
pecto al Parlamento Europeo y al Consejo Europeo.

9  Puede encontrarse un anélisis detallado del debate sobre este tema
en L. Allen y A. Saunders, «Incorporating Systemic Influences Into
Risk Measurements: A Survey of the Literaturey», Journal of Finan-
cial Services Research, 2004.



El marco de Basilea II puede dar lugar a efectos
prociclicos por el hecho de que los tres principales
componentes del sistema IRB se ven influidos
ellos mismos, aunque en distintas medidas, por
movimientos ciclicos (véase un resumen del enfo-
que IRB en el recuadro 1). En primer lugar, en una
fase recesiva pueden elevarse las estimaciones
sobre las probabilidades de impago de los presta-
tarios efectuadas por las entidades de crédito, si se
trata de evaluaciones a corto plazo. Esta califica-
cién coyuntural, llamada «point-in-timey», cambia
como resultado de una variacion en la calidad del
crédito a lo largo del ciclo econémico. Por el con-
trario, una calificacion valida a lo largo de un ci-
clo, denominada «through-the-cycley», requiere un
analisis a mas largo plazo del riesgo de impago de
los prestatarios sobre la base de un escenario que
tenga, por ejemplo, en cuenta el efecto de una
desaceleracion del ciclo econdémico. En segundo
lugar, las pérdidas por impago pueden incremen-
tarse en una fase recesiva, ya que se ha observado
en términos histdricos que la recuperacion de las
deudas impagadas es menor en un entorno recesi-
vo. En tercer lugar, también puede crecer la expo-
sicién en caso de impago de un préstamo, dado
que los prestatarios podrian utilizar la totalidad de
sus lineas de crédito durante una fase recesiva.

Los argumentos expuestos anteriormente indican
que en una fase recesiva del ciclo econdémico la
mayor sensibilidad al riesgo de los sistemas de
calificacion de las entidades de crédito puede ele-
var los requerimientos de capital regulatorio. En el
caso de una pronunciada desaceleracion, las ratios
de capital de las entidades bancarias pueden inclu-
so descender hasta un nivel proximo al minimo
del 8%. Si las entidades no pueden ajustar su nivel
de capital con facilidad, la presion resultante po-
dria llevarlas a reducir los préstamos hasta caer
por debajo del nivel justificado por el retroceso de
la demanda que se observa en un entorno contrac-
tivo. Con ello se acentuaria la recesion.

A fin de responder a la preocupacion suscitada por
la prociclicidad, el marco de Basilea II incluye
una serie de medidas especificas que representan
una mejora sustancial con respecto a las propues-
tas anteriores. En primer lugar, el Comité de Basi-
lea decidi6 aplanar la funcién de ponderacion se-

gun el riesgo utilizada en el Pilar I para calcular
los requerimientos minimos de capital, lo que re-
dujo la sensibilidad al riesgo de los requerimien-
tos de capital.

En segundo lugar, de conformidad con el Pilar II,
las entidades de crédito han de evaluar su capaci-
dad de asuncion de riesgos en unos escenarios que
afectarian particularmente a sus riesgos de crédi-
to. Ademas, las entidades que utilizan el enfoque
IRB deben realizar una prueba de estrés especifica
para el riesgo de crédito, con el fin de evaluar en
qué medida determinados acontecimientos incidi-
rian en sus requerimientos de capital. A estos
efectos, las entidades bancarias deberian tener al
menos en cuenta en su analisis el impacto de fases
moderadamente recesivas del ciclo econdmico. En
general, todavia prosigue el estudio de metodolo-
gias fiables y practicas aplicables a las pruebas de
estrés para el riesgo de crédito segun el enfoque
IRB. Por consiguiente, parece aconsejable que
tanto las entidades de crédito como los superviso-
res multipliquen los esfuerzos por desarrollar me-
todologias adecuadas.

Dado el comportamiento potencialmente cicli-
co de los requerimientos minimos de capital,
las entidades de crédito podrian constituir de
forma preventiva reservas de capital suficientes
por encima del minimo regulatorio. Estas reser-
vas, preconizadas por el acuerdo de Basilea II,
pueden reducir los efectos macroecondmicos
potencialmente negativos de una fase recesiva.
Algunos paises promueven la constitucion de
«provisiones dindmicas». Segun este enfoque,
en el proceso de dotacion de provisiones se
considera la posible pérdida durante toda la
vida del préstamo, con lo que se tiene en cuenta
el perfil de riesgo global del préstamo a lo largo
del ciclo econémico. Por ultimo, con el enfoque
IRB las entidades de crédito deberian evaluar
los riesgos de crédito de los prestatarios en un
horizonte temporal mas dilatado. Esto es parti-
cularmente importante en el caso de las entida-
des bancarias que efectian préstamos a empre-
sas pertenecientes a sectores ciclicamente
sensibles y que deberian llevar a cabo una eva-
luacién del riesgo de impago mas conservadora
en las fases expansivas.
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En la elaboracion del nuevo marco se tuvo debida-
mente en cuenta el problema de la prociclicidad y, en
comparacion con los proyectos anteriores del nuevo
acuerdo, se redujo sensiblemente el alcance de estos
efectos. En el recuadro 2 se ofrece evidencia empirica
de la limitada prociclicidad que se observa en el docu-
mento final del marco de Basilea II. Los posibles
instrumentos para reducir el incremento de la proci-
clicidad en el sistema financiero, como las evaluacio-
nes de la evolucion futura del riesgo de crédito, las
pruebas de estrés y las provisiones dindmicas, debe-
rian considerarse como medidas complementarias.

4 EL NUEVO MARCO DE REQUERIMIENTOS DE
CAPITAL DE LA UE

El marco de Basilea II es la base en la que se funda-
mentan los cambios legislativos que se estan llevando
a cabo en la UE. El marco de capital de la UE basado
en el Acuerdo de Capital de 1988 necesitaba una revi-
sion global para dotarlo de una mayor sensibilidad al
riesgo y adaptarlo a practicas de gestion de riesgos
mas actualizadas y perfeccionadas, lo que redundara
en una mayor estabilidad financiera de la UE.

El nuevo marco de capital de la UE se incorporara
a la legislacion comunitaria mediante la refundi-
cion de dos directivas existentes: la Directiva
Bancaria Unificada (2000/12/CE) y la Directiva
sobre adecuacion del capital (93/6/CEE). Cabe
observar que el BCE considera esta nueva estruc-
tura legislativa como el primer paso de un proceso
a mas largo plazo, cuyo objetivo ultimo seria fu-
sionar en un marco comun requerimientos simila-
res extraidos de distintas directivas. Este marco
comun, que constituiria la columna vertebral de la
regulacion bancaria, propiciaria una mayor inte-
gracion financiera y contribuiria eficazmente al
desarrollo del mercado tnico'®.

Es esencial que la UE disponga de un sélido marco
de adecuacion del capital. Sin embargo, solo se co-
secharan todos los beneficios de la integracion fi-
nanciera si se implanta y aplica este marco de una
manera coherente en los Estados miembros. Esta
necesidad ha sido reconocida ya en el contexto de
las iniciativas encaminadas a la aplicacion del enfo-
que Lamfalussy', en particular en relacion con las
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actividades que el marco de la UE para la supervi-
sion financiera tiene previstas para responder a los
retos que la creciente integracion de los mercados
financieros plantea para la supervision. A estos efec-
tos, la convergencia de la regulacion ha de comple-
mentarse con la convergencia de la supervision.

Aunque se base en el marco de Basilea II, el mar-
co revisado de la UE para la adecuacion del capi-
tal incorpora algunas diferencias que reflejan ca-
racteristicas especificas de la economia europea.
En primer lugar, contrariamente al marco de Basi-
lea II, orientado hacia las entidades bancarias con
actividades internacionales, el marco de la UE se
aplicara, en principio, de forma consolidada e in-
dividual a todas las entidades de crédito, asi como
a las empresas de inversion, con independencia de
su nivel de complejidad. Esta agrupacion de enti-
dades con distintos niveles de complejidad ha re-
querido el establecimiento de normas sobre el uso
parcial de los enfoques mas elaborados. Asi pues,
las entidades con una estructura mas simple pue-
den aplicar ahora enfoques mds complejos a parte
de su cartera de riesgos de crédito y enfoques mas
sencillos al resto de su cartera.

En segundo lugar, el marco de la UE estd también
encaminado a garantizar la adecuacion de las nor-
mas prudenciales a los riesgos incurridos. Para algu-
nas empresas de inversion, el actual enfoque mas
sencillo que consiste en establecer un limite mas
bajo para el calculo de los requerimientos de capital
(«requerimientos de capital basados en el gasto») se
puede seguir aplicando en lugar de los nuevos re-
querimientos especificos para el riesgo operacional.

En tercer lugar, con el fin de contribuir a que se
alcance el objetivo primordial de fomentar la inte-
gracion financiera, el marco de la UE contempla

10 Véanse los comentarios del BCE al tercer documento de consulta de
la Comision Europea sobre el capital regulatorio, noviembre 2003.

11 Procedimientos para la adopcion de lo que se conoce en el enfoque
Lamfalussy como «legislacion de nivel 2», segun la propuesta del
Comité de Sabios sobre la regulacion de los mercados de valores
europeos. De acuerdo con este concepto, la Comision debe presen-
tar a un comité de regulacion proyectos de medidas técnicas de
aplicacion de la «legislacion de nivel 1» (principios marco adopta-
dos mediante directivas o reglamentos). Para mas detalles, véase el
articulo titulado «Evolucion del marco de la UE para la regulacion,
la supervision y la estabilidad financieras» en el Boletin Mensual
del BCE de noviembre del 2004.



ARTiCULOS

.
EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LA PROCICLICIDAD EN EL CONTEXTO DE LA UE ) a;ug:do
e Basilea:

principales

El BCE realizé un estudio empirico sobre el alcance de la volatilidad del capital derivada de los re- caracteristicas
querimientos de capital establecidos segun el enfoque IRB. A estos efectos, se utilizo el reconocido e implicaciones
indicador de riesgo de crédito KMV de Moody’s para calcular los requerimientos de capital segun el
enfoque IRB. Se construy6 una cartera hipotética, compuesta por préstamos de 6000 grandes empre-
sas no financieras de la UE, con una muestra diversificada de préstamos de los paises de la UEILS,
que reflejaba la creciente integracion del sistema bancario de la UE, la expansion de las operaciones
bancarias transfronterizas y la armonizacion prevista de la aplicacion del marco de Basilea II a nivel
comunitario. El estudio abarcd el periodo comprendido entre los afios 1992 y 2004, por lo que inclu-
yo varias fases de turbulencia, como la observada en 1998 (impago de LTCM) y en el periodo poste-
rior a marzo del 2000 (cuando explotd la burbuja tecnoldgica).

Para calcular los requerimientos de capital segun o .

o o Requerimientos de capital para la cartera
el enfoque IRB basico, se transformo¢ el indica-  FHETFHERTEI WS PETHEAT L RTETE
dor de riesgo de crédito KMV de Moody’s en un
sistema de calificaciones con diez categorias y  (enporcentaje)
una perspectiva ciclicamente neutra. En este
sentido, el analisis empirico tenia por objeto re-

== Ratio de capital «through-the-cycle»
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plicar, de la manera mas aproximada posible, la
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aplicacion de un enfoque IRB basico con una
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Los principales resultados del analisis empirico 4 \A 4

se presentan de forma resumida en el grafico, en 3 3

el que destacan dos puntos. En primer lugar, para )

la cartera hipotética de empresas de la UE15 los | 1

requerimientos de capital regulatorio segun el o o

enfoque IRB se mantienen por debajo del 8%, 1992 ' 19194 ' 19196 ' 19198 ' 2()‘()() ' 20b2 ' 2()‘()4
con una mediana del 4,9% y una desviacion tipi-
ca del 0,4%. En este contexto, es importante te-
ner en cuenta que la reduccion estimada de los
requerimientos minimos de capital regulatorio en relacion con el marco de Basilea I no supone auto-
maticamente una disminucion del capital total mantenido por las entidades de crédito para cobertura
de riesgos. En segundo lugar, la version final del marco de Basilea II aminorara el problema de la
prociclicidad si el enfoque IRB se aplica tal y como esta previsto. En el grafico se observa que con
el enfoque «through-the-cycley el capital muestra, en general, una volatilidad relativamente baja.

Fuentes: KMV de Moody s y célculos del BCE.

una mayor cooperacion y coordinacion entre las  sion de un grupo transfronterizo de la UE al nivel
autoridades supervisoras, potenciando el papel de  mas elevado. Esta funcién incluira ahora la coor-
la autoridad responsable de la supervision en base  dinacion y la aprobacion de la utilizacion de los
consolidada, siendo ¢sa, en general, la autoridad enfoques méas complejos para el calculo de los re-
supervisora nacional del Estado miembro en el querimientos de capital de un grupo transfronteri-
que esta autorizada la entidad matriz de un grupo  zo de la UE. La aprobacion de la solicitud de utili-
transfronterizo de empresas. El «supervisor en zacion de estos enfoques habra de decidirse
base consolidada» es el responsable de la supervi- conjuntamente por las autoridades supervisoras
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interesadas; sin embargo, si no adoptan una deci-
sion en un determinado plazo de tiempo, corres-
pondera al supervisor en base consolidada aprobar
o no la solicitud.

Esta disposicion tiene por objeto promover la
igualdad de condiciones para las instituciones
financieras europeas en el mercado internacio-
nal, manteniendo, por ejemplo, la posicion
competitiva de un grupo paneuropeo que solici-
ta la aprobacion de sus modelos internos de
riesgos frente a su contrapartida de Estados
Unidos (que so6lo tiene que presentar una unica
solicitud). Cabe sefalar que el papel mas im-
portante atribuido al supervisor en base conso-
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lidada encuentra un decidido respaldo en algu-
nas de las principales entidades transfronterizas,
que desearian limitar la carga de la supervision
y evitar multiples peticiones de los supervisores
nacionales.

Por tltimo, el marco de capital de la UE requiere
también una mayor informacion por parte de los su-
pervisores, que deben hacer publica la informacion
relativa a la aplicacion de las normas, el ejercicio de
la discrecionalidad nacional y las metodologias
adoptadas en la revision y la evaluacion de la sol-
vencia de las entidades supervisadas. Estas disposi-
ciones tienen por objeto fomentar la transparencia y
garantizar la igualdad de condiciones en la UE.



FLUJOS FINANCIEROS HACIA LAS ECONQMiAS EMERGENTES:
CAMBIO DE TENDENCIAS Y EVOLUCION RECIENTE

Las economias emergentes han cobrado cada vez mds importancia como consecuencia de su creciente
integracion en los mercados mundiales. Tras una serie de crisis financieras a finales de los afios noven-
ta y principios de la década del 2000, estas economias atraviesan actualmente un periodo de relativa
estabilidad y mejora de las variables econdmicas fundamentales. Al mismo tiempo, su proceso de inte-
gracion pasa por un momento extraordinario. Como grupo, estas economias registran superavit por
cuenta corriente, superavit que ha aumentado considerablemente y que las ha transformado en expor-
tadores netos de capital al resto del mundo. Las reservas oficiales se han acumulado a un ritmo rdpido,
alcanzando niveles sin precedentes, mientras que los otros flujos financieros que, el pasado aiio, resur-
gieron de forma inesperada tras un bache que se prolongo durante cinco anos, se estan concentrando
cada vez mas en categorias concretas y en determinadas economias. El crecimiento de la economia
china es solo uno de los factores determinantes —aunque de importancia capital—de esta evolucion. En
el presente articulo se analizan algunos de los factores que afectan a los flujos financieros, incluidas
las reservas oficiales, y se plantean algunos interrogantes respecto a los inusuales cambios que se estdn

produciendo.

| LA CRECIENTE IMPORTANCIA DE LA ECONOMIAS
EMERGENTES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS
Y LA ECONOMIA MUNDIAL

Las economias emergentes estan navegando ac-
tualmente con el viento a su favor. Tras varios
afios de comportamiento muy desigual, marcado
por episodios de crisis y dificultades en el proceso
de reforma, las economias emergentes estan obte-
niendo mejores resultados que las economias
avanzadas en muchos aspectos, incluidos el creci-
miento economico y comercial. El superavit por
cuenta corriente, que comenzaron a registrar des-
pués de la crisis de Asia de 1997-98, y cuya des-
aparicion se preveia a medida que las economias
afectadas se recuperasen ha seguido aumentando.
Los flujos financieros que reciben estas econo-
mias se han duplicado recientemente y, al mismo
tiempo, las reservas oficiales han aumentado a un
ritmo incluso mas répidol. Si en los flujos finan-
cieros se incluyen las variaciones de las reservas
oficiales, las economias emergentes —contraria-
mente a lo que se piensa— se han convertido
cada vez mas en exportadores netos de capital al
resto del mundo, transfiriendo asi excedentes de
ahorro a las economias més avanzadas. En el
presente articulo, que pretende arrojar cierta luz
sobre estos fendmenos, se analiza esta evolucion,
en particular el repunte de los flujos financieros y
la considerable acumulacion de reservas.

La evolucion de las finanzas en las economias
emergentes ha cobrado cada vez mas importancia

a medida que se ha fortalecido su papel en los
mercados mundiales. A través de una mayor inte-
gracion en los mercados financieros, las econo-
mias emergentes no solo se encuentran en situa-
cion de mejorar sus perspectivas de crecimiento,
sino que, al mismo tiempo, han brindado mayores
oportunidades de diversificacion a los inversores
extranjeros (de las economias avanzadas y, cada
vez mas, de otras economias menos desarrolla-
das). Sin embargo, la evolucion de las economias
emergentes también puede entrafiar riesgos para la
estabilidad de los mercados financieros mundiales
y, por consiguiente, el analisis de estas economias
se ha convertido en parte intrinseca de la evalua-
cion de dicha estabilidad. Una razon importante es
que tienden a mostrar una mayor variabilidad en
los fundamentos econéomicos y, como consecuen-
cia, mayor volatilidad de los flujos financieros. A
nivel institucional, las economias emergentes se
han convertido en un elemento basico de la confi-
guracion de la nueva arquitectura financiera inter-
nacional, no s6lo porque han sustituido a las eco-
nomias avanzadas como principales receptores de
asistencia de las instituciones financieras interna-

1 En este articulo se utilizan dos definiciones de flujos financieros:
una amplia y otra en sentido estricto. Esta wiltima (a la que nos re-
feriremos a lo largo del articulo como «flujos financieros») abarca
todos los flujos privados netos en forma de inversion directa ex-
tranjera, inversion de cartera, otra inversion privada (como présta-
mos bancarios, créditos comerciales y derivados financieros), asi
como los flujos oficiales, principalmente en forma de asistencia
financiera e inversion de cartera. La definicion mas amplia, que se
utiliza en las secciones 4 y 5 —«flujos financieros incluidas las
reservas oficialesy—incluye también las variaciones de los activos
de reserva oficiales.
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cionales, sino también porque, en términos abso-
lutos, el nivel de asistencia recibido a través de los
programas de préstamo ha marcado nuevos ré-
cords y ha desencadenado un debate sobre cudles
deben ser los niveles de apoyo adecuados.

A los efectos del presente articulo, las econo-
mias emergentes estan representadas por un
grupo de economias seleccionadas entre las re-
giones fronterizas con la UE, América Latina y
Asia™ Este grupo comprende la mayoria las
principales economias emergentes que recurren
a los mercados financieros internacionales vy,
como tal, permite captar los hechos mas desta-
cados que afectan a todas estas economias.

Las economias emergentes se han integrado rapi-
damente en la economia mundial. De hecho, podria
argumentarse que la globalizacion refleja, sobre
todo, la integracion (principalmente a través del
comercio, mas que de los flujos financieros) de
estas economias con las economias avanzadas. Se
prevé que la proporcion de las exportaciones mun-
diales que concentra este grupo de economias se-
leccionadas se elevara al 30% en 2004, es decir,
mas de un 60% mas que la zona del euro, el triple
de la de Estados Unidos y mas del cuadruplo de la
de Japon.

A nivel mundial, este grupo de economias contri-
buye significativamente a la poblacion y la pro-

duccion mundiales. El grupo incluye los dos
paises mas populosos y concentra mas de la mi-
tad de la poblacion mundial. Su producto interior
bruto (PIB) total asciende, aproximadamente, a
un tercio del PIB mundial (en términos de la pa-
ridad del poder adquisitivo, PPA), muy por enci-
ma del 21% y el 16% que representan Estados
Unidos y la zona del euro, respectivamente.
Dentro del grupo, China es, con mucho, la eco-
nomia mds grande. Tomando como base el PIB
nominal del afio 2003, sus dimensiones eran el
doble que las de la segunda economia mas gran-
dedel grupo, México, y representaba mas del
25% del total del grupo. Ademas, para el 2004,
se estima que la contribucion del grupo al creci-
miento del PIB real mundial —utilizando las
ponderaciones de la PPA—ascendera a 1,1 pun-
tos porcentuales y que s6lo Asia representara 0,7
puntos porcentuales, es decir, mas que la zona
del euro o Japon (véase el cuadrol).

La zona del euro es el socio comercial mas im-
portante y el principal proveedor de inversion
directa extranjera (IDE) para varias de estas eco-
nomias, sobre todo para sus vecinos europeos y
América Latina. Al mismo tiempo, el grupo de
economias emergentes seleccionado representa

2 El grupo lo forman las siguientes economias: Rusia y Turquia en la re-
gion de Europa; Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Venezue-
la en América Latina, y China, Corea del Sur, RAE de Hong Kong, In-
dia, Indonesia, Malasia, Singapur, Taiwan y Tailandia en Asia.

Cuadro | Importancia de las economias emergentes en la economia mundial

(porcentajes; proyecciones 2004)

% de la poblacion | % del PIB mundial | % de la ex- Contribucion % del EMBI
mundial (en términos portacién mundial | al crecimiento Global®
de la PPA) de bienes del PIB real mundial
Zona del euro 4.8 15,5 18,4 0,5 -
Estados Unidos 4,7 21,0 11,2 1,3 -
Japon 2,0 6,8 7,0 0,5 -
Algunss economias emergentes (no UE) 54,0 34,9 30,1 1,1 -
de las cuales:
Asia 44,2 25,0 23,0 0,7 6,3
América Latina 6,4 6,5 4,2 0,2 51,0
Paises europeos 3,4 3,5 2,9 0,2 19,7
Total mundial 100,0 100,0 100,0 4,9 100,0

Fuentes: Direction of Trade Statistics (FMI), Eurostat, JPMorgan Chase, Perspectivas de la Economia Mundial (FMI) y calculos del BCE.

1) Los datos se refieren al afio 2003 y no incluyen las exportaciones entre paises de la zona del euro.

2) Promedio (en puntos porcentuales) de las tasas de crecimiento del PIB real ponderadas por el PIB nominal en délares estadounidenses.

3) EMBI Global (JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global) corresponde al indice mundial de bonos de mercados emergentes de
JPMorgan, que es un indice de referencia para la deuda de los mercados emergentes denominada en délares estadounidenses. Los datos se refie-

ren al mes de septiembre del 2004.
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el 23% de las importaciones de la zona del euro,
el 17% de sus exportaciones y algo menos del
15% de las salidas brutas de IDE del conjunto de
la zona y de los activos exteriores consolidados
de sus bancos. Ademas de los aspectos ma-
croeconomicos y financieros de la relacion entre
la Unién Europea y estas economias, existe tam-
bién una dimension institucional, es decir, la
perspectiva de ingreso de Turquia en la UE, el
Acuerdo de Asociacion y Cooperacion con Ru-
sia, el acuerdo marco interregional con los paises
del MERCOSUR (el «Mercado Comun del Sury,
de América Latina) y el Encuentro Asia-Europa
(ASEM) con varios paises asiaticos.

No sélo nos interesa el papel cada vez mas
destacado que las economias emergentes estan
desempefiando en los ambitos economicos y finan-
ciero mundiales, sino también la naturaleza de su
integracion que pasa por un periodo inusual. La
balanza por cuenta corriente de este grupo de eco-
nomias registra superdvit mucho después de su
principal periodo de crisis. Tras las crisis financie-
ras que sufrieron varias economias de Asia en
1997-1998, no es sorprendente que la balanza por
cuenta corriente de estos paises y, por agregacion,
la del grupo seleccionado en su conjunto, cambiara
de signo y registrase superavit. Las entradas de
capital se desplomaron cuando los inversionistas
internacionales perdieron su confianza en estas
economias y retiraron sus fondos. La mayoria de
las monedas de la region se vieron obligadas a des-
vincularse del dolar estadounidense y cayeron en
picado, dando lugar a un fuerte incremento de las
exportaciones y a una caida de las importaciones.
No obstante, a medida que se estabilizé la situa-
cion, era de esperar que se produjera un movimien-
to inverso que, sin embargo, no se produjo. El su-
peravit por cuenta corriente no sélo se mantuvo
durante la fase de recuperacion, sino que incluso ha
aumentado recientemente (véase el grafico 1).

El superavit representa la financiacion neta pro-
porcionada al resto del mundo, que tiene su ori-
gen en un excedente del ahorro (alrededor del
28% del PIB del grupo) sobre la inversion (en
torno al 22%). El superavit por cuenta corriente
se acompafia de una creciente acumulacion de
reservas, que ha sido no menos espectacular. Las

Grafico | Las economias emergentes

como importadores/exportadores de capital
del/al resto del mundo

(mm de délares estadounidenses)
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Fuentes: Base de datos de Perspectivas de la Economia Mundial
(FMI) y célculos del BCE.

1) En el caso de las reservas, las variaciones negativas corresponden
aun incremento en el nivel de reservas.

reservas han alcanzado niveles sin precedentes,
sobre todo en Asia, impulsadas en parte por un
deseo de estabilizar los tipos de cambio frente a
las presiones a favor de una apreciacion.

Ademas, los flujos financieros también han
experimentado un cambio: no so6lo se han in-
crementado recientemente, sino que se han
modificado tanto su naturaleza como su distri-
bucion geografica. Es significativo que China
haya recibido una afluencia de capital cada vez
mayor, hasta tal punto que, de no ser por Chi-
na, el grupo de economias emergentes registra-
ria flujos financieros netos negativos. Los
cambios permiten observar la evolucion de la
actitud de prestatarios e inversores, de las es-
tructuras financiera y econdémica de las econo-
mias emergentes y, esencialmente, de la natu-
raleza de su integraciéon en los mercados
financieros mundiales. En la seccidn 2 se exa-
minan los factores que determinan los cambios
recientes que han experimentado los flujos fi-
nancieros. En la seccion 3 se analiza con mas
detalle la naturaleza de los cambios que se es-
tan produciendo. El tema de las reservas se
considera en la seccion 4, mientras que, en la
seccion 5, se examinan las diferencias regiona-
les en los flujos financieros, incluidas las re-
servas oficiales. En la seccion 6, se presentan
las conclusiones.
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Grafico 2 Flujos financieros netos totales" y flujos

de IDE a algunas economias emergentes
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Fuente: Base de datos de Perspectivas de la Economia Mundial
(FMI).
1) Excluidas las variaciones de las reservas.

2 FACTORES DETERMINANTES DE LOS FLUJOS
FINANCIEROS A LAS ECONOMiAS EMERGENTES

De forma sorprendente, la afluencia de capital a
las economias emergentes registrd un acusado
incremento en el 2003, duplicandose con creces
las entradas registradas el aflo anterior. Este
cambio se produjo tras la contraccion de los flu-
jos financieros que, durante cinco afios, registra-
ron estas economias, y que dio lugar a especula-
ciones sobre una posible desaparicion de la
categoria activos. De hecho, hasta noviembre del
2002, los mercados primarios de bonos estuvie-
ron cerrados, efectivamente, para los emisores
de los mercados emergentes durante un periodo
de «sequia» que durd seis meses .

Los cinco afios de contraccién mencionados si-
guieron a una serie de crisis en los mercados
emergentes, que se inicié en Tailandia en 1997
y se propagé rapidamente a un gran nimero de
economias emergentes de Asia y después, de
forma sucesiva, a Rusia, Brasil, Turquia, Ar-
gentina y Uruguay. El desfavorable clima de
inversion se perpetud debido a las adversas
condiciones macroecondmicas imperantes en
las economias avanzadas en el afio 2000. A fi-
nales de ese afo, las entradas netas de capital en
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las economias emergentes se habian reducido a
su nivel mas bajo en una década.

El largo periodo de contraccion de los flujos fi-
nancieros provenientes de las economias emer-
gentes después de 1997 marcé el final de la ex-
pansién de una nueva y prometedora clase de
activo. A finales de los afios ochenta y principios
de los noventa se habian abierto nuevas oportuni-
dades de inversién a medida que la liberalizacion
de la cuenta de capital, en una nueva oleada, se
extendio por estas economias eliminando las res-
tricciones a la movilidad del capital. Los inverso-
res se habian aventurado cada vez mas en los
mercados emergentes y, con la excepcion de los
riesgos asumidos frente a México en 1994, con
resultados relativamente favorables hasta que
empezaron a observarse indicios de tensiones en
dichos mercados. En el grafico 2 se observa el
auge, la caida y la parcial recuperacion de las en-
tradas netas de capital al grupo de economias
emergentes seleccionadas desde finales de la dé-
cada de los ochenta y, a efectos de comparacidn,
de su principal componente, las entradas de IDE.

FACTORES DETERMINANTES
EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES

La reactivacion de las entradas de capital en las
economias emergentes en los afios 2003 y 2004 se
debid a una combinacion de factores, tanto en es-
tas economias como en las economias avanzadas.
En los mercados emergentes, los fundamentos
econdmicos mejoraron durante este periodo, debi-
do en gran medida a los procesos de reforma en
vigor en economias afectadas desde antes. La au-
sencia de crisis y el entorno de estabilidad senta-
ron las bases para la reanudacion de los flujos
financieros.

Como no hay mal que bien no venga, las crisis
obligaron a las economias emergentes a esforzarse
por corregir algunas de sus vulnerabilidades y ya se
han superado muchas de las dificultades del proce-
so de reforma. Este ha sido un factor importante
para el retorno de los flujos financieros.

3 Véase «Global Financial Stability Report», FMI, marzo del 2003.



Cuadro 2 Principales indicadores macroeconémicos de las economias emergentes"

\ 2001 | 2002 | 2003 | 20042
Crecimiento del PIB real (%) 3,7 49 6,0 6,7
Inflacion IPC (%) 5.6 5.1 5.1 4,9
Saldo de las Administraciones Publicas (en % del PIB) -4,2 -4,5 -3,8 -3,3
Balanza por cuenta corriente (en % del PIB) 1,6 2,7 2,6 2,0

Fuentes: Base de datos de Perspectivas de la Economia Mundial (FMI) y calculos del BCE.
1) Promedios ponderados (utilizando los porcentajes del producto mundial, en términos de la PPA) de las cifras correspondientes a las economias

emergentes seleccionadas para este articulo.
2) Las cifras correspondientes al afio 2004 son estimaciones.

Concretamente, la mayoria de las economias
emergentes han alcanzado progresos notables en
los siguientes frentes: 1) dar mas solidez a las poli-
ticas macroecondmicas internas y aumentar la
transparencia y mejorar la comunicacion de la
politica monetaria; ii) promover la liberalizacion,
desregulacion y privatizacion del sistema econd-
mico y mejoras en materia de supervision banca-
ria, estabilidad del sector financiero y otros aspec-
tos de infraestructura institucional y de mercados
a escala nacional, y iii) mejorar la disponibilidad y
la calidad de la informacion sobre las economias
locales y los mercados financieros.

Estas mejoras han contribuido a reforzar los funda-
mentos economicos, lo que ha coadyuvado tam-
bién a atraer entradas netas de capital. De hecho,
las condiciones macroecondmicas imperantes en
las economias emergentes, incluidos grandes pres-
tatarios como Brasil y Turquia, son actualmente
mas solidas de lo que han sido desde hace mucho
tiempo (véase el cuadro 2).

En conjunto, el crecimiento del PIB real en el
grupo de economias emergentes registrd una ace-
leracion hasta situarse en torno a un promedio (sin
ponderar) del 6% en el afio 2003 y se prevé que
aumente hasta cerca del 7% en el 2004, el ritmo de
crecimiento mas rapido observado en los ultimos
20 afios. Algunos paises como China y Rusia —asi
como Argentina y Turquia, que se estan recupe-
rando de las crisis de los afios 2001-2002—estan
creciendo a tasas incluso mas altas. Estas tasas de
crecimiento son superiores a las que registran las
economias avanzadas y resultan inusuales en la
medida en que reflejan un crecimiento sélido y
simultaneo en las tres regiones con mercados

emergentes. Hasta cierto punto, las altas tasas de
crecimiento de estas economias se refuerzan mu-
tuamente. Las economias exportadoras de recur-
sos se han beneficiado del sdélido crecimiento re-
gistrado en las economias importadoras como
China y, en menor medida, India.

También han mejorado otros indicadores ma-
croecondmicos. La inflacion, en torno al 5%, si-
gue una tendencia decreciente, aunque se prevé
que algunos paises (incluidos Rusia, Turquia y
Venezuela) registraran todavia tasas de inflacion
de dos digitos en el 2004. La solidez de las finan-
zas publicas ha mejorado en general, con un
descenso de los déficit de las Administraciones
Publicas hasta cerca del 3% del PIB en prome-
dio. No obstante, algunos paises siguen regis-
trando abultados déficit publicos como India
(casiun 10%) y Turquia (6%) debido, en parte, a
los altos niveles de deuda soberana pendiente de
amortizacion.

La acumulacién de reservas (sobre todo en Asia)
deberia proporcionar cierta seguridad a los inver-
sores. Estas representan un importante «amorti-
guadory frente a la posibilidad de que en un futuro
pudieran producirse dificultades de acceso a los
mercados financieros mundiales y, al mismo tiem-
po, brindan un margen de maniobra para estabili-
zar el tipo de cambio de la moneda nacional. Esa
acumulacion de reservas ha sido posible gracias a
los superavit por cuenta corriente que, como gru-
po, han registrado las economias emergentes des-
de 1988. El saldo medio de su cuenta corriente se
elevo de forma acusada en 2002-2003 hasta nive-
les sin precedentes y se prevé que se situara en
torno al 2% del PIB en el 2004.
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De hecho, la mejora de la situacion econdmica y
financiera ha estimulado un circulo virtuoso que
ha favorecido las entradas de capital. La determi-
nacion de llevar adelante un programa de refor-
mas y la mejora sostenida de los fundamentos
econdmicos han contribuido a estabilizar los ti-
pos de cambio frente a las principales monedas,
sobre todo en Asia. Las medidas de reforma y sus
resultados han hecho que, en los dos ultimos
afios, la deuda a largo plazo en moneda extranjera
de varias economias emergentes, incluidas las
mas importantes desde el punto de vista sistémi-
co, reciba calificaciones crediticias mas altas.
Hasta cierto punto, como consecuencia de lo an-
terior, sus mercados de bonos y renta variable han
obtenido mejores resultados que los de las econo-
mias avanzadas.

Como hecho positivo, cabe destacar el efecto limi-
tado de algunos acontecimientos que podrian ha-
ber atenuado en otras circunstancias la afluencia
de capital. Aunque es necesaria una verificacion
mas rigurosa, cabe pensar que las mejoras obser-
vadas en las economias emergentes —por ejem-
plo, la mayor transparencia, asi como la mayor
disponibilidad, puntualidad y calidad de la infor-
macion— hayan podido ayudar a los inversores a
evaluar el riesgo y actuar en consecuencia. Ello
explicaria el que no se hayan producido efectos de
contagio de factores negativos como la epidemia
de SARS en Asia oriental a principios del 2003,
cuyo impacto ha sido limitado.

FACTORES DETERMINANTES DE CARACTER EXTERNO

Debido a la creciente integracion de las economias
emergentes en los mercados financieros mundiales,
las economias avanzadas y las emergentes han es-
trechado cada vez mas los lazos durante la década
de los afios noventa a través de una serie de cana-
les, como el comercio exterior, los diferenciales de
tipos de interés y las tendencias de los precios de
los activos. A este respecto, el repunte de los flujos
financieros en el afio 2003 podria ser atribuible, en
parte, a acontecimientos, en cierta medida interre-
lacionados, en las economias avanzadas.

Sin duda alguna, un factor externo clave que ha
contribuido al aumento de las entradas de capital
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en las economias emergentes ha sido la mejora del
crecimiento y de las perspectivas de crecimiento
en las tres grandes economias avanzadas, como
grupo y a escala individual. Un canal de transmi-
sion han sido las exportaciones. La recuperacion
economica de las economias avanzadas en el afio
2003 hizo que mejorasen las perspectivas de ex-
portacion de las economias emergentes y, por
consiguiente, sus expectativas respecto a los re-
sultados macroecondmicos y los beneficios em-
presariales en el futuro, incrementdndose asi la
afluencia de capital (por ejemplo, a Asia). Otro
factor ha sido la reduccion de la aversion al riesgo.
La confianza inspirada por la aceleracion del cre-
cimiento en las economias avanzadas ha revitali-
zado la actitud de los inversores y ha contribuido
a una diversificacion de las carteras desde los ac-
tivos seguros como los bonos del Estado de las
economias avanzadas con calificacion AAA hacia
titulos de renta fija con calificaciones mas bajas,
como la mayoria de las emisiones soberanas de los
mercados emergentes.

Ademas, la abundancia de liquidez, unida a la
persistencia de rendimientos histéricamente bajos
en las economias avanzadas, ha desencadenado
una «busqueda de rentabilidad» que, de nuevo, ha
empujado a los inversores hacia los mercados
emergentes. A medida que, hacia comienzos del
milenio, aumento la aversion de los inversores por
los activos financieros de las economias avanza-
das —en parte, como consecuencia del estallido
de la burbuja de las cotizaciones bursatiles hacia
finales del afio 2000— se acumularon posiciones
de caja. Asimismo, los tipos de interés nominales
y reales —y por consiguiente, el coste de oportu-
nidad de mantener efectivo— cayeron hasta mini-
mos historicos en muchas economias avanzadas.

Como consecuencia del aumento de los diferen-
ciales de interés con respecto a las economias
avanzadas, resultaba cada vez mas atractivo inver-
tir en los mercados emergentes, situacion con-
gruente con la llamada «vision clasica» de los
factores determinantes de la afluencia de capital a
las economias emergentes, que se basa en la diver-
gencia de las condiciones monetarias. No obstan-
te, hay que tener en cuenta algunos cambios a este
respecto. Uno de ellos es el mayor interés que han



mostrado las instituciones financieras cuyos pasi-
vos tienen una rentabilidad nominal garantizada
(como las compaiiias de seguros de vida). La ne-
cesidad de generar la rentabilidad prometida, uni-
da a la revision al alza de las calificaciones credi-
ticias de los valores de renta fija de algunas
economias emergentes hasta el nivel de «alta cali-
dady, han llevado a dichas instituciones a intere-
sarse por esa categoria de activos. Otra situacion
nueva es el fuerte aumento del «carryy, es decir, la
inversion en instrumentos de las economias emer-
gentes, de alta remuneracion, por medio de deuda
adquirida a menor coste en los mercados maduros.
Si bien el primero de estos cambios puede dar es-
tabilidad a la categoria de activos, es mas probable
que, con ¢l segundo, aumente su vulnerabilidad,
dado que el procedimiento descrito es muy sensi-
ble a cualquier reduccion del diferencial de tipos
de interés.

Se estima que el repunte inicial de la afluencia
de capital a las economias emergentes a princi-
pios del afio 2003 podria haber sido estimulado
por la subida de los precios de los activos finan-
cieros en las economias avanzadas en esas fe-
chas. Como consecuencia de esta subida, aumen-
t6 la tolerancia al riesgo y se redujo la necesidad
de cerrar posiciones en las economias emergen-
tes para cubrir pérdidas en otros mercados. Esto
refleja una «nueva vision» de la relacion entre
las economias avanzadas y los flujos financieros
a las economias emergentes, basada en la evolu-
cion de los precios de los activos en las econo-
mias avanzadas y no en las condiciones moneta-
rias, como en la «vision clasica». La nueva
vision surgid a medida que los mercados de bo-
nos y de renta variable de las economias avanza-
das se tornaron vacilantes y se redujo la afluen-
cia de capital a las economias emergentes, y
parece que sigue siendo valida ahora que estos
mercados se estan recuperando. Desde marzo del
2003, el fortalecimiento de los mercados de ren-
ta variable de las economias avanzadas y la re-
duccidén de las primas de riesgo sobre el rendi-
miento de los bonos de empresa de estas
economias han contribuido a atenuar la aversion
de los inversores por los activos de las econo-
mias emergentes y a estimular las entradas netas
de capital en estas ultimas.

Un indicador de la aversion de los inversores al
riesgo es el indice de volatilidad SPX de Chica-
go Board Options Exchange, una estimacion de
la volatilidad futura, basada en la media ponde-
rada de las volatilidades implicitas de una amplia
gama de precios de ejercicio. Aunque este indice
no es mas que una variable sustitutiva para
aproximar la aversion al riesgo en relacion con el
mercado de renta variable de Estados Unidos
(calculando la incertidumbre que rodea a la ren-
tabilidad futura de este tipo de valores) resulta,
no obstante, revelador en tanto en que se ha pro-
ducido un descenso sostenido desde el maximo
de alrededor del 40% que registrd en septiembre
del 2002 (cuando se celebraron las elecciones
presidenciales en Brasil) hasta un 13%, aproxi-
madamente, al final del primer trimestre del
2004, un nivel que se sitGa muy por debajo del
promedio de los diez ultimos afios .

;UNA RECUPERACION DEBIL O FUERTE?

Pese a la importancia que se esta dando al reciente
repunte de los flujos financieros, si se juzga por los
niveles histdricos la recuperacion parece, hasta aho-
ra, mas bien moderada, especialmente si se excluyen
las entradas de capital en China (con lo que la
afluencia neta de recursos al grupos de economias
emergentes se convierte de una entrada de 51 mm de
dolares en una salida de unos 43 mm). Como ya se
analizo anteriormente, los fundamentos econdmicos
han mejorado en estas economias y son razonable-
mente solidos, aunque menos estables que en las
economias avanzadas. El crecimiento econoémico es
vigoroso, tanto en las economias avanzadas como en
las emergentes y el diferencial favorece a estas ulti-
mas. A juzgar por las circunstancias, es de prever
que se mantengan las fuertes entradas netas de capi-
tal, en consonancia con las visiones «clasica» y
«nuevay de su relacion con las economias avanza-
das, es decir, que los diferenciales de los tipos de
interés favorezcan a las economias emergentes y
que, en las avanzadas, suban los precios de los acti-
vos, respectivamente. Con todo, aunque las entradas
netas en los afios 2003 y 2004 duplicaron el prome-

4 Véase «Determinants of the rally in emerging market debt — Li-
quidity and fundamentals» en Global Financial Stability Report,
FML, abril del 2004.
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Grafico 3 Flujos financieros netos agregados"

de algunas economias emergentes

(mm de délares estadounidenses)

mmmm  Entradas agregadas
mmmm  Salidas agregadas

200 200
150 150
100 100
50 50
0 I I 0
LN AR AL I
-50 -50
-100 -100
988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuentes: Base de datos de Perspectivas de la Economia Mundial
(FMI) y calculos del BCE.
1) Excluidas las variaciones de las reservas.

dio de los tres afios anteriores, son muy inferiores
comparadas con la magnitud del superavit por cuen-
ta corriente y la variacion de las reservas oficiales.
Es notable que sélo equivalgan a un tercio de las
entradas de capital registradas en el tltimo maximo
del periodo 1995-1997.

Asi pues, se plantea la cuestion de si ese maxi-
mo de 1995-1997 constituye una referencia
apropiada, o si —como se ha argumentado en
alguna ocasion— las entradas netas de media-
dos de la década de los noventa eran sintomati-
cas de la presencia de una burbuja hinchada por
una serie de factores que afectaron a las econo-
mias avanzadas y los mercados emergentes. De
acuerdo con esta interpretacion, con la apertura
de la cuenta de capital en las economias emer-
gentes, los inversores de las economias avanza-
das rapidamente dieron cabida a la fuerte de-
manda de financiacion de las economias
emergentes en un contexto de favorables pers-
pectivas de crecimiento en relacién con las
economias avanzadas y de tipos de cambio fijo
que, en la practica, eliminaban el riesgo cam-
biario. La novedad de la categoria activos pue-
de haber sido también otro factor a tener en
cuenta en la medida en que las decisiones de
crédito e inversion pueden haberse tomado ba-
sandose en instrumentos analiticos mas apro-
piados para las economias avanzadas y en una
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informacién mas deficiente (en lo que respecta
a la disponibilidad, la puntualidad y la calidad
de los datos) que en estas economias.

En la medida en que estos factores hayan influi-
do en el proceso, la magnitud de las entradas
netas de mediados de la década de los noventa
podria considerarse excesiva. De ser asi, los ni-
veles mas bajos observados actualmente podrian
reflejar mejor las condiciones econémicas y fi-
nancieras y constituir la base de un indicador de
referencia mas apropiado. A diferencia de aque-
llos afios, ahora hay menos margen para que se
produzca una afluencia de capital inducida por el
riesgo moral. No sélo porque muchas economias
emergentes (aunque muy pocas de Asia) han
adoptado regimenes cambiarios de flotacion, con
lo que se eliminan las posibilidades de un ataque
especulativo contra un régimen de paridad fija,
sino también porque la IDE ha reemplazado a
otros tipos de financiacion mas laxos, como los
préstamos bancarios y los flujos de cartera. Ade-
mas, ahora los inversores pueden diferenciar
mejor entre las distintas economias emergentes
y, por consiguiente, conocer mejor el riesgo de
sus inversiones. Todo ello se confirma con la
disminucién de los efectos de contagio, que pue-
de deberse, en parte, a los esfuerzos desplegados
por las propias economias emergentes para fo-
mentar la disponibilidad y la calidad de la infor-
macion y, en parte, a la mejora de las evaluacio-
nes del crédito. Es importante sefialar que la
transformacion de los déficit por cuenta corrien-
te en superavit conlleva también una menor ne-
cesidad de financiacion externa.

El hecho mas destacado de los ultimos afios, que
matiza las cifras correspondientes a las entradas ne-
tas del grupo de economias emergentes, es la fuerza
de las salidas de capital, que puede medirse compa-
rando las entradas netas agregadas con las salidas
netas de cada afio en cada una de las economias que
integran el grupo. Las entradas (salidas) netas agre-
gadas representan la suma de las entradas (salidas)
netas de todas las economias del grupo que registra-
ron una entrada (salida) neta. En el grafico 3 se indi-
ca que las entradas netas agregadas han seguido una
tendencia sostenida al alza desde 1999, pero que las
salidas netas agregadas son, en promedio, conside-



rablemente mayores ahora que en los afios de auge
de mitad de la década de los noventa, lo que arrastra
a la baja las cifras correspondientes a los flujos netos
del grupo en su conjunto. De estas salidas netas, si
bien algunas pueden interpretarse como seflales de
debilitamiento (por ejemplo, la fuga de capitales en
Rusia como consecuencia de la inestabilidad del
sector bancario en el 2004), otras indican precisa-
mente lo contrario (por ejemplo, las inversiones ex-
tranjeras de los grandes centros financieros de Sin-
gapur y la RAE de Hong Kong).

También se ha producido una concentracion cada vez
mayor de las entradas netas y una creciente dispersion
de las salidas netas. A modo de ejemplo, se preveia que,
en el afio 2004, siete economias atraerian mas entradas
netas que las recibidas por 13 economias en 1993 (afio
en que las entradas netas del grupo alcanzaron cifras
comparables). Esto puede reflejar, en cierta medida, un
mayor grado de discriminacion por parte de los inver-
sores, pero también es muy significativa la aparicion en
escena de una economia relativamente grande: China.
Desde el afio 2002, las entradas netas de capital en
China han aumentado en un equivalente al doble del
total de entradas agregadas, y en el 2004, se prevé que
este pais concentrara hasta el 70% del total.

Teniendo en cuenta lo anterior, hay motivos suficientes
para concluir que la reciente afluencia de entradas netas
de capital a las economias emergentes no es particular-
mente escasa si se enmarca en un contexto historico.
Sin embargo, estd por determinar si las entradas netas
del periodo 2003-2004 constituyen o no una referencia
mas apropiada, en vista de los abultados superavit por
cuenta corriente y de la acumulacion de reservas, atn
mayor, que registra el grupo. La cuestion abre, asimis-
mo, un camino importante para la investigacion. A este
respecto, resulta pertinente considerar hasta qué punto
la enorme magnitud de las reservas de divisas en rela-
cién con otros flujos financieros representa una forma
de «seguro», susceptible de reemplazar el papel del
FMI en una situacion de crisis.

3 CAMBIOS EN LA COMPOSICION DE LOS FLUJOS
FINANCIEROS

El hecho de que las entradas netas de flujos finan-
cieros se hayan duplicado en el 2003 hasta alcan-

Grafico 4 Salidas netas al grupo de economias
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zar practicamente los 50 mm de délares estadouni-
denses —nivel que se espera se mantenga en el
2004—no solo representa la cifra mas alta desde
el inicio de la crisis asiatica en 1997, sino que re-
fleja, ademas, un cambio en la composicion de los
flujos en comparacion tanto con el periodo de
contraccion como con el periodo de aumento ante-
rior a 1997. En general, la recuperacion de los
flujos financieros netos refleja una reanudacion
del crecimiento de las entradas netas de IDE que,
con aproximadamente un 170% del total, constitu-
yen el componente mas importante de las entradas
netas de flujos financieros, circunstancia que se ha
mantenido a lo largo de la ultima década. Estas
entradas de IDE (que, en el 2004, se estiman en
mas de 100 mm de dolares), fueron contrarresta-
das en parte por las salidas netas de préstamos
bancarios y otros flujos relacionados’ (alrededor
de 30 mm de ddlares), asi como de flujos oficiales
(15 mm de dolares). Las entradas y las salidas de
flujos de cartera practicamente se compensaron
después de recuperarse de las fuertes salidas netas
de los afios 2001-2002. Esta evolucion, como pue-
de observarse en el grafico 4, pone de manifiesto
los cambios de actitud de los inversores respecto a
los diferentes tipos de inversion.

«Préstamos bancarios y flujos relacionadosy se refiere a la categoria
«otra inversion privada» de la base de datos de Perspectivas de la
Economia Mundial (PEM) del FMI, de la que proviene la informacion
utilizada en este articulo. Cabe sefialar que, si bien el componente
principal de esta categorfa son los flujos similares a los bancarios, in-
cluye también otras partidas como el crédito a la exportacion.
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Grafico 5 Diferencial EMBI+ desde 1997
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1) Indice de comportamiento EMBI+ (excluye los bonos en situacion
de incumplimienento).

INVERSION DIRECTA EXTRANJERA

La inversion extranjera directa sigue siendo, con
mucho, el componente mas importante, menos
volatil y siempre positivo de las entradas netas
de capital en el grupo seleccionado de econo-
mias emergentes. Ello se debe, en parte, al hecho
de que, en el contexto de los flujos entre las eco-
nomias avanzadas y las emergentes, la IDE, a
diferencia de otros tipos de inversion, favorece
marcadamente a las segundas, entre otras razo-
nes por sus bajos costes de produccion. Por este
motivo, las entradas de IDE en las economias
emergentes siguen sobrepasando con creces a las
salidas.

La recuperacion del crecimiento en las econo-
mias avanzadas después del afio 2001 contribu-
y6 al repunte de las entradas de IDE. Estudios
empiricos confirman la relacidn entre el creci-
miento de las economias avanzadas y las entra-
das de IDE, asi como los flujos de inversion de
cartera, que también se observa. Con todo, las
recientes entradas (de unos 100 mm de ddlares
con tendencia al alza) siguen situandose muy
por debajo del maximo alcanzado en el 2000
(alrededor de 130 mm de dodlares), aunque las
tasas de crecimiento en las economias avanza-
das no sean ahora mas bajas que entonces. El
maximo del 2000 se alcanzo tras una década de
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creciente afluencia de IDE (sobre todo hacia
Asia y América Latina, practicamente a partes
iguales) que fue interrumpida no soélo por la
caida del crecimiento en las economias avanza-
das, sino mas concretamente por el aumento de
la inestabilidad politica y econémica en algu-
nos paises de América Latina. Como resultado,
las entradas de IED en esta regidn no alcanzan
hoy ni la mitad de los niveles registrados en el
afio 2001, antes de la crisis de Argentina.

Mas que cualquier otro tipo de flujo financiero,
la IDE se concentra principalmente en un nime-
ro limitado de paises. Desde que se produjo la
dramatica caida de IDE en América Latina, Asia
ha consolidado su posicion como principal re-
gion receptora de IDE, siendo China la economia
que mas flujos absorbe. En los dos tltimos afios
China ha recibido practicamente la mitad de las
entradas netas de IDE recibidas por el grupo se-
leccionado de economias emergentes, mientras
que los cuatro maximos receptores de IDE (gru-
po que, invariablemente, incluye también a
México y Brasil) reciben mas del 80% de los
flujos totales. En el caso de China, tal circuns-
tancia plantea alguna inquietud respecto al gra-
do en que éste pais pudiese estar desviando IDE
respecto a otras economias emergentes.

FLUJOS DE CARTERA

Los flujos de cartera son menos estables que los
de IDE y estan mas sujetos a la influencia de los
factores de corto plazo, de lo que se deduce que,
en base a las tendencias actuales, las perspecti-
vas para las economias emergentes estan equili-
bradas. Asi, el cambio de signo de los flujos de
cartera, que, tras las fuertes salidas netas obser-
vadas en los dos afios que precedieron al final
del 2000 (cuando los mercados de bonos estuvie-
ron cerrados durante seis meses a los nuevos
emisores de las economias emergentes), registra-
ron pequedias entradas netas en los afios 2003-
2004, indica una recuperacion en los mercados
emergentes, tanto de bonos como de renta varia-
ble, evidente por el descenso de los diferenciales
de los bonos y el aumento de las entradas de ca-
pital agregadas de las distintas economias. Estas
entradas de flujos de cartera, que se dirigieron



hacia practicamente la mitad de las principales
economias emergentes (aunque se concentraron
especialmente en China y Corea del Sur) se vie-
ron contrarrestadas por las salidas netas de los
centros financieros de Asia (RAE de Hong Kong
y Singapur) y de Rusia.

El repunte de las entradas es reflejo del aumento
de las tasas de crecimiento econémico y del bajo
nivel de los tipos de interés en las economias
avanzadas, asi como de la solidez de los funda-
mentos econémicos en las economias emergen-
tes, como se analiza en la seccion 2. La mejora
de los fundamentos econémicos se ha visto sos-
tenida por un periodo de dos afios de duracion
de revisiones al alza de las calificaciones credi-
ticias, que ha afectado a dos terceras partes de
las economias del grupo, incluidos paises como
Argentina, Turquia, Rusia y Brasil. En general,
la calificacion de «alta calidad» abarca ahora a
unos dos tercios de los emisores y a mas de la
mitad del saldo vivo de la deuda externa sobera-
na de este grupo. Impulsada por ese alza, en los
ultimos dos afios, la rentabilidad de las inversio-
nes en bonos y valores de renta variable en
mercados emergentes aumentd significativa-
mente en comparacion con la de las economias
avanzadas.

En el proceso de bisqueda de rentabilidad, surgid
un renovado interés por los bonos de las econo-
mias emergentes que ha dado lugar a una fuerte
caida de los diferenciales de los bonos y a un acu-
sado descenso de la dispersion de los diferencia-
les a lo largo del espectro crediticio. Los diferen-
ciales de los bonos experimentaron una caida
desde el reciente maximo de septiembre de 2002
hasta mas de 300 puntos basicos por debajo del
promedio registrado en diez afios, es decir, un ni-
vel similar al observado antes de que se intensifi-
caran las tensiones en las economias asiaticas a
finales de 1997, como se puede apreciar en el di-
ferecial del indice Emerging Markets Bond Index
Plus (EMBI +) con respecto a los bonos del Teso-
ro de Estados Unidos en el grafico 5. La reduc-
cién de los diferenciales se ha visto favorecida
ultimamente por el impacto positivo (a corto pla-
zo) del alza de los precios del petrdleo en los
mercados internacionales sobre paises prestata-

rios exportadores netos de petrdleo mas debiles
(como Venezuela y Ecuador).

Varios prestatarios soberanos han aprovechado
las favorables condiciones para estructurar me-
jor sus pasivos y financiar por adelantado futuras
necesidades de endeudamiento, lo que les ha
ayudado a mejorar el saldo fiscal. Entre las me-
didas adoptadas, cabe sefialar, por ejemplo, la
reduccion del porcentaje de deuda interna vincu-
lada al tipo de cambio y de deuda a tipo de inte-
rés variable, y la emision de Eurobonos mas ba-
ratos a cambio de deuda en bonos Brady, que se
convirtié en una modalidad de financiacién cos-
tosa e iliquida a finales de los afios noventa. Es
cada vez mas frecuente, y al mismo tiempo una
sefial de la disposicion cada vez mayor de las
economias emergentes a aceptar una solucion
contractual en caso de una reestructuracion de la
deuda, la inclusion, en las nuevas emisiones, de
clausulas de accion colectiva conforme a la le-
gislacion de Nueva York.

Si bien la caida del diferencial EMBI+ (véase gra-
fico 5) ha favorecido una sélida emision neta, al
mismo tiempo ha suscitado cierta inquietud respec-
to a la posibilidad de una menor discriminacion por
parte de los inversores a la hora de invertir en los
mercados de bonos y de que se produzca una inco-
rrecta valoracion de los riesgos. Esta actitud menos
selectiva de los inversores, evidente también en la
compresion de los diferenciales de bonos entre las
economias emergentes, podria reflejar asimismo
un cambio en la base de los inversores. Los inver-
sores «cross-over» (que invierten en distintas cla-
ses de activos en funcion de las oportunidades de
beneficio) han mostrado un interés cada vez mayor
en las economias emergentes y se estima que ac-
tualmente representan alrededor de la mitad de la
cuota de mercado. Es probable que la creciente
importancia de este grupo de inversores haya he-
cho que los mercados emergentes sean mas vulne-
rables a las variaciones de los tipos de interés en
Estados Unidos. Esto significa que los mercados de
bonos de las economias emergentes podrian estar
ahora mas expuestos a desviaciones imprevistas de
la trayectoria esperada de subida de los tipos de
interés en Estados Unidos, lo que coloca en una
situaciéon de mayor riesgo a las economias muy
dependientes de la financiacion externa, a los pres-
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tatarios con baja calificacion crediticia, o a los que
tienen una estructura de deuda vulnerable.

FLUJOS DE CARACTER BANCARIO Y oTROS’

Tras solo dos afios de entradas netas de capital en las
economias emergentes, se prevé que los préstamos
transfronterizos experimenten una nueva contraccion
en el afio 2004. A diferencia de todos los demas com-
ponentes, los flujos bancarios parecen guardar una
relacion negativa con el crecimiento en las economias
avanzadas y el diferencial de crecimiento entre éstas y
las economias emergentes7. Ademas, los préstamos
bancarios a las economias emergentes son, junto con
los flujos de cartera privados, el componente mas
volatil de los flujos financieros (estos préstamos fue-
ron los principales responsables del desplome de las
entradas de capital registrado tras la crisis asiatica,
cuando los flujos de origen bancario cayeron desde
un maximo de mas de 50 mm de dolares en 1995 a
una cifra negativa de menos 140 mm de ddlares en
1998, para recuperarse en el 2002 hasta los 20 mm de
dolares, aproximadamente). No es sorprendente, por
lo tanto, la prevision de que, en el 2004, los préstamos
transfronterizos habrian de cambiar abruptamente de
signo para convertirse en salidas netas.

Si bien los flujos bancarios y los flujos de cartera
comparten un alto grado de volatilidad, los prime-
ros se distinguen por su diferenciacion en funcion
de la calidad crediticia, como se demuestra en el
cambio de preferencia a favor de los créditos de
calidad y soberanos entre las distintas regiones
emergentes y dentro de cada una de ellas, asi como
en el aumento del porcentaje de activos respalda-
dos por garantias de terceros.

Asia es, con mucho, la region que mas financia-
cién bancaria recibe, lo que refleja, en parte, el
hecho de que los bancos son predominantes en sus
respectivos sistemas financieros nacionales. De
hecho, los cambios en los flujos de origen banca-
rio hacia Asia precipitaron el auge y la caida de
este tipo de flujos en el grupo de economias emer-
gentes seleccionadas entre 1995 y 1999, y su pos-
terior repunte. El incremento de los préstamos
netos a Asia (principalmente China, Taiwan y Co-
rea del Sur) parece estar motivado por los diferen-
ciales entre sus tipos de interés y los de Estados
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Unidos y por las posiciones especulativas respecto
a la evolucion esperada de los tipos de cambio.
Las entradas y las salidas de flujos bancarios en
los paises vecinos de la Union Europea se han
mantenido practicamente en equilibrio desde fina-
les de los afios noventa, salvo en el 2003, afio en
que volvieron a ser positivos como consecuencia
de los préstamos otorgados por la practica totali-
dad de los grandes sistemas bancarios a todos los
sectores. Por el contrario, América Latina ha re-
gistrado salidas netas de flujos bancarios desde
mediados de los afios noventa, lo que refleja, so-
bre todo, la apertura de depositos en sistemas
bancarios extranjeros por parte de los bancos lati-
noamericanos para mitigar el riesgo cambiario.

FLUJOS OFICIALES

La demanda de flujos oficiales ha experimentado
ultimamente un retroceso, una vez superadas las
crisis. Tras registrar, entre 1999 y 2002, moderadas
salidas netas de 5 mm de dolares en promedio, estos
flujos registraron un abrupto descenso en el periodo
2003-2004, al disminuir las necesidades de recursos
oficiales del conjunto de las economias emergentes.
Asia registro por sexto afio consecutivo salidas netas
de flujos oficiales tras los desembolsos netos que
recibio la region en 1997-1998 y el incremento de la
asistencia externa de Singapur. Indonesia es el Ginico
pais que tiene obligaciones financieras pendientes
de liquidar con el FMI (unos 10 mm de dolares)
después de la crisis de Asia. Los paises vecinos de la
Unioén Europea también registraron fuertes salidas
de capital sobre todo porque Rusia siguié amortizan-
do los préstamos recibidos del FMI. En lo que se
refiere a América Latina, los flujos oficiales han su-
frido una contraccion en los dos ultimos afos, dado
que no se han producido grandes aportaciones de
ayuda oficial, a diferencia de lo ocurrido en Brasil

6 El analisis se basa en las cifras de «otros flujos de capital priva-
dosy, de la base de datos de PEM del FMI, que son los principales
componentes de los préstamos bancarios. Para determinar con ma-
yor exactitud la cifra real de estos préstamos habria que recurrir a
otras fuentes, con los consiguientes problemas de incongruencia de
los datos. No obstante, las tendencias parecen similares, cualquiera
que sean las fuentes que se utilicen.

7  Hay datos empiricos que corroboran estas relaciones: véanse, por
ejemplo, C. M. Reinhart y V. R. Reinhart (2001), «What Hurts
Most: G-3 Exchange Rate or Interest Rate Volatility?» en S. Ed-
wards y J. Frankel (2001), Preventing Currency Crises in Emerging
Markets, University of Chicago Press, pags. 73-99.



en los afios 2001 y 2002, y que todavia no han co-
menzado a efectuarse reembolsos significativos (por
ejemplo, por parte de Brasil y Argentina).

4 DE ENTRADAS NETAS A SALIDAS NETAS:
ACUMULACION DE RESERVAS

A pesar del reciente repunte de las entradas netas
de flujos financieros, en el 2004 las principales
economias emergentes fueron exportadores netos
de capital por séptimo afio consecutivo, lo que re-
fleja el cambio de signo de su balanza por cuenta
corriente, que paso de déficit a superavit después
de las crisis de Asia y Rusia, como puede obser-
varse en el grafico 1. Esta tendencia es contraria a
la teoria econdmica clasica, segun la cual, lo nor-
mal es que el capital fluya de los mercados madu-
ros, en los que el capital es abundante, a los mer-
cados emergentes, con escasez de capital, pero en
los que la productividad marginal debe ser mayor.
En el grupo seleccionado, se produjeron por pri-
mera vez salidas netas de capital, incluidas las re-
servas oficiales, en 1998. Estas salidas registraron
el aumento mas significativo entre los afios 2001 y
2003 hasta situarse en mas de 200 mm de dolares,
en comparacion con unas entradas medias de 30
mm de ddlares en 1990-1997 y de 3 mm de ddla-
res en 1980-1989.

El aspecto mas destacado de las salidas netas ha
sido el aumento de las reservas oficiales, que ha
sido impulsado por Asia y, especialmente, por
China. La acumulacion de reservas obedece, en
parte, al deseo de algunas economias de reconsti-
tuir sus reservas tras su agotamiento durante las
crisis cambiarias de finales de los afios noventa,
con el fin de asegurarse un elemento de proteccion
frente a futuras crisis. No obstante, para determi-
nadas economias, la acumulacion refleja también
el deseo de mantener un superavit por cuenta co-
rriente frente a Estados Unidos y evitar que la
moneda nacional se aprecie frente a un dolar esta-
dounidense mas depreciado. Mantener un tipo de
cambio estable frente al délar es una de las bases
del modelo de desarrollo de esas economias.

El crecimiento de las reservas ha superado el aumento
sin precedentes del superavit por cuenta corriente,

Grafico 6 Saldos de reservas
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Fuentes: FMI (2004) y calculos del BCE.

que se incrementd una vez y media como consecuen-
cia de la expansion de los superavit comerciales en
Asia (especialmente en China, Singapur y Taiwan) y
de la transformacion de los déficit comerciales en su-
peravit en América Latina (sobre todo, en Brasil y
Argentina). Asi, la acumulacion de reservas se cua-
druplico en el trienio 2001-2003. Se prevé que el au-
mento de las reservas alcance los 260 mm de dolares en
el 2004, tras un incremento de 290 mm de dolares
en el 2003 y de 165 mm de ddlares en el 2002, en
comparacion con un promedio de 75 mm de ddlares
en los tres afios anteriores. De estas cifras, Asia repre-
senta en torno al 85% y China alrededor de la mitad.

Asi pues, se plantea la cuestion de cual es el nivel
suficiente de acumulacion, a partir del cual no se
justifica que las reservas sigan creciendo. La rapida
acumulacion de reservas no estd exenta de riesgos
y costes. En particular, puede elevar el coste de
oportunidad, plantear riesgos para los balances de
los bancos (incrementando la exposicion a los mo-
vimientos de los precios de los bonos en EEUU y
de los tipos de cambio), presionar al alza sobre los
precios de los bienes, servicios y activos (si la este-
rilizacion es incompleta) y, hasta cierto punto, ser
un obstaculo para el necesario ajuste de los des-
equilibrios por cuenta corriente mundiales.

El saldo de las reservas en poder de las economias
emergentes sobrepasaba ya el de las economias
avanzadas en practicamente 2 billones de ddlares
en el aflo 2003 (véase el grafico 6).Las reservas de
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Asia superan con creces las de América Latina y
los paises vecinos de la UE, que ascendian en cada
una de estas regiones a 160 mm de ddlares en el
2003 (siendo Brasil y Rusia los paises que regis-
traban las cifras mas altas). Los datos recientes
sobre los bancos centrales de Asia confirman la
tendencia alcista: el saldo de reservas de esta re-
gion ascendia a casi 1,4 billones de dolares en
septiembre del 2004. De las reservas de Asia, Chi-
na mantiene mas de 500 mm de dolares, mientras
que la RAE de Hong Kong, Taiwan y Corea del
Sur concentran en total otros 500 mm de ddlares.
Se estima que, actualmente, las reservas de divisas
en poder de siete paises asidticos sobrepasan el
30% del PIB (en comparacion con una media
mundial del 10%)8. A este respecto, las economias
de Asia son las mas expuestas a los riesgos y los
costes. De hecho, como se puede ver en el caso de
Corea del Sur, ya se han contabilizado pérdidas
por esterilizacion, debido a la presencia de dife-
renciales positivos entre los rendimientos de los
bonos emitidos en el pais y los bonos del Tesoro
de Estados Unidos.

5 DIFERENCIAS REGIONALES EN LOS FLUJOS
FINANCIEROS

No solo se han producido cambios acusados en la
composicion de la financiacion, sino también en
su distribucion regional. Las tres regiones en que
hemos agrupado las economias emergentes en
nuestro estudio han experimentado una evolucion
totalmente distinta en cuanto a los flujos financie-
ros, tanto si se excluyen como si se incluyen la
acumulacion de reservas y los saldos por cuenta
corriente, como se observa en el grafico 7.

Asia se perfila como la region que lidera las ten-
dencias de todo el grupo. Desde finales de los afios
noventa, su superavit por cuenta corriente, sus re-
servas oficiales y otros flujos financieros han re-
gistrado un incremento espectacular que ha sobre-
pasado con creces a los de América Latina y los
paises europeos vecinos de la UE y ha dictado los

8 R. Subbaraman, J. Russel y H. Shiraishi (2003), «Damocles: low
risks, but for how long?» en Global Economics, Lehman Brothers,
3 de diciembre. Las siete economias son China, Corea del Sur,
RAE de Hong Kong, Malasia, Singapur, Taiwan y Tailandia.



movimientos agregados. Podria decirse que el he-
cho mas sorprendente es el rapido aumento de las
reservas hasta niveles sin precedentes, como se
menciono antes. Habida cuenta de todo ello, Asia
es también el mayor exportador de capital.
Dentro de Asia, China domina el panorama. En el
2004, se espera que este pais, por si solo, concen-
tre casi el 20% del superavit por cuenta corriente
del grupo, casi el 60% de la acumulacion de reser-
vas y mas del 180% de las otras entradas netas de
capital. Mientras que Asia recibe casi las tres cuar-
tas partes del total de entradas de IDE, China
concentra casi la mitad. Una proporcion creciente
de estas entradas proceden de otras economias de
Asia, como Corea del Sur y Taiwan. Al mismo
tiempo, las entradas netas de IDE que reciben
otras economias asiaticas estan sufriendo presio-
nes. Como elemento positivo, cabe destacar que el
solido crecimiento econdmico de China ha hecho
aumentar la demanda de materias primas y bienes
de inversion, lo que ha beneficiado, en particular,
a los paises vecinos de la region y ha contrarresta-
do, en diversos grados, el impacto negativo de la
competencia de los bajos salarios de China con
algunos de esos paises. Debido, en parte, a todo
ello, las economias emergentes de Asia han sido,
como region, las que han registrado el crecimiento
mas rapido de los dos ultimos afios

América Latina se diferencia de las otras dos regio-
nes en que, en los ultimos afios, elimind su déficit
por cuenta corriente y registrd una caida brusca de
las entradas de capital. Esos afios estuvieron mar-
cados por la inestabilidad econdmica y politica que
sigui6 a los sucesivos aflos de crisis y tensiones.

Sorprendentemente, las entradas netas de capital
en la region sufrieron una acusada caida desde los
maximos alcanzados en 1997 hasta niveles insig-
nificantes en el 2004. La dependencia tradicional
de laregion de la IDE se resintié como consecuen-
cia de una reevaluacion del riesgo tras las medidas
adoptadas por las autoridades durante la crisis de
Argentina y del progresivo agotamiento de las
privatizaciones y de las fusiones y adquisiciones.
Como resultado, las entradas de IDE ascienden
s6lo a la mitad del promedio de 1997-2001. La
asistencia oficial, que impulso las entradas de ca-
pital en Argentina y Brasil en los afios 2001-2002,

también ha tocado fondo. Por otro lado, se ha ob-
servado una notable alza de los mercados de bo-
nos y de renta variable en los dos ultimos afios,
como consecuencia de los factores que afectaron a
las economias avanzadas y a las emergentes, ana-
lizados en la seccion 2, en particular, la «busqueda
de rentabilidad», a la que los emisores soberanos
respondieron con una activa gestion de la deuda a
fin de reducir la vulnerabilidad. Desafortunada-
mente, ese alza apenas ha servido mds que para
situar las entradas netas de cartera en niveles lige-
ramente positivos tras las salidas masivas que se
produjeron entre 1999 y 2001, cuando se devaluo
el real brasilefio y la crisis se cernia ya sobre Ar-
gentina. Los créditos bancarios siguen siendo un
lastre para las entradas netas, en la medida en que
los bancos de la region estan efectuando depositos
en instituciones financieras extranjeras.

La crisis y las tensiones impidieron la acumula-
cion de reservas hasta el afio 2003, cuando el saldo
de la cuenta financiera se tornd en superavit. Este
cambio de signo, tras un prolongado déficit refle-
jO, en la reversion inicial de su tendencia a la baja,
la devaluacion de algunas monedas (como el real
brasilefio en 1999 y el peso argentino en el 2001)
y, posteriormente, hizo aumentar la demanda de
materias primas (sobre todo en China) y, mas re-
cientemente, el precio del petréleo.

Las dos grandes economias emergentes vecinas de
la UE —Rusia y Turquia— sufrieron crisis rela-
cionadas con la deuda en los afios 1998 y 2001,
respectivamente. Sin embargo, en la actualidad
registran una mejora de los fundamentos econo-
micos (razonables tasas de crecimiento, reduccion
de la inflacion) y de las condiciones de financia-
cion (descenso de los diferenciales y de los tipos
de interés internos y mejora de la calificacion cre-
diticia de su deuda soberana).

En Turquia, la economia sigue fortaleciéndose
gracias a la influencia estabilizadora de la tranqui-
lidad politica, la asistencia oficial, un programa
con el FMI y los avances para iniciar las negocia-
ciones de adhesion a la UE. Rusia disfruta de una
vigorosa demanda de sus recursos naturales y de
los beneficios extraordinarios derivados del alza
de los precios del petroleo, lo que le ha permitido
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registrar, por quinto aflo consecutivo, un superavit
fiscal y un creciente superavit por cuenta corrien-
te. La contrapartida es un fuerte incremento de sus
reservas, las mas altas de todas las economias
emergentes no asiaticas.

A diferencia de las otras dos regiones, las entradas
netas de capital a estos dos paises han sido negati-
vas afio tras afio desde 1999 (con la excepcion del
2003, debido a un crecimiento exponencial de los
préstamos bancarios a Rusia), a pesar del cuantio-
so programa de asistencia a favor de Turquia en el
2002. Las entradas netas de IDE son insignifican-
tes, mientras que, en los mercados de bonos, el
superavit fiscal de Rusia hace innecesario el en-
deudamiento publico, pese a que los emisores
corporativos (especialmente gas y electricidad)
siguen siendo activos. Turquia, por su parte, con-
tinta recurriendo a los mercados de bonos para
financiar su decreciente déficit fiscal.

6 CONCLUSION

Las economias emergentes se han convertido en
un elemento importante de la economia y del sis-
tema financiero mundiales. La evolucion mas re-
ciente de los flujos financieros en estas economias,
incluidas las reservas oficiales, no tiene preceden-
tes y plantea una serie de desafios para las teorias
convencionales, la formulacion de las politicas
internas y la comunidad internacional. No menos
importantes son otras cuestiones como la forma en
que debe interpretarse la transformacion de las
economias emergentes en proveedores netos de
capital, la sostenibilidad de la acumulacién de re-
servas y la base sobre la que ha de juzgarse el vi-
gor del reciente repunte de los flujos financieros.

Lo mas notable sobre la recuperacién de los flujos
financieros tras un paréntesis de cinco afios ha
sido su concentracion por composicion (en IDE) y
por regiones (en Asia). Sin IDE, o sin Asia, los
flujos financieros netos a las economias emergen-
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tes habrian sido negativos. Ademads, tampoco
puede pasarse por alto el rapido ascenso de China
a una posicion dominante dentro del grupo. El
mejor ejemplo en este sentido lo ofrecen sus in-
gresos netos de IDE, que representan mas del 90%
de los flujos financieros netos totales de las econo-
mias emergentes. Esto plantea interrogantes res-
pecto al papel relativo de los flujos de cartera y
bancarios cuando la IDE es abrumadoramente
dominante. También cabe preguntarse si a las eco-
nomias mas pequefias no les estard resultando
cada vez mas dificil obtener financiacion cuando
China absorbe un porcentaje tan grande de estos
Tecursos.

La acumulacion de reservas es también un fenome-
no predominantemente asiatico. En la medida en
que esta motivado por el deseo de protegerse frente
a las presiones cambiarias o financieras, plantea un
interrogante respecto al papel que podria desempe-
flar el FMI en la region en caso de producirse crisis
en el futuro. Una cuestion mas inmediata es hasta
qué punto es apropiado el nivel de reservas que
registra la region y su viabilidad en vista de los
riesgos y los costes que ello entraia.

La persistencia, o mejor dicho, el aumento del su-
peravit por cuenta corriente en el grupo de econo-
mias emergentes, incluso ahora que se han supera-
do las crisis y las economias se han recuperado, es
notable. También en este caso, aunque en menor
medida de lo que sucede con la acumulacion de
reservas y otros flujos financieros, Asia es la fuerza
impulsora. El grado en que el ahorro interno siga
siendo mayor que la inversion interna determinara
la persistencia de estos superavit y, al mismo tiem-
po, las exportaciones netas de capital al resto del
mundo. La conveniencia de que se produzcan flu-
jos netos de recursos de las economias emergentes
a las economias avanzadas depende, en gran medi-
da, del equilibrio entre los beneficios de promover
la demanda de las exportaciones por parte de las
economias avanzadas y el margen de inversion
productiva en las economias emergentes.



ESTADISTICAS DE LA ZONA DEL EURO






INDICE!

PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO
Resumen de indicadores econdmicos de la zona del euro S5

I ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1.1 Estado financiero consolidado del Eurosistema 6
1.2 Tipos de interés oficiales del BCE S7
1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas 8
1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez §9
2 DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION
2.1 Balance agregado de las IFM de la zona del euro SI0
2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro SII
2.3 Estadisticas monetarias Si2
2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM Si4
2.5 Detalle de los depdsitos mantenidos en las [FM S17
2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM $20
2.7 Revaloracion de algunas partidas del balance de las [FM s21
2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las [FM $22
2.9 Balance agregado de los fondos de inversion de la zona del euro $24
2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro; detalle por politica de inversion
y tipo de inversor $25
3 CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS
3.1 Principales activos financieros de los sectores no financieros $26
3.2 Principales pasivos de los sectores no financieros $27
33 Principales activos financieros y pasivos de las empresas de seguros y los fondos de pensiones $28
34 Ahorro, inversion y financiacion anuales $29
4 MERCADOS FINANCIEROS
4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda $31
42 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por plazo a la
emision y sector emisor $32
43 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos
por residentes en la zona del euro §34
4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro $36
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 $38
4.6 Tipos de interés del mercado monetario $40
4.7 Rendimientos de la deuda publica S41
4.8 Indices bursatiles §42
5 PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO
5.1 IAPC, otros precios y costes §43
5.2 Producto y demanda $46
5.3 Mercado de trabajo $50

1 Puede solicitarse mas informacion a través de statistics@ecb.int. Véase la direccion en Internet (www.ecb.int) para series de datos mas largas y detalladas.

BCE
Boletin Mensual
Enero 2005



FINANZAS PUBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit

6.2 Deuda

6.3 Variaciones de la deuda

6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit datos trimestrales

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR
7.1 Balanza de pagos

7.2 Presentacion monetaria de la balanza de pagos
7.3 Comercio exterior de bienes

7.4 Posicion de inversion internacional

7.5 Reservas internacionales

TIPOS DE CAMBIO
8.1 Tipos de cambio efectivo
8.2 Tipos de cambio bilaterales

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO
9.1 En otros Estados miembros de la UE
9.2 En Estados Unidos y Japon

LISTA DE GRAFICOS

NOTAS TECNICAS

NOTAS GENERALES

n

BCE

Boletin Mensual
Enero 2005

51
§52
§53
§54

§55

S61
§62
$64
§66

§67
$68

§69
§70

S72

S73

S717

Simbolos utilizados en los cuadros
Inexistencia del fendmeno considerado/

[T3%1}

(d.)
(s.d.)

dato no aplicable

Dato no disponible por el momento
Cero o no significativo

10°

Cifra provisional
Desestacionalizado

Sin desestacionalizar



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
2003 10,9 8,0 8,0 - 49 20,7 2,33 4,16
2004 . . . - . . 2,11 4,14
2004 1 11,0 72 6,4 - 54 16,2 2,06 4,15
I 10,2 6,0 5,4 - 5,6 10,9 2,08 4,36
il 9,6 58 5,6 - 6,2 10,0 2,12 4,21
v . . . - . . 2,16 3,84
2004 Jul 10,1 59 5,5 5,4 6,2 10,5 2,12 4,34
Ago 92 5,7 55 57 6,1 9,7 2,11 4,17
Sep 9,7 6,3 6,0 5.8 6,5 8,7 2,12 4,11
Oct 9,0 6,3 5.8 59 6,8 8,2 2,15 3,98
Nov 9,7 6,5 6,0 . 6,9 2,17 3,87
Dic . 2,17 3,69
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)
2 3 4 5 6 7 8
2003 2,1 1.4 2.8 0,5 03 81,0 0,2 89
2004 . . . . . . . .
2004 1 1,7 0,2 2.8 14 1,0 80,7 0,2 9,0
)i 2,3 2,0 22 2,1 3,1 81,1 0,3 89
il 22 3,1 2,0 1,8 2,8 81,6 0,4 89
v . . . . .
2004 Jul 23 29 - - 2,6 81,6 - 89
Ago 23 3,1 - - 2,0 - - 89
Sep 2,1 33 - - 3,6 - - 89
Oct 2,4 4,0 - - 1,2 81,7 - 8,9
Nov 22 3,6 - - . - - 89
Dic 23 - - - - .
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
2003 35,0 105,3 -3.4 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 . . . . . 103,8 105,9 1,2439
2004 1 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308,4 104,7 106,7 1,2497
I 12,7 32,7 -19,2 20,9 301,4 102,1 104,1 1,2046
il 10,3 25,0 5.9 16,9 298,2 102,8 104,9 1,2220
v . . . . . 105,7 107.8 1,2977
2004 Jul 39 13,9 -8,5 -30,7 301,3 102,8 104,9 1,2266
Ago 4,9 6,0 9,3 6,3 301,7 102,7 104,8 1,2176
Sep 1.4 5,1 5,1 41,4 298,2 103,0 105,1 1,2218
Oct 1.8 8,1 -9.7 59 2942 104,2 106,3 1,2490
Nov . . 291,6 105,6 107,7 1,2991
Dic . 107,1 109,3 1,3408

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 17 Dic | 2004 24 Dic | 2004 31 Dic | 2005 7 Dic
Oro y derechos en oro 129.947 129.930 125.730 125.713
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 167.810 167.117 153.820 156.471
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 18.253 17.947 16.969 16.391
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 7.297 7.452 6.849 7.356
Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 351.295 358.656 345.113 334.015
Operaciones principales de financiacion 276.000 283.498 270.001 259.000
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 285 155 109 12
Préstamos relacionados con el ajuste de los mérgenes de garantia 10 3 3 3
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 3.003 3.708 3.763 3.180
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 70.053 69.842 70.244 70.522
Créditos en euros a las Administraciones Publicas 41.934 41.533 41317 41317
Otros activos 119.607 119.521 120.428 118.672
Total activo 909.199 915.706 884.233 873.637

2. Pasivo
2004 17 Dic 2004 24 Dic 2004 31 Dic 2005 7 Dic
Billetes en circulacién 496.161 504.587 501.256 497.170
Depésitos en euros idos por entidades de crédito de la zona del euro 145.390 140.568 138.734 132.473
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 145.304 140.434 138.624 132.394
Facilidad de depésito 86 134 105 79
Depésitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depésitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 0 0 5 0
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 126 126 126 126
Certificados de deuda emitidos 0 0 0 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 48.181 50.480 42.192 45.280
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 10.231 11.194 10.912 7.965
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 278 275 247 223
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 13.182 13.241 10.679 11.461
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 5.807 5.807 5.573 5.573
Otros pasivos 59.264 58.847 51.443 50.420
Cuentas de revalorizacién 70.696 70.696 64.842 64.842
Capital y reservas 59.883 59.885 58.229 58.104
Total pasivo 909.199 915.706 884.233 873.637

Fuente: BCE.
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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 financiacién
2004 15 Sep 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
8 329.144 298 282.000 2,00 2,05 2,06 7
15 354.121 339 276.000 2,00 2,07 2,08 7
22 350.812 340 283.500 2,00 2,07 2,08 8
30 284.027 355 270.000 2,00 2,09 2,17 6
2005 5 Ene 324.154 321 259.000 2,00 2,06 2,07 7
12 343.644 332 265.000 2,00 2,06 2,07 7
Operaciones de financiacion a plazo mas largo
2003 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
1 Jul 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
23 Dic 34.466 155 25.000 - 2,12 2,14 98

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
7 Dic Captacion de depdsitos a plazo fijo 18.185 16 15.000 2,00 - - - 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 anunci6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades puedan realizar sus pujas.

4) En las operaciones de inyeccion (absorcion) de liquidez, 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 mads de 2 afios

con preaviso con preaviso

hasta 2 afios) amds de 2 afios)
1 2 3 4 5 6
2003 11.538,7 6.283,8 412,9 1.459,1 759,5 2.623,5
2004 12.262,1 6.496,9 4482 1.546,5 888,8 2.881,7
2004 1 11.926,7 6.404,7 442,5 1.483,2 867,7 2.728,6
1 12.148,5 6.524,1 439,1 1.515,1 859,0 2.811,2
2004 Jul 12.182,0 6.517.4 442,6 1.527,7 857,0 2.837,3
Ago 12.167,5 6.470,2 4464 1.531,1 884,2 2.835,5
Sep 12.209,6 6.488,0 4353 1.535,3 880,8 2.870,3
Oct 12.262,1 6.496,9 4482 1.546,5 888,8 2.881,7

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
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 137.9 138,5 0,6 0,0 2,05
2004 1 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
I 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
it 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
2004 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 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 18 Ene 138,4
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 de

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 2355 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 21,1 134,1 552,3
I 3113 2247 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 4491 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 2983 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 138,4 608,4
7 Dic 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
Fuente: BCE.

1) Fin de periodo.
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DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION

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

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 - 13,2 374,2 11,9 132,7
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 0,6 525,8 148,5 134,0 1,8 12,7 - 13,2 312,8 14,2 154,8
Ago 1.175,0 527,1 22,2 0,6 504,3 151,1 135,6 1,8 13,7 - 13,2 313,7 14,3 155,7
Sep 1.193,5 5443 22,2 0,6 521,5 150,7 1352 1,9 13,6 - 13,5 309,2 14,2 161,7
Oct 1.224,8 572,6 22,2 0,6 549,8 152,9 1373 1,7 13,9 - 13,8 307,5 14,2 163,9
Nov ®| 1.206,6 550,5 222 0,6 527,6 156,6 141,7 1,3 13,5 - 14,1 305,5 14,3 165,7
IFM, excluido el Eurosistema
2002 18.857,9 11.611,4 8130 6.780,6 4.0178 26715 1.135,0 366,2 1.1704 62,4 827,6 2.465,5 167,6 1.051,8
2003 19.801,2 12.114,5 819,1 7.101,8 4.193,6  2.947.,6 1.246,0 4257 1.2759 67,3 895,1 2.566,8 161,8 1.048,1
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 20.757,3  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  7.403,0 4.3542 3.186,1 1.355,7 4429 1.3875 774 920,0 2.902,9 161,0 1.164,7
Oct 21.160,7 12.679,0 812,1 74479 4.419,0  3.209,2 1.352,8 4479  1.408,5 71,9 924.,6 2.908,9 161,7 1.199,5
Nov ®|21.3489 12.712,6 8079  7.507,0 4.397,7 3.225,0 1.354,9 453,7 14164 78,3 944,2 2.973,9 161,2 1.253,6
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 15,8 271,7 - 1,6 1555 23,6 1453
s 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.,6 388,2 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 1555
Sep 1.193,5 480.,6 3804 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148.5 23,6 158.8
Oct 1.224,8 487,0 4014 64,1 18,2 319,2 - 1,6 1475 24,2 163,2
Nov ® 1.206,6 491,9 379,2 53,0 17,9 308,3 - 0,5 145,7 249 164,3
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 19.801,2 0,0 10.774,7 132,3 6.277,6 4.364,9 6493 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 20.757,3 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 4.5929 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 11.171,6 146,3 6.442,2 4.5832 687,0 3.447.5 1.182,4 2.839,2 1.653,7
Oct 21.160,7 0,0 11.288,6 1333 6.491,2 4.664,1 695,0 34774 1.186,6 2.824,5 1.688,6
Nov ® 21.348,9 0,0 11.316,5 130,7 6.527,2 4.658,6 691,8 3.488.5 1.204,2 2.881,1 1.766,7
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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2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario

y fondos de inversion

(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 2.839,7 179,5 1.132,7
2003 14.555,6 7.9442 841,7 7.102,5 1.794,5 1.367,5 427,0 623,8 2.884,8 174,1 1.134,3
2004 1 15.063,5 8.016,8 846,0 7.170,8 1.867,6 1.4345 4331 649,4 3.152,7 173,9 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 15.351,8 8.203,3 846,8 7.356,5 1.930,2 1.481,8 448 4 650,4 3.183,3 174,77 1.210,0
Ago 15.385,3 8.189,6 841,5 7.348,1 1.932,6 1.484,6 448,0 643,3 32234 174,6 1.221,8
Sep 15.486,9 8.237,8 8342 7.403,6 1.935,6 1.490,9 444.8 6423 3.212,1 175,2 1.283,8
Oct 15.582,0 8.282,9 8343 7.448.5 1.939,7 1.490,1 449.,6 646,4 3.216,3 1759 1.320,8
Nov ® 15.779,7 8.337,8 830,1 7.507,6 1.951,7 1.496,7 455,0 659,2 3.2794 175,5 1.376,1
Operaciones
2002 602,8 299,2 94 308,6 72,2 434 28,8 7,7 2453 -1,3 -20,1
2003 770,6 385,7 13,6 372,1 171,7 117,7 54,0 19.4 2242 -3,6 -26,9
2004 1 4282 84,6 5.8 78,8 56,5 53,5 3,1 24,6 212,0 -04 51,0
)i 269,9 150,2 -7,1 1573 65,3 51,0 14,3 8,4 33,0 1,6 11,4
2004 Jul 8,3 432 6,4 36,8 -5,0 -4.4 -0,6 -114 -1,7 0,9 -11,7
Ago 40,1 -8,7 -5,3 -3.4 -04 0,0 -04 -6,8 45,6 0,0 10,5
Sep 141,9 54,8 -7,0 61,8 4,7 7.8 -3,1 -2,2 22,8 0,6 61,4
Oct 122,0 48,5 0,3 483 3,6 -1.4 5,0 3,1 30,2 0,7 35,9
Nov ® 2447 60,9 -4,0 64,9 11,7 6,1 5,6 11,9 106,7 -0,4 53,9
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 14.555,6 3979 153,6 6.294,4 582,0 1.875,1 1.010,7 2.635,1 1.597,8 9,0
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
il 15.331,3 423,0 2237 6.426,9 609,2 1.996,9 1.024,2 2.895,0 1.716,0 16,4
2004 Jul 15.351,8 436,2 201,5 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 15.486,9 438,0 204,0 6.458,5 609,6 2.047,9 1.039,7 2.862,8 1.812,5 13,8
Oct 15.582,0 4444 197.4 6.509,4 617,1 2.056,6 1.042,2 2.848,6 1.851,8 14,6
Nov ® 15.779,7 448,71 183,7 6.545,2 613,5 2.059,2 1.050,8 2.906,0 1.931,1 41,5
Operaciones
2002 602,8 101,4 -5,8 222,0 70,0 105,3 39,7 75,9 -92,3 86,5
2003 770,6 79,0 12,9 315,8 58,0 130,6 39,0 130,3 -55,7 60,6
2004 1 428,2 1,7 30,2 25,2 21,3 61,7 8,2 174,9 115,9 -10,9
il 269,9 234 39,4 102,4 2,8 48,6 9,3 323 13,8 2,1
2004 Jul 8,3 13,3 222 10,8 39 12,7 37 -6,8 -85 1.4
Ago 40,1 -2,8 -85 -19.4 11,0 11,4 55 15,5 21,3 6,3
Sep 141,9 4,6 11,1 45,1 -133 30,5 4,7 -12,4 71,0 0,6
Oct 122,0 6,4 -6,7 539 7.4 13,6 1,2 10,6 28,3 74
Nov @ 2447 44 -13,7 41,1 -3,1 11,7 6,0 96,1 65,3 37,0
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

euro».
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2.3 Estadisticas monetarias

(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 4917,6 852,5 5.770,2 - 3.989,2 2.072,2 7.723,3 6.778,9 184,5
2003 2.676,1 2.559,6 5.235,7 908.4 6.144,1 - 4.143,5 2.225,7 8.156,0 7.100,9 2225
2004 1 2.769,2 2.552,2 53214 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 8.400,5 7.293,2 272,8
2004 Jul 2.831,9 2.592,8 5.424,7 932,5 6.357,1 - 4.341,0 2.329,2 8.453,5 7.348.8 283,7
Ago 2.837,5 2.604,1 5.441,6 940,2 6.381,8 - 4.370,3 2.340,9 8.473,2 7.371,1 317,0
Sep 2.868,6 2.621,8 5.490,3 934,7 6.425,0 - 4.395,1 2.334,5 8.519,7 7.416,9 3384
Oct 2.881,1 2.642,6 5.523,7 939,8 6.463,5 - 4.415,1 2.336,0 8.574,7 7.465,5 3499
Nov ® 2.906,8 2.637,7 5.544.5 938.,2 6.482,7 - 4.4435 2.325.3 8.639,0 7.514,3 3447
Operaciones
2002 2173 89,3 306,5 68,0 374,5 - 189,1 35,1 3472 3119 171,1
2003 258.1 114,6 372,7 32,9 405,6 - 2374 133,7 4459 372,9 94,8
2004 1 92,3 -13.3 79,1 -2,7 76,4 - 76,6 25,6 89,4 74,5 89,7
)i 20,6 31,8 52,4 229 75,3 - 76,5 46,6 165,1 136,0 -37,9
2004 Jul 41,6 10,1 51,7 59 57,6 - 26,3 16,7 52,3 56,3 11,8
Ago 6,0 11,7 17,7 75 253 - 28,1 89 249 272 28,4
Sep 32,7 19,6 52,3 -6,0 46,3 - 36,9 -4,7 51,7 52,2 26,6
Oct 13,8 223 36,0 44 40,5 - 24,5 1,0 574 51,9 12,7
Nov ® 28,5 -2,5 26,0 0,2 26,2 - 33,6 -10,9 69,5 54,6 -0.4
Tasas de crecimiento

2002 Dic 9,8 3,7 6,6 8,7 6,9 7,1 4,9 1.7 4,7 4,8 171,1
2003 Dic 10,6 4,7 7,6 3.8 7,1 7,0 6,0 6.4 58 55 94,8
2004 Mar 114 2,1 6,7 3,0 6,2 59 7,0 6,6 5.7 53 96,5
Jun 9.5 1,7 5,6 35 53 5.2 7, 7.4 6,2 6,0 1,2
2004 Jul 10,1 1,7 59 2,9 55 54 74 6.4 6,3 6,2 39,9
Ago 9,2 2,0 5.7 48 55 5.7 75 6,6 6,0 6,1 102,6
Sep 9,7 2,8 6.3 4,5 6,0 58 7.8 55 6,3 6,5 124,2
Oct 9,0 3,6 6,3 2,8 58 59 7,7 4,5 6,5 6,8 131,8
Nov ® 9,7 32 6,5 29 6,0 7,6 35 6,7 6,9 1233

Cl Agregados monetarios

C2 Contrapartidas
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

== Pasivos financieros a mds largo plazo

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

===+ Crédito alas AAPP
T M3 = = Crédito a otros residentes en la zona del euro

15 15 15 T 15
| |
|

10 '

5 s, ’Co

o0 - o—_—tr——"100

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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.3 Estadisticas monetarias

(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|Depositos a| Depésitos a Deposit Particip. Valores Valores Depésitos Depositos| Capital
circulacién la vista| plazo hasta| disponible 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  1.020,8
2004 Jul 4252 2.406,6 998,3 1.594,5 228.6 6112 92,7 1.917,2 89,4 1.306,8  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 2.428,7 1.003,4 1.618,4 226,3 615,6 92,8 1.952,8 88,4 1.318,1 1.035,8
Oct 446,3 2.434.8 1.020,3 1.622,3 224.6 622,7 92,6 1.957,4 89,4 1.327,9  1.040,5
Nov @ 4533 2.453,5 1.007,0 1.630,7 2253 6173 95,6 1.955.4 89,7 1.3429  1.055,5
Operaciones
2002 99,3 118,0 -1,1 90,3 10,7 70,6 -13,3 118,7 -10,0 41,0 394
2003 77,8 180,3 -28,8 143,4 -89 59,5 -17,7 149,2 -13,2 62,7 38,7
2004 1 18,6 73,7 -38,8 25,5 -7,0 0,1 4,2 51,8 -0,5 14,4 10,9
I 14,4 6,2 -6,7 38,5 5.4 10,6 6,8 41,7 -1,0 30,7 52
2004 Jul 4,7 36,8 23 7.8 8,4 -0,3 -2,2 11,9 0,3 8,2 6,0
Ago 8,0 -1,9 -1,6 13,3 -0,8 73 1,0 16,8 -0,1 5,6 5,7
Sep 6,6 26,1 8,9 10,7 -1,5 -1,7 -2,8 29,0 -0,9 7,1 1,7
Oct 6,5 73 18,3 39 -1,7 6,9 -0,8 10,1 1,0 10,0 35
Nov @ 7,0 21,5 11,1 8,6 0,8 -4.9 4.3 59 0.3 15,1 12,3
Tasas de crecimiento
2002 Dic 42,6 59 -0,1 6,9 4,6 17,1 -9,5 74 -8,8 35 4,0
2003 Dic 24,9 8,5 -2,7 10,4 -3,9 11,4 -17,4 8,9 -12,7 53 39
2004 Mar 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 7,0 -9,5 10,5 -9,9 5.4 4,5
Jun 21,1 7, -6,9 8,0 2,0 4,7 -0,6 10,4 -7,1 7,0 5,1
2004 Jul 20,0 8,5 -6,3 7.4 1,8 35 1,9 10,0 -4,9 7,1 4,4
Ago 20,3 74 -5,7 7,5 4,5 5,0 4,7 10,3 -3,3 7,0 42
Sep 19,9 8,1 -4,2 7,6 37 42 8,2 11,1 -3,0 72 39
Oct 19,6 72 -2,0 7.4 1,9 4,4 -54 10,6 -2,1 7.4 39
Nov @ 19,2 8,2 -3,1 7,5 0,2 4,7 -1,5 9,9 -1,4 79 4,0

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

= Efectivo en circulacién
===+« Depositos a la vista

C4 Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo

(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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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 39,2 511,5 304,9 3.124,2 960,4 545,8 1.618,0
Nov ® 54,2 37,8 534,2 3283 3.142,1 976,0 546,1 1.620,0
Operaciones
2002 -4,1 -8,0 239 14,2 103,7 -26,6 31,8 98,5
2003 42 2,2 53,8 26,1 102,3 -8,0 15,5 94,8
2004 I 10,8 10,0 -2,8 -11,6 22,5 -3,5 4,0 22,1
I 7,0 73 8,5 4,5 59,8 16,1 11,7 32,1
2004 Jul 3,0 2,0 -4.4 -3,1 9,5 -2,6 39 83
Ago -2,8 -2,8 -12,4 -12,6 -5.4 -16,4 43 6,8
Sep -1,0 -1,1 18,3 15,1 14,6 6,8 0,8 7,0
Oct 2,2 14 57 4,1 19,2 89 0,9 9.4
Nov ® -0,6 -1,2 24,0 24,4 20,9 16,0 0,9 4.1
Tasas de crecimiento
2002 Dic -10,3 -28,4 5,5 5,1 3,6 -2,6 6,5 7,1
2003 Dic 11,8 11,6 11,7 8,8 35 -0,8 3,0 6,5
2004 Mar 8,6 6,3 89 29 32 24 3,6 6,9
Jun 18,8 25,6 8,5 3,0 4,0 -2,1 6,4 7,2
2004 Jul 15,3 26,2 8,8 54 4.4 -1,0 6,0 74
Ago 21,6 37,0 6,9 1 4,1 -1,6 5,6 73
Sep 18,2 324 83 5,6 4,6 -0,6 6,0 74
Oct 9,5 14,7 9,2 74 5,1 1.5 5,4 73
Nov ® 10,3 14,1 10,0 85 52 2,6 5,0 6,9

C5 Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

(tasas de crecimiento interanual)

== Otros intermediarios financieros
===+ Sociedades no financieras
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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 14,4 63,3 2.282,8 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 1 3.564,7 484,5 109,9 182,3 192,3 2.400,3 14,2 61,6 2.324,5 679,8 141,8 95,1 4429
I 3.663,2 502,2 115,1 187,1 199.9 2.463.8 15,2 64,7 2.383,9 697,1 1475 99,2 4504

2004 Jul 3.691,5 503,9 113,9 188.,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 3.736,4 507,6 115,6 188.,6 203,4 2.534.4 15,0 65,9 2.453,5 694.,4 144.8 98,7 450,8

Oct 3.757,3 509,5 115,2 189,7 204,5 2.553.4 15,5 66,6 24713 694,5 143,8 99,4 4513

Nov 3.776,5 509,7 115,2 189,6 2049 2.570,4 15,2 66,0 2.489,2 696,4 146,1 99,2 451,1

Operaciones

2002 182,2 21,9 7,1 5.4 9,4 156,9 -0,3 2,3 154,9 3,6 -3,0 2,2 44
2003 211,8 13,6 8,7 6,4 -1,4 1775 -5,9 1.7 181,7 20,7 -6,5 -5,0 32,2
2004 1 48,2 2,1 -1,6 1.8 1,9 44,9 -0,1 -0.8 45,7 13 -2.3 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 -1,2 1.4 17 28,0 -0,4 0,5 279 -1,2 -3,6 -0,1 2.4
Ago 17,1 1,1 0,7 -0,5 0,8 17,2 -0,1 0.3 16,9 -1,2 -1,5 -0,1 0,5

Sep 29,9 2,5 1,1 0,5 0,9 26,3 0,2 0,5 25,6 1,1 2,6 -0,4 -1,1

Oct 21,3 1,7 -0,2 0,7 12 19,6 0,5 0.3 18,9 -0,1 -0,9 0,9 -0,1

Nov @ 20,5 0,5 -0,1 0,0 0,7 17,3 -0,5 -0,3 18,1 2,7 33 -0,2 -0,4

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 8,3 3,6 -0,2 8,1 -26,2 2,6 8,7 33 -4.3 -5,1 8,5
2004 Mar 6,6 44 0,1 6,3 53 8,4 4,6 -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 5.5 3,7 59 ) 9,2 7,7 0,6 9,5 2,4 -1,0 1.5 3,7
Ago 75 6,5 6,2 6,2 6,9 9,3 5,7 0,6 9,6 2,1 -0,5 1,6 3,0

Sep 7.8 6,2 4.8 5,5 7.8 9,9 4,5 0,7 10,2 1.8 0,0 -0,4 2,8

Oct 7.8 59 4,0 53 7,7 9,8 9,3 0,0 10,1 2,0 1,1 0,9 2,6

Nov @ 79 6,5 74 45 7.8 9,9 54 04 10,2 L8 1.4 1o 2.2

Cé Préstamos a hogares
(tasas de crecimiento interanual)

== Crédito al consumo
Préstamos para adquisicién de vivivienda

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 813,0 132,7 277,17 382,8 19,7 1.730,1 1.146,2 5839 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1.762,7 1.182,2 580,6 59,3 521,2
2004 1 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 @ 812,0 126,2 252,3 390,5 43,0 1.965,7 1.317,4 648,3 60,9 5874
Operaciones
2002 -1.9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 15,2 -4.4 -12,3 16,6 15,3 159,8 109,5 50,0 -4.9 54,8
2004 1 5.8 57 -39 0,1 39 163,9 107,3 56,3 1,7 54,6
I -6,7 -5.9 -85 2,8 4.8 5.4 11,1 -5.8 -0,5 -5.4
m @ -5.9 -33 -1,0 -0,9 -0,7 22,3 7.8 14,4 0,1 14,3
Tasas de crecimiento
2002 Dic -1,0 -7.8 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 57 -1,9 6,7
2003 Dic 1.9 -3.3 -4.4 44 71,5 9.3 9,6 8,7 -1.5 10,8
2004 Mar 2,7 0,8 2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 14,9 4,1 16,1
Jun 29 19 -4,0 4.2 544 89 7,6 11,7 2,8 12,8
Sep @ 17 -1.8 -4,1 3.8 40,7 15,6 15,9 14,9 19 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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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.,6 152,7 - - - - 97,1
2003 5419 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 567,6 183,1 130,6 1433 6,1 0,1 104.4
2004 1 556,6 64,7 422 426,1 1,3 0,3 22,0 5864 197,0 119,7 1457 7.8 0,1 116,1
11 565,3 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 595.8 1943 1223 153,6 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 5664 537 46,9 4412 1,3 1,0 22,3 590,8 176,5 128,0 161,8 8,2 0,1 116,1
Sep 573,7 61,7 473 4424 12 1,0 20,0 598,9 189,7 120,3 164.8 8,1 0,1 1159
Oct 579,0 58,5 49,0 446,0 1,3 1,3 22,8 620,6 187,1 133,7 166,8 8.4 0,1 124,6
Nov 584,2 63,2 47,6 449,9 1,3 1,3 20,8 631,2 197,1 126,7 176,3 9,7 0,1 121,3
Operaciones
2002 27,6 7.8 - - - - 1,4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 18,5 1,6 -3,1 18,7 0,3 -0,1 1,1 84,8 27,5 -0,7 38,8 32 0,0 16,0
2004 1 14,4 57 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 15,2 14,0 -14,7 1,5 1,6 0,0 12,7
1I 79 -4,9 0,0 13,7 0,0 0,0 -0,9 12,1 -1,3 39 8,2 0,6 0,0 0,8
2004 Jul 1,6 -4,1 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -1,1 N 0,9 43 0,0 0,0 1,4
Ago -0,3 -2,1 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 -4,7 -10,3 43 39 -0,1 0,0 24
Sep 7,1 8,1 0,4 1,0 -0,1 0,0 -2,3 9,4 13,8 <13 32 -0,1 0,0 -0,2
Oct 52 -3,1 1,9 33 0,0 0,3 2,8 22,1 =22 13,6 22 0,4 0,0 8,7
Nov @ 55 5,1 -1,2 35 0,0 0,0 -2,0 12,3 10,8 -6,5 9,8 1,3 0,0 -3,2
Tasas de crecimiento

2002 Dic 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dic 35 2,8 -6,7 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,4 17,8 -0,6 36,8 70,7 - 17,1
2004 Mar 38 5,1 9,9 2,4 40,8 1,8 18,6 11,0 17,1 -13,2 223 47,6 - 17,8
Jun 49 -6, 12,7 6,4 40,0 3,8 -6,3 8,6 7.8 -10,2 18,5 445 - 20,5
2004 Jul 5,6 0,3 18,9 5,1 324 3,1 3,6 9,3 9,1 9,3 23,6 51,6 - 14,1
Ago 59 4.4 19,6 43 18,6 7,1 16,6 9,5 6,1 -5,9 25,9 67,2 - 11,3
Sep 7,1 73 46,2 4.8 13,6 6,7 6,8 10,7 73 -6,1 28,3 63,5 - 12,8
Oct 83 10,3 32,8 52 33 38,3 242 11,2 74 1,7 26,9 48,4 - 7.8
Nov © 9,5 22,6 33,1 59 1,6 40,9 7,1 11,7 12,5 -39 28,8 73,1 - 4,9

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 - - - - 74,1
2003 1.050,7 633,3 280,2 67,6 38,1 1,5 30,0 3.9785 1.311,8 544,0 600,8 1.379,2 89,9 52,9
2004 1 1.037,4 624,2 2759 69,9 39,9 1,7 258  3.997,9 1.320,7 5274 608,6 1.401,2 88,2 51,9
)i 1.054,0 650,6 265,6 70,3 41,0 1,0 25,5  4.0555 1.367,5 517,0 6124 14223 85,8 50,4

2004 Jul 1.053,5 642,6 271,0 70,8 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 1.067,1 657,3 269,6 70,9 42,6 1,1 25,6 4.060,6 1.363,2 512,2 614,2 1.431,8 85,5 53,7

Oct 1.071,6 6483 2839 69,9 42,5 1,1 259  4.0783 1.376,9 509,3 6174 14343 86,0 54,4

Nov ® 1.077,7 660,1 279,7 70,1 41,2 1,1 25,5  4.089,7 1.381,1 509,1 618,6 1.439,6 36,8 54,4

Operaciones

2002 54,3 28,9 - - - - -1,3 120,5 65,3 - - - - -1,9
2003 70,9 40,9 53,5 -29.8 10,2 0,4 -4,2 141,9 95,2 -71,2 35,9 117,4 -13,7 -21,8
2004 1 -14.4 -9,5 -53 2,6 1,9 0,2 -4,2 18,0 8,5 -17.4 7.7 21,9 -1,7 -1,0
1T 20,5 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 -1,0 -8,2 52 0.4 0,6 0,0 1,0 13,6 4,9 -0,4 0,9 59 0,1 2,1
Ago 0,7 -3,0 0,8 -0,1 0,6 0,0 2,3 -15,5 -21,0 -1,7 22 3,0 -0,1 2,0

Sep 15,7 18,8 -0,7 0.4 0.4 0,0 -3.2 7.8 12,5 24 -1,6 0,5 -0,3 -0,9

Oct 6,0 -8.3 14,8 -0,8 0,0 0,0 0,3 18,4 13,9 -2,6 34 2,5 0,5 0,7

Nov ® 10,7 13,0 -33 0,1 1,1 0,0 -0,4 9,9 4,5 0,5 1,2 29 0,8 0,0

Tasas de crecimiento

2002 Dic 5,7 5,1 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 Dic 7,2 6,7 23,1 -30,7 41,5 49,6 -12,4 3,7 7.9 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Mar 8,8 11,9 3,1 13,2 23,1 20,6 -19,1 35 7.7 -8,7 3,7 74 -10,5 -26,5
Jun 6,2 10,1 -3,5 14,8 17,1 20,6 -13,5 39 7,6 -8,0 4,5 7,0 -1.7 -18,6
2004 Jul 6,7 10,7 -3,1 13,3 17,8 21,5 -6,2 4,0 7.8 <78 4,7 6,6 -5,5 -15,9
Ago 6,0 10,9 -5.2 8,5 17,9 22,0 -1,1 3,6 6,2 =17 5,0 6,3 -4,0 -10.4

Sep 57 9,7 -2,7 7.8 18,8 17,3 -16,1 4,0 7,1 -1.5 4,7 6,4 -3,5 -4,5

Oct 5,6 8,7 -0,2 7.9 17,3 21,3 -17,6 44 7.9 -14 5,1 6,3 -3,0 -2,9

Nov ® 5,0 8,0 -1,3 52 18,0 23,0 -12,8 4,0 6,3 -6,7 53 6,2 24 -2,1

C9 Depositos de las sociedades no financieras y de los hogares

(tasas de crecimiento interanual)

== 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) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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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)

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

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central
Administracion| Administracién|Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2002 248.4 106,9 31,6 69,2 40,7 2.271,0 1.585,3 685,7 97,4 588.,3
2003 271,2 1323 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 24715 1.788,9 682,6 102,0 580,6
ur ® 288,2 146,3 32,9 66,5 42,5 24519 1.764,0 6879 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 -1,3 224
2004 1 L5 8.4 -1,1 -4,5 -1,3 1553 129.6 25,8 4.8 21,0
1T 21,2 154 1,6 2,1 2,1 213 413 -20,1 1,2 2213
ur ® -4,9 -10,3 2.3 2,1 11 6,7 -5.4 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 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2.3 3,1 2,2
Jun 2,4 79 -7,6 -0,1 -4.4 10,1 15,0 -1,0 79 24
Sep ® 9,5 13,1 5,0 3,6 11,0 10,7 15,2 0,5 12,2 -13

Cl10 Depdsitos de las AAPP y de 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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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 3495 16,7 556.,6 1.004,9 263,3 564,3 1773
2003 3.576,9 1.218,5 57.4 1.230,4 15,6 407,2 18,6 629,3 1.068,7 279,7 6154 173,7
2004 1 3.767,1 1.283,1 60,9 1.287,9 17,8 4135 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 1.313,8 62,5 1.330,4 17.4 4294 17,3 729,2 1.151,3 295,2 641,6 2145
Ago 3.918,5 1.318,6 63,3 1.332,1 16,9 429,2 17,0 741,5 1.143.8 291,0 634,5 218,2
Sep 3.915,0 1.325,1 62,5 1.339,7 15,9 4254 17,5 7289 1.127,0 286,83 633,2 207,0
Oct 3.945,1 1.346,7 61,8 1.332,5 204 4304 17,5 7359 1.1349 2875 637,1 2103
Nov ® 3.973,1 1.3554 61,0 1.336,5 18,5 436,6 17,2 748,1 1.176,3 294,7 649,5 232,1
Operaciones

2002 167,0 47,2 -0,5 38,6 -0,8 25,9 32 53.4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 329,7 91,6 5,1 80,3 1,0 51,9 2,0 98,0 16,0 72 19,5 -10,7
2004 1 154,2 61,3 1,0 458 14 4,1 -1,2 41,8 44,7 6,1 24,6 14,0
I 90,8 15,2 1.9 44,9 0,0 13,8 0,1 14,9 26,1 6,2 8,4 11,5

2004 Jul 41,5 17,9 -0,6 -4,3 -0,2 0,5 -0,9 29,2 -1,2 0,8 -114 9.4
Ago 19,7 4,7 1.3 -0,5 -0,5 -0,2 -0,2 15,1 -6,5 -4,0 -6,8 43

Sep 8,7 7.9 0,5 8.8 -0,5 -4,1 0,9 -4,8 -18,7 -4,5 2,2 -12,0

Oct 373 21,2 0,2 -1,7 4,7 49 0,3 13,8 59 0,3 3,0 2,6

Nov ® 40,6 8,5 0.4 3,6 -1,3 58 0,2 23,5 38,6 59 11,8 20,9

Tasas de crecimiento

2002 Dic 54 44 -1,8 3,7 -4,3 8,1 21,9 10,1 44 55 1,3 13,6
2003 Dic 10,1 8,1 10,5 7,0 5.8 14,7 9,7 17,6 1,6 2,7 35 -5,8
2004 Mar 104 9,6 6.4 73 5,6 10,7 4,7 19,1 58 6,2 75 -0,3
Jun 10,3 9.4 7.4 8,6 10,1 10,3 2,2 15,7 6,5 6,3 53 11,1
2004 Jul 104 9,5 55 72 59 11,3 -12 19,1 6,1 53 39 144
Ago 11,2 10,0 12,9 7,6 4,6 10,2 -6,5 21,7 5,0 3,7 2,6 14,6
Sep 104 10,6 12,3 6,6 -0,1 7,6 -3,7 19.9 42 2,8 3,1 10,1

Oct 10,1 114 11,1 4,6 33,6 6,7 24 204 5,0 23 43 114

Nov ® 10,0 114 9,5 38 21,8 6,8 -2,9 21,8 7.9 4,6 4,6 23,7

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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Fuente: BCE.

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 - - - -5,3 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 =32 -0,3 -0,1 -2,8 -14 -2,8 -0,3 -4,3
2004 1 -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -14
I -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -04 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
Nov ® -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -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 -1,2 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0.4 -0,6
2004 1 -6,2 =33 -0,6 -2,3 -0,9 -0,3 -0,5
)i| -2,9 -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 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
Nov ® -0,8 -0.4 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -0,2

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 0,6 0,2 0,0 0,5 -0,1 0,1 0,0 0,0 2,3 0,7 0,8 0,8
Nov ® 0,7 0,6 -0,1 0,7 -0,1 0.4 -0,1 -0,6 2.8 1,3 0,6 0,9
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 0.3 0,2 0.3
2003 4.364,9 91,3 8,7 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 0.3 0.1 0.4
1T 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 @ 4.583,2 90,5 9,5 5,6 0.5 1.5 1.3 6.588,5 97,1 2,9 1.8 0.3 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 6643 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 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
il 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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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 38 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4.193,6 - - - - - - 7.920,9 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 1 4.224,5 - - - - - - 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 1,3 0.4

ur @ 4.3542 - - - - - - 8.215,0 96,5 35 1,6 0,2 1,3 0.4

A no residentes en la zona del euro

2002 1.146,2 48,3 51,7 324 4,5 2,6 9,1 5839 36,2 63,8 47,6 2,3 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 22 9,0 648,3 40,5 59,5 41,8 2,5 44 74

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 1.4 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 45,5 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 59 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 I 2.746,9 217,2 1.331,8 70,6 1.261,2 7673 205.8 116,7 108,1
I 2.959,5 232,6 1.382,7 67,1 1.315,6 880,9 224.5 120,7 118,1
I 3.085,6 248.3 1.405,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
v 3.175,0 2352 1.389,4 67,4 1.322,0 1.033,7 2439 133,7 139,1
2004 I 3.353,6 266,5 1.433,9 70,3 1.363,6 1.102,8 262,6 136,7 151,2
m® 3.365.8 245,1 1.428,5 69,2 1.359,3 1.117,3 277.5 139,7 1578
2. Pasivo
Total Depdésitos y préstamos Participaciones en fondos Otros
recibidos de inversion pasivos
1 2 3 4
2003 I 2.746,9 40,2 2.628,3 78,4
I 2.959,5 41,8 2.825,8 91,9
11 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
Im® 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 I 2.746,9 5259 1.054,1 6753 153,9 337,7 1.975,5 7714
I 2.959,5 603,3 1.099.,5 720,8 1614 3744 2.140,4 819,1

il 3.085,6 635,4 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 I 3.353,6 750,5 1.116,6 821,2 1759 489,5 2.470,6 883,1
JI 3.365,8 756,5 1.094,5 830,4 179,0 505,4 24788 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
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1000 RS~ ST - 1000
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800 ’—’ ~ m e == = =800

[ \\.________:;/_
600 ‘ ~ — 600
400 : 400
200 | 200

0 T I 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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2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro: detalle por politica de inversion y tipo de inversor

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,

sistema bancario
y fondos de inversion

(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
11 603,3 279 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
111 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 1 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 234 - 26,5
om® 756,5 314 31,8 33 28,5 642,8 25,2 - 253

Fondos de renta fija
2003 I 1.054,1 77,5 899,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
11 1.099,5 82,4 927.8 33,0 894,8 31,1 20,9 - 37,3
111 1.127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 479
v 1.086,6 82,5 905,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5
2004 1 1.116,6 97,3 9184 353 883,1 32,9 21,4 - 46,6
om® 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
11 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
11T 754,2 50,5 324,0 222 301,8 248.4 95,4 0,3 35,6
v 7834 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 1 821,2 52,9 333,9 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
ome® 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 7,1 0,7 8,6 115,1 6,5
11 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
11T 167,7 16,1 9,0 0,6 8.4 0,8 9,5 1253 6,9
v 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 74
2004 1 1759 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,1 135,6 8,0
ome® 179,0 15,0 8,5 0,6 79 0,6 7, 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 piiblico
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 2.318,2 191,7 913,6 8158 183,8 1154 98,0
2004 1 2.470,6 219,3 948,9 878,2 198,8 117,5 107,8
o ® 2.478.8 202,3 9449 890,4 211,3 119.9 109,9
Fondos de inversores especiales
2003 T 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
11T 836,6 49,3 477,71 1958 58,0 17,4 38,4
v 856,8 43,4 4759 2179 60,1 18,3 41,2
2004 1 883,1 472 4850 224.,6 63,8 19,1 433
o ® 887,0 42,7 483.6 226,9 66,2 19,8 478
Fuente: BCE.
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3.1 Pr

(mm de euros y tasas de crec

pales activos

s de los sectores no financieros

nto interanual; saldos vivos a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

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
20031 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 3119 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 1839 178,4 3454
v 15.467.6 5.874,9 3524 5.183,7 2.027,5 1.559,2 1.511,9 85,2 153,6 1852 348.,4
20041 15.650,2 5.909,2 350,8 5.181,8 2.021,0 1.545,0 1.534,5 81,2 183,8 192,8 395,0
I 15.923,1 6.045,7 372,0 5.264,5 2.101,6 1.529,7 1.553,9 79.4 2237 185,3 396,3
Operaciones
20031 155,6 41,6 3,1 -3,7 -29,5 -11,5 43,0 -5,7 32,8 9,4 32,2
I 213,1 131,4 21,3 85,7 83,8 -8.8 22,2 -11.4 24,1 0,3 114
I 1332 12,4 11,4 12,2 6,8 -3.8 13,0 -39 -13,7 2,5 17,2
v 1529 1242 29,7 118,1 79,0 7.9 36,3 -5,2 -30,3 6,8 10,9
20041 140,4 31,8 -1,6 -4.4 -7.2 -15,8 22,5 -39 30,2 7,6 40,7
I 282,8 135,7 21,2 82,5 78,8 -14,5 20,1 -1,9 39,4 <14 0,8
Tasas de crecimiento
20031 43 59 31,2 43 73 -0,3 73 -10,6 5,1 14,5 13,7
I 4,6 6,4 27,6 4,5 7,6 -1,0 89 -19,0 22,3 13,7 22,6
I 4,7 6,5 239 4,7 82 -0,7 9,1 -23,5 22,8 134 24,5
v 4,5 5,5 21,2 43 7,6 -1,0 8,1 -23.4 9,5 89 24,5
20041 44 53 20,9 43 8,8 -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 21,1
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 3.324,8 353,2
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 34324 3593
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 22,2 -16,0 -0,7 3.8 1,2 7.1 13,4 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 8,3 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))

fondos de pensiones (S.125 del SEC 95).
2) Excluidas las acciones no cotizadas.

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
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas financieras
y no financieras

3.2 Principales pasivos de los sectores no financieros

(mm de euros y tasas de crecimiento 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 [1a 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 I 15.607,8 8.142,7 7.168,9 884,2 68,5 815,7 3.609,7 1.194,5 2.4153 3.648,8 286,8 3.362,0 2564
il 16.176,7 8.243,1 7.236,3 877,2 69,7 807,5 3.651,8 1.213,2 2.438,6 3.714,1 2914 3.422,6 253,8
il 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 3.621,0 305,5
il 17.129,0 8.668,4 7.597,6 953,7 90,1 863,6 3.699,5 1.168,9 2.530,6 4.015,1 294,0 3.721,2 303,8
Operaciones
2003 I 266,0 93,9 66,5 5,7 79 2,2 45,0 18,5 26,5 432 -7,6 50,8 7,1
il 235,7 116,3 84,2 -4,6 32 -1,8 51,5 24,2 27,3 69,4 53 64,1 2,6
il 137,1 81,6 58,7 8,6 1,1 7,6 1,8 -259 27,1 71,2 -4,7 75,9 229
v 111,9 1129 118,5 223 9,9 12,4 17,1 -16,1 33,2 73,6 4,6 69,0 -1.4
2004 1 195,7 48,3 76,5 6,0 4,0 2,0 -13,6 -6,2 14 55,8 -4,0 59,8 33,5
il 270,8 154,2 134,7 -89 5,4 -14,3 67,4 13,5 54,0 95,7 8,7 86,9 -2,0
Tasas de crecimiento
2003 I 4.4 4.8 4,0 -1,5 28,5 34 4,5 -0,9 7.4 6,7 -0,3 7.4 -4,1
il 4.8 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 4,2 14 5,7 6,5 -1,5 72 37
il 52 5,4 43 2,8 33,0 .8 4.4 1,0 6,1 7,1 -1.4 79 16,1
v 4,8 5,0 4,6 3,6 36,2 1,2 32 0,1 4,8 7,1 -0,8 7.8 12,9
2004 1 4.4 4.4 4,7 37 26,5 1,7 1,6 -2,0 33 7.4 0.4 8,0 22,5
il 4.4 4.8 5.4 32 29,2 0,9 2,0 -2,9 4.4 8,0 1,6 8,5 20,9
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones | Depdsitos de la| Reservas de los
.cptlzadas Administracién . fondos de
Total Administraciones Piiblicas Sociedades no financieras emitidas por Central |pensiones de las
las soc1ed.ades sociedades no
Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo| 1o financieras financieras
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Saldos vivos
2003 I 4.848,0 4.284,2 5299 3.754,3 563,8 167,2 396,6 2.116,2 2194 2814
il 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 24754 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 I 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
il 448 42,4 -5,8 48,2 2,4 -0,9 33 4,0 2,4 42
v -12,9 -20,8 -18,4 2.4 7.8 -0,8 8,7 0,4 74 4,1
2004 1 1344 135,0 35,7 99,3 -0,7 16,2 -16,8 1,6 73 4,0
I 114,8 100,2 17,2 83,0 14,6 10,8 37 4,7 STl 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
I 7,1 6,5 15,5 53 11,6 27,1 6,1 0,7 13,4 5.8
il 6,6 6,2 14,5 5,1 9,8 20,0 6,1 0,9 132 5.8
v 6,2 5,7 12,4 4,8 10,3 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 1 55 57 8,6 52 4,5 82 29 1,0 7,5 59
I 5,6 5.8 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 1 3.336,7 535,8 61,7 454,2 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 1.357,7
I 3.524,1 532,9 57,5 4553 1.4 18,7 3394 65,8 273,5 1.433.4 Al 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 1 3.783.4 556,6 64,7 468,3 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 71,0 264,3 1.537,1 52,8 1.484,3
Operaciones
2003 1 67,4 12,4 43 7.8 -0,2 0,5 -8,7 -6,3 24 54,0 7,1 46,9
)i 43,0 23 22 -39 0,0 39 44 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 60,1 10,2 1.5 7.9 0,2 0,5 -11.4 0,9 -12,2 37,2 1,2 36,0
2004 1 93,1 14,4 57 59 0,0 2,8 10,0 2,7 73 42,2 -1,8 44,0
)i 34,5 7.9 -4.9 13,7 0,0 -0,9 -2,8 1,6 -4,5 28,0 34 314
Tasas de crecimiento
2003 1 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 11,7 3,6 -12,4 28,2 0,8 -11,6 44 10,1 22,0 9,7
v 6,1 35 2,9 35 4,7 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 9,9 18,0 9,6
2004 1 6,9 3.8 5,0 3,0 24,7 18,7 1.5 9,0 -0,2 8,7 0,1 9,1
)i 6,4 4,9 -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
20031 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 1343 3.486,6 2.966,3 520,3
il 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
20041 1.238,3 557.5 680,7 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
20031 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 2,3 0,2 4,5 57,8 51,2 6,6
il 14,5 4,9 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 -89 0,5 39 39,2 35,5 3.8
20041 23,2 2,0 21,2 -0,7 32 76,8 9,6 10,8 0,0 0,7 66,5 54,6 11,8
i 0,6 -85 9,1 0,1 0,9 53,5 7,6 7,0 0.4 -0,9 46,4 423 4,1
Tasas de crecimiento
20031 3,0 -0,3 6,3 19,6 6,2 59 75 8,5 0,6 -0,1 6,4 6,8 39
)i 35 -0.4 7,0 23,2 59 6,0 0,8 4,5 1,2 1,8 6,4 6,9 4,0
il 4,9 0,1 8,6 18,5 4,8 6,4 6,7 9.4 7,9 32 6,6 7,1 3,6
v 5.8 2,6 8,4 12,1 6,9 6,8 12,9 12,7 11,1 6,7 6,7 7,0 4,8
20041 7,8 43 10,3 6,9 72 6,4 0,9 85 11,3 89 6,4 6,6 52
)i 5,7 1,1 9.3 -0,7 6,1 6,0 14,0 18,8 13,2 2,7 6,0 6,2 4,7
Fuente: BCE.

1) Excluidas las acciones no cotizadas.
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3.4 Ahorro, inversion y financiacion anuales

(mm de euros, salvo indicadcion en contrario)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas financieras
y no financieras

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 10,0 0,0 1.938,8 -0,2 390,9 330,7 464.,6 491.,4 224,1 37,2
1998 411,4 1.201,7 -823,6 33,2 0,2 2.412,6 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 479
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 43,7
2000 485,5 1.389,6 -913,1 25,7 -16,7 2911,8 1,3 350,9 264,6 829,9 1.189,1 251,3 24,6
2001 459,1 1.441,3 -973,6 -10,7 2,0 2.597,1 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 2488 -12,2
2002 389,9 1.428,1 -1.021,8 -17.5 1,1 2.310,5 09 656,6 279,7 632,8 468,4 2208 51,3
2003 391,0 1.439,5 -1.054,0 5,0 0,5 2.421,8 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 38,6
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 3.064,3 934,9 5034 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 1.419.4 -913,1 8,8 2.882,2 5395 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 1.449.4 -973,6 10,2 2.570,8 668,9 489,9 634,3 521,6 256,0
2002 466,7 1.478,6 -1.021,8 9,9 2.23377 572,9 442,0 618,0 376,2 2247
2003 420,2 1.469,2 -1.054,0 5,0 2.392,7 676,2 514,0 5393 420,3 242.8
2. Sociedades no financieras
Adgquisiciones netas de activos Adgquisiciones netas de activos financieros Variaciones del patrimonio Pasivos netos contraidos
no financieros neto 9
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 -4532 2723 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 175,9 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6  439,8 45,7 -11,5 110,9 204,5 147.6 569,1 485,9 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  921,0 74,2 87,4 230,4 511,44 79,9 554,9 1.147.2 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8  638,2 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 355.5 2959
2002 172,0 757,6 -580,9 5157 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,7 633,2 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 157.5 745,6 -5973  354,6 69,3 -57.9 107.6 191,3 75,1 644,7 437,1 55,0 174,1 1949

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 2115 4292 69,3 -20,8 1925 217,6 424.,6 615,6 169,7 168,3 3.818,3 16,1
1998 176,7 388,0 -2162 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 197,6 438,1 -241,6  435,0 66,2 35,3 122,6 2459 406,2 607,7 2264 2247 4.290,6 14,2
2001 183,8 4457 -259,0 4163 180,7 82,7 454 229,1 4239 649,7 176,2 174,3 4.576,4 14,2
2002 162,0 4542 -279,4 4819 2206 83,1 -1,0 211,3 430,7 671,8 2132 211,1 4.712,3 14,3
2003 165,1 461,5 -290,8 5319 2242 16,6 83,6 229.8 436,9 693,9 260,2 257,9 4.853,9 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 residentes 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 Oct 9.156,6 635,5 579,5 56,0 8.717,0 629,7 562,3 67,4 91,3 93,7 94,7 574
Nov 9.224,0 556,0 491,3 64,7 8.755,0 536,4 490,2 46,2 91,5 93,2 92,4 46,6
Dic 9.188,8 520,5 5519 -314 8.680,6 502,5 5555 -53,0 91,6 93,7 94,6 -54,3
2004 Ene 9.259,0 738,2 665,7 72,5 8.771,3 730,5 645,1 85,4 91,5 94,2 94,8 77,0
Feb 9.335,7 698,83 6224 76,5 8.848,1 685,9 605,3 80,6 91,6 94,6 94,2 78,3
Mar 9.443.8 716,8 608,2 108,6 8.933,3 671,8 596,3 75,5 91,3 92,7 95,3 54,7
Abr 9.469,8 648,83 624,7 24,2 9.000,9 6487 587,2 61,5 91,2 93,2 95,0 46,8
May 9.569,1 649,3 549,8 99,5 9.083,0 631,0 543,7 87,3 91,2 93,9 94,9 76,5
Jun 9.676,2 709,8 601,6 108,2 9.148,7 663,0 597,3 65,6 91,2 94,3 94,7 59,3
Jul 9.695,9 707,7 686,2 21,5 9.190,4 695,0 653,8 41,3 91,1 94,1 94,6 35,5
Ago 9.726,7 619,8 589,0 30,8 9.202,8 603,5 588.,7 14,8 91,2 94,7 94,8 14,1
Sep 9.836,3 722,7 613,3 109.4 9.233,7 658.,8 6184 40,3 91,3 94,9 94,5 41,2
Oct . . . . 9.262,6 691,2 657,0 34,3 91,3 93,7 95,0 24,0
Largo plazo
2003 Oct 8.283,2 179,2 126,2 53,0 7.836,0 168,3 121,1 47,2 91,3 91,7 94,1 40,4
Nov 8.334,6 1434 93,5 50,0 7.872,1 136,5 90,4 46,0 91,5 89,6 88,1 42,6
Dic 8.329,3 119,3 119,5 -0,2 7.848,7 112,1 113,6 -1,5 91,6 90,4 93,0 -4,3
2004 Ene 8.386,1 195,5 1379 57,6 7.895,6 178,1 139,5 38,7 91,6 92,8 91,0 38,5
Feb 8.472,2 193,8 108.,8 85,0 7.978,9 183,1 98,5 84,6 91,7 92,2 88,0 82,2
Mar 8.533,8 213,1 150,5 62,5 8.044,2 189,1 132,3 56,8 91,4 86,7 94,1 39,6
Abr 8.575,0 163,6 124,1 39,4 8.094,7 1554 1105 45,0 91,2 88,5 94,7 32,9
May 8.676,2 174,7 72,3 102,4 8.178,4 156,7 68,0 88,7 91,3 89,3 90,9 78,1
Jun 8.761,0 203,1 120,3 82,8 8.249.3 179,9 112,6 67,3 91,3 92,9 92,2 63,3
Jul 8.796,7 190,2 153,0 37,2 8.284,7 1733 138,9 34,5 91,2 91,8 93,7 28,9
Ago 8.823,9 87,3 60,5 26,8 8.300,1 75,3 58,5 16,8 91,2 86,9 91,5 11,9
Sep 8.916,1 190.4 99,5 90,9 8.347.3 155,7 102,2 53,5 91,3 91,5 88,8 51,8
Oct . . . . 8.360,6 154,0 1333 20,7 91,3 88,2 94,4 10,0

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)

11000 800
|

10000 ; 700
\

9000 f 600
|

8000 500

7000 AN - 400

AYNY \.--
- = -

6000 300
|

5000 : 200
\

4000 F——— — — — — — —— — — — 100

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

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 tracién AAPP financieras [no financieras tracion AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2003 Oct 8.717,0 3.288,7 658,1 576,0 3.981,3 212,9 91,3 85,3 86,5 87,6 974 95,4
Nov 8.755,0 3.310,8 665,7 5773 3.983,9 2174 91,5 85,5 86,9 87,9 97,5 95,6
Dic 8.680,6 3.287,5 680,2 575.8 3.918,8 2183 91,6 85,5 87,8 88,0 97,7 95,3
2004 Ene 8.771,3 3.319,6 679,7 5752 3.974,7 222,0 91,5 854 87,6 87,7 97,6 95,5
Feb 8.848,1 3.347,1 688,2 578,5 4.006,2 2282 91,6 85,6 87,9 87,6 97,6 95,6
Mar 8.9333 3.402,9 681,9 576,0 4.041,4 231,0 91,3 85,2 87,7 874 974 95,5
Abr 9.000,9 34429 687,9 5783 4.059,6 2322 91,2 84,9 87,7 87,3 974 95,4
May 9.083,0 3.468,2 6874 5874 4.106,3 233,8 91,2 84,8 88,0 87,3 97,5 95,6
Jun 9.148,7 3.475,9 708,8 590,6 4.135,1 2384 91,2 84,7 88,5 87,2 974 95,5
Jul 9.190,4 3.506,9 717,5 598,1 4.130,7 2373 91,1 84,6 88,7 86,9 97,5 95,5
Ago 9.202,8 3.514,2 7148 594,1 4.141,0 238,6 91,2 84,6 88,9 86,9 97,5 95,5
Sep 9.233,7 3.532,9 713,7 586,8 4.159,1 2412 91,3 84,7 89,4 87,1 97,6 95,7
Oct 9.262,6 3.565,0 721,6 588,1 4.1453 242,6 91,3 84,6 89,7 87,2 97,6 95,7
Largo plazo
2003 Oct 7.836,0 2.922.8 6499 4759 3.577.8 209,5 91,3 85,7 86,4 86,2 97,3 95,6
Nov 7.872,1 29373 657,3 479,8 3.583,8 214,0 91,5 85,8 86,8 86,6 97,4 95,8
Dic 7.848,7 29274 671,1 4835 3.551,9 214,9 91,6 86,0 87,6 86,9 97,5 95,5
2004 Ene 7.895,6 2.941,8 671,1 478,71 3.586,0 218,0 91,6 85,9 87,5 86,3 97,5 95,6
Feb 7.978,9 2.977,2 680,0 481,6 3.616,5 223,7 91,7 86,0 87,8 86,3 97,5 95,7
Mar 8.044,2 3.028,8 674,1 475,5 3.638,8 227,1 91,4 85,7 87,5 85,8 97,3 95,6
Abr 8.094,7 3.059,3 679,5 471,1 3.657,1 227,7 91,2 854 87,6 85,5 97,3 95,6
May 8.178,4 3.090,3 679,3 4789 3.700,9 229,1 91,3 85,2 87,9 85,6 974 95,7
Jun 8.249.3 3.097.8 700,5 484,0 3.733,6 2335 91,3 85,2 88,4 854 97,3 95,8
Jul 8.284,7 3.121,9 709,2 4924 3.729.3 232,0 91,2 85,0 88,6 85,1 974 95,7
Ago 8.300,1 3.131,7 7059 489,6 3.739,5 2334 91,2 84,9 88,8 85,1 974 95,8
Sep 8.3473 3.163,2 704,8 489,0 3.754,2 236,2 91,3 85,0 89,3 85,3 97,5 95,9
Oct 8.360,6 3.180,7 712,7 491,1 3.738,0 238,0 91,3 84,9 89,6 85,5 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
=== [FM (incluido el Eurosistema)
4500, NelfM ‘ 4500
4000 //4000
|
3500 = A =1 3500
| ‘----“
200 / ‘ — Lammrentet 2D
2500 | ___— i 2500
2000 ! 2000
UPTPPITEETEEL L [
1500 |- 1500
| = ===
1 emm==="" 1
000 S .-- 000
-’— !
00| e cmesemesmE==m————T | 500
S — — ————0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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 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 685,9 449.8 18,3 73,2 136,1 85 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 648,7 3943 19,9 94,2 1349 53 93,2 90,8 92,9 96,8 97,6 97,2

May 631,0 384,5 10,0 100,8 130,5 52 93,9 91,8 89,4 97,1 98,0 97,9

Jun 663,0 3943 335 104,7 122,1 8,5 94,3 92,6 98,0 95,8 97,6 94,5

Jul 695,0 438.,7 232 101,8 127,5 39 94,1 92,6 95,5 94,9 98,0 92,1

Ago 603,5 430,8 6,2 71,2 85,3 4,0 94,7 93,7 93,4 97,2 97,9 98,4

Sep 658,83 4435 12,1 75,5 120,3 74 94,9 93,4 95,7 98,1 98,4 97,0

Oct 691,2 463,7 18,7 85,3 118,0 5,6 93,7 92,4 90,7 96,9 97,4 92,8

Largo plazo

2003 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 74 86,9 6,3 92,8 874 88,7 80,7 98,2 99,4
Feb 183,1 85,6 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 15,9 48 63,0 2,5 88,5 79,3 93,8 78,3 97,5 100,0

May 156,7 68,1 6,8 9.4 69,7 2,7 89,3 79,9 86,7 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 97,4 99,1

Jul 1733 71,5 19,6 18,0 62,9 1.4 91,8 85,9 97,1 854 98,3 100,0

Ago 75,3 40,6 2.4 2,2 28,5 1,5 86,9 78,9 91,5 79,4 98,0 95,8

Sep 1557 81,9 8,9 44 55,8 4.8 91,5 85,2 95,9 91,6 99,5 99,6

Oct 154,0 70,1 15,4 10,2 54,8 34 88,2 78,5 91,7 95,8 97,7 94,7

CI5 Emisiones brutas de valores distintos de acciones por sector emisor

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

= AAPP
===+ IFM (incluido el Eurosistema)
so0, NeIfM ‘ 500
450 5 = =] 450
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100 100
50 ' 50
~-—_~~_/-_l—~\¢—""v"-“"‘lv | \
0 ———— — — — — — — — — —
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 ‘ 2001 2002 2003 2004
Fuente: BCE.
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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 Oct 7,2 114,2 55 19,3 28,6 10,2 5.4 4,6 21,5 10,3 128,3 3,6 7,2 13,7
Nov 7,0 114,8 53 18,7 27,4 10,1 52 44 23,1 73 128,3 -0,1 3,1 9,7
Dic 73 114,1 6,2 17,0 23,1 10,6 55 4,7 223 6,9 120,8 2,2 33 20,5
2004 Ene 7,0 1152 59 15,1 22,4 74 5.7 4.9 21,9 52 127,6 -0,9 -0,2 16,6
Feb 7,0 116,3 6,2 13,9 21,0 6,4 5.7 4,9 21,1 1.4 127,0 -4,1 -53 -8,0
Mar 7,0 117,3 7.4 10,9 17,6 39 5,6 49 20,6 23 129,7 -2,6 4.4 -15,0
Abr 7,0 118,1 79 9,6 15,7 3,1 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,5 -59
May 7,0 119,2 83 89 14,6 2,8 55 49 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,5 -5,8
Jun 73 120,1 84 9,5 15,3 33 5.8 52 17,4 2,8 131,7 1,3 4,2 7,1
Jul 7,2 120,6 84 9,1 13,3 44 57 52 16,0 3,7 132,7 4,0 32 -6,9
Ago 7.4 120,8 89 84 12,8 35 6,0 5.4 16,8 4.8 1324 73 2,5 0,6
Sep 7,1 121,3 9,1 75 10,9 3,7 5.4 4.9 15,3 4,1 130,5 6,0 0,7 9,0
Oct 6,7 121,8 89 7,1 10,6 3,1 4.8 43 14,1 33 132,5 7,2 2,3 8,0
En euros
2003 Oct 6,9 113,6 4,2 22,9 35,8 11,0 53 4,6 20,9 12,5 131,5 7,7 6,8 14,1
Nov 6,8 114,2 4,2 22,0 33,7 10,9 5,1 43 22,4 9.3 132,2 3,1 2,3 9.4
Dic 7,0 1134 5,0 19,4 27,1 11,4 55 4,7 21,3 8,8 124,0 5,6 2,9 18,9
2004 Ene 6,8 114,5 4,9 16,9 26,3 75 57 5,0 21,2 59 130,3 -0,5 -0,9 16,3
Feb 6,9 115,7 5.4 16,0 25,4 6,4 5.8 5,1 20,4 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -85
Mar 6,8 116,4 6,4 12,4 21,4 33 5,6 49 19,8 2,7 132,1 2,2 -4,7 -16,0
Abr 6,6 117,1 6,6 10,8 19,0 2,4 5,6 5,0 18,2 1,5 1344 29 1.4 -8,2
May 6,6 118,2 6,8 10,2 18,1 2,1 55 49 17,5 0,6 134,1 -35 03 -6,6
Jun 6,8 119,1 6,9 10,7 18,9 2,2 5.8 53 17,1 24 1334 -0,1 4,5 -1,2
Jul 6,8 119,6 6,9 10,5 17,3 32 59 53 15,9 2,7 1345 1,7 3,0 9.3
Ago 7,0 119,8 7,2 9,7 16,7 2,2 6,1 55 16,8 33 1349 39 3,0 -2,0
Sep 6,7 120,3 7.8 8,7 14,3 24 55 5,0 15,4 34 1331 43 1,7 6,3
Oct 6,3 120,7 7,6 82 13,7 2,0 4.8 43 14,3 3,0 1354 6,6 -1.5 49

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

(tasas de variacion)

= AAPP
= === JFM (incluido Eurosistema)

= = NolIFM
60 60

S — N, )
1994 1995 1996 1997 1998 ' 1999 ' 72000 | 2001 2002 | 2003 2004

Fuente: BCE.
1) Véanse las notas técnicas para el célculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

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 menedas
6,7 18,1 18,3 -29 6,9 112,8 5.7 20,6 28,8 10,9 42 33 22,0 2003 Oct
2,5 16,7 17,0 -3,7 6,9 1134 6,0 204 27,6 11,8 4,1 32 23,6 Nov
1,8 13,1 13,3 -5,6 74 1134 6,7 18,4 23,1 12,5 4,8 39 229 Dic
-1.4 13,8 13,6 31,3 72 114,0 6,9 16,7 22,5 9.4 49 4,0 21,7 2004 Ene
-5,1 9.4 9,2 21,1 7,6 1152 N 16,0 21,5 9,0 53 44 21,1 Feb
-3,5 9.4 9.4 9,6 7,6 116,0 8,8 12,6 18,2 5,6 52 44 20,9 Mar
2,1 54 52 21,7 N 116,7 9,2 10,4 16,0 33 5.7 5,0 18,6 Abr
1,1 42 4,1 17,4 7.8 117,9 9,8 9,8 14,9 32 5,6 5,0 17,7 May
52 4,0 38 233 7.8 1189 9.3 10,1 15,6 2,9 6,0 54 17,3 Jun
4,1 6 34 19,0 7,6 119.4 9,0 9,6 13,6 45 6,0 5.4 15,9 Jul
2,7 32 2,9 37,0 N 119,7 9,1 89 12,9 3,7 6,3 5.7 16,5 Ago
0,0 33 2,9 41,3 74 1204 9.5 8,1 10,9 44 5.7 5.1 14,9 Sep
-3,1 1,3 1,0 38,8 7,0 120,7 9,1 8,0 10,6 44 52 4,7 13,7 Oct
En euros

6,2 18,1 18,3 -5,1 6.4 111,8 38 249 36,2 12,2 4,0 32 21,3 2003 Oct
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 43 24,4 34,1 13,2 4,0 3,1 23,0 Nov
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,9 1124 5,0 21,2 27,3 13,7 4,7 39 21,8 Dic
2,3 13,9 13,7 40,2 6,9 113,0 5,6 19,1 26,5 10,0 4,9 4,1 20,9 2004 Ene
-5.5 9.3 9,2 233 15 1143 6,5 18,6 26,0 9.4 5.4 4,6 20,4 Feb
-3,7 9,0 9,1 4,1 72 1149 15 14,5 22,1 5.1 53 45 20,0 Mar
2,2 5.1 5,0 17,5 72 1155 7.8 12,0 19,5 2,5 5,6 5,0 18,2 Abr
0,9 4,1 4,0 19,9 73 116,7 8,1 11,4 18,6 2,5 5.7 5,0 17,4 May
55 37 3,6 18,9 74 117,7 7.8 11,4 19,3 1.4 6,1 5.4 17,1 Jun
4,1 35 34 14,6 73 118,1 15 11,3 17,7 3,0 6,1 5,6 15,9 Jul
34 3,0 2,7 33,1 74 1183 7,6 10,5 17,0 2,0 6.4 59 16,6 Ago
1,3 32 2,9 37,7 7,1 119,1 82 9.5 14,4 2,7 5.8 53 15,1 Sep
-2,0 1.5 1,2 38,8 6,6 119.3 N 9,2 13,9 2,9 52 4,7 14,0 Oct

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

(tasas de variacion)

= AAPP
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Fuente: BCE.
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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 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 03 2.603,3 1,1
Dic 3.118,2 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 03 2.383,9 0,9
2003 Ene 2.9783 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 3.4133 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 23 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 1.4 2.807,9 0,7
May 3.687,7 102,5 1,0 568,1 2.4 350,6 1.4 2.769,1 0,7
Jun 3.790,0 102,6 1,1 582,5 2,7 362,0 1.4 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 1.4 353,1 1,6 2.758,0 0,7
Sep 3.760,9 102,7 0,9 579,6 1,3 362,3 2,0 2.819,0 0,7
Oct 3.840,2 102,8 1,0 598.,0 1,2 372,6 2,0 2.869,7 0,8

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 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 1,6 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 3,5 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 4.8 1,3 3,5
Oct 3.4 0,3 3,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 33 0,2 3,0

Cl9 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

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

== Sociedades no financieras
LR IFM

40 = = Instituciones financieras no monetarias 40

Fuente: BCE.
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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 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
Oct 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,32 3,56 2,00

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 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 5,02 485 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 9,59 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00
Oct 9,53 7,39 6,91 8,34 8,01 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92

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 fijacion inicial del tipo por fijacion inicial del tipo
Sin fijacion de tigo Mais d~e 1 Mis de 5 afios Sin fijacién de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios
y hasta 1 afio y hasta 5 afios y hasta 1 afio y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7
2003 Nov 541 4,08 4,93 4,72 3,01 3,29 4,24
Dic 5,58 4,03 4,79 4,85 3,12 341 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
Oct 5,39 4,02 4,87 4,64 2,98 3,30 4,27

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 Mis de 2 ailos Hasta 3 meses | Mads de 3 meses Hasta 2 afios Mis de 2 ailos

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2003 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 3,27 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 3,22 2,00 2,53 0,87 2,13 4,02 1,97

Sep 0,72 1,89 3,22 2,00 2,52 0,90 2,13 3,97 1,97

Oct 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,11 3,88 1,98

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 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 5,01 491 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
Mar 4,98 4,82 5,03 8,05 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61
Abr 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 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 491 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 8,05 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52
Oct 4,69 4,54 4,88 8,04 7,08 5,80 4,42 3,97 4,48

€20 Nuevos depésitos a plazo

(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

C21 Nuevos
de fijacion i
(en porcentaje,

préstamos sin fijacion de tipo y hasta un aio

nicial del tipo
excluidas comisiones; media del periodo)

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
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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
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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
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
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2003 IV 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
11T 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05
v 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05
2003 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
Dic 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 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)
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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.
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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 afios 10 afios 10 afios 10 afios

1 3 4 6 7

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
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2003 IV 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004 T 2,31 2,63 323 3,63 4,15 4,00 1,31
)i 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59

i 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64

v 2,41 2,62 3,06 351 3,84 4,17 1,45

2003 Dic 2,58 2,38 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

Dic 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40

€24 Rendimientos de la deuda publica en la zona del euro
(mensuales; en porcentaje)

€25 Rendimientos de la deuda publica a diez aiios

(mensuales; en porcentaje)
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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
2002 260,0 3.052,5 267,5 1948 239,0 309,0 2434 2524 3452 255,5 3492 411,9 9953 10.119,3
2003 2133 24227 212,5 1449 193.8 259,5 199,3 213,5 2752 210,7 3375 304,5 964,9 9.312,9
2004 251,1 2.804,8 2514 1634 2199 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 1.131,1 11.180,9
2003 IV 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 166,9 222,1 279.9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 1.132,7  10.996,9
1 249.8 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
11 244,0 2.708,7 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379.8 402,6 1.1044  11.1523
v 259,2 2.869,7 268,9 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 287,3 4235 419,1 1.163,7  11.027,1
2003 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 103159
2004 Ene 250,6 2.839,1 250,3 165,6 221,7 2772 242,0 257,5 3492 239,6 405,1 350,3 1.131,9  10.876,4
Feb 2539 2.874.8 2447 168,4 224,1 275.,6 2437 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 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 2.860,9 247.6 168,3 227.8 300,2 241,0 262,6 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 249.8 27922 246,1 164,9 2279 304,7 2339 254,5 2914 264,9 3843 400,0 11329  11.527,7
Jul 2452 27304 245.5 162,1 221,6 302,8 227.8 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 259,1 157.4 211,5 315,5 2404 262,5 2733 278,8 401,2 415,1 1.118,1 11.028,9
Nov 260,0 2.882,7 269,5 163,8 215,6 317,3 249.4 267,7 290,3 287.4 421,1 4223 1.169,5  10.963,5
Dic 264,8  2.926,0 2772 166,5 217,7 3144 256,8 2732 281,3 295,0 446,2 419,6 1.199,7  11.086,3

€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 : 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 ‘ \"’—‘~___,""’~- 50
|
RRT YN 1995 " 1996 1997 1998 1999 " 2000 “ 2001 72002 " 2003 o004 °
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 Alimentos Alimentos Bienes Energia| Servicios
1996 = 100 elaborados| no elaborados industriales (s.d.)
no energeéticos
% del total ? 100,0 100,0 41,3 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
1 2 3 4 6 7 8 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - -
2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - -
2002 1109 2,3 1,7 3,1 - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - -
2003 III 1134 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
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
1158 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0.4 33 0,6
1159 2,2 2,0 2,6 0,5 0.4 -0,3 0,1 1,9 0,7
2004 Jul 115,7 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0.4 -0,2 0,6 0,2
1159 2,3 2,1 2,7 03 0,1 -0,3 03 1,5 03
116,1 2,1 1,8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
116,5 24 2,2 2,6 03 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
116,4 2,2 2,0 2,6 0,0 -0,1 03 0,1 -1,2 0,2
. 2,3 . .
Bienes
Alimenticios (incl. bebidas alcohdlicas y tabaco) Bienes industriales Vivienda Transporte |Comunicaciones| Recreativos Varios
y personales
Total Alimentos Alimentos No |Alquileres
elaborados| no elaborados energéticos
% del total ? 19,5 11,8 7,7 39,1 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 24 2,5
2001 45 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1.8 1.4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1.5 0,6 24 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
3,7 38 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
2,9 39 1.5 1,7 0,9 4.8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2.4 49
2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
2004 Jul 2,6 38 0,7 1,8 0,7 59 2,5 1,9 2,9 24 2,6 53
2,1 3,6 -0,2 2,1 0,9 6,5 2,5 2,0 2,9 -2,5 2,6 52
14 33 -1,5 2,0 0,8 6,4 2,5 1.9 2,7 -2,8 2,5 52
1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,7 2,5 2.4 52
1,0 2,3 -1,0 2,5 0,8 8,7 2,6 2,1 2,8 -2,6 2.4 54

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

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

2) En el aflo 2004.
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
2001 102,0 2,0 1,7 1,1 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 2,8 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103.4 1.4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3.8 2,2 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2004 . . . . . . . . . 18,4 10,8 30,5
2003 IV 103.4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 13 2,0 1,7 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 1 103,9 0,2 0,9 1,0 0,3 1,1 0.4 13 -2,6 1,8 0,2 -2,5 9,8 25,0
I 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 2,1 2,5 28,8 20,9 29,3
I 106,4 3,1 2.4 4,7 0,9 13 0,8 1.4 5.8 3,5 26,9 11,9 333
v . . . . . . . 22,9 1,3 34,5
2004 Jul 106,0 29 2.4 43 0,8 1,5 0,7 1,7 52 - 32 249 18,0 30,7
Ago 106,4 3,1 2,5 4.8 09 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 107,5 4,0 2,7 5,5 1,1 1,1 1,0 1,1 9,6 - 43 35,1 3,7 394
Nov 107,2 3,6 2,6 5.5 1,1 1,0 1,1 0,9 79 - 39 21,0 0,4 34,5
Dic . . . . . . . . . - . 12,8 -0,2 30,0
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 3,6 2,2
2001 103,5 3,6 37 29 34 4,0 32 2,6
2002 107,4 37 3,6 42 38 4,0 35 2,7
2003 110,5 2,8 2,7 32 29 34 2,7 2,4
2003 111 110,9 2,8 2,7 3,2 3,1 3,1 2,8 24
v 1114 2,3 2,2 2,5 2,2 2,8 24 2,2
2004 1 112,2 2,8 2,9 2,7 32 3,2 2,8 2,3
11 112,6 2,2 2,3 2,0 24 2,2 2,2 2,2
11T 113,2 2,0 2,1 1,6 1,8 2,3 2,1 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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado

de trabajo

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 1,3 1,2 -0,3 1,7 0,3 33 2,1
2001 102,6 2,6 3.8 2,4 35 1,0 35 2,6
2002 104,8 22 0,0 0,7 2,6 1.9 3,6 2,4
2003 106,9 2,0 44 1,1 3,6 1.9 1,6 2,9
2003 11 107,3 2,3 59 1,7 37 1,5 0,9 39
v 107,1 1,5 33 0,2 3,7 2,1 1,6 2,0
2004 1 107,2 1,0 -3, 0,2 22 09 1,7 1,8
1T 107,5 0,4 47 2,5 1,7 -0,4 1,1 22
11T 107,3 0,1 -2.9 22,2 33 0,1 2,5 0,0
Remuneracién por asalariado
2000 100,0 2,7 2,1 34 2,6 1,8 2,4 2,8
2001 102,8 2,8 2,0 2,7 3,1 2,8 2,5 3,1
2002 105.4 2,5 2,8 2,4 2,8 2,7 2,0 2,7
2003 107.9 2,3 3,0 32 33 1,9 1,7 2,3
2003 11 108,3 2,5 2,5 33 35 1,5 1,3 3,1
v 108,6 22 2,7 33 33 1,5 1,6 2,0
2004 1 109.4 22 -0,3 39 2,8 1,3 1,0 2,4
1T 109,9 22 0,0 3,0 1,6 1,0 1,1 33
11T 1099 1,5 3,6 2,1 A 1,1 1.9 0,9
Productividad del trabajo *
2000 100,0 1,3 0,8 3,7 0,9 1,4 -0,9 0,7
2001 100,3 0,3 -1,8 0,3 -0,4 1,8 -1,0 0,4
2002 100,6 0,3 2,8 1,6 0,2 0,8 -1,6 0,3
2003 100,9 0,4 -1,3 2,1 -0,3 0,0 0,1 -0,6
2003 11 101,0 0,2 232 1,6 -0,2 -0,1 0,4 -0,7
v 101,4 0,7 -0,5 3,1 -0,4 -0,5 0,0 0,0
2004 1 102,0 1,2 35 3,6 0,6 0,4 -0,7 0,5
1T 102,3 1,8 49 5,6 -0,1 1.4 0,0 1,1
11T 102,4 1.4 6,7 44 -0,6 1,0 -0,5 09
5. Deflactores del producto interior bruto
Total Total Demanda interna Exportaciones® Importaciones®
(indice
2000 = 100) Total Consumo Consumo Formacion
privado publico bruta
de capital fijo
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 1.4 2,6 2,2 2,7 2,7 4,9 8,5
2001 102,4 24 2,3 2,3 24 2,0 1.4 0,8
2002 105,0 2,5 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 -1,3
2003 I 107.5 2,1 1,8 1.9 2,7 1,2 -0,8 -1,6
v 108,0 2,0 1,6 1.9 1,6 1,2 -0,7 -1,9
20041 108.,5 1.9 1.5 1,6 1,6 1,8 -0,7 2,2
i 109,2 2,1 2,1 1.9 1.9 2,7 1.3 0,9
I 109,5 1,8 1.9 2,0 0,5 3,1 2,0 24

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 bruta Variacion 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 1.441,3 -10,7 117,3 2.555,3 2.438,1
2002 7.082,3 6.895,9 4.040,4 1.444.8 1.428,1 -17,5 186,5 2.594,6 2.408,2
2003 7.265,3 7.104,9 4.160,0 1.500,4 1.439,5 5,0 160,4 2.584.9 2.424.5
2003 III 1.824,3 1.776,0 1.043,5 379,2 359,7 -6,4 48,3 650,8 602,5
v 1.838,6 1.796,6 1.048,5 378,7 365,1 4.2 42,0 653,9 611,9
2004 1 1.859,6 1.812,8 1.060,3 381,5 3674 3,7 46,8 665,0 618,2
I 1.880,2 1.833,3 1.066,7 386,4 372,5 7.8 46,9 690,6 643,7

il 1.891.4 1.856,8 1.074,2 387,1 3775 18,0 34,6 705,0 670,4

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 0,1 0,3 0,7 0.4 - - 2,6 1.4
v 0.4 1,0 0,0 0,5 1,0 - - 0,2 1,9

2004 1 0,7 0,3 0,7 0,1 -0,2 - - 1,6 0,6
I 0,5 0,3 0,1 0.4 0,3 - - 2,8 2,5

I 0,3 1,0 0,1 0,5 0,7 - - 1,5 3,5

tasas de variacion interanual

2000 35 3,0 2,8 23 4,9 - - 12,2 11,1
2001 1,6 0,9 1,9 2.4 -0,4 - - 33 1,6
2002 0,9 0,3 0,6 3,1 -2,7 - - 1,9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,5 - - 0,2 2,0
2003 III 0.4 0,8 0,8 1,6 -0,2 - - 0,2 1.4
v 0,8 1,5 0,5 1,5 0,2 - - 0,3 2,1

2004 1 14 1,2 1,0 1,7 1,0 - - 3.8 33
I 2,1 1,6 1,1 1,7 1,5 - o 74 6,6

I 1.8 2,6 0,9 1,5 1.8 - - 6,2 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 0,1 -0,4 - -
v 0,8 1.4 0,3 0,3 0,0 0,8 -0,6 - -

2004 1 1.4 1,1 0,6 0,3 0,2 0,0 0,3 - -
I 2,1 1,6 0,6 0,3 0,3 0,3 0,5 - -

I 1,8 2,5 0,5 0,3 0,4 13 -0,7 - -

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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

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 6.079,0 145,2 1.366,8 337,0 1.278,8 1.644.4 1.306,8 203,1 704,9
2001 6.342,7 150,5 1.405,8 351,5 1.349,0 1.719,7 1.366,1 211,8 716,4
2002 6.561,4 1479 1.429,1 364,2 1.390,3 1.795,2 1.434,7 2222 743,1
2003 6.730,0 150,8 1.436,1 375,7 1.419,0 1.866,7 1.481,8 2299 765,2
2003 III 1.692,2 38,1 359,3 94,3 356,8 469,7 374,0 57,8 189,9
v 1.701,5 38,5 362,3 95,7 3579 473,5 373,6 57,4 194,5
2004 1 1.721,8 38,2 366,4 97,0 362,5 479,9 377,7 58,3 196,1
11 1.745,1 38,1 373,8 99,2 365,9 486,2 381,8 59,6 194,7
111 1.752,8 37,5 376,9 99,9 367,8 489,8 381,0 58,5 1971
en porcentaje del valor aiiadido
2003 100,0 2,2 21,3 5,6 21,1 27,7 22,0 - -
precios constantes (mm de ECU a precios de 1995, datos desestacionalizados)
tasas de variacion intertrimestral
2003 III 0,5 -0,8 0,9 -0,1 0,7 0,6 03 0,6 0.4
v 03 1,3 0,6 0,0 -0,1 0,2 0,5 -0,9 0,8
2004 1 0,7 32 1,0 0,2 0,9 0,5 0,2 0.4 0,1
11 0,8 0,5 1,2 0.4 0,8 0,8 0.4 1.4 -2,0
111 0,1 1,0 0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,3 -0,7 1.4
tasas de variacion intermensual
2000 3.8 -0,8 43 2,7 4,5 4.9 2,2 7,2 1,8
2001 1.9 24 0,6 0,0 32 2,9 1,8 4,7 03
2002 1,0 0,6 0,2 -0,5 , 0,8 2,2 0,7 -0,3
2003 0,5 -3,8 0,0 -0.4 0,5 1.4 0,6 1,5 1,0
2003 III 0.4 -55 -0,5 -0,2 0,7 1,7 0.4 1,6 0,8
v 0,7 2,2 0,8 -0,3 0.4 1,3 0,8 0,0 1,2
2004 1 1,3 2,2 1,2 0.4 1,5 1,6 1,0 0,2 2,1
11 23 43 3,7 0.4 23 2,1 1.4 1,5 -0,7
111 1,9 6,2 2,8 0,2 1,9 1.4 1.4 0,2 0,3
contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido en puntos porcentuales
2000 3.8 0,0 1,0 0,2 1,0 1,3 0,5 - -
2001 1.9 -0,1 0,1 0,0 0,7 0,8 0.4 - -
2002 1,0 0,0 0,1 0,0 03 0,2 0,5 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,1 0.4 0, - -
2003 III 0.4 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,5 0,1 - -
v 0,7 -0,1 0,2 0,0 0,1 0.4 0,2 - -
2004 1 1,3 0,1 03 0,0 03 0.4 0,2 - -
11 2,3 0,1 0,8 0,0 0,5 0,6 03 - -
11 1,9 0,1 0,6 0,0 0.4 0.4 03 - -

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 5,0 100,1 52 52 6,2 8,2 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,6 100,5 0,4 0,1 -0,7 1,7 0,3 -2,1 0,8 1.4 0,8 0,3
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,2 0,8 -0,8
2003 0,3 100,2 0,3 0,0 0,3 0,0 -0,5 -4.4 0,2 3,0 0,0 0,0
2003 IV 1.4 101,3 1.4 1.4 1,5 1,9 0,0 -1,4 0,2 2,7 0,5 1.4
2004 1 1.4 101,3 1,0 1,0 0,7 0,7 0,5 1,1 0,3 2,0 1,3 0,9
I 32 102,3 3,1 32 2,7 4,9 1,5 3,1 1,2 2,8 -0,1 33
1 2,9 102,6 2,8 2,9 3,0 52 0,6 -0,7 0,8 2,1 -0,3 3,0
2004 May 4,2 102,5 3.8 39 b 57 2,4 52 1,9 3.8 -0,1 4,1
Jun 35 102,4 35 3,6 3,0 6,4 1,2 1,7 1,1 2,5 0,6 3.8
Jul 2,7 102,7 2,6 2,8 35 4,0 0,3 0,5 0,2 13 0,8 2,9
Ago 32 102,1 2,0 22 2,1 4,9 0,6 -1,0 0,8 1,1 1,2 2,5
Sep 2,8 102,8 3,6 35 32 6,4 0,8 -1,6 13 4,0 -2,8 3,6
Oct . 102,3 1,2 1,0 1,2 43 -1,0 -33 -0,6 -0,9 1,1
tasas de variacion intermensual (d.)
2004 May 0,8 - 0,5 0,5 0,0 1,0 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,1 0,6
Jun -0,5 - -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,4 -1,5 -0,2 0,1 0,8 -0,1
Jul 0,5 - 0,3 0,5 1,0 0,2 0,3 1,0 0,2 -0,3 0,6 0,4
Ago -0,1 - -0,7 -0,7 -0,7 -0,3 -0,5 -2,7 -0,2 0,6 -1,5 -0,7
Sep -0,2 - 0,8 0,7 0,2 1,2 0,1 0,3 0,1 0,0 -2,0 0,6
Oct . - -0,6 -0,6 -0,3 -0,2 -0,6 -0,8 -0,6 -0,9 . -0,7
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 Erecioslconstantes
Total Total Total Total Total Total Total| Alimentos, No alimenticios Total (d.) Total
[indice (d.) [indice (d.) [indice (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 12,3 100,0 10,8 4,1 100,0 2,1 1,9 2,0 1,0 4,1 977 -1,8
2001 98,5 -1,6 102,1 1,9 4,0 101,6 1,6 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 98,6 0,7 101,0 -0,3 1.8 102,0 0,3 1,2 -0,3 2,7 0,3 912 -1,5
2003 IV 101,7 4,5 102,0 0,5 1.5 102,0 0,0 0,5 -0,3 =34 0,6 918 -2,5
2004 1 101,5 4,6 103,8 2,5 1,1 102,4 0,5 0,5 0,4 -1,8 2,2 911 0,9
I 108,2 12,3 105,9 6,3 1,1 102,3 0,1 -0,3 0,3 -0,3 2,4 928 3,0
it 105,8 79 106,5 5,7 1,0 102,0 0,1 -0,8 0,7 0,8 1,8 904 -3,5
2004 Jun 106,5 13,1 108,5 11,2 1,6 102,9 1,2 0,8 1,6 1,3 37 929 0,6
Jul 105,8 55 106,0 2,4 1,2 102,6 0,6 0,4 0,8 1,1 23 912 -1,8
Ago 105,0 10,8 105,3 9,5 1,6 101,8 0,0 -1,8 1,2 2,0 2,0 873 9,5
Sep 106,7 8,0 108,2 6,2 0,5 101,7 -0,3 -0,8 0,1 -0,7 1,3 928 -0,6
Oct 106,6 0,3 104,6 1,6 0,1 102,1 -0,6 -0,8 -0,5 -1,8 0,7 949 39
Nov . . . 1,1 102,1 0,4 0,2 0,4 . 956 4.8
tasas de variacion intermensual (d.)
2004 Jun - -5,9 - 5,6 1,2 - 1,8 1,4 1,9 4,1 1,5 - 0,3
Jul - -0,6 - 2,2 -0,3 - -0,3 0,2 -0,6 -0,1 -0,6 - -1,9
Ago - -0,7 - -0,7 -0,1 - -0,8 -1,3 -0,5 -1,7 -0,6 - -4,2
Sep - 1,6 - 2,7 -0.4 - -0,1 0,3 -0,1 -1.4 0,2 - 6,3
Oct - -0,1 - =33 0,2 - 0,4 0,3 0,1 1,2 -0,2 - 2,3
Nov - . - . 0,4 - 0,0 0,3 -0,3 - 0,7

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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

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 en los
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
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
2004 100,1 -5 -15 8 10 -14 -4 -14 30 -8
2003 IV 97,7 -7 -22 9 8 81,1 -16 -5 -17 33 -9
2004 1 98,9 -7 =21 10 11 80,7 -14 -4 -13 30 -9
1T 100,0 -5 -16 8 10 81,1 -15 -3 -15 32 -8
I 100,7 -4 -12 8 9 81,6 -14 -4 -13 29 -8
v 100,9 -3 -12 8 9 . -13 -4 -13 29 -6
2004 Jul 100,0 -4 -12 8 8 81,6 -14 -4 -14 30 -9
Ago 101,0 -4 -12 7 8 - -14 -4 -14 30 -7
Sep 101,1 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -7
Oct 101,4 -3 -11 7 10 81,7 -14 -4 -13 29 -8
Nov 100,9 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
Dic 100,3 -4 -12 8 8 - -13 -3 -13 29 -6
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
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
2004 -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18
2003 IV -20 =27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 8 6 20
1T -16 -23 -9 -8 -10 15 2 12 6 11 17
I -16 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 18
v -14 -21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2004 Jul -16 -25 -7 -9 -10 15 -1 12 8 12 16
Ago -15 -24 -6 -7 -10 12 2 13 9 12 17
Sep -16 -22 -9 -9 -11 16 0 12 6 9 20
Oct -14 -23 -5 -7 -13 14 7 13 9 12 17
Nov -14 -20 -7 -10 -17 12 -1 11 8 8 17
Dic -14 =21 -6 -7 -12 12 2 10 8 8 13

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.
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5.3 Mercado de trabajo!)

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Ocupados

Total economia Por situacién profesional Por ramas de actividad
Millones (d.) Asalariados| Auténomos| Agricultura| Ind. extractivas,| Construccion Comercio,| Intermediacién Administracion
caza, [ind. manufacturera, reparaciones,| financiera, activ. publica,
silvicultura y energia hostelerfa, |inmobiliarias y de| ~ educacion, 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 131,417 2,2 2,5 0,5 -1,5 0,6 1,9 3,0 59 1,6
2001 133,184 1,3 1,6 0,2 -0,5 0,3 0,5 14 3.8 1,3
2002 133,960 0,6 0,7 -0,1 -2,0 -1,3 -0,6 04 2,5 1.8
2003 134,211 0,2 0,2 0,1 -2,3 -2,0 0,0 0,5 1,3 12
2003 11 134,143 0,2 0,2 0,2 -2,1 -2,1 0,0 0,8 1,2 1,1
v 134,105 0,1 0,1 04 -1,5 2,2 0,1 1,0 1,1 0,7
2004 1 134,244 0,2 0,0 12 -14 2,4 -0,2 1,1 23 04
I 134,477 0,3 0,1 12 -0,5 -1,8 0,7 0,8 2,2 0,
I 134,676 04 0,2 1,5 -0,2 -1,5 1,6 0,5 2,0 0,4
tasas de variacion intertrimestral (d.)
2003 11 0,047 0,0 -0,1 0,7 -0,2 -0,5 -0,4 04 0,7 -0,1
v -0,038 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,7 0,0 0,1 04 0,1
2004 1 0,139 0,1 0,1 0,1 -0,5 -0,6 -0,2 0,2 1,0 0,1
I 0,233 0,2 0,1 04 0,1 -0,1 1,2 0,2 0,0 0,2
m 0,199 0,1 0,0 0,8 0,0 -0,2 -0,3 04 0,5 0,1
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 11,644 8,5 8,906 73 2,738 16,8 5,517 7,0 6,127 10,4
2001 11,126 8,0 8,570 7,0 2,557 15,8 5,358 6,8 5,768 9,7
2002 11,851 8.4 9,215 74 2,636 16,4 5,860 73 5,991 9,9
2003 12,589 8,9 9,847 7.8 2,742 17,2 6,310 79 6,279 10,2
2003 I 12,628 8,9 9,880 79 2,748 17,3 6,334 79 6,294 10,2
v 12,674 8,9 9,960 79 2,714 17,2 6,339 79 6,335 10,3
2004 1 12,743 9,0 10,047 8,0 2,696 17,0 6,337 79 6,406 10,3
i 12,617 8,9 9,878 7.8 2,739 17,3 6,347 79 6,270 10,1
111 12,657 8,9 9,913 7.8 2,744 17,3 6,369 79 6,288 10,1
2004 Jun 12,630 8,9 9,893 7.8 2,737 17,2 6,353 79 6,277 10,1
Jul 12,636 8,9 9,904 7.8 2,732 17,2 6,355 79 6,280 10,1
Ago 12,666 8,9 9,918 7.8 2,748 17,3 6,372 79 6,294 10,1
Sep 12,669 8,9 9,918 7.8 2,751 17,3 6,379 79 6,290 10,1
Oct 12,635 8,9 9,888 7.8 2,748 17,3 6,370 79 6,265 10,1
Nov 12,645 8,9 9,890 7.8 2,754 17,3 6,374 79 6,271 10,1

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 55 2,4 0,4 0,3 42,4
1996 47,6 473 11,9 9,2 23 134 0,8 17,5 8,7 5,6 2,4 0,4 0,3 43,1
1997 479 474 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 55 24 0,5 04 43,6
1998 473 47,0 12,4 9,7 23 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2,4 0,3 0,3 433
1999 47,8 475 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 23 0,3 0,3 43,8
2000 475 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9,8 2,5 139 0,6 16,0 8,4 4,8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 459 12,2 9,6 23 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,3 0,3 423
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 2,2 13,9 0,4 16,2 8,5 4,8 23 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 25,9 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 23,2 2,3 0,6 39 2,6 1,3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 52 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 48,5 446 10,6 4,7 4,1 253 22,2 19 0,5 39 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4,8 4,0 253 223 L9 0,5 4,0 2,6 1.4 0,0 44,6
2002 48,7 449 10,6 4,9 3,7 25,6 22,8 L9 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 45,0
2003 49,1 452 10,7 4,9 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 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -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 -4,3 -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 84 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 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 82 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 82 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4.8 52 1,8 22 82 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 83 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 84 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 -09 -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 -3 -3 -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.

La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
Incluye el total de empleos, excepto intereses.
Se corresponde con el gasto en consumo final (P.3) de las Administraciones Publicas del SEC 95.
Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS.
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6.2 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 9,0 474 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 79 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 24,4
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 484 442 234 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 6,6 483 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 82 48,5 38,8 20,6 73 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 afio 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 7,2 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 4.8 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 4,9 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 4.8 0,3 9,1 60,3 1.6 16,8 253 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 1IE IT 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 60,9 112,5 544 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 584 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 Efecto | Efectivo|Préstamos| Valoresa| Valores a Acreedores Otros
de financiacién? | valoracién®| variaciones|agregacion” y corto largo | residentes © IFM Otras| acreedores”
en dep6sitos plazo plazo sociedades
volumen® financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 52 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 39 44 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 33 2,4 1,0 1,7 1,4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 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 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 1,4 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 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 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 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 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 -1,1 4,0
2003 3,1 29 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 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 Valores |Préstamos Acciones y tipos de !
Y| distintos de otras |Privatizaciones Inyecciones cambio| VI TEE
depdsitos acciones!'” particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,2 2,5 0,3 0,2 -0,1 0.4 -0,1 -0,4 0,2 0.4 -0,1 2.4 -0,6
1996 39 -4,3 -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 0,0
1999 1.9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 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 0,1 -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 0,4
2002 22 2.4 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0.4 0,2 -0,4 0,0 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 -0,2 -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
I 483 47,8 13,7 13,6 16,2 22 1,3 0,5 0,3 4377
il 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
v 52,0 514 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 I 44,0 43,5 11,2 132 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
11 483 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
111 449 44,4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0, 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
I 47,7 473 13,8 13,2 15,9 2,0 1.5 0.4 0,2 43,1
il 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 13,9 14,3 16,8 32 0,9 0,5 0,3 454
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 2,0 1.4 0,6 0.4 41,9
111 44.4 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 ,6 0,3 454
2003 1 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,2
11 472 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1.4 42,8
il 439 434 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
v 51,1 50,0 13,5 14,8 16,8 32 0,8 1,1 0,3 453
2004 1 42,2 41,7 9,8 13,0 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
I 45,7 45,1 12,5 13,1 15,7 2,1 09 0,6 0,4 41,7
it 43,5 43,2 11,0 12,8 15,7 2,0 0,7 0,4 0,3 39,9
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 ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 1 47,7 44,5 10,5 4.3 4,7 25,0 21,8 1,3 33 19 1,3 -3,6 1,0
11 479 443 10,6 4,5 4.3 24,8 21,6 15 3,6 2.4 1,2 0.4 4,7
11T 47,1 44,1 10,3 4,5 4.2 25,1 21,6 1,6 3,7 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
20001 46,6 433 10,3 4.4 4.3 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,6 1,7
11 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
11T 437 434 10,2 4,5 4,1 24,5 21,4 15 03 2,5 1,1 1,2 53
v 50,8 46,9 11,2 53 39 26,5 22,7 1,6 39 32 15 0,4 43
20011 45,9 42,6 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1.4 29 1,2
11 47,1 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1.4 3.4 2.4 1,1 0,6 4,6
111 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 15 3,7 2,5 1,2 -2,7 1.3
v 52,5 474 11,3 5,6 3.8 26,7 23,0 1,6 5.1 32 1,8 -1,8 1.9
20021 46,5 43,0 10,5 4.2 3.8 24,6 21,6 1,2 34 2,0 1.4 -3.8 0,0
11 47,6 44,1 10,5 4,9 3,7 24,9 21,7 1,3 35 2,4 1,1 -1,1 2,6
111 47,7 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1.4 3,7 2,6 1,1 -3,2 0,5
v 52,2 47,7 11,3 5,7 35 27,2 235 15 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 1 47,1 43,6 10,5 4.3 3,7 25,1 21,9 1,1 35 2,0 L5 -4.5 -0,8
1T 483 44.8 10,7 4.8 35 25,8 22,4 1.4 35 2,4 1,1 -1,1 2,4
11T 479 443 10,4 4.8 3.4 25,6 22,2 1.4 3,6 2,6 1,0 -4,0 -0,5
v 52,6 47.8 11,3 5.8 33 27,4 23,8 L5 4.8 33 L5 -1,5 1,8
2004 1 46,6 433 10,4 4.3 3.4 25,2 21,9 1,1 33 2,1 1.3 -4.4 -1,1
1T 474 44,1 10,6 4.8 33 25,4 22,1 1.3 34 2.4 0,9 -1,8 1,5
11 47,0 43,6 10,1 4,6 3.4 25,5 22,1 1.3 3.4 2,5 0,9 -3.4 -0,1

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 73,4 -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 57,8 128,9 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 =737 29,9 -17,1
2003 III 11,5 36,9 4.4 -10,0 -19,8 2,7 14,2 -12,6 -22,1 -60,3 -4.5 72,3 2,0 -1,6
v 159 29,9 5,0 -6,3 -12,7 75 23,4 15 -8,7 9,3 -3.8 -18,0 13,6 -159
2004 T 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
I 8,7 32,7 8,8 -16,4 -16,4 4,1 12,7 -11,7 -19,2 20,9 -0,6 -99 -29 -1,1
I 6,5 25,0 5,0 -5,7 -17,8 3,8 10,3 43 59 16,9 -2,6 -19,7 3,8 -14,6
2003 Oct 7,0 13,1 1,8 -4,4 -35 1,2 8,2 34 -4,3 34,9 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 8,4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -89 -27.4 -6,2 12,6 73 11,4
2004 Ene -2,7 53 -1,0 -8,6 1,7 0,3 24 -18,7 -7,2 -9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
Feb 54 9,8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 75 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 =257
Mar 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 -25,5 -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 =27 223
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 -14,3
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 -8,5 -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 5,1 1,8 -0,2 -6,3 1,1 1,4 10,0 5,1 41,4 32 -38,9 -0,7 -11,5
Oct 1,1 8,1 1,7 -3,0 -5,6 0,6 1,8 -22,0 -9,7 59 29 -16,4 0,9 20,3
operaciones acumuladas de 12 meses
2004 Oct 38,9 111,1 18,7 -35,0 -56,0 18,4 57,2 -52,5 -51,0 15,2 -5,1 -35,7 24,1 -4,8

€27 Cuenta corriente €28 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros) (mm de euros)

Il Operaciones trimestrales

= Operaciones acumuladas de 12 meses

Inversiones directas (operaciones trimestrales)

Inversiones de cartera (operaciones trimestrales)

Inversiones directas (operaciones acumuladas de 12 meses)
Inversiones de cartera (operaciones acumuladas de 12 meses)

80 80 200 200
150 r= 150
/ \
N / \
100 — g 100
50
0
/ -50
-40 / -40 -100 /
-60 // -60 -150 / -150
-80 -80 -200 \/ -200
-100 - - - - - - - - - -100 -250 - - - - - - - - - - -250
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Fuente: BCE.
BCE
Boletin Mensual 1
Enero 2005 ,



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 I 418.8 413,1 5.8 260,2 229,1 81,3 782 58,0 68,6 19,3 37,0
v 4224 412,5 9,9 262,4 236,1 83,2 78,1 558 66,2 20,9 32,1
2004 1 4354 418,5 16,8 271,8 234,5 84,0 79,6 59.4 68,7 20,2 35,7
1T 451,0 433,6 17,4 2835 250,2 87,3 81,7 59,7 69,1 20,5 32,6
111 445,9 446,8 -0,9 283.,5 265,7 84,1 80,4 58,8 65,8 19,5 35,0
2003 Oct 139,9 134,6 52 87,7 71,6 27,8 26,1 18,1 22,1 6,3 8.8
Nov 141,0 139,1 1.8 87,2 78,9 28,0 27,0 18,9 21,2 6,8 12,1
Dic 141,5 138,7 2,8 87,4 79,6 27,5 25,0 18,8 22,8 79 11,2
2004 Ene 142,5 1374 52 89,4 76,5 272 25,8 19,1 232 6,9 11,9
Feb 146,7 141,7 5,0 91,4 80,3 29,3 27,5 19,8 22,1 6,3 11,8
Mar 146,1 139.4 6,6 91,1 71,7 27,6 26,3 20,5 23,5 6,9 12,0
Abr 149,6 141,7 79 93,5 81,5 28,5 27,0 21,1 23,7 6,6 9,5
May 150,7 1449 5.8 95,4 83,6 29,8 273 18,8 22,5 6,8 11,5
Jun 150,6 147,0 3,6 94,6 85,1 29,0 27,5 19,9 22,9 72 11,5
Jul 147,0 146,4 0,6 94,4 86,7 27,0 26,5 19,5 21,6 6,2 11,6
Ago 150,1 149.3 0,7 95,1 89,9 28,3 26,2 19,6 21,3 7,0 12,0
Sep 148.9 151,1 -2,2 94,0 89,2 28.8 27,7 19,7 22,9 6,4 11,4
Oct 151,0 150,1 0,9 95,8 89,8 28,0 26,4 20,9 229 6,3 11,0

C29 Bienes

(mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses)

€30 Servicios
(mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses)

== Exportaciones (ingresos)

100

Importaciones (pagos)

70

Fuente: BCE.

2001

2002 2003 " 2004
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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 17176 -11,0 1.034,8 9614 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 9340 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 233 10,1
2003 I 4159 4044 11,5 258,0 2212 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
2004 1 430,2 416,5 13,6 2659 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
1T 4515 4429 8,7 2843 251,6 87,7 78,9 64,1 80,4 15,4 31,9 53 1,2
111 4423 4358 6,5 280,7 255.8 90,1 85,1 56,1 61,7 15,4 332 52 1.4
2003 Oct 148.,6 141,7 7,0 97,6 84,5 29,3 27,5 174 21,8 4.4 79 1,6 0,4
Nov 1353 132,5 2,8 87,0 78,6 26,1 253 16,5 16,5 5,7 12,1 1,8 0,6
Dic 150,4 1442 6,1 87,5 79,1 29,6 27,2 24,0 25,9 9,2 12,0 59 0,9
2004 Ene 139,8 1425 =27 80,9 75,7 23,9 24,9 17,5 26,1 17,5 15,8 0,8 0,5
Feb 134,9 129,5 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 1,0 99,3 85,7 27,2 26,5 21,6 20,9 74 11,4 1,8 0,6
Abr 147,9 147,7 0,2 93,2 83,1 27,7 26,1 22,1 29,6 4,9 8,9 1,1 0,4
May 1443 141,9 2.4 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 15 0,5
Jul 1532 150,4 2,8 98,4 84,5 30,7 28,9 19,2 25,7 5,0 11,3 1,7 0,6
Ago 139,2 135,9 33 86,3 80,3 29,6 28,2 17,6 16,5 57 10,8 2,0 0,4
Sep 149,9 149,5 03 96,0 91,0 29,8 28,0 19,3 19,5 4.8 11,1 1,6 0,5
Oct 151,6 150,4 1,1 100,2 92,1 28,5 26,9 18,7 21,7 4,2 9,8 1,0 0,4
4. Cuenta de rentas
Total Rentas del trabajo Rentas de la inversién
Total Inversiones directas
Total Acciones y participaciones Valores distintos
de acciones
Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos| Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 270,7 303,3 14,7 6,0 256,0 2973 53,8 48,8 434 38,8 10,4 10,1
2002 239,6 278,1 14,8 6,2 224.8 2719 554 55,8 472 48,7 82 7,1
2003 227,6 272,5 14,7 6,2 212,9 266,2 59,5 63,0 48,9 534 10,6 9,7
2003 I1 61,4 78,7 3,6 1,6 57.8 71,0 18,0 19,1 149 16,4 3,1 2,7
11T 553 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 17,7 154 32 2,6
Rentas de la inversion
Inversiones de cartera Otras inversiones
Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,1 117,1 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 21,9 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 I 21,6 30,8 4,7 9.4 16,9 21,4 16,2 17,6
)i 24,3 43,6 8,5 25,8 159 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 24 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 22 -109,1 -234 -0,2 =232 126,9 109,6 2,8 106,8 17.3 0,1 17,2
2003 III -36,1 -37,0 -1.4 -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 22,9 34,1 0,6 335 -11,2 0,5 -11,7
2004 1 -27.8 =213 -5,8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 4,2 13,7 -0,6 14,3 -9,5 -0,3 -9,2
I -32,6 -27.4 -3,7 -23,7 -5,2 0,0 -5,2 13,4 82 0,6 7,6 52 0,8 4.4
I -6,3 -17.4 -0,4 -16,9 11,0 0,0 11,0 12,2 10,4 0,5 10,0 1.8 -0,1 1.9
2003 Oct -11,6 -6,5 1,8 -8.3 -5,1 0,0 -5,1 7,2 10,4 0,2 10,3 =32 03 -3,5
Nov 0,7 4,1 -1.4 5.4 -3.3 0,1 -3.4 3.8 57 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 -4,3 03 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 7.8 0,2 75 -5,6 -0,1 -5,5
Feb -5,8 -3,2 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 4.4 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 -7,6 -0,5 7,1 -84 0,1 -8,5 11,3 5,7 0,2 55 55 0,0 55
May -4,5 -79 -0,1 -7,8 33 0,0 3.4 3.8 5,1 0.4 4,7 -1,3 0,3 -1,6
Jun -12,1 -12,0 -3,2 -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 03 -9,9 -2,0 0,0 -2,0 32 5,6 0,2 5.4 24 -0,1 -2,3
Ago 9,6 -5,9 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 -4,2 -1,8 -0,9 -0,9 24 0,0 24 9.3 6,5 0,2 6,3 2,9 0,0 2,9
Oct =222 -15.8 0,1 -15,9 -6,4 0,0 -6,4 12,5 4,7 0,2 4,6 7.8 0,0 7.8
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 1133 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 -18,6 273 -47,5 -43,1 -4.4 214 9,9 -11,6
v -64,0 734 -25,5 45,5 -38,5 -26,5 -12,0 279 334 -5,6
2004 1 -92,4 89,3 -30,8 24,5 -61,5 -46,9 -14,6 64,8 42,1 22,7
1T -52,7 73,6 -16,2 -5,9 -36,5 -31,5 -5,0 79,5 81,1 -1,6
1 -61,2 78,1 0,8 36,4 -62,0 -40,3 -21,7 41,7 49,2 -7,6
2003 Oct -32,7 67,6 -14,7 224 -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 -4,2 -29,2 -5,7 -23,5
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 -153 -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 -13 0.4 -11,6 -15,8 4,2 11,6 15,5 -3,8
Jun -13,6 453 -16,4 13,4 2.8 -6,0 8,8 31,9 29.4 2.4
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 -6,0 214 13,0 8.4
Sep 33 38,0 14,5 12,1 -11,2 -13,8 2,6 259 37,7 -11,8
Oct -27,1 33,0 -6,2 16,4 -20,9 -18,3 -2,6 16,7 14,5 22
Fuente: BCE.
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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 -0,3 129 -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 -14 -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 -7,3  -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 -26,3 -20,2 -0,6 -19,6 -0,2 -10,6  -3.8 -1,1 -2,7
T 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 3,6 . . 0,6 =257 -152 . . -0,1 -12,8  -8,7 . .
2003 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 4,1 - - 0,6 14 -158 - - -0,2 79 -51 - -
Oct 0,0 29 33 - - 0.3 -13,6 -49 - - -0,1 1,2 -37 - -
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 - -0,4  -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 1547 1376 -59.8 66,0 -94.8 71,6 -859 24,0
2003 III 90,5 -18,2 03 5.8 -0,3 - 53 88,2 -80 -119 10,6 100,1 -18,6 2,3 - -21.4
v -79,0 61,0 -0,7 -0,6 32 - 46  -713 538  -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 -145,6 158,1 -24.7 -20,0 29,6
11 -23,6 13,7 0,9 1,6 -4,1 -4,0 3,1 -6,5 22,3 24 6,7 -4,1 15,5 -139 4,7 -13,2
111 -21,1 1.4 -1,2 33 0,0 -0.4 2,5 242 74 -3,1 -02 211 75 43 2,9 -11,8
2003 Oct -52,6 22,9 -0,2 0,9 1,1 - -2,0  -40,6 25,6 -5,8 -2,1 -34.8 27,7 -129 - -1,6
Nov -36.8 36,0 0.4 -2,8 1,2 - 1.5 -34,6 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 -46  -62,6 76,4 -1,3 43  -613 72,1 -5,5 -4,1 -6,7
Feb -28.8 14,6 -0.4 -4,3 0.4 03 -02  -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 -03 515 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 10,4 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 -3,3 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 -43.3 44 -0,7 1.5 0,8 0,6 29  -398 1,1 -4,7 30 -351 -1,9 -3,6 -2,1 -1,0
Oct -16.4 0,0 0,1 1,1 2,0 2,3 0.3 -9.9 -0,8 74 55 -173 -6,3 -8,6 -3,2 -0,6
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 L5 -04 - - -1,0 0,0 -7,9 -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 -1.4 - - -0,3 0,0 37 0,2
1T 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 - - -89 1,2 14,7 52
2002 -163,0 -5,0 279 -2,1 -2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 02 -836 - - -2,5 33 21,4 -0,7
2003 I -103,5 1,8 28,8 -1,6 04 -17.1 - - -52 -0,9 -4,6 54
11T 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 38 -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 -5,9 -0,6 222 0,0 -3,2 -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 23 -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 03 0,0 0,0
11T 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 45 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 29 0,5 0,1 0,6 4,1 -33 2,2 0,0 5.4 -84 0,0 0,0
Fuente: BCE.
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7.2 Presentacion monetaria de la balanza de pagos
(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 -6,9
2002 68,0 -155.4 176,8 -121,5 48,7 188.,6 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 153,8 169.4
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 122,7 200,8 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 82,2 93,8
2003 111 14,2 -34,5 14,4 -49,2 29,7 -13,4 2,0 -16,1 -4,5 -1,6 -59,1 -56,4
v 234 -33.3 22,4 -39,5 41,9 19,5 -7,0 7.8 -3,8 -15,9 15,5 20,6
2004 1 17,2 -21,9 4,5 -48.8 82 574 =253 233 6,6 -5,0 16,2 37,2
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
111 10,3 -5.9 12,3 -20,3 35,5 53,1 43 9,2 -2,6 -14,6 62,7 64,4
2003 Oct 82 -13,4 6,9 -21,9 17,6 39,9 -11,8 -3,6 1,8 -11,5 12,1 11,5
Nov 4,0 2,0 37 -11,4 11,1 9,9 -2,6 10,9 0,6 -15,7 12,6 18,4
Dic 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,2 -30,3 7.4 0,6 -6,2 11,4 -9,2 -9,3
2004 Ene 24 9.7 2,3 -15.4 -6,6 33,6 -5,8 -11,3 1,8 21,1 7,6 22,0
Feb 15 -4,6 15,0 -85 20,5 75 -4,6 24 1,3 -25,7 10,7 85
Mar 12,2 -7,6 -12,8 -25,0 -5,8 16,3 -14.8 32,2 35 -0.4 2,2 6,7
Abr 1,0 -15,6 11,2 -12 -22,6 28,9 2,2 -8.3 0,5 22,3 8,0 6,3
May 4,8 -4.4 35 -6,3 38 8.8 -6,7 -9.9 -1,0 -14.3 -21,8 -20,3
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 4,5 -4,5 10,2 -19,2 -0,9 8,0 0,1 -0,8
Ago 4,9 9.3 -0,3 -10,3 15,4 22,5 -3,1 82 -5,0 -11,2 30,5 30,1
Sep 1.4 -3.3 9.3 -16,8 15,6 35,0 -2,8 1,8 32 -11,5 32,0 35,1
Oct 1,8 -22,3 12,5 -11,9 15,0 13,6 -6,6 -0,3 -2,9 20,3 19,2 19,7
operaciones acumuladas de 12 meses
2004 Oct 57,2 -98,9 574 -123.4 76,9 172,1 -40,7 15,0 -5,1 -4,8 105,8 131,0

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)

400 400
200
0
-200
-400 = -400
’
- _ .
- ~ - 7 -
~ d
-600 S =—" -600
-800 T T T T T T T T T T T - -800
2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BCE.

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.
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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 5 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 1.023,7 590,9 182,8 220,7 743,6 122,7
2001 6,1 -0,7  1.062,3 505,8 234.8 289,1 931,9 1.014,1 578,8 178,8 2284 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0  1.083,6 512,5 227.8 3094 948.8 984.4 5593 163,3 234,1 717,0 105,2
2003 -24 04 1.056,8 500,1 2224 299.8 922,9 986,7 5533 1639 240,5 714,1 109,0
2003 I -5,8 -2,6 257,0 122,8 53,0 72,6 225,6 243,6 1357 40,3 59,8 1783 253
111 -2,2 -1,0 2649 1257 56,4 75,4 2327 2435 1355 39,9 60,3 176,6 26,8

v -0,6 1,3 269,5 125,5 57,5 76,2 232,6 249.9 138,9 42,0 61,5 180,3 27,0

2004 1 49 0,1 2773 130,4 58,4 75,1 240,9 250,7 137,7 41,4 62,1 1823 26,3
11 11,9 8.8 286,1 134,1 59,4 78,5 2453 2624 1457 442 62,0 186,0 29,3

111 8,5 13,8 2879 136,1 60,2 77,9 249,0 276,1 1543 44,0 63,4 1933 35,9

2004 May 8.8 57 94,71 442 19,5 259 80,3 86,2 478 14,5 20,4 61,5 9,6
Jun 16,3 15,3 95,6 448 19,7 26,5 81,7 88,9 50,0 14,5 20,6 62,0 10,8

Jul 7,6 8.8 95,8 453 20,1 25,8 83,2 90,4 50,2 14,1 20,7 63,9 10,9

Ago 12,9 19,9 96,3 459 20,0 26,2 82,8 94,0 52,4 15,0 21,5 64,7 12,3

Sep 57 13,5 95,8 45,0 20,1 259 83,0 91,6 51,7 14,9 21,2 64,8 12,7

Oct 2,6 6,9 95,4 45,1 20,4 259 82,2 92,5 50,5 15,5 22,1 65,4 11,7

En términos reales (2000=100; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)

2000 12,4 6,1 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 100,0 99,9
2001 5,1 -0,8 105,0 102,0 108,4 107,8 105,5 98,9 99,3 96,4 100,6 97,9 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 1149 108,3 98,3 98,8 89,7 104,1 96,4 101,4
2003 0,9 3,6 108,9 105,7 107,8 114,7 109,1 101,7 100,4 95,1 110,3 99,9 104,8
2003 I -2,0 2,8 106,1 104,1 102,8 111,5 106,8 101,7 100,5 94,2 109,9 100,1 104,7
11T 0,7 2,3 109,5 106,8 110,0 1157 110,4 101,2 99,8 92,8 111,1 99,4 109,0

v 2,8 53 112,0 107,2 112,0 117,2 111,1 103,9 101,9 97,1 113,5 101,7 106,5
2004 1 79 4,7 115,9 111,7 115,1 116,8 115,6 104,8 101,0 98,2 115.8 1034 102,4
11 11,5 55 117,7 113,3 1157 119.4 116,2 106,2 101,8 103,8 115,2 104,1 101,3

111 74 7.8 117.8 114,1 116,9 118,8 117,7 108,7 102,9 103,3 117,0 107,2 112,5
2004 May 8.8 1,7 117,0 112,2 114,1 117,8 114,4 105,0 100,2 102,7 113,9 103,5 101,7
Jun 14,6 9,3 117,4 113,0 115,0 120,5 1154 106,1 102,7 101,1 114,0 103,3 105,2

Jul 6,3 2,5 117.4 113,8 117,5 117,6 117,7 106,9 101,5 97,9 1134 105,5 107,0

Ago 11,0 13,7 117.8 114,7 1157 120,1 116,9 111,1 104,4 106,3 119,1 107.8 113,6

Sep 5,6 8,1 118,2 114,0 1174 118,7 118,4 108,0 102,8 105,5 118,7 108,5 116,9

Oct . . . . . . . . . . .

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 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9
2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,5 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 -3,2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,3 98,8 96,1 85,0
2003 I -39 -52 96,7 95,8 95,3 99,1 96,6 93,6 91,4 93,6 98,7 95,8 78,6
111 -3,0 -33 96,6 95,6 94,8 99,2 96,3 94,0 92,0 94,0 98,4 95,6 80,1

v -3,3 -3,8 96,0 95,1 95,0 99,0 95,6 93,9 92,3 94,0 98,2 95,3 82,5

2004 1 -2,8 -4.4 95,5 94,8 93,9 98,7 95,2 93,5 92,3 92,2 97,1 94,8 83,6
11 0,3 3,1 97,0 96,1 94,9 100,2 96,5 96,5 96,9 933 97,6 96,1 94,2

111 1,0 5,5 97,6 96,9 95,3 99,8 96,7 99,3 101,5 93,3 98,2 97,0 103,9
2004 May 0,0 4,0 96,9 96,1 94,9 100,3 96,2 96,3 96,9 92,7 97,3 96,0 92,6
Jun 1,5 55 97,5 96,7 94,9 100,6 97,0 98,2 98,9 93,9 98,3 96,8 100,5

Jul 1,2 6,1 97,1 97,0 94,9 100,2 96,9 99,1 100,5 94,7 99,3 97,8 99,8

Ago 1,8 54 97,9 97,5 96,0 99,8 97,2 99,3 102,0 92,6 98,1 96,8 105,5

Sep 0,1 5,1 97,1 96,2 95,1 99,6 96,2 99,4 102,1 92,6 97,2 96,3 106,3

Oct . . . . . . . . . . .

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 6 7 10 11 12
Exportaciones (f.0.b)
2000 1.002,2 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,5 153,6 56,4 47,0 125,2
2001 1.062,3 202,3 37,0 24,4 105.8 66,3 180,2 34,5 165.4 60,4 49,8 136,0
2002 1.083,6 205,7 37,1 253 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,5 434 149,2
2003 1.056,8 193.4 38,5 24,7 117,5 63,3 166,4 313 170,5 59.4 37,9 153,8
2003 I 257,0 47,0 9,5 6,1 29,3 15,6 40,3 7,6 41,4 14,5 9,5 36,3
11T 2649 48,1 9,7 6,2 30,4 15,3 41,6 7.8 434 15,2 9,1 38,1
v 269,5 49,0 9,8 6,1 29,5 15,9 41,5 8,1 43,1 15,0 8,9 42,6
2004 1 2773 49,1 10,0 6,1 31,2 15,5 42,5 8.4 46,6 15,1 9,6 432
1T 286,1 50,3 10,3 6,3 31,5 16,2 439 8,0 47,1 16,2 9,8 46,4
11T 2879 51,4 10,4 6,4 31,2 17,1 433 8,4 48,5 17,1 10,2 44,0
2004 May 94,7 16,5 3,5 2,0 10,5 53 14,5 2,6 15,5 4,9 34 16,0
Jun 95,6 16,9 34 2,1 9,9 54 14,6 2,8 15,8 5,7 32 15,8
Jul 95,8 17,3 3,5 2,1 10,1 59 14,5 2,8 16,8 55 34 13,9
Ago 96,3 16,9 3,5 2,1 10,5 5,6 14,5 2,8 16,1 59 34 15,1
Sep 95,8 17,2 3,5 2,1 10,5 5,6 14,3 2,8 15,6 57 35 15,0
Oct 95,4 . . . . . . .
en porcentaje del total de exportaciones
2003 100,0 18,3 3,6 2,3 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 1332
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 984.4 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125.6 52,7 204,7 67.8 39,4 140,5
2003 986,7 137.8 36,7 23,6 102,1 50,4 110,4 52,1 216,0 69,0 39,6 149,1
2003 I 243,6 343 9,1 59 253 12,6 28,2 13,2 52,9 16,9 9,6 35,5
11T 2435 33,7 9,1 5,7 254 12,3 27,2 12,6 53,2 17,0 9,7 374
v 2499 34,1 9,3 59 26,8 12,4 26,6 12,9 56,4 16,5 10,5 38,4
2004 1 250,7 33,6 9,4 6,0 27,0 12,7 26,2 13,4 55,5 16,5 10,7 39,8
1T 262,4 343 9,8 58 26,2 13,2 29,9 12,8 63,1 16,9 10,8 39,5
11T 276,1 37,2 10,1 6,1 26,9 13,6 28,6 13,6 66,6 18,9 11,4 43,0
2004 May 86,2 11,4 33 1,9 8,5 4.4 9,8 4,2 20,8 5,6 35 12,8
Jun 88,9 11,8 33 2,0 79 4.4 9,8 4,2 21,8 6,2 3,6 13,9
Jul 90,4 12,3 33 2,0 8,7 4,5 9,5 4,6 21,6 6,2 37 14,0
Ago 94,0 12,7 34 2,0 9,1 4,5 9,6 4,6 23,0 6,4 3.8 15,0
Sep 91,6 12,2 34 2,1 9,1 4,6 9,5 4.4 22,0 6,3 39 14,1
Oct 92,5 . . . . . . .
en porcentaje del total de importaciones
2003 100,0 14,0 3,7 2,4 10,3 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 -32,9 -63,4 -17,3 6,7 -8,0
2001 48,2 479 1,4 2,4 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 8,9 -39
2002 99,1 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,3 4,0 8,7
2003 70,1 55,6 1,8 1,2 15,4 12,9 56,1 -20,8 -45,5 -9,5 -1,7 4,7
2003 I 13,5 12,7 0,4 0,2 4,0 3,0 12,1 -5,6 -11,5 2,4 -0,1 0,7
11T 21,4 14,4 0,6 0,5 4,9 2,9 14,3 -4.8 -9,8 -1,8 -0,6 0,7
v 19,6 14,9 0,5 0,2 2,7 35 14,9 -4.9 -13,3 -1,5 -1,6 4,2
2004 1 26,6 15,5 0,7 0,2 4,2 2,8 16,3 -5,0 -8,9 -1,3 -1,1 33
1T 23,7 15,9 0,6 0,5 53 3,1 14,0 -4.8 -16,0 -0,8 -1,0 6,9
11T 11,9 14,2 0,3 0,2 4,2 35 14,7 -5,2 -18,1 -1,8 -1,2 1,0
2004 May 8,5 5,1 0,2 0,1 2,0 0,9 4,7 -1,6 -5,3 -0,7 -0,1 3,1
Jun 6,7 52 0,1 0,1 1,9 1,0 4,8 -1,5 -6,0 -0,5 -0,4 1,9
Jul 54 5,0 0,1 0,1 1,4 1,4 5,0 -1,8 -4.8 -0,6 -0,4 -0,1
Ago 2,3 42 0,1 0,1 1,4 1,1 4,9 -1,8 -7,0 -0,5 -0,4 0,1
Sep 42 49 0,1 0,0 1,4 1,0 4,8 -1,7 -6,4 -0,6 -0,4 0,9
Oct 2,9 . . . . .
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 Otro capital (principalmente Acciones y participaciones de Otro capital (principalmente

capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas) capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)

Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM 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 1152 1.169,5 3477 1,7 346,0 976,6 32,1 944.4 2859 1,8 284,2
2001 1.555,8 124,6 1.431,2 3956 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 3330 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 29 553,5

€32 Posicion de inver:

n internacional por componentes a fin del 2003

4% Activos de reserva

33% Otras inversiones \.

2% Derivados financieros

24% Inversiones directas

27% Inversiones directas

34% Otras inversiones

2% Derivados financieros

q 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 6 7 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 57 11052 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 1.070,9 2,0 4248 7918 8.2 783,6 2,8 135,1 41,8 0,2 41,6
2002 0,7 43,8 8088 8,3 800,5 6,4 404,8 7952 8,0 7872 1,2 193,8 47,9 1,3 46,7
2003 1,8 52,6 1.000,2 11,5 988.,8 83 463,7 845,11 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 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 - - 53,5 0,2 472 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 1.4 532 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 depdsitos
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 - - 100,9 109,2 322,8 39,8
2001 1.666,6 48,8 2.364,6 49,3 1763 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 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 449
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 3912 1192 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 208,5 0,0 1553 532 0,7 0,0 16,3 21,7
2001 Dic 392,7 126,1 401,876 5,5 25,3 2358 8,0 259 201,5 1,2 1444 55,9 0,4 0,0 24,7 -28.,5
2002 Dic 366,1 1304 399,022 4.8 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 Nov 3219  131,0 394,294 4,6 254 1609 11,2 26,9 1218 - - - 1,0 0,0 15,8 -17.5
Dic 306,5 130,0 393,543 44 233 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 2985 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 298,9 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 1467 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2

Jul 301,3 1275 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 110,2 - - - 0,1 0,0 19,6 9,5

Ago 301,7  131,9 392,222 4,6 21,7 1434 83 30,2 1047 - - - 0,2 0,0 20,5 -8,7

Sep 2982 1314 392,200 4,6 20,5 1418 8,0 31,2 1025 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5

Oct 2942 131,0 391,961 4,2 20,1 1389 8,7 31,3 989 - - - 0,1 0,0 19,2 -11,0

Nov 291,6 1334 391,219 4,1 194 1347 9,8 28,0 96,8 - - - 0,1 0,0 18,8 -11,5

de los cuales, depositados en el Banco Central Europeo

2001 Dic 49,3 7.8 24,656 0,1 0,0 414 0,8 70 33,6 0,0 235 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 Dic 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 99 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 Nov 39,6 8,2 24,656 0,2 0,0 312 1,0 52 250 - - - 0,0 0,0 2,6 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 374 8,0 24,656 0,2 0,0 292 1,5 3, 24,0 - - - 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, -1,0

Oct 37,9 8,2 24,656 0,2 0,0 295 1,5 72 208 - - - 0,0 0,0 1,8 -1,2

Nov 36,5 8.4 24,656 0,2 0,0 279 22 55 202 - - - 0,0 0,0 1,8 -0,8

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
2002 89,2 90,4 91,9 90,4 88,1 88,5 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,7 99,5 99,5 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 . . . 111,0 105,3
2003 IV 102,2 104,3 104,1 104,5 102,2 101,5 109,1 103,9
2004 1 104,7 106,7 106,4 106,9 104,6 104,2 111,6 106,1
11 102,1 104,1 103,6 104,7 101,7 101,1 109,2 103,7
111 102,8 104,9 104,4 105,3 1014 101,7 110,1 104,5
v 105,7 107,8 106,7 . . . 113,0 107,1
2003 Dic 104,2 106,3 105,9 - - - 111,2 105,9
2004 Ene 1054 107.4 107,0 - - - 112,5 106,8
Feb 105,3 107,3 106,9 - - - 112,3 106,7
Mar 103.4 1054 105,2 - - - 110,2 104,6
Abr 101,6 103,6 103,2 - - - 108,3 102,9
May 102,4 104.4 103,9 - - - 109,5 104,0
Jun 102,3 104,2 103,7 - - - 109,6 104,0
Jul 102,8 104,9 104,4 - - - 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 104,2 106,3 105,5 - - - 111,5 105,8
Nov 105,6 107,7 106,6 - - - 113,1 107,2
Dic 107,1 109,3 108,0 - - - 1144 108.4
% de variacion sobre mes anterior
2004 Dic 1.4 1.4 1,3 - - - 1,2 1,1
% variacion sobre aiio anterior
2004 Dic 2,8 2,8 2,0 - - - 2,9 23

€33 Tipos de cambio efectivos C34 Tipos de cambio bilaterales
(medias mensuales; indice 1999 1=100) (medias mensuales; indice 1999 [=100)

= USD/EUR
==+« JPY/EUR
= = GBP/EUR

== TCE-23 nominal
==« « TCE-23 real deflactado por el IPC

115 115 115 115
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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| noruega| australiano neoze- _sud-
unidense coreano| Kong rense landés|  africano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,9456  0,62883 118,06 1,4670  9,1611 1.175,50 17,3750 7,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366 9,9072
2003 1,1312  0,69199 130,97 11,5212 9,1242 1.346,90 8,8079 7,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317
2004 1,2439  0,67866 134,44 11,5438  9,1243 1.422,62 9,6881 7,4399 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905 87,14 1,8731 8,0092
2003 IV 1,1890 0,69753 129,45 11,5537  9,0093 1.404,56 92219 74361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032 8,0159
2004 1 1,2497  0,67987 13397 1,5686  9,1843 1.464,18 9,7201 7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532 8,4768
I 1,2046  0,66704 132,20 1,5374  9,1450 1.400,41 9,3925 7,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180 7,9465
il 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
v 1,2977  0,69507 137,11 11,5335  9,0128 1.415,11 10,0964 7,4343 2,1481 1,5835 8,1987 1,7132 86,19 1,8526 7,8379
2003 Dic 1,2286 0,70196 132,43 1,5544  9,0228 1.463,90 9,5386 7,4419 2,1016 1,6131 8,2421 1,6626 89,68 1,8982 7,9934
2004 Ene 1,2613  0,69215 134,13 1,5657  9,1368 1.492,23 9,7951 7,4481 2,1415 1,6346 8,5925 1,6374 87,69 1,8751 8,7788
Feb 1,2646  0,67690 134,78 11,5734 9,1763 1.474,74 98314 74511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262 8,5555
Mar 1,2262  0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1.429,40 19,5547 7,4493 2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566 8,1326
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 74355 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 94968 7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604 7,8527
Sep 1,2218 0,68130 134,51 1,5431  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 74379 2,0947 1,5600 8,2349 1,7049 87,58 1,8280 7,9861
Nov | 1,2991 0,69862 136,09 1,5216  8,9981 1.411,15 10,1028 7,4313 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867 87,15 1,8540 7,8566
Dic 1,3408  0,69500 139,14 11,5364  8,9819 1.408,77 10,4264 7,4338 2,2002 1,6333 8,2207 1,7462 83,99 1,8737 7,6847
% variacion sobre mes anterior
2004 Dic 32 -0,5 2,2 1,0 -0,2 -0,2 32 0,0 2,6 5,1 1,0 35 -3,6 1,1 2,2
% variacion sobre afio anterior
2004 Dic 9,1 -1,0 5,1 -1,2 -0,5 -3,8 9,3 -0,1 4,7 1,3 -0,3 5,0 -6,3 -13 -3.9
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
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
2004 0,58185 31,891 15,6466 251,66 3,4529 0,6652 0,4280 4,5268  239,0874 40,022 1,9533 40.510 1.777.052
2003 IV 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39.735 1.721.043
2004 I 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 47763 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
il 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236  239,9533 40,020 1,9559 40.994 1.807.510
v 0,57769 31,125 15,6466 245,94 3,4528 0,6801 0,4314 42342 239,8298 39,454 1,9559 39.839 1.871.592
2003 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 47128 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 47642 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 47597  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 47209  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 42573 239,7891 39,546 1,9559 39.848 1.883.365
Dic 0,57909 30,636 15,6466 245,80 3,4528 0,6900 0,4325 4,1354  239,7987 38,872 1,9559 38.696 1.870.690
% variacion sobre mes anterior
2004 Dic 0,2 -2,1 0,0 0,2 0,0 1,4 0,1 -2,9 0,0 -1,7 0,0 -2,9 -0,7
% variacion sobre afio anterior
2004 Dic -0,9 -52 0,0 <12 0,0 4,1 0,5 -11,2 1,3 -55 0,1 -4,6 6,2
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
2003 -0,1 2,0 1.4 4,0 2,9 -1,1 47 1.9 0,7 5,7 8,5 2,3 1.4
2004 2,6 . 3,0 . . 2,7 . 3,6 . . .
2004 11 2,5 0,8 32 1,2 5.8 0,5 74 33 34 3.8 8,0 1,2 1.4
11T 3,0 1,0 39 2,5 74 2,3 7,0 3,0 47 3,6 72 1,2 1,2
v 2,7 . 44 . . 2,2 35 .
2004 Ago 32 0,9 39 2,8 7.8 2,2 72 2,5 49 3,7 7,0 1,2 1,3
Sep 2,8 0,9 3.8 1,8 7,7 3,0 6,7 32 47 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
Nov 2,6 1,0 44 2,6 72 29 5,7 1.9 45 3.8 6,0 1,1 15
Dic 2,5 4.8 . . 1.9 33 . .
Déficit (-)/ superavit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB
2001 -5,9 2,1 0,3 2.4 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 2,4 -5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0,3 3,1 -6,4 -1,5 -1.9 -6,2 -9,6 -39 -2,0 -3,7 0,3 -3,3
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB
2001 25,3 49,2 44 64,3 149 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 53 67,4 14,1 224 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 45,4 29,4 42,6 52,0 39,8
Rendimientos de la deuda publica a largo plazo en porcentaje, media del periodo
2004 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 4,65 744 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 4,82 423 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 425 4,81
Nov 4,55 4,09 - 6,45 4,58 4,25 7,64 4,70 6,45 431 4,92 4,13 4,74
Tipo de interés a tres meses en porcentaje, media del periodo
2004 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
Nov 2,61 2,21 2,41 5,13 4,49 2,70 9,57 2,95 6,81 4,06 422 2,20 4,88
PIB real
2002 15 1,0 72 2,1 6,4 6,8 35 2,6 1,3 33 4,6 2,0 1,8
2003 3,7 0,4 5,1 1.9 75 9,7 3,0 -0,3 3.8 2,5 45 1,5 2,2
2004 1 35 1,7 7,1 35 8.8 6,7 4,0 2,1 6,9 39 54 2,7 3,0
11 39 2.4 5.8 4,1 7,7 74 42 -1,6 6,1 47 55 34 35
111 3,6 1.9 59 35 9,1 6,1 4,0 1.4 4.8 49 53 3,7 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 0,5 -2,6 0,7 -1,6 53 -1,7
2003 -6,2 33 -12,7 -3,3 -7,6 -6,5 -9,0 -5,5 2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,6
2004 1 2,3 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -8,7 -9,8 -8,3 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1.4
1T -5,2 3,6 -17.9 -11,1 -16,7 -10,7 -9,0 -4 2.9 -2,6 -15 83 2,5
111 -7,2 2,2 -1,1 -10,2 -6,0 -7,6 4,7 -0,6 0,5 8.8 -2,6
Costes laborales unitarios
2002 6,0 1,8 4,1 - 0,3 -1,2 8,9 - -2,0 6,0 4,1 0,9 33
2003 33 2,2 4,6 - 4,1 1.5 7,0 - . 4.8 3,7 0,6
2004 1 . 15 47 - - . - . - - - -
1T 1,0 4.8 - - - - - - -
11T 1,8 52 - - . - . - - - -
Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacién activa (d.)
2003 7.8 5,6 10,2 45 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 . . . 5,0 . 10,7 . . . . . .
2004 11 8.4 5.4 9,6 47 9,8 11,1 5.8 74 18,9 6,1 18,5 6,4 47
11T 8.4 53 9,1 5,0 9,7 10,6 5.8 7.1 18,7 59 17,9 6,4 45
v . . . 53 9,7 . . . .
2004 Ago 8.4 53 9,1 5,0 9,7 10,6 5.8 7,0 18,7 59 17,9 6,2 45
Sep 8.4 53 8.8 5,1 9,7 10,3 59 7,0 18,6 59 17,8 6,6 45
Oct 8.4 52 8,5 5,1 9,7 10,0 6,0 7,0 18,5 59 17,6 6,2
Nov 8.4 52 8.4 52 9,7 9,6 6,1 18,4 5.8 17,3 6,4
Dic 55 9.4 . . .

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
2001 2,8 0,2 0,8 -4,1 4,8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 429
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,1 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -38 452
2003 2,3 32 3,0 0,0 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2004 . . . . 5.5 . 1,62 4,26 1,2439 . .
2003 IV 1,9 35 4.4 1,6 59 4,6 1,17 4,27 1,1890 -4.3 47,1
2004 1 1,8 -0,6 5,0 32 5,7 4,5 1,12 4,00 1,2497 45 48,3
i 29 -2,0 4,8 5,6 5,6 5.8 1,30 4,58 1,2046 4.4 48,0
11T 2,7 -1.4 4,0 55 5.4 4,8 1,75 4,29 1,2220 -4.4 48,3
v . . . . 5.4 2,30 4,17 1,2977 . .
2004 Ago 2,7 - - 6,2 54 4,6 1,73 4,27 1,2176 - -
Sep 2,5 - - 4,8 5.4 52 1,90 4,13 1,2218 - -
Oct 32 - - 53 55 53 2,08 4,08 1,2490 - -
Nov 35 - - 4.4 5.4 5,7 2,31 4,19 1,2991 - -
Dic . - - . 5.4 2,50 4,23 1,3408 - -
Jap6n
2001 -0,7 4.4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 232 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -79 141,3
2003 -0,3 -3.8 1.4 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2004 . . . . 1.9 0,05 1,50 134,44 .
2003 IV -0,3 -4.3 2,0 42 5.1 15 0,06 1,38 129,45
2004 1 -0,1 -6,5 4,0 6.8 49 1,7 0,05 1,31 133,97
i -0,3 -6,7 3,1 7.4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
11T -0,1 -59 2,6 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38
v . . . 2,0 0,05 1,45 137,11
2004 Ago -0,2 -8,5 - 9,8 4,8 1,8 0,05 1,63 134,54 - -
Sep 0,0 -3,8 - 4,1 4,6 2,0 0,05 1,50 134,51 - -
Oct 0,5 0,7 - -0,8 4,7 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
Nov 0,8 - 43 4,5 2,0 0,05 1,46 136,09 - -
Dic . . - . 2,1 0,05 1,40 139,14 - -

€36 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanual; mensuales)

€35 Producto interior bruto a precios constantes

(tasas de variacién interanual; trimestrales)

= Zona del euro = Zona del euro
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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.

Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de depdsito para Japon.

Para mas informacion, véanse secciones 4.6 y 4.7.

Para mas informacion, véase seccion 8.2.

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 2,3 11,1 5.8
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8.4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5,7
2002 14,2 18,4 4.4 73 72 1.4 8,0 1,1 -0,1 12,8 4,3 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4.3 8,6 24 0,8 13,1 7,2 10,7 8,0
2002 IV 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5.4 8,3 4,3 0,7 12,9 3.4 10,5 8,1
20031 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7.8 2,4 0,9 12,8 6,7 10,2 9,1
I 13,2 18,1 -4,8 6,8 7,0 53 8,5 33 2,0 13,1 10,0 10,5 12,4
11 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 32 8,7 1,1 0,2 133 9.3 11,2 6,8
v 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 5,0 9,2 2,7 0,0 13,2 3,0 10,7 4,0
20041 13,7 19,1 -4,9 74 7,1 59 8,9 4,0 1,0 13,1 58 10,3 9,9
I 13,9 19,8 -5.4 7,7 73 4,0 8,8 23 -0,6 13,3 6,5 10,3 7,6
I 13,9 19,7 -5.4 7,6 7.4 4.4 9,1 2,0 -0,1 13,5 5,1 10,2 73
Japén
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 39 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,8 24,0 2,8 13,8 14,0 -1,7 15,7 -14 -0,8 4.8 -0,2 8,5 -2,1
2003 . 23,9 . . 32 . -5,2 -0,2 -1,2 . -0,8
2002 IV 24,2 25,2 2,2 . . 55 . 9,8 0,7 10,2 -1,7
20031 28,2 23,4 2,9 . . 17,5 . -1,8 1,7 -13,2 2,9
I . 23,3 . . . -26,1 . -20,6 -0,9 4,2 -5,7
111 . 24,0 . . . 9,8 . -5,5 -2,9 -5,5 1,1
v . 24,8 . . . 11,5 . 6,5 1,2 8,7 -1,2
20041 . 24,0 . . . 11,3 . 0,6 -0.4 -15 2,6
i . 23,0 . . . -13.4 . -12,7 -0,8 5,6 -6,0
I . 23,8 . . . 5,0 . -2,0 -1,8 -43 1,6
C37 Capacidad de financiacion de las sociedades no financieras €38 Capacidad de financiacion de los hogares"
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
Il Zona del euro Bl Zona del euro
I Estados Unidos I Estados Unidos
B Japon B Japon
5 P 5 8 P 8
4
61 6
3
2 1 I B B B E B 4
1 | |
0 I I
B 0 =S I 0
21 -2
2 | -2
B -3

1995 199 1997 ' 1998 ' 1999 2000 2001 2002 * 995 199 1997 1998 " 1999 " 2000 © 2001 2002
Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japon y Economic and Social Research Institute.

1) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

2) Formacion bruta de capital en Japon. Los empleos de capital en Estados Unidos incluyen la adquisicion de bienes de consumo duradero.

3) Al ahorro bruto de Estados Unidos se le 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

Porultimo, lamedia movil de tres meses centrada
de la tasa de crecimiento interanual de M3 se
calculacomo (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 12 de enero de 2005.

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

BCE
Boletin Mensual
Enero 2005

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Notas generales



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!

9 DE ENERO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se
mantengan en el 2,75%, 3,75% y 1,75%, respectiva-
mente.

23 DE ENERO DE 2003

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

En primer lugar, se modificara el calendario de
los periodos de mantenimiento de reservas, con
lo que cada periodo empezara siempre el dia de
liquidacion de la operacion principal de finan-
ciacion (OPF) siguiente a la reunion del Conse-
jo de Gobierno en la que esté prevista la valo-
racion mensual de la politica monetaria.
Asimismo, como regla general, la aplicacidn de
la variacién de los tipos correspondientes a las
facilidades permanentes coincidird con el co-
mienzo de un nuevo periodo de mantenimiento
de reservas.

En segundo lugar, el plazo de vencimiento de las
OPF se reducira de dos semanas a una semana.

Esta previsto que estas medidas entren en vigor en
el primer trimestre del 2004.

En relacién con la nota de prensa publicada el 10
de julio de 2002, el Consejo de Gobierno decide
mantener en 15 mm de euros el importe que adju-
dicara en cada una de las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo que se llevaran a cabo
durante el 2003. Al fijar este importe, se toman
en consideracion las necesidades de liquidez del
sistema bancario de la zona del euro previstas
para el 2003, asi como el deseo del Eurosistema
de seguir proporcionando la mayor parte de la
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 facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se
mantengan en el 2,75%, 3,75% y 1,75%, respecti-
vamente.

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 opera-
cién que se liquidard el 12 de marzo de 2003. Asi-
mismo, decide reducir los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
3,5% y el 1,5%, respectivamente, con efectos a
partir del 7 de marzo de 2003.

3 DE ABRIL DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se
mantengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectiva-
mente.

8 DE MAYO 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 mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depdsito se man-
tengan 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

1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el
Eurosistema entre los afios 1999 y 2002 puede consultarse en las pa-
ginas 182 a 186 del Informe Anual del BCE de 1999, en las paginas
228 a 231 del Informe Anual del BCE del 2000, en las paginas 238
a 239 del Informe Anual del BCE del 2001 y en la pagina 254 del
Informe Anual del BCE del 2002, respectivamente.

BCE
Boletin Mensual
Enero 2005



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-
loracion de los riesgos para la estabilidad de pre-
cios y una valoracion de las perspectivas de la
evolucién de los precios basada en un conjunto
amplio de indicadores.

El Consejo de Gobierno confirma la definicion de
estabilidad de precios formulada en octubre de
1998, es decir: «La estabilidad de precios se 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 plazoy. 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 decisio-
nes de politica monetaria seguiran fundamentando-
se en un analisis exhaustivo de los riesgos para la
estabilidad de precios. Al mismo tiempo, el Conse-
jo 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 unificada sobre los riesgos
para la estabilidad de precios.

A fin de poner de relieve la naturaleza a plazo mas
largo del valor de referencia del crecimiento mone-
tario como criterio de valoracion de la evolucion
monetaria, ¢l 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 principales
de financiacién en 0,5 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 2%, con efectos a partir de la opera-
cion que se liquidara el 9 de junio de 2003. Asi-
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mismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el 3%y
el 1%, respectivamente, con efectos a partir del 6
de junio de 2003.

10 DE JULIO, 31 DE JULIO, 4 DE SEPTIEMBRE,
2 DE OCTUBRE, 6 DE NOVIEMBRE 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
deposito 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
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
parte de la liquidez mediante sus operaciones
principales de financiacion. El Consejo de Go-
bierno podra ajustar de nuevo el importe de adju-
dicacion a principios del 2005.

5 DE FEBRERO Y 4 DE MARZO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

10 DE MARZO DE 2004

De conformidad con la decision del Consejo de Go-
bierno del 23 de enero de 2003, el plazo de venci-



miento de las operaciones principales de financia-
cion del Eurosistema se reduce de dos semanas a
una semana, y se modifica el periodo de manteni-
miento del sistema de reservas minimas del Eurosis-
tema, que se iniciara en la fecha de liquidacion de la
operacion principal de financiacion siguiente a la
reunion del Consejo de Gobierno en la que esté pre-
visto efectuar la valoracion de la orientacion de la
politica monetaria, en lugar del dia 24 de cada mes.

| DE ABRIL, 6 DE MAYO, 3 DE JUNIO, I DE JULIO,
5 DE AGOSTO, 2 DE SEPTIEMBRE, 7 DE OCTUBRE,
4 DE NOVIEMBRE Y 2 DE DICIEMBRE DE 2004

Y 13 DE ENERO DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad

CRONOLOGIA DE MEDIDAS
DE POLITICA MONETARIA

marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

14 DE ENERO DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar
de 25 mm de euros a 30 mm de euros el importe
que adjudicara en cada una de las operaciones de
financiacion a plazo mas largo que se llevaran a
cabo en el afio 2005. 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 2005. No obstante, el
Eurosistema seguird proporcionando la mayor par-
te de la liquidez mediante sus operaciones princi-
pales de financiacién. El Consejo de Gobierno po-
dra ajustar de nuevo el importe de adjudicacion a
principios del 2006.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR DEL 2004

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion de documentos publicados por el Banco
Central Europeo a partir de enero del 2004. La lista de documentos de trabajo incluye inicamente los
publicados entre octubre y diciembre del 2004. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, so-
licitandolas a la Divisién 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 2003y, abril 2004.

ARTICULOS DEL BOLETIN MENSUAL

«La UEM y la direccion de las politicas fiscales», enero 2004.

«Caracteristicas y utilizacion de las encuestas de opinion sobre la evolucion de la actividad econdmica,
de los precios y del mercado de trabajo de la zona del euro», enero 2004.

«Medicion y analisis de la evolucion de los beneficios en la zona del euro», enero 2004.

«Las economias de los paises adherentes en el umbral de la UE», febrero 2004.

«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 financieray, febrero 2004.

«La influencia de la politica fiscal en la estabilidad macroeconémica y en los precios», abril 2004.
«Evolucioén futura del sistema TARGET», abril 2004.

«Los socios del proceso de Barcelona y su relacion con la zona del euroy, 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.
«Evolucioén 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 Union Europea desde el afio 2000y,
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 Union 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.
«Evolucion del marco de la UE para la regulacion, la supervision y la estabilidad financierasy,
noviembre 2004.

«El nuevo Acuerdo de Basilea: principales caracteristicas ¢ implicacionesy, enero 2005.

«Flujos financieros hacia las economias emergentes: cambio de tendencias y evolucion recientey, enero 2005.

STATISTICS POCKET BOOK
Disponible mensualmente desde agosto del 2003.
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DOCUMENTOS OCASIONALES
9 «Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implicationsy», por M. G. Briotti,

febrero 2004.

10 «The acceding countries” strategies towards ERM II and the adoption of the euro: an analytical
review», por un equipo dirigido por P. Backé y C. Thimann e integrado por O. Arratibel,
O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl y C. Nerlich, febrero 2004.

11 «Official dollarisation/eurodisation: motives, features and policy implications of current casesy,
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 area», 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 hedonicsy, 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 residents»,
por A. Geis, A. Mehl y S. Wredenborg, julio 2004.

19 «Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspectivey, por el Grupo de Trabajo del
Comité de Politica Monetaria del SEBC, julio 2004.

20 «The supervision of mixed financial services groups in Europe», por F. Dierick,
agosto 2004.

21 «Governance of securities clearing and settlement systemsy, por D. Russo, T. L. Hart, M. C. Malaguti
y C. Papathanassiou, octubre 2004.

DOCUMENTOS DE TRABAJO

395 «Fiscal sustainability and public debt in an endogenous growth model»,
por J. Fernandez-Huertas Moraga y J.-P. Vidal, octubre 2004.

396 «The short-term impact of government budgets on prices: evidence from macroeconomic
models», por J. Henry, P. Hernandez de Cos y S. Momigliano, octubre 2004.

397 «Determinants of euro term structure of credit spreadsy», por A. Van Landschoot, octubre 2004.

398 «Mergers and acquisitions and bank performance in Europe: the role of strategic
similarities», por Y. Altunbas y D. Marqués Ibaiiez, octubre 2004.

399 «Sporadic manipulation in money markets with central bank standing facilitiesy,
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GLOSARIO

En este glosario se ofrece la definicion de algunas de las expresiones que se utilizan con frecuencia en el
Boletin Mensual. Puede consultarse un glosario mas completo y detallado en la direccion del BCE en
Internet (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Activos exteriores netos de las IFM: los activos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro
(como oro, billetes y monedas en moneda extranjera, 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 los depdsitos y las cesiones temporales de los no residentes en la zona del
euro, asi como sus participaciones en fondos del mercado monetario y los valores distintos de acciones
emitidos por las IFM con plazo inferior o igual a dos afos).

Administraciones Piiblicas: Segun la definicion del SEC 95, este sector comprende las entidades resi-
dentes que desarrollan actividades consistentes, esencialmente, en suministrar bienes y servicios no de
mercado cuya produccion se destina al consumo individual o colectivo y/o que efectian operaciones de
redistribucion de la renta y de la riqueza nacional. Comprende las administraciones central, regional y
local, asi como las administraciones de Seguridad Social. Las entidades de titularidad publica que llevan
a cabo operaciones comerciales, como las empresas publicas, quedan excluidas.

Balance consolidado del sector de las IFM: se obtiene excluyendo las posiciones cruzadas entre las
propias IFM que figuran en su balance agregado (como, por ejemplo, los préstamos reciprocos entre
IFM). Ofrece informacion estadistica sobre los activos y pasivos del sector de las IFM frente a residentes
en la zona del euro que no pertenecen a este sector (es decir, las Administraciones Publicas y otros resi-
dentes) y frente a los no residentes. El balance consolidado constituye la principal fuente estadistica para
el calculo de los agregados monetarios y proporciona la base para el analisis periddico de las contrapar-
tidas de M3.

Comercio exterior de bienes: exportaciones e importaciones de bienes fuera de la zona del euro, medi-
das en términos nominales, reales y como indices de valor unitario. Las estadisticas del comercio exterior
no son comparables con las exportaciones e importaciones registradas en las cuentas nacionales, pues
éstas incluyen operaciones dentro y fuera de la zona del euro y también combinan los bienes y los servi-
cios. Tampoco son totalmente comparables con la partida de bienes de las estadisticas de balanza de pa-
gos. Ademas de ajustes metodologicos, la principal diferencia estriba en el hecho de que en las estadisti-
cas del comercio exterior las importaciones se registran con seguros y fletes, mientras que en la partida
de bienes de las estadisticas de balanza de pagos se registran sin cargo a bordo.

Coste laboral bruto mensual: 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 por asalariado en relacion con el PIB a pre-
cios constantes por persona ocupada.

Crédito de las IFM a residentes en la zona del euro: préstamos de las IFM a residentes en la zona del
euro distintos de IFM (incluidas las Administraciones Publicas y el sector privado) y valores emitidos por
residentes en la zona distintos de IFM mantenidos por las [FM (acciones, otras participaciones y valores
distintos de acciones).

Curva de rendimientos: curva que describe la relacion entre el tipo de interés o rendimiento y el plazo
en un momento determinado de valores distintos de acciones con el mismo riesgo de crédito y plazos
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distintos. La pendiente de la curva de rendimientos puede medirse como la diferencia entre los tipos de
interés a dos plazos distintos.

Déficit (Administraciones Piiblicas): la necesidad de financiacion de las Administraciones Publicas, es
decir, la diferencia entre el total de ingresos y gastos publicos.

Deuda (Administraciones Piiblicas): la deuda bruta total, a su valor nominal, que permanezca viva a
final de afio, consolidada entre los sectores de las Administraciones Publicas y dentro de los mismos.

Deuda (cuentas financieras): préstamos, pasivos en forma de depdsitos, valores distintos de acciones y
reservas de los fondos de pensiones de las sociedades no financieras (resultantes de los compromisos
directos de las empresas en materia de pensiones por cuenta de sus asalariados), valorados a precios de
mercado a fin del periodo. Sin embargo, debido a limitaciones en los datos disponibles, 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.

Deuda publica indiciada con la inflacién: valores de renta fija emitidos por las Administraciones Pu-
blicas, cuyos pagos de cupon y principal estan ligados a un indice de precios de consumo determinado.

Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE): encuesta trimestral que el BCE viene realizando
desde el ailo 1999 y en la que se recogen las previsiones macroecondmicas de los expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflacidn, el crecimiento del PIB real y
el desempleo de la zona del euro.

Encuesta sobre préstamos bancarios: encuesta trimestral sobre politicas crediticias que el Eurosiste-
ma viene realizando desde enero del 2003. En esa encuesta, que esta dirigida a una muestra predeter-
minada de entidades de crédito de la zona del euro, se formulan preguntas cualitativas sobre los crite-
rios de aprobacidn de los préstamos, las condiciones aplicables a los mismos y la demanda de crédito
para las empresas y los hogares.

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 indi-
ces. El indice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un indicador
ponderado que se calcula a partir de indices de produccion, nuevos pedidos, empleo, plazos de entrega de
proveedores ¢ 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 operaciones, empleo,
precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El indice compuesto o sintético de la zona del euro
se calcula combinando los resultados de las encuestas a los sectores manufacturero y de servicios.

Encuestas de opinion de la Comision Europea: encuestas econémicas armonizadas a empresarios y/o
consumidores realizadas por cuenta de la Comision Europea en cada uno de los Estados miembros de la
UE. Estas encuestas basadas en cuestionarios van dirigidas a los directivos del sector manufacturero, de
la construccion, del comercio al por menor y de los servicios, asi como a los consumidores. A partir de
cada encuesta mensual se calculan unos indicadores compuestos que sintetizan las respuestas a distintas
preguntas en un unico indicador (indicadores de confianza).

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): medida del tipo de interés efectivo vigente en el
mercado interbancario del euro a un dia. Se calcula como media ponderada de los tipos de interés de las
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operaciones de préstamo a un dia no garantizadas, denominadas en euros, de acuerdo con la informacion
facilitada por un panel de bancos.

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 in-
dice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) 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 manteni-
miento de alrededor de un mes.

Facilidad de depésito: 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 contrapartida
pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un banco central nacional a un tipo de interés especifica-
do previamente, a cambio de activos de garantia.

Factores autonomos 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 depositos de
las Administraciones Publicas en el banco central y los activos exteriores netos de los bancos centrales.

indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): medida de los precios de consumo elaborada por
Eurostat y armonizada para todos los Estados miembros 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 salarios negociados: medida del resultado directo de los acuerdos alcanzados en los convenios
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, en conjunto, el
sector emisor de dinero de la zona del euro. Incluyen el Eurosistema, las entidades de crédito residentes
en la zona (definidas con arreglo al derecho comunitario) y todas las instituciones financieras residentes
cuya actividad consiste en recibir depositos y/o sustitutos proximos de los depdsitos de entidades distin-
tas de IFM y en conceder créditos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en términos econo-
micos). Este ultimo grupo estd compuesto, fundamentalmente, por fondos del mercado monetario.
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Inversiones de cartera: operaciones y/o posiciones netas de los residentes en la zona del euro en valores
emitidos por no residentes en la zona («activos») y operaciones y/o posiciones netas de los no residentes en
valores emitidos por residentes («pasivos»). Comprende acciones y participaciones y valores distintos de
acciones (bonos y obligaciones ¢ instrumentos del mercado monetario). Las operaciones se registran al pre-
cio real pagado o cobrado, excluidos los gastos y las comisiones. Para que se considere activo de cartera, la
participacion en una empresa debe ser inferior al 10% de las acciones ordinarias o niimero de votos.

Inversiones directas: inversion transfronteriza realizada con objeto de obtener una participacion perma-
nente en una empresa residente en otra economia (en la practica, esta participacion debe ser igual, al
menos, al 10% de las acciones ordinarias o nimero de votos). Comprende acciones y participaciones,
beneficios reinvertidos y otro capital asociado con préstamos entre empresas relacionadas. Las inversio-
nes directas registran las operaciones/posiciones netas de residentes en la zona del euro en activos del
exterior (como «inversion directa en el exterior») y las operaciones/posiciones netas de no residentes en
activos de la zona del euro (como «inversion directa en la zona del euro»).

M1: agregado monetario estrecho que comprende el efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista
mantenidos en IFM y la Administracion Central (por ejemplo, en Correos o en el Tesoro).

M2: agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depositos disponibles con preaviso hasta
tres meses (es decir, depdsitos de ahorro a corto plazo) y depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir, de-
positos a plazo a corto plazo) mantenidos en [FM y la Administracion Central.

M3: agregado monetario amplio que comprende M2 y los instrumentos negociables, en particular, cesio-
nes temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos
por las IFM hasta dos afios.

MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperacion en materia de politica cambiaria entre los paises de la zona del euro y los Estados
miembros que no participan en la tercera fase de la UEM.

Operacién de financiacién a plazo mas largo: operacion de mercado abierto regular realizada por el
Eurosistema en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subasta estan-
dar con periodicidad mensual y tienen, normalmente, un vencimiento a tres meses.

Operacion principal de financiacion: operacion de mercado abierto regular realizada por el Eurosiste-
ma en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subastas estandar con
periodicidad semanal y tienen, normalmente, un vencimiento a una semana.

Paridad central: tipo de cambio frente al euro de cada una de las monedas que participan en el MTC II
y en torno al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC I1.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: depdsitos a plazo a mas de dos afios, depdsitos disponibles
con preaviso a mas de tres meses, valores distintos de acciones emitidos por [FM de la zona del euro 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.

Poblacién activa: total de 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.
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Precios industriales: 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.

Produccién industrial: valor afiadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: la produccion que puede generarse con la utilizacion de una cantidad dada de
trabajo. La productividad del trabajo puede medirse de varias maneras, aunque 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): el valor de la produccion total de bienes y servicios de la economia, ex-
cluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos sobre produccion e importaciones. El
PIB puede desagregarse por producto, gasto e ingresos. Los principales agregados del gasto que componen
el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de las Administraciones Publicas, la forma-
cién bruta de capital fijo, la variacion de existencias, las importaciones y las exportaciones de bienes y
servicios (incluido el comercio dentro de la zona del euro).

Ratio de déficit (Administraciones Publicas): la proporcion entre el déficit publico y el PIB a precios
corrientes de mercado. Esta sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el aparta-
do 2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado para determinar la
existencia de un déficit excesivo. También se la denomina ratio de déficit presupuestario o ratio de déficit
fiscal.

Ratio de deuda en relacion con el PIB (Administraciones Publicas): la proporcion entre la deuda pt-
blica y el PIB a precios corrientes de mercado. Estd sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal
establecidos en el apartado 2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado
para determinar la existencia de un déficit excesivo.

Remuneracion por asalariado: la remuneracion total, en efectivo o en especie, que una empresa paga a
sus asalariados, es decir, los sueldos y salarios brutos, asi como las primas, las horas extraordinarias y las
cotizaciones sociales a cargo de la empresa, dividida por el nimero total de asalariados.

Subasta a tipo de interés fijo: procedimiento de subasta en el que el banco central establece con antela-
cion 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 en el que 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 (TCE) del euro (nominales/reales): medias ponderadas de los tipos de cam-
bio bilaterales del euro en relacion con las monedas de los principales socios comerciales de la zona del
euro. El BCE publica los indices de tipos de cambio efectivos nominales del euro frente a dos grupos de
socios comerciales: los TCE-23 (que corresponden a los 13 Estados miembros de la UE no pertenecientes
a la zona del euro y los 10 principales socios comerciales extracomunitarios) y los TCE-42 (que corres-
ponden a los TCE-23 y 19 paises adicionales). Las ponderaciones utilizadas reflejan la cuota de cada
socio en el comercio de la zona del euro y tienen en cuenta la competencia en terceros mercados. Los ti-
pos de cambio efectivos reales son tipos de cambio efectivos nominales deflactados por una media pon-
derada 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.
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Tipos de interés de las IFM: tipos de interés aplicados por las entidades de crédito y otras IFM residen-
tes en la zona del euro, excluidos los bancos centrales y los fondos del mercado monetario, a los depdsitos
y préstamos denominados en euros frente a los hogares y las sociedades no financieras residentes en los
paises de la zona.

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: término colectivo que incluye los empleos de nueva creacion, las vacantes sin cubrir o los
puestos de trabajo que estaran disponibles en un futuro proximo, respecto de los cuales la empresa ha
adoptado medidas 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: valores que representan una participacion en la propiedad de una empresa.
Comprenden las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas
de participacion. Los valores de renta variable suelen generar ingresos en forma de dividendos.

Valores distintos de acciones: 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 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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