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Editorial

En sus reuniones celebradas el |5 de febrero y
el | de marzo de 2001, el Consejo de Gobierno
del BCE decidié mantener el tipo minimo de
puja de las operaciones principales de financia-
cion del Eurosistema en el 4,75%. Los tipos de
interés correspondientes a la facilidad marginal
de crédito y a la facilidad de depésito permane-
cieron, asimismo, invariables en el 5,75% y el
3,75%, respectivamente.

La decisiéon de mantener sin variacién los tipos
de interés principales refleja la valoracién reali-
zada por el Consejo de Gobierno de los riesgos
que amenazan la estabilidad de precios a medio
plazo. Dicha valoracién se basa en el analisis de
la informacién relativa a los dos pilares de la
estrategia de politica monetaria del BCE.

Por lo que se refiere al primer pilar, los datos
correspondientes a enero del 2001 confirmaron
la gradual moderacién del crecimiento de los
agregados monetarios que se ha venido ob-
servando desde la primavera del pasado afo.
En enero del 2001 la tasa de crecimiento in-
teranual de M3 descendié al 4,7%, frente al
5,2% registrado en diciembre del 2000. La
media de tres meses de las tasas de creci-
miento interanual de M3 descendié al 5% en
el periodo comprendido entre noviembre del
2000y enero del 2001, frente al 5,1% corres-
pondiente al periodo de octubre a diciembre
del 2000. Ademas, el agregado MI experi-
menté una desaceleracion significativa, debi-
do sobre todo a las anteriores subidas de los
tipos de interés a corto plazo. El crédito total
concedido alos residentes de la zona del euro
también registré un menor crecimiento. Sin
embargo, el ritmo de expansion del crédito al
sector privado siguié siendo intenso, funda-
mentalmente por la fuerte demanda de finan-
ciacion de las empresas no financieras, mien-
tras que las tasas de crecimiento interanual
de los préstamos concedidos a los hogares
descendieron a lo largo del 2000. Si bien el
intenso crecimiento del crédito al sector pri-
vado puede explicarse, en parte, por la inci-
dencia de algunos factores excepcionales, esta
dinamica crediticia sigue exigiendo un segui-
miento atento. En términos generales, los
riesgos para la estabilidad de precios deriva-
dos de la vertiente monetaria resultan ahora
mas moderados que hace unos meses.
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En cuanto al segundo pilar, hay indicios de
que el ritmo de crecimiento del PIB real de la
zona del euro en el segundo semestre del afo
pasado fue menor que en el primero, pero las
perspectivas generales para este ano y el si-
guiente contintan siendo positivas. La activi-
dad econémica de la zona del euro depende
fundamentalmente de factores internos. Las
condiciones de la zona han seguido siendo favo-
rables, como demuestra, por ejemplo, la evolu-
cion de los costes de financiacion a largo plazo 'y
de la renta real disponible. Por otra parte, las
elevadas tasas de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva, asi como el continuo proceso de crea-
cién de empleo y del descenso del paro, debe-
rian contribuir a impulsar la inversién y el con-
sumo privados. El nivel general de confianza de
la zona del euro sigue siendo elevado y los
indicadores econémicos referentes a su evo-
lucién a principios de aino confirman la opi-
nién de que el crecimiento econémico man-
tendra en gran medida su vigor.

Pese a todo ello, la situacién econédmica mun-
dial, y su eventual incidencia en la evolucién
de la zona del euro, sigue constituyendo un
elemento de incertidumbre con respecto a
las perspectivas de crecimiento de la zona.
Aunque dada la coyuntura actual, no existen
indicios de que la desaceleracién de la econo-
mia estadounidense esté teniendo efectos de
contagio significativos ni duraderos en la zona
del euro, esta justificado realizar un segui-
miento atento de la evolucién internacional.

Los rendimientos de los bonos a largo plazo
se mantuvieron relativamente estables en la
zona del euro a lo largo de febrero del 2001,
pese a las pronunciadas variaciones de dichos
rendimientos observadas durante el mismo pe-
riodo en Estados Unidos. Este comportamiento
sugiere que la evolucién de los mercados de
valores de renta fija de la zona del euro obede-
cié, fundamentalmente, a factores internos y que
los mercados mantuvieron unas expectativas fa-
vorables en cuanto al crecimiento y la estabilidad
de precios de la zona.

Por lo que se refiere a la evolucién reciente de los
precios, la tasa de variacién interanual del indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) en
enero del 2001, publicada por Eurostat, fue del



2,4%, frente al 2,6% registrado en el mes ante-
rior. La disminucién de lainflacién medida por el
IAPC general en enero del 2001 estuvo motiva-
da por un nuevo descenso de la tasa de variacién
interanual de los precios energéticos, como con-
secuencia de anteriores bajadas del precio del
petrdleo. Por el contrario, la tasa de variacion
del IAPC, excluida la energia, aumenté 0,2 pun-
tos porcentuales, hasta alcanzar el 1,9% en ene-
ro del 2001. En especial, los precios de los servi-
cios y de los alimentos no elaborados experi-
mentaron una subida significativa. El aumento
experimentado por los precios de los servicios
es atribuible, en parte, al incremento de laimpo-
sicion indirecta y de los precios administrados,
mientras que los precios de los alimentos no
elaborados podrian ser en parte reflejo de la
trayectoria de los precios de la carne a causa de
los temores surgidos en el terreno sanitario. Los
precios del petréleoy el tipo de cambio del euro
estuvieron sujetos en enero y febrero del 2001 a
cierta volatilidad, por lo que es necesaria cierta
cautela a la hora de evaluar su posible impacto
en la evolucién a corto plazo de la inflacion me-
dida por el IAPC. Ademas, se siguen reflejando
los efectos indirectos de anteriores subidas del
precio del petrdleo y de la depreciacion del euro,
como demuestra el incremento continuado de
los precios industriales de los bienes de consu-
mo. La conjugacién de estos factores podriaim-
pedir que la inflacién de precios de consumo
volviera a niveles inferiores al 2% en los proxi-
mos meses.

Los gobiernos pueden contribuir a impulsar un
crecimiento no inflacionista llevando a cabo re-
formas estructurales encaminadas a intensificar
en mayor medida la flexibilidad de los mercados
de trabajo y de bienes en la zona del euro. Tam-
bién algunos gobiernos han de redoblar sus es-
fuerzos para avanzar en el proceso de sanea-
miento presupuestario, con el fin de alcanzar los
objetivos del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to. En este sentido, los planes presupuestarios
reflejados en los programas de estabilidad actua-
lizados de algunos paises resultan poco ambicio-
sos. Los recortes impositivos llevados a cabo, o
programados, en diversos paises de la zona del
euro constituyen una iniciativa satisfactoria, pero
no estan siendo acompanados de la suficiente
moderacién del gasto.

En términos generales, por lo que se refiere a las
perspectivas de estabilidad de precios a medio
plazo, los riesgos parecen haber perdido intensi-
dad con respecto a finales del 2000. En particu-
lar, las indicaciones provenientes del crecimien-
to de M3 en los Ultimos meses sefalan una dis-
minucién gradual de los riesgos al alza. Sin em-
bargo, existen algunos factores que hacen nece-
sario mantener una actitud prudente. En este
sentido, resulta esencial que los agentes sociales
prosigan la senda de moderacién salarial obser-
vada en el pasado y, en este empefio, pueden
tener la confianza de que el Consejo de Gobier-
no esta firmemente comprometido a mantener
la estabilidad de precios a medio plazo.
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Evolucion economica de la zona del euro

|  Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria
del Consejo de Gobierno del BCE

En las reuniones celebradas el |5 de febreroy
| de marzo de 2001, el Consejo de Gobierno
del BCE decidié mantener en el 4,75% el tipo
minimo de puja aplicable a las operaciones prin-
cipales de financiacién (ejecutadas mediante su-
bastas a tipo de interés variable). Los tipos de
interés correspondientes a la facilidad de depé-
sito y a la facilidad marginal de crédito también
permanecieron sin cambios en el 3,75% vy el
5,75%, respectivamente (véase grafico ).

Contintda la desaceleracion del crecimiento
de M3 hacia el valor de referencia

La desaceleracién del crecimiento de M3 se ha
ido haciendo cada vez mas visible en los ultimos
meses. Los datos monetarios correspondientes
a enero del 2001 confirman de nuevo esta mo-
deracién, que continda la tendencia observada
desde el segundo trimestre del 2000. La tasa de

Tipos de interés del BCE y tipos de interés
del mercado monetario

(en porcentaje; datos diarios)

Tipo marginal de crédito
Tipo de depésito

Tipo principal de financiacién/tipminimo de pujd
« Tipo marginal de las operaciones
principales de financiacién

Tipo a un dia (EONIA)

6,0 6.0
55 55
5,0 5,0
45 45
4,0 4,0
35 35
3,0 3,0
25 25
20 77 2,0
LS ey L8
2000 2001

Fuentes: BCE'y Reuters.

1) A partir de la operacion liquidada el 28 de junio de 2000, el
tipo de las operaciones principales de financiacion se refiere
al tipo minimo de puja aplicado a las subastas a tipo de
interés variable.
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Crecimiento de M3 y valor de referencia

(tasas de variacion interanuales)

M3

— M3 (media moévil de tres meses centrada
redondeada al primer decimal)

— Valor de referencia (4,5%)

7,0

7,0

4,0 4,0
3.0 1998 1999 2000 3.0
Fuente: BCE.

crecimiento interanual del crecimiento de M3
disminuyd hasta el 4,7% en enero, desde el 5,2%
de diciembre del 2000 (esta ultima cifra fue revi-
sada al alza desde el 4,9%). La media de tres
meses de las tasas de crecimiento interanuales
de M3 en los meses transcurridos de noviembre
del 2000 a enero del 2001 disminuyé hasta el
5%, desde el 5,1% correspondiente al periodo
de octubre a diciembre del 2000 (esta ultima fue
revisada al alza desde el 5%). Por consiguiente,
el crecimiento monetario siguié aproximandose
al valor de referencia del 4,5% (véase grafico 2).
La dinamica de corto plazo de M3 confirma esta
evolucidén, con una tasa de crecimiento semes-
tral desestacionalizada y anualizada de M3 del
4,6% en enero.

La prolongada desaceleracién del crecimiento de
M3 es atribuible principalmente a un debilita-
miento considerable de la expansién de los com-
ponentes mas liquidos de M|. La desaceleracién
del crecimiento de M| a partir de la primavera
del 2000 es reflejo, probablemente, de una reac-
cién por parte de los residentes en la zona del
euro a la subida de los tipos de interés a corto



plazo registrada desde el otono de 1999, lo que
ha supuesto un aumento del coste de oportuni-
dad de mantener activos con una remuneracion
baja o nula. El efecto moderador de las subidas
de los tipos de interés a corto plazo sobre los
componentes mas liquidos de M3 ha compensa-
do con creces el estimulo generado por el co-
rrespondiente aplanamiento de la estructura
temporal de lademanda de dichos activos, cuyos
rendimientos han seguido estando bastante rela-
cionados con las alzas de los tipos de interés a
corto plazo.

El crecimiento interanual de M| cayé significati-
vamente en enero del 2001, hasta el 1,4%, des-
de el 5,7% correspondiente al mes anterior. Esta
disminucién refleja una reduccién absoluta en
términos desestacionalizados, asi como un efec-
to base, ya que el fuerte aumento registrado
por MI en enero del 2000 no entré en el calcu-
lo de la tasa de crecimiento interanual. La consi-
derable desaceleraciéon de M| se debié princi-
palmente ala de los depésitos a la vista (hasta el
[,9% desde el 7,1% correspondiente al mes
anterior; véase grafico 3). Ademas, la tasa de
variacion interanual del efectivo en circulacién
fue de -1,5%, a la baja desde el -0,6% corres-
pondiente al mes anterior.

La tasa de crecimiento interanual de los depési-
tos a corto plazo distintos de los depésitos a la
vista aumentd hasta el 3,4% en enero del 2001,
desde el 1,9% correspondiente al mes anterior.
Esto fue reflejo, en cierta medida, de un efecto
base, ya que la disminucién absoluta de enero del
2000 no entré en el calculo de la tasa de creci-
miento interanual. La ya relativamente alta tasa de
crecimiento interanual de los depdsitos a plazo de
hasta dos anos continué aumentando hasta el
16,4%, desde el 12,4% correspondiente al mes
anterior. La tasa interanual de disminucién de los
depésitos disponibles con preaviso de hasta tres
meses permanecié practicamente sin cambios en
el 54%. La divergente evolucién de la demanda
de estos dos instrumentos desde principios del
2000 se relaciona fundamentalmente con la dife-
rente evolucién de los tipos de interés aplicados a
los mismos por los bancos. El diferencial entre los
tipos de interés de mercado a corto plazo y los
tipos de interés de los depdsitos disponibles con
preaviso de hasta tres meses se ha ampliado signi-

Componentes de M3
(tasas de variacion interanuales)

Efectivo en circulacion

Dep6sitos a la vista

Otros depositos a corto plazo

20, ~ Instrumentos negociables 20

15

10

-10

1998

Fuente: BCE.

ficativamente desde mediados de 1999, mientras
que los rendimientos de los depédsitos con venci-
miento de hasta dos anos han seguido mas de
cerca la trayectoria alcista de los tipos de interés
de mercado a corto plazo (véase grafico 6).

Continuando la fuerte expansién del ultimo tri-
mestre del 2000, la tasa de crecimiento interanual
de los instrumentos negociables incluidos en M3
aumento hasta el 18,3% en enero del 2001, des-
de el 14% correspondiente a diciembre del
2000. Este continuado aumento era reflejo del
incremento de la tasa de crecimiento interanual
de las participaciones en fondos del mercado
monetario e instrumentos del mercado moneta-
rio, que se situaban en el 14,2% en enero, fren-
te al 9,4% registrado el mes anterior. Ademas,
la tasa de crecimiento interanual de los valores
distintos de acciones emitidos con vencimiento
de hasta dos anos aumentd hasta el 30,1%, des-
de el 24,5% correspondiente al mes anterior. La
tasa de crecimiento interanual de las cesiones
temporales permanecié practicamente sin cam-
bios en el 22,9%. La fuerte demanda de instru-
mentos negociables de los dltimos meses puede
ser reflejo del aumento del atractivo de estos
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M3 y sus principales componentes

(saldos a fin de mes y variaciones intermensuales desestacionalizadas)

Ene 2001 Nov 2000 Dic 2000 Ene 2001 Nov 2000
Saldos Variacion Variacion Variacion a Ene 2001
Variacion media
mmde | mmde mm de mm de mm de
euros euros % euros % euros % euros %
M3 5.188,9 19,0 0,4 20,3 0,4 9,1 D,2 16,1
Efectivo en circulacién y
depésitos a la vista (=M1) 2.023,3 4,1 0,2 4.8 0,2 -33,2 -1,6 -8,1
Otros dep0sitos
a corto plazo (=M2-M1) 2.312,1 6,6 0,3 -6,1 -0,3 8,7 0,4 3,1
Instrumentos negociableg
(=M3-M2) 853,5 8,4 1,0 21,7 2,7 33,6 8,9 21,2
Fuente: BCE.

Nota: Debido al redondeo, la suma de los componentes de M3 en miles de millones de euros puede no coincidir exactamente con la variacion

total de M3.

activos debido al aplanamiento de la curva de
rendimientos, pero podria ser también indicati-
vo del deseo de los inversores de invertir en
valores «refugio», en vista de la creciente incerti-
dumbre sobre los rendimientos futuros de los
valores en los mercados internacionales. Existen
también indicios de que los no residentes en la
zona del euro han continuado invirtiendo canti-
dades sustanciales en instrumentos negociables
emitidos por las IFM de la zona del euro. Puesto
que, por el momento, no es posible identificar
separadamente en las estadisticas de la zona del
euro las tenencias de los no residentes en la
zona del euro, el crecimiento de los instrumen-
tos negociables y de M3 parece recoger ciertas
distorsiones al alza.

Contintda la desaceleracion del crecimiento
del crédito total a los residentes en la zona
del euro

El crecimiento del crédito total concedido a resi-
dentes en la zona del euro continué disminuyen-
do en los Ultimos meses. La tasa de crecimiento
interanual se situd en el 6,1% en enero del 2001,
en comparacién con el 6,3% de diciembre del
2000y el 7% del mes de septiembre. La desacele-
racién de los Ultimos meses se debid principal-
mente a la caida del crédito concedido a las Admi-
nistraciones Publicas (la tasa interanual de creci-
miento se situd en -5,7% en enero). Los présta-
mos de las [FM a las Administraciones Publicas han
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venido disminuyendo regularmente en tasa in-
teranual desde mayo del 2000. Esta disminucién
ha sido reflejo de las menores necesidades de
financiacion del sector publico y, mas reciente-
mente, de los ingresos provenientes de laventa de
licencias UMTS, que han sido utilizados principal-
mente para amortizar deuda publica. Ademas, los
datos sugieren que se ha reducido la participacion
del sector de IFM en la deuda publica. La tasa de
crecimiento interanual del crédito concedido al
sector privado disminuyd ligeramente en los cua-
tro meses anteriores al mes de enero, aunque
permaneci6 aun nivel alto situado alrededor del 10%.

Entre los componentes del crédito al sector pri-
vado, los préstamos representan, con mucho, el
papel mas importante (en enero del 2001, supu-
sieron casi el 909). El crecimiento interanual de
los préstamos cayé hasta el 9,1% en enero, des-
de el 9,5% de diciembre del 2000 y el 10% del
mes de septiembre. Los datos trimestrales provi-
sionales del desglose de los préstamos por secto-
res, por tipo de préstamo y por vencimiento, co-
rrespondientes al cuarto trimestre del 2000, mues-
tran que este ritmo de crecimiento de los présta-
mos, todavia alto, oculta una evolucién divergente
por sectores. Mientras que, en 1999, las tasas de
crecimiento interanuales de los préstamos a las
familias permanecieron por encima del 10%, a lo
largo del 2000 experimentaron una constante dis-
minucidn, alcanzando el 7,2% en el Gltimo trimes-
tre. Por el contrario, la tasa de crecimiento inter-
anual de los préstamos a entidades no financieras



Créditos a sociedades no financieras y hogares

(saldos a fin de periodo en mm de euros, sin desestacionalizar, y tasas de variacion interanuales)

Sociedades no |Hogares
financieras Crédito al Préstamos para |Otras finalidades
consum@ compra de
vivienda?
Saldos vivos
2000 11 2.599,3 2.839,4 461,4 1.789,5 588,6
1] 2.673,3 2.903,5 474,6 1.843,4 585,6
\Y 2.728,2 2.954,2 479,3 1.881,8 593,1
Tasas de crecimiento interanug|
1999 11 8,0 10,8 10,7 11,6 8,7
1] 7,7 10,9 9,3 12,1 8,9
v 7,7 10,7 7,8 12,3 8,7
2000 | 10,3 9,6 8,0 11,3 6,0
1] 10,0 8,7 7,2 10,3 54
1] 12,5 8,0 8,0 9,2 4,6
vV 11,4 7,2 7,6 8,4 3,5
Fuente: BCE.

1) Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las variaciones de los datos de flujos, si se dispone de ellos. Los sectores
corresponden a las definiciones del SEC 95. Para mas detalles, véanse la nota 1 del cuadro 2.5 de la seccion «Estadisticas de la zona del
euro» y las notas técnicas del Boletin Mensual del BCE. Pueden producirse discrepancias entre algunos subtotales y sus componentes,

debido al redondeo.

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

se disparé en el 2000, alcanzando un maximo del
12,5% en el tercer trimestre y permaneciendo al
alto nivel del | 1,4% en el Gltimo trimestre.

Estas altas tasas de crecimiento de los présta-
mos a sociedades no financieras no se relacionan
solo con el ciclo econédmico, sino que parecen
haberse visto influidas por una serie de factores
que no necesariamente operan a través de la
demanda agregada y los precios. En especial, es
probable que las fusiones y adquisiciones hayan
estimulado en la zona del euro la demanda de
préstamos entre dichas sociedades. La cuantia
de los pagos en efectivo en las transacciones de
fusion y adquisicion de empresas aumento sus-
tancialmente en el 2000 en la zona del euro, y es
plausible suponer que una parte considerable fue
financiada por medio de préstamos bancarios.
Ademas, la inversion directa en el extranjero y los
préstamos a sociedades no financieras muestran,
en la evolucién de su crecimiento, ciertos para-
lelismos que sugieren una desviacion de recur-
sos financieros hacia actividades fuera de la zona
del euro. Por tltimo, y especialmente en el oto-
no del 2000, la financiacidon de licencias UMTS
por parte de las empresas de telecomunicacién
puede haber constituido una importante fuente de
aumento de la tasa de crecimiento interanual de

los préstamos concedidos a las sociedades no fi-
nancieras. Esta idea se ve confirmada por la obser-
vaciéon de que, después de un crecimiento muy
significativo en agosto y septiembre, relacionado
con la subasta de licencias UMTS en Alemania, la
dinamica a corto plazo de los préstamos al sector
privado ha sido mucho mas moderada desde en-
tonces.

La moderacién del crecimiento interanual de los
préstamos a los hogares refleja una disminucién
considerable de los préstamos para adquisicion
de vivienda (la tasa de crecimiento interanual se
situaba en el 8,4% en el cuarto trimestre del
2000, tras el 9,2% correspondiente al tercer
trimestre y el 10,3% del segundo trimestre).
Esta desaceleracion es, probablemente, reflejo
del gradual aumento de los tipos de interés co-
rrespondientes desde el verano de 1999 hasta
noviembre del 2000 (véase grafico 7). Ademas,
existen indicios recientes de un cierto enfria-
miento del auge anterior en los mercados de la
vivienda de algunos paises de la zona del euro. El
crédito al consumo siguié creciendo a tasas in-
teranuales del 7% al 8%, como lo habia hecho
desde el cuarto trimestre de 1999, y se situaba
en el 7,6% en el Ultimo trimestre del ano 2000
(véase cuadro 2).

Boletin Mensual del BCE * Marzo 200 |



En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la
tasa de crecimiento interanual de los pasivos fi-
nancieros a mas largo plazo del sector IFM dismi-
nuyé en los Ultimos meses. En enero del 2001 se
situaba en el 4,3%, a la baja respecto del 4,4% de
diciembre del 2000 y del 6,9% del mes de sep-
tiembre. Esta disminucién oculta una evolucién
divergente de sus componentes individuales. El
crecimiento interanual de los depésitos a plazo a
mas de dos anos ha venido disminuyendo desde
mayo del 2000, y se ha hecho negativo en enero
del 2001. Esta disminucién puede estar relaciona-
da con su sustitucién por depésitos a plazo de
hasta dos anos, que presentan un vigoroso creci-
miento. El diferencial de tipos de interés entre
estos dos tipos de depdsitos se estreché desde 1,5
puntos porcentuales en octubre de 1999 hasta 0,5
puntos porcentuales en enero del 2001. La tasa de
variacién interanual de los valores distintos de ac-
ciones emitidos con vencimiento a mas de dos
anos, el componente mas importante de los pasi-
vos financieros a mas largo plazo, aumenté en
enero (hasta el 5,9%) tras haber disminuido du-
rante cuatro meses consecutivos. Sin embargo,
esta evolucién de su crecimiento estaba en parte
relacionada con efectos base. Por el contrario, la
tasa de crecimiento interanual de los depdsitos
disponibles con preaviso a mas de tres meses con-
tinué creciendo vigorosamente, y alcanzaron el
13,6% en el mes de enero. Estos depdsitos, man-
tenidos casi exclusivamente por las familias, pare-
cen haber recuperado alglin atractivo, después de
mostrar tasas de crecimiento interanuales negati-
vas alo largo de todo el ano 1999 y hasta mayo del
2000. Esto puede ser reflejo de la evolucién de los
tipos de interés aplicados por los bancos a estos
depdsitos en relacion con los tipos de interés de

los depdsitos disponibles con preaviso de hasta
tres meses. Mientras que los primeros aumenta-
ban fuertemente del tercer trimestre de 1999 al
tercer trimestre del 2000, los dltimos aumentaban
tan solo moderadamente en el mismo periodo.

Los activos exteriores netos del sector IFM de la
zona del euro disminuyeron en enero del 2001 en
55 mm de euros en términos absolutos y sin des-
estacionalizar. Durante los doce meses que finali-
zaban en enero, disminuyeron en 107 mm de
euros (véase cuadro 3). Los datos de balanza de
pagos sugieren que esta disminucion de los activos
exteriores netos de las IFM guardaba relacion,
esencialmente, con salidas netas de inversiones
directas y de carterade instituciones que no son IFM.

Los riesgos para la estabilidad financiera,
segun el primer pilar, se han equilibrado

Considerando conjuntamente toda la informa-
cién que proporciona el analisis de las variables
monetarias, la principal conclusién obtenida ha
sido que los riesgos para la estabilidad de precios
provenientes de la evolucién monetaria se han
equilibrado en los dltimos meses. El crecimiento
de M3 ha seguido siendo moderado y se ha acer-
cado al valor de referencia. Ademas, la significativa
desaceleracion de MI, generada principalmente
por la pasada elevacién de los tipos de interés a
corto plazo, confirma esta valoracién.

La diferencia porcentual entre el saldo M3y el del
valor de referencia desde el inicio de la tercera
fase de la Unién Econémica y Monetaria (UEM)
—denominado a veces «el gap monetario»— ha

M3 y sus principales contrapartidas

(saldos a fin de mes y variaciones interanuales; mm de euros)

Saldos Variaciones interanuales

Vivos

2001 2000 2000 2000 2000 2000 2001

Ene Ado Sep Oct Nov Dic Ene
1. Crédito al sector privado 6.928,0| 603,5 651,4 656,7 628,0 632,7 624,1
2. Crédito a las AAPP 2.001,7| -49,0 -85,2 -130,3 -141,3 -115,0 -116,4
3. Activos exteriores netos 182,9| -96,9 -137,5 -114,8 -103,3 -98,2 -106,7
4. Pasivos financieros a mas largo p|le2®26,0| 251,4 243,5 2349 2215 158,8 155,8
5. Otras contrapartidas (pasivos netos) 97,7 | -56,0 -60,3 -64,9 -76,2 11,6 21,5
M3 (=1+2+3-4-5) 5.188,9| 262,3 2455 241,6 238,1 249,1 225,8

Fuente: BCE.

Nota: Debido al redondeo, la suma de las contrapartidas de M3 puede no coincidir exactamente con la variacion total de M3.
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Saldo vivo de valores distintos de acciones
emitidos por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales)

Total
— — Emisiones a corto plazo
= = Emisiones a largo plazo

20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10

8 8

6 \ 6

\
4 14
1 1 1 L
2 | 1l 11l v 2
2000

Fuente: BCE.

disminuido ligeramente a consecuencia de la des-
aceleracion del crecimiento de M3 a partir del
segundo trimestre del 2000, aunque sigue sien-
do positiva (alrededor del 2% del saldo de M3).
Como se mencionaba en el Boletin Mensual del
BCE de diciembre del 2000, son varias las razo-
nes por las que el contenido informativo del «gap
monetario» en cuanto a la inflacién futura podria
ser limitado en las actuales circunstancias. Es
probable que el saldo de M3y, por consiguiente,
el del gap monetario experimenten un sesgo al
alza por efecto de ciertos factores especiales
presentes desde principios de 1999, como, por
ejemplo, los problemas de medicién citados an-
teriormente en relacién con las tenencias de ins-
trumentos negociables por parte de no residen-
tes en la zona del euro. Ademas, la estimacién
del gap monetario no tiene en cuenta que el
aumento de la inflacién en el afio 2000 ha redu-
cido también el exceso de liquidez. En la medida
en que esta evolucién de lainflacién, medida por
el IAPC, se debia principalmente a perturbacio-
nes extraordinarias de los precios de las impor-
taciones, esta parte del gap monetario no debe-
ria, por si misma, ser indicativa de riesgos parala
futura estabilidad de precios. Tomando todo esto

en consideracion, la estimacion mencionada de
la magnitud del gap monetario deberia interpre-
tarse con cautela.

El contenido informativo de la evolucién del cré-
dito es dificil de evaluar en las actuales circuns-
tancias. Debido a la considerable disminucién del
crédito a las Administraciones Publicas, la tasa de
crecimiento del crédito total a residentes en la
zona del euro ha experimentado una contraccion
de alrededor de 2 puntos porcentuales desde el
primer trimestre del 2000. Al mismo tiempo, el
crecimiento del crédito al sector privado ha segui-
do siendo vigoroso, como reflejo principalmente
de la fuerte demanda de préstamos de las IFM por
parte de las sociedades no financieras. Aunque
esta evolucidn viene explicada, en parte, por un
conjunto de factores no necesariamente relacio-
nados con futuras presiones sobre los precios, la
dinamica de los préstamos sigue requiriendo un
cuidadoso seguimiento.

La emision de valores distintos
de acciones se desacelero en
el cuarto trimestre del 2000

Continuando una tendencia presente desde
agosto del 2000, el crecimiento interanual del
saldo vivo de los valores distintos de acciones
emitidos por residentes en la zona del euro
cay6 hasta el 6,9% en diciembre del 2000, en
comparacion con el 8,6% correspondiente al
mes de agosto. Tras esta ralentizacién de los
ultimos meses, se encontraban una reducciéon
del crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones a corto pla-
zo, que disminuyé fuertemente hacia finales
del afno pasado, y los descensos mas modera-
dos del crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones a largo
plazo (véase grafico 4).

En cuanto al desglose por monedas, el creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones denominados en euros
emitidos por residentes en la zona del euro,
que habia venido cayendo con regularidad a
partir de mayo del 2000, experimenté un nuevo
descenso en diciembre del 2000, hasta el 5.6%,
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en comparaciéon con el 7,2% correspondiente a
agosto. A finales del 2000, el 91,3% de los valores
distintos de acciones emitidos por residentes en
la zona del euro eran valores denominados en
euros.

En cuanto al desglose sectorial, la emisién de
valores distintos de acciones por parte del
sector privado, excluidas las IFM, continuaba
a buen ritmo en el dltimo trimestre del 2000
(véase grafico 5). El crecimiento interanual del
saldo vivo de los valores distintos de acciones
denominados en euros emitidos por las insti-
tuciones financieras no monetarias, que habia
caido del 47,6% en enero del 2000 al 18,3%
en septiembre, se aceleré en diciembre hasta
el 24,2%. En el sector de las sociedades no
financieras, el crecimiento interanual del saldo
vivo de los valores distintos de acciones aumen-
té regularmente en el cuarto trimestre del 2000,
hasta alcanzar el 16,8% en diciembre, desde el
13,9% correspondiente al mes de septiembre.
Esta intensa actividad emisora por parte de las
sociedades no financieras resultaba destacable
dado que, al mismo tiempo, se habia registrado
una elevacion de los costes relativos de financia-
cion de las obligaciones de empresa de alta ren-
tabilidad. A lo largo del cuarto trimestre, se re-
gistré un alza de casi 60 puntos basicos en el
diferencial medio de las obligaciones de em-
presa, con una calificacion BBB, respecto de
los rendimientos de la deuda publica compa-
rable de la zona del euro, hasta alcanzar casi
los 200 puntos basicos a finales de diciembre.
En conjunto, la intensa emisién de valores dis-
tintos de acciones por parte del sector priva-
do, excluidas las IFM, a finales del 2000 fue
reflejo de unas importantes necesidades de
financiacién resultantes de la fortaleza de la
actividad econémica en la zona del euro, de
las fusiones y adquisiciones y de la concesién de
licencias UMTS. La preferencia cada vez ma-
yor por la financiacion basada en la emisién
de valores en detrimento de la financiacién a
través de los préstamos tradicionales de los
bancos puede haber influido también al res-
pecto, aunque el crecimiento interanual del
crédito a sector privado siguié siendo alto en
el dltimo trimestre del 2000.
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Saldo vivo de valores distintos de acciones
denominados en euros emitidos por
residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales)

Total

— — Instituciones financieras monetarias
- — Sociedades no financieras

Instituciones financieras no monetarias
— —  Sector publico
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Fuente: BCE.

La emision de valores distintos de acciones por
parte de las IFM mostré una evolucién opuesta a
la del resto del sector privado. El crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distin-
tos de acciones emitidos por las IFM, que ha-
bia estado disminuyendo desde julio del 2000,
cayé hasta el 6,7% en diciembre, en compa-
racion con el 9,9% correspondiente al mes
de septiembre.

La emisién de valores distintos de acciones
por parte del sector publico, que ha manteni-
do una tendencia general a la baja desde abril
del 2000, experimenté una ligera moderacién
adicional en el dltimo trimestre del 2000. El
crecimiento interanual del saldo vivo disminu-
y6 del 2,9% de septiembre al 2,6% en di-
ciembre. Tras esta tendencia subyace el vigo-
roso ritmo de la actividad econdémica, que
contribuyé al equilibrio presupuestario de la
zona del euro, asi como los ingresos extraor-
dinarios, en especial los procedentes de las
subastas de licencias UMTS. La relativamente
moderada emisién por parte del sector publi-



Tipos de interés a corto plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable
(en porcentaje; medias mensuales)
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, se incliye también el dato de
Grecia.

co durante el 2000 implica la creacién de unas
condiciones mas favorables para las emisio-
nes del sector privado.

Los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a su clientela
descendieron en enero del 2001

Siguiendo la tendencia a la baja mostrada por los
tipos de interés del mercado monetario a par-
tir de mediados de noviembre del 2000,
aparecieron algunos indicios de disminucién
de los tipos de interés a corto plazo aplica-
dos por las entidades de crédito a su clien-
tela en diciembre del 2000 y enero del 2001
(véase grafico 6). En especial, el tipo medio
de interés de los depdsitos a plazo de hasta
un ano registré un notable descenso entre
noviembre y enero, mientras que el tipo de
interés de los préstamos a empresas de hasta
un ano bajé también, aunque en menor medi-
da. Esta evolucién sugeria que se habia pro-
ducido una transmisién relativamente rapida
de las recientes disminuciones de los tipos de
interés del mercado monetario. Sin embargo,
otros tipos de interés a corto plazo aplicados

por las entidades de crédito a su clientela,
tales como los relativos a los depdsitos a la
vistay a los depésitos disponibles con preavi-
so de hasta tres meses, apenas experimenta-
ron cambios en este periodo, lo que indicaba
un cierto grado de rigidez en estos tipos.

En los plazos mas largos, los tipos de inte-
rés aplicados por las entidades de crédito a
su clientela, que habian empezado a bajar
de forma general en diciembre del 2000,
siguieron descendiendo en enero, como
consecuencia de la reduccién del rendi-
miento de la deuda publica a largo plazo que
ha tenido lugar, especialmente desde noviem-
bre (véase grafico 7). En particular, se obser-
vé una estrecha relacién entre los tipos me-
dios de los préstamos a los hogares para com-
pra de vivienda y el rendimiento de la deuda
publica, lo que senalaba una respuesta relati-
vamente rapida de estos tipos de interés a la
evolucién del mercado de capitales. Sin em-
bargo, la disminucién de los tipos de interés a
largo plazo aplicados por las entidades de crédi-
to a su clientela tendié a ser, en general, menor
que la del rendimiento de la deuda publica a
cinco anos, de lo que se desprende que existe

Tipos de interés a largo plazo aplicados

por las entidades de crédito a su clientela

y tipo de mercado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)
—— Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
— — Préstamos a hogares para compra de vivienda

— — Depésitos a plazo a mas de dos afios
—— Préstamos a empresas a mas de un afio
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Grecia.

Boletin Mensual del BCE * Marzo 200 |



Tipos de interés a corto plazo
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)
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todavia una cierta lentitud en la traslacién de
los tipos de mercado a los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito.

Los tipos de interés del mercado monetario
se estabilizaron a comienzos del 2001

Tras descender a finales del 2000 y en los pri-
meros dias de enero del 2001, los tipos de inte-
rés del mercado monetario tendieron a subir en
el resto del mes y se mantuvieron practicamente
sin cambios en febrero (véase grafico 8). El dife-
rencial entre el EURIBOR a doce meses y el
EURIBOR a un mes se torné negativo a principios
de diciembre del 2000 y permanecié en torno a
-20 puntos basicos en la mayor parte de eneroy
febrero del 2001.

En enero y en la primera mitad de febrero del
2001, el tipo de interés a un dia, medido por el
EONIA, se mantuvo bastante estable, alrededor
del 4,8%, nivel préximo al tipo minimo de puja de
las operaciones principales de financiacién del BCE.
Esta estabilidad correspondié al perfil observado
en la mayor parte del periodo desde que se anun-
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ciara la elevacién de los tipos de interés del BCE
en 25 puntos basicos el 5 de octubre de 2000. Sin
embargo, hacia el final del periodo de manteni-
miento de reservas que comenzoé el 24 de enero
de 2001, el EONIA y otros tipos de interés del
mercado monetario con vencimientos muy cortos
subieron, en una situacién de restriccion de liqui-
dez. Ello se debié a las reducidas pujas presenta-
das por las entidades de crédito en la operacién
principal de financiacién liquidada el 14 de febre-
ro (véase recuadro |). Como reflejo de la res-
triccion de liquidez existente al final del periodo
de mantenimiento de reservas, el EONIA se ele-
v6 gradualmente, alcanzando el 5,72% el 21 de
febrero, con lo que se situaba en un nivel cerca-
no al tipo de la facilidad marginal de crédito.
Tras el comienzo del nuevo periodo de manteni-
miento de reservas el 24 de febrero, los tipos de
interés a plazo mas corto del mercado moneta-
rio tendieron a normalizarse. En la operacién
liquidada el 26 de febrero, los tipos de interés de
adjudicacién marginal y medio fueron del 4,78%
y el 4,79%, respectivamente.

Tras bajar unos 30 puntos basicos entre finales
de noviembre del 2000 y principios de enero del
2001, los tipos EURIBOR a uno y tres meses se
elevaron ligeramente en el resto del mes de enero
y en febrero, y apenas se vieron afectados por las
condiciones de restriccién de liquidez, situandose
enel4,81%y el 4,77%, respectivamente, el 28 de
febrero (véase grafico 8), lo que suponia un apla-
namiento de la curva de rendimientos en los
plazos mas cortos.

La evolucién de los tipos de adjudicacién en las
operaciones de financiacién a plazo mas largo del
Eurosistema refleja, en gran medida, el comporta-
miento del EURIBOR a tres meses. En la opera-
cién liquidada el | de marzo, los tipos de interés de
adjudicacién marginal y medio fueron del 4,69%y el
4,72%, es decir, 8 y 5 puntos basicos, respectiva-
mente, por debajo del EURIBOR a tres meses
vigente el diaen que sellevd a cabo la operacion.

En los plazos mas largos de la curva de rendimien-
tos del mercado monetario, los tipos EURIBOR a
seis y doce meses experimentaron un ajuste a la
baja de alrededor de 60 a 80 puntos basicos entre
finales de octubre del 2000 y principios de enero



Recuadro |

Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el periodo de mantenimiento de
reservas que terminé el 23 de febrero de 2001

Adjudicaciones de las operaciones de politica monetaria

Durante el periodo de mantenimiento de reservas comprendido entre el 24 de enero y el 23 de febrero de 2001, el
Eurosistema liquido cinco operaciones principales de financiacion y una operacion de financiacion a plazo mas largo.
Las operaciones principales de financiacion se llevaron a cabo mediante subastas a tipo de interés variable con un tipo
minimo de puja fijado en el 4,75%. Los volumenes adjudicados oscilaron entre 65.3 mmy 155 mm de euros, y laratio
entre la cuantia de las pujas presentadas y los volumenes adjudicados fluctué entre 1y 1,64, con una mediade 1,22. La
ratio de 1 en la cuarta operacion, que se llevo a cabo el 13 de febrero, indica que el BCE satisfizo todas las pujas. Sin
embargo, en esta ocasion, solo se presentaron a la operacion pujas por valor de 65.3 mm de euros, cifra
significativamente inferior a la que habria permitido cumplir sin problemas las reservas minimas obligatorias en la
semana siguiente a la liquidacion de la operacion. Las consecuencias de esta escasa demanda de liquidez en la cuarta
operacion se sintieron durante el resto del periodo de mantenimiento. En las operaciones primera, tercera y cuarta del
periodo de mantenimiento de reservas, el tipo marginal de adjudicacion fue igual al tipo minimo de puja; solo fue un
punto basico mas alto en la segunda operacion. El tipo medio ponderado de adjudicacion fue igual al tipo marginal o un
punto basico mas alto en estas cuatro operaciones. En la Gltima operacion del periodo aumentaron el tipo marginal y el
tipo medio ponderado hasta el 4,78% y el 4,83%, respectivamente, lo que refleja la escasez de liquidez creada por la
insuficiencia de pujas en la cuarta operacion. Gracias a que, en la quinta operacion principal de financiacion del
periodo, se alcanzo6 un volumen de adjudicacion récord de 155 mm de euros, pudo el BCE contrarrestar en parte el
abultado déficit de liquidez acumulado en el transcurso de la semana precedente. Al mismo tiempo, la institucion tuvo
en cuenta el impacto sobre la situacion de liquidez durante el siguiente periodo de mantenimiento de reservas al tomar

la decision relativa a la adjudicacion.

El24 de enero de 2001, el Eurosistema efectud una operacion de financiacion a plazo mas largo mediante una subasta
atipo de interés variable, en la que el volumen adjudicado, anunciado previamente, fue de 20 mm de euros. El numero
total de entidades de contrapartida que participaron en esta operacion fue de 199 y la cuantia total de las pujas
presentadas ascendio a 31,9 mm de euros. El tipo de interés marginal de la operacion y el tipo medio ponderado se

fijaron en el 4,66% y el 4,69%, respectivamente.

En los primeros dias del periodo de mantenimiento de reservas el EONIA se mantuvo estable en torno al 4,78%,

aumentando ligeramente hasta el 4,82% el tltimo dia de enero, como consecuencia del habitual efecto de fin de mes.

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

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de enero de 2001 y el 23 de febrero de 2001

Inyeccion de Drenaje de Contribuciones
liquidez liquidez netas

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 241,3 0,4 +240,9
Operaciones principales de financiacion 188,9 - +188,9
Operaciones de financiacion a plazo mas largo 49,8 - + 49,8
Facilidades permanentes 2,6 0,4 +2,2
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema
bancario 377,9 498,1 -120,2
Billetes en circulacion - 354,8 - 354,8
Depositos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 57,0 -57,0
Activos exteriores netos (incluido el oro) 377,9 - +377,9
Otros factores (netos) - 86,3 - 86,3
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes
del Eurosistema (a) + (b) 120,7
(d) Reservas minimas exigidas 120,1

Fuente: BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias debidas al redondeo.
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Sin embargo, a partir del comienzo de febrero, empezo a descender hasta situarse en un nivel del 4,75% el 12 de
febrero. La aparente expectativa de las entidades de contrapartida de que el tipo de interés a un dia se mantuviera en
niveles relativamente bajos durante el resto del periodo de mantenimiento de reservas parece haber contribuido a la
insuficiencia de pujas en la operacion principal de financiacion realizada el 13 de febrero, como se describe en el primer
parrafo. El EONIA aumento de forma sostenida a partir del 13 de febrero como resultado de la escasez de liquidez
causada por el insuficiente nivel de las pujas y en un clima de percepcion cada vez mas acusada, por parte del mercado,
de que la operacion del 20 de febrero no podria restablecer plenamente la neutralidad de la situacion de liquidez antes
de que concluyera el periodo de mantenimiento. El anuncio que efectuo el BCE, el 19 de febrero, de que no
contrarrestaria las repercusiones de la escasez de pujas presentadas a la operacion principal de financiacion del 13 de
febrero recurriendo a operaciones adicionales de mercado abierto, solo tuvo un impacto moderado sobre el tipo de
interés a un dia. Sin embargo, este registro una acusada subida tras la publicacion del volumen de adjudicacion de
155 mm de euros el 20 de febrero, al percatarse el mercado de que habria que obtener un volumen de liquidez
significativo a través de la facilidad marginal de crédito. Por consiguiente, el 21 de febrero, el EONIA aumeno de forma muy
pronunciada, hasta el 5,72%, situandose solo a tres puntos basicos por debajo del nivele alcanzado por el de la facilidad
marginal de crédito. Los tipos de interés a un dia se mantuvieron en niveles excepcionalmente altos durante los dias
siguientes, cuando las entidades de contrapartida recurrieron a la facilidad marginal de crédito para satisfacer sus

necesidades de liquidez. Al concluir el periodo de mantenimiento de reservas, el EONIA se situaba en un nivel del 5,08%.
Utilizacion de las facilidades permanentes

Debido a la situacion de falta de liquidez resultante de la presentacion de un numero insuficiente de pujas para la
operacion principal de financiacion del 13 de febrero, la utilizacion media diaria de la facilidad marginal de crédito
aumento considerablemente, de 0.5 mm de euros en el anterior periodo de mantenimiento de reservas a 2,6 mm de
euros. Del total de recursos acumulados en esta facilidad —81,2 mm de euros— en el periodo de mantenimiento
observado, 74.6 mm de euros corresponden a los cuatro ultimos dias, es decir, a los dias siguientes al anuncio de la
decision de la subasta el 20 de febrero de 2001, dia en que se registro el recurso maximo diario a una facilidad

permanente: 33,5 mm de euros. El uso medio de la facilidad de deposito bajo de 0,6 mm de euros a 0.4 mm de euros.

Factores determinantes de la liquidez del sistema bancario durante el periodo de mantenimiento
que terminé el 23 de febrero de 2001
(mm de euros; datos diarios)

— Liquidez proporcionada a través de las operaciones
de politica monetaria (escala izquierda)

— - Reservas obligatorias (escala izquierda)

- - - Saldos diarios en cuentas corrientes
en el Eurosistema (escala izquierda)

— Oftros factores que afectan a la liquidez

[] Facilidad marginal de crédito
Facilidad de deposito

B del sistema bancario (escala derecha) 0 35,0 35,0
260 20 30,0 30,0
-40
240 25,0 ! 25,0
-60
220
80 200 20,0
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160 P40 100 10,0
140 - | tee
- i |aso 30 50
12015 & = =t = e e = e |1
‘ ! : 32008 g e i T ___"_J] UL 0,0
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\ S0 e 550
80——>¢ > 9 16 53240 26 2 9 16 23
Enen EelEm Enero Febrero
2001 2001
Fuente: BCE.
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Factores de liquidez que no estan relacionados con la politica monetaria

El efecto neto de drenaje de liquidez de los factores autonomos (es decir, los que no estan relacionados con la politica
monetaria) en la liquidez del sistema bancario [rubrica (b) del cuadro anterior| fue de 120,2 mm de euros en promedio,
es decir, 10,8 mm de euros menos que en el periodo de mantenimiento de reservas anterior. Este descenso se debio,
principalmente. a una disminucion de los depositos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema durante el
periodo de mantenimiento, equivalente, en promedio, a 5.2 mm de euros. La suma diaria del valor de los factores

autonomos oscilo entre 105.4 mm y 133,9 mm de euros.

Las estimaciones publicadas de las necesidades medias de liquidez imputables a los factores autonomos fluctuaron entre

115 mmy 1212 mm de euros, con lo que la diferencia con las cifras ex post se situ6 entre -0,7 mm y +1,5 mm de euros.

Saldos de las entidades de contrapartida en cuentas corrientes

El saldo medio en cuentas corrientes ascendi6 a 120,7 mm de euros, mientras que las reservas minimas obligatorias
alcanzaron los 120,1 mm de euros. La diferencia entre estas dos variables se cifro, por lo tanto, en 0,6 mm de euros, la
misma que en el periodo de mantenimiento de reservas anterior. Al igual que en dicho periodo, un total de 0.2 mm de

euros de los saldos en cuentas corrientes no contribuyo al cumplimiento de las reservas minimas.

del 2001. Estos tipos de interés se incrementaron
ligeramente a lo largo del mes y, en febrero, ape-
nas registraron cambios, situandose en el 4,64%y
el 4,54%, respectivamente, el 28 de febrero.

Las expectativas sobre el tipo EURIBOR a tres
meses implicito en los precios de los contratos
de futuros con vencimiento en el ano 2001 cre-
cieron ligeramente durante la mayor parte de
enero y en febrero. Estas moderadas revisiones
al alza se produjeron tras los acusados descen-
sos de 80 a |10 puntos basicos observados en-
tre finales de octubre del 2000 y principios de
enero del 2001. El 28 de febrero, los tipos
EURIBOR a tres meses implicitos en los contra-
tos con vencimiento en marzo, junio y septiem-
bre del 2001 se situaron en el 4,71%, 4,4% y
4,25%, respectivamente, es decir, unos 20 puntos
basicos por encima de los niveles observados a
principios de enero.

La volatilidad del EURIBOR a tres meses implicito
en las opciones sobre futuros con vencimiento en
marzo, junio y septiembre del 2001 puede reflejar
la incertidumbre de los participantes en el merca-
do respecto a la evolucién futura del EURIBOR a
tres meses en el 2001. Tras incrementarse a fina-
les del 2000, la volatilidad tendi6 a bajar en los dos
primeros meses del 2001, volviendo a crecer ligera-
mente en los Ultimos dias de febrero (véase grafico 9).

El rendimiento de la deuda publica
alargo plazo permanecié estable
a comienzos del 2001

Tras disminuir en otono del 2000, el rendimien-
to de la deuda publica a largo plazo de la zona
del euro se mantuvo relativamente estable entre
mediados de diciembre y febrero del 2001 (véase
grafico 10). El 28 de febrero, el rendimiento me-

Volatilidad implicita de las opciones sobre
futuros EURIBOR a tres meses

—— Marzo 2001

— — Junio 2001

---- Septiembre 2001
—-— Diciembre 2001

19,0
18,0
17,0
16,0
15,0
14,0
13,0
12,0
11,0
10,0
9,0

8,0

|
Noviembre Diciembre  Enero Febrerg
2000 2001
Fuente: Bloomberg.
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dio de la deuda publica a diez anos de la zona del
euro se situd en torno al 5%. Como consecuen-
cia de la ligera reduccién del rendimiento de los
bonos a largo plazo estadounidenses registrada
en febrero, el diferencial entre este rendimiento
y el de activos similares de la zona del euro se
estrechd en cerca de 25 puntos basicos, el nivel
mas bajo alcanzado por este diferencial desde
enero de 1999. En particular, el diferencial fue
practicamente nulo el 28 de febrero. La tenden-
cia a estrecharse mostrada desde el verano del
2000 parece reflejar, en general, el descenso
esperado del diferencial entre el crecimiento real
de Estados Unidos y el de la zona del euro, lo
que se evidencia también en el diferencial entre
el rendimiento real de los bonos estadouniden-
ses a diez anos indiciados con la inflacién y el de
bonos franceses similares, que se torné negativo
a principios del 2001, acercandose casi a los -25
puntos basicos el 28 de febrero.

En Estados Unidos, continuando una tendencia
que se puso de manifiesto a partir de mediados de
diciembre del 2000, el rendimiento de los bonos a
largo plazo experimenté fuertes variaciones a lo
largo de febrero, oscilando entre el 5%y el 5,3%.
La volatilidad del mercado de renta fija fue con-
secuencia, principalmente, de los cambios en la
valoracién, por parte de los participantes en el
mercado, de las perspectivas de crecimiento eco-
némico y de inflacién y, por consiguiente, de
tipos de interés a corto plazo. Estos cambios de
valoracién fueron impulsados por un flujo cons-
tante de senales contradictorias sobre la evolu-
cién probable de la economia estadounidense.
El 28 de febrero, el rendimiento de los bonos
estadounidenses a diez afos se situé cerca del
5%, esto es, casi 20 puntos basicos por debajo
del nivel registrado a finales de enero. Las ex-
pectativas del mercado respecto a un recorte
de los tipos de interés oficiales en Estados Uni-
dos, que se tradujeron en una pronunciada in-
version en los plazos mas cortos de la curva de
rendimiento en enero, se mantuvieron en febre-
ro. Por otro lado, el rendimiento real del los
bonos estadounidenses a diez afos indiciados
con lainflacién disminuyé en febrero en 20 pun-
tos basicos adicionales, hasta situarse en torno al
3,2%, con lo que el descenso total del rendi-
miento a partir de finales del 2000 alcanzé alre-
dedor de los 50 puntos basicos. Al mismo tiem-
po, la tasa de inflacién implicita de los bonos
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Rendimiento de la deuda publica a largo
plazo en la zona del euro y Estados Unidos
(en porcentaje; datos diarios)

—— Zona del euro

—— Estados Unidos

6,8 16,8
6,6 16,6
6,4+ 164
6,2+ 16,2
6,0+ 16,0
58 15,8
5,6 ¢ 15,6
54+ 154
52+ 15,2

50¢ 5,0

4,8 4,8

2000 2001

Fuente: Reuters.

Nota: El rendimiento de la deuda piiblica a largo plazo se refiere a los
bonos a diez afios o con vencimiento mds proximo a este plazo.
A partir del 1 de enero de 2001, se incluye también el dato de Grecia.

estadounidenses a diez anos, obtenida de la dife-
rencia entre el rendimiento de los bonos nomina-
les y de los bonos indiciados con la inflacién, que
se elevd sensiblemente en enero del 2001, des-
cendié alrededor de 10 puntos basicos entre fina-
les de eneroy el 28 de febrero.

En Japén, a principios del 2001 el rendimiento de
los bonos a largo plazo mantuvo la tendencia
descendente evidenciada a partir de comienzos
de septiembre del 2000. El 28 de febrero de
2001, el rendimiento de los bonos a diez anos
fue del orden del 1,4%, situandose |5 puntos
basicos por debajo del nivel observado a finales
de enero y mas de 60 puntos basicos por debajo
del registrado a principios de septiembre del
2000. El dltimo descenso parecié reflejar el cre-
ciente pesimismo de los inversores acerca de las
perspectivas de actividad econémica en |apdn,
generado por la publicacién de nuevos datos eco-
némicos poco alentadores y de las correspon-
dientes declaraciones de las autoridades guber-
namentales. Ademas, la decisién del Banco de
Japén de reducir los tipos de interés oficiales el
28 de febrero, unida a la debilidad persistente
de la bolsa, parecieron inducir una mayor pre-
sién bajista en el rendimiento de los bonos.
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Tasa de inflacién implicita calculada
para el IPC francés

(porcentajes; datos diarios)

—— Tasa de inflacion implicita
— — - Rendimiento de los bonos nominales
—— Rendimiento de los bonos reales
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Fuentes: Tesoro francés, ISNMA y Reuters.

Nota: Los rendimientos de los bonos reales se obtienen a partir de
los precios de mercado de los bonos franceses indiciados con el IPC
francés (excluidos los precios del tabaco), que vencen en el afio
2009. Los rendimientos de los bonos nominales se obtienen a partir
de los precios de mercado de los bonos franceses de renta fija, que
vencen también en el afio 2009.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda
publicaalargo plazo apenas registré cambios a lo
largo de febrero, mostrando una notable estabi-
lidad en la primera mitad del mes, considerando
las acusadas fluctuaciones observadas en el mis-
mo periodo en el rendimiento de los bonos es-
tadounidenses. Este comportamiento sugiere
que, en febrero, la evolucién del mercado de
deuda publica de la zona del euro fue impulsada,
principalmente, por factores internos y que los
inversores no revisaron de forma significativa sus
expectativas respecto al promedio de crecimien-
to econdémico y de inflacién a largo plazo de la
zona del euro, hipétesis confirmada por las esca-
sas variaciones experimentadas por el rendi-
miento real de los bonos franceses indiciados
con lainflacién (véase grafico | 1). Cabe destacar
que el rendimiento real de los bonos franceses
a diez afos indiciados con la inflacién se man-
tuvo estable en un nivel cercano al 3,5%, evi-
denciando una marcada resistencia ante los
cambios de valoracién de las perspectivas de
actividad econémica en Estados Unidos, re-
gistrados en el mercado a partir de mediados
de diciembre. Las expectativas de inflacién

media a largo plazo, reflejadas por la tasa de
inflaciéon implicita a diez anos, obtenida de la
diferencia entre el rendimiento nominal y real
de los bonos franceses, muestran un comporta-
miento similar. Durante los dos primeros meses
del 2001, la tasa de inflacién implicita se mantu-
vo, en general, estable, situandose en torno al
[,4% el 28 de febrero (véase grafico | ). Como
siempre, la evolucién a corto plazo del rendi-
miento de los bonos indiciados con la inflacién y
de las tasas de inflacién implicita debe interpre-
tarse con cautela, dado que la interpretaciéon de
su importancia para las variables fundamentales
de la economia puede verse complicada por una
serie de factores ya conocidos. Pese a ello, las
tendencias evidenciadas en el rendimiento real y
la tasa de inflacién implicita pueden ser vistas
como un indicador del elevado grado de con-
fianza por parte de los inversores en la persis-
tencia del fuerte crecimiento econémico de la

Tipos de interés forward implicitos
aun dia en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

— 28 febrero 2001
—— 31 enero 2001
—— 29 febrero 2000

7,0 7,0
6,5 6,5
6,0 6,0
5,5 55
5,0 5,0
45 4,5
4,0 —_— 4,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Estimacién del BCE. La curva de tipos forward, que se
deriva de la estructura de tipos de interés de mercado observada,
recoge las expectativas del mercado sobre los niveles de los tipos de
interés a corto plazo en el futuro. El método utilizado para calcular
las curvas de tipo forward se explica en la pagina 31 del Boletin
Mensual del BCE correspondiente al mes de enero de 1999. Los
datos utilizados en la estimacion se obtienen de los contratos swap.
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zonadel euro y en el mantenimiento de la estabili-
dad de precios en el medio plazo en la zona del
euro.

Dado que los tipos de interés a corto plazo del
mercado monetario de la zona del euro registra-
ron escasos cambios en febrero, la pendiente de la
curva de rendimientos de la zona del euro, medi-
da por la diferencia entre el rendimiento de la
deuda ptblica a diez anos de la zona del euro y el
EURIBOR a tres meses, permanecié relativamen-
te plana, alrededor de 25 puntos basicos, en fe-
brero. En este tltimo mes, también hubo un cam-
bio muy pequeno en la curva de tipos de interés
forward implicitos a un dia de la zona del euro
(véase grafico 12).

La estabilidad observada en los mercados de
deuda publica de la zona del euro en las tltimas
semanas parece haber ido a la par con una per-
cepcidon mas moderada del grado de incertidum-
bre sobre las perspectivas a corto plazo respec-
to del rendimiento de la deuda publica a largo
plazo de la zona del euro (véase grafico 13). Esta
evolucién se pone de manifiesto en la tendencia
descendente mostrada a lo largo de febrero por
la volatilidad implicita de los bonos alemanes a
diez anos, obtenida de los precios de opciones
sobre futuros de dichos bonos. El 28 de febrero,
la volatilidad implicita de estos contratos de futu-
ros se situd en torno al 4,5%, frente a un pro-
medio del 4,6% en enero y del 54% para el
conjunto del ano 2000.

Las cotizaciones bursatiles descendieron
en febrero del 2001

La calma relativa que reiné en los mercados de
renta variable en el mes de enero se vio alterada
en febrero, al resurgir la incertidumbre acerca
de las perspectivas de los beneficios empresaria-
les, que habia dominado los mercados interna-
cionales de renta variable en la mayor parte del
2000 y que afectd, principalmente, al sector de
alta tecnologia. Un factor adicional, de caracter
mas general, que parece explicar esta evolucién
fue la continuada incertidumbre entre los parti-
cipantes en el mercado acerca de las perspecti-
vas de actividad econémica en Estados Unidos y
Japon. En este contexto, los indices bursatiles
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Volatilidad implicita de los contratos de
futuros sobre bonos alemanes a diez aiios
y bonos del Tesoro estadounidense a diez afios

(en porcentaje; media mévil de 10 dias de los datos diarios)

= Alemania
— Estados Unidos

8,0 8,0
7,5 7,5
7,0 7,0
6,5 6,5
6,0 6,0
55 55
5,0 5,0
4,5 4,5
4,0 4,0
35 ! ! ! ! ! 35
Abr Jun Ago Oct Dic Feb
2000 2001

Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la volatilidad
implicita del contrato de fituros genérico con vencimiento mas proxi-
mo, renovado 20 dias antes de su vencimiento, segiin la definicion de
Bloomberg. Esto significa que 20 dias antes de su vencimiento se
sustitiye el contrato de futuros mas proximo por el correspondiente
al siguiente periodo de vencimiento.

de los principales mercados experimentaron una
fuerte caida en febrero, situandose, el 28 de
febrero, por debajo de los niveles registrados a
finales del 2000.

Las cotizaciones bursatiles de la zona del euro,
medidas por el indice Dow Jones EURO
STOXX, experimentaron un descenso cercano
al 9% entre finales de enero y el 28 de febrero,
hasta situarse un 8% por debajo de los niveles
alcanzados a finales del 2000 (véase grafico 14).
En el mismo periodo, las cotizaciones bursatiles
estadounidenses, medidas por el indice Stan-
dard and Poor's 500, se redujeron algo mas de
un 9%, situandose un 6% por debajo de los
niveles registrados a finales del 2000y las cotiza-
ciones japonesas, medidas por el indice Nikkei
225, disminuyeron cerca de un 7%, quedando
un 7% por debajo de los niveles observados a
finales del 2000.

En Estados Unidos, las expectativas de beneficios
empresariales, en particular para las grandes em-
presas de alta tecnologia, menguaron de forma
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Indices bursatiles de la zona del euro,
Estados Unidos y Japon
(indice: 1 febrero 2000=100; datos diarios)

—— Zona del euro
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Fuente: Reuters.

Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio, para la zona del
euro; Standard and Poor's 500, para Estados Unidos, y Nikkei 225,
para Japon. A partir del 1 de enero de 2001, se incluye también el
dato de Grecia.

significativa en los primeros meses del 2001, en
un contexto de desaceleracion de la economia
estadounidense. En consecuencia, las caidas mas
importantes observadas en febrero en el mercado
de renta variable de Estados Unidos se produje-
ron en los sectores de tecnologia y telecomunica-
ciones, en los que las cotizaciones bursatiles des-
cendieron un 28% y un 10%, respectivamente,
entre finales de enero y el 28 de febrero. En el
mismo periodo, el indice Nasdaq compuesto, que
incluye una elevada proporcién de valores de alta
tecnologia, cayd un 26%. La evolucién de la volati-
lidad implicita en el mercado de renta variable
estadounidense en el mes de febrero evidencié
también una mayor incertidumbre de los partici-
pantes en el mercado (véase grafico 15).

En Japén, la disminucién de las cotizaciones bur-
satiles observada en febrero parecié reflejar,
principalmente, la persistente inquietud de los
participantes en el mercado acerca de las pers-
pectivas de recuperacién econémica. Sin embar-
go, una influencia contraria parecieron ejercer,
tanto la propuesta relajacién de las normas que

regulan las recompras de acciones en Japén,
como el anuncio por varias empresas japonesas
de sus planes de recompra de acciones.

En la zona del euro, el indice Dow Jones EURO
STOXX cayé cerca de un 9% entre finales de
enero y el 28 de febrero. En un contexto de
creciente incertidumbre en torno a las perspec-
tivas de crecimiento mundiales durante el mes
de febrero, los participantes en el mercado pa-
recieron revisar a la baja sus expectativas de
beneficios paralas empresas de la zona del euro.
Ello generd presiones a la baja sobre las cotiza-
ciones bursatiles, en especial en los sectores en
los que los ingresos dependen de la fortaleza de
la demanda exterior. Por otro lado, las cotizacio-
nes bursatiles de la zona del euro parecieron
estar sujetas al contagio de los mercados in-
ternacionales de renta variable en febrero.

Por lo que se refiere a las tendencias secto-
riales registradas en los mercados de renta
variable desde el comienzo del 2001, las coti-

Volatilidad implicita en los mercados

de renta variable de la zona del euro,
Estados Unidos y Japon

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

Zona del euro

------ Japon
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Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de los cambios porcentuales en las cotizaciones
bursdtiles en un periodo de tres meses, implicitos en los precios de
las opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursdtiles a los que
se refieren las volatilidades implicitas son el Dow Jones EURO
STOXX 50 para la zona del euro, el indice Standard and Poor's 500
para Estados Unidos y el Nikkei 225 para Japon.
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Variacion de los precios y volatilidad histérica en los indices Dow Jones EURO STOXX
por sectores econémicos

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

Gas,
Telecomu-|agua, EURO
no ciclicq Energial Financierp Sanidad Industiial Tecnologi&aciones |electricidad STOXX

Materias | Consumo Consumg
primas | ciclico

Variacion de los precios

11l 2000 -1,2 -0,2 0,6 3,0 50 17,5 -3,9 -8,8 -21,7 -1,4 -3,1

IV 2000 22,5 -10,6 -0,3 -3,8 0,0 1,7 -0,7 -10,7 -20,8 -0,4 -4,7

Fin Dic a 28 Feb 2001 -2,3 -0,8 -4,3 -0,4 -5,0 -5,5 -0,7 -31,1 -8,6 -5,3 -7,7
Volatilidad

11l 2000 14,4 13,8 142 22,1 10,3 213 13,2 38,1 34,2 10,1 13,4

IV 2000 21,3 24,8 13,6 251 18,6 23,1 18,5 56,6 41,4 16,2 22,5

Fin Dic a 28 Feb 2001 12,7 18,9 13,1 20,0 13,2 28,2 16,2 55,1 36,0 15,4 16,8

Fuentes: STOXX y cdlculos del BCE.
Nota: Las volatilidades histéricas se calculan como la desviacion tipica anualizada de las tasas de variacion diarias del indice en el periodo.

Los indices de los sectores figuran en la seccion de «Estadisticas de la zona del euro» del presente Boletin Mensual del BCE.

zaciones bursatiles bajaron en todos los sec-
tores, al mismo tiempo que disminuia la vola-
tilidad histérica de los mercados de renta varia-
ble en la mayor parte de los sectores, aunque en
distinta medida. La evolucién mas pronunciada
se observo en los sectores de tecnologia y teleco-
municaciones, en los que las cotizaciones bursati-
les cayeron un 31%y un 9%, respectivamente, y
sufrieron intensas fluctuaciones entre finales del
2000 y el 28 de febrero (véase cuadro 4). La
volatilidad histérica de estos dos sectores se
mantuvo sensiblemente mas alta que en otros
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sectores. Con ello, continué la tendencia que se
puso de manifiesto en la primavera del 2000. Tal
como se explica en el recuadro 2 del Boletin
Mensual del BCE de mayo del 2000, este patrén
refleja, en gran medida, la considerable incerti-
dumbre existente en torno a las perspectivas de
beneficios de las empresas de tecnologia y tele-
comunicaciones, en comparacion con los demas
sectores. En otros sectores, el descenso de las
cotizaciones bursatiles en los primeros meses
del 2001 fue menos acusado y la volatilidad
histérica se mantuvo en niveles mas bajos.
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2  Evolucion de los precios

La inflacion medida por el IAPC descendio
ligeramente en enero del 2001

En enero del 2001, la tasa de variacién inter-
anual del indice Armonizado de Precios de Con-
sumo (IAPC) general de la zona del euro, incluida
Grecia, publicada por Eurostat, disminuyé en 0,2
puntos porcentuales respecto a diciembre del
2000, situandose en el 2,4%. Este resultado di-
fiere ligeramente de la cifra algo mas alta, un
2,5%, que figura en el cuadro 5. Lamenor de las
dos tasas de crecimiento se obtiene en el caso en
que Grecia no esta incluida en el periodo base
(enero del 2000) sobre el que se calcula la varia-
cién interanual. Cuando se incluye Grecia en el
periodo base, la tasa de crecimiento interanual es
del 2,5%. La ventaja de la primera forma de calcu-
lo es que no hace necesario revisar los niveles del

IAPC publicados anteriormente. La cifra, algo mas
elevada, obtenida cuando se incluye Grecia en el
periodo base, se publica también por Eurostat y
se utiliza aqui con fines analiticos. En el IAPC de
enero del 2001, la cobertura de este indice se ha
vuelto a ampliar para incluir unas ribricas adi-
cionales principalmente relacionadas con la sani-
dad y se han aplicado nuevas normas destinadas
a incrementar el grado de armonizacién en la
medicién de los precios de consumo en el ambi-
to de la Unién Europea. No cabe esperar que
estos cambios, que se describen brevemente en el
recuadro 2, tengan una incidencia significativa so-
bre lainflacién en el 2001.

La evolucién mas reciente de la inflacién medida
por el IAPC general de la zona del euro refleja
tendencias opuestas en las tasas de variacion inter-

Evolucion de precios y costes en la zona del euro

(tasas de variacién interanuales, salvo indicacion en contrario)

30,0

1998 1999 2000 2000 2000 2000 2Q00 2000 2000 2000 2000 2001 2001
| 1] 1] IV [Sep Oct Nov Dic Ene Feb
indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
Indice general 12 11 24 21 21 25 27 28 27 29 26 25
Del cual:
Bienes 07 09 27 23 23 29 32 33 33 35 30 27
Alimentos 1,7 06 14 05 09 19 22 21 20 22 23 27
Alimentos elaborados 15 10 12 11 10 12 14 13 13 15 14 17
Alimentos no elaborados 20 01 1,7 -04 07 31 35 33 32 34 37 44
Bienes industriales 02 10 34 32 30 34 38 40 39 41 33 27
Bienes indust. no energéticod,0 07 07 05 06 06 10 08 09 10 11 1.2
Energia -26 23 134 13,7 12,3 13,7 13,8 156 14,7 153 11,3 8,0
Servicios 20 16 17 16 1,7 18 19 1,8 19 19 18 22
Otros indicadores de precios y costes
Precios industrialés -07 04 54 44 52 58 61 63 66 63 55
Costes laborales unitar®s 03 12 06 06 12 - - - - -
Productividad del trabafd 12 08 18 1,3 11 - - - - -
Remuneracién por asalarigo 1,5 2,0 24 20 23 - - - - -
Costes laborales totales por hdra 1,8 2,2 . 36 3,8 39 . - - - - -
Precios del petréleo (EUR/barfl) 12,0 17,1 31,0 26,9 28,8 33,7 345 372 368 37,7 288 27,5
Precios de las materias prirﬁhs -125 -31 18,1 199 18,3 180 164 214 23,1 182 86 3,3

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, International Petroleum Exchange, HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hamburgo) y

calculos del BCE.
1) Excluida la construccion.
2) Total de la economia.

3) Total de la economia (excluidos la agricultura, las Administraciones Publicas, la educacion, la sanidad y otros servicios).

4)  Brent (para entrega dentro de un mes). ECU hasta diciembre de 1998.
5)  Excluida la energia. En euros; ECU hasta diciembre de 1998.
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Cambios en la cobertura y métodos de cilculo del indice Armonizado de Precios de Consumo

Con objeto de seguir ampliando la cobertura y la armonizacion en la medicion de los precios de consumo de la
Unién Europea, se han efectuado algunos cambios estadisticos en el Indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC), a partir de los datos correspondientes a enero de 2001. Estos cambios se refieren a la ampliacion de la
cobertura del gasto de consumo y a la puesta en practica de dos reglas concretas de medicion de los precios. Ademas,
con la adopcion de la moneda unica el 1 de enero del 2001, Grecia ha quedado incluida en la publicacion del IAPC de
la zona del euro a partir de esa fecha. Ha sido necesario revisar, por tanto, las ponderaciones de los paises en el calculo
del indice de la zona del euro. La discontinuidad estadistica de las series del IAPC de la zona del euro proveniente de
estos cambios afectara a las variaciones interanuales a lo largo del 2001. A partir de enero del 2002, cuando el

TAPC ampliado esté disponible para un periodo de doce meses, la distorsion desaparecera por completo.
Ampliacion de la cobertura de productos del IAPC

Con efectos a partir de enero del 2001, la cobertura de productos del IAPC ha sido ampliada para incluir el gasto de
consumo de las familias en servicios hospitalarios y en servicios de proteccion social en el hogar, en hogares para
jubilados y en residencias para discapacitados. Esta ampliacion de la cobertura fue acordada en 1998 y ha sido
implementada en dos etapas. Como primera etapa, la cobertura por productos del IAPC se amplio, en enero del
2000, principalmente en las areas de sanidad y educacion (para mas informacion al respecto, véase el recuadro 3
del Boletin Mensual del BCE de marzo del 2000). La ampliacion introducida en enero del 2001, es decir, la
segunda etapa, afiadia aproximadamente un 1,5% del gasto de consumo a la cobertura global del IAPC de la zona
del euro. Se espera que su impacto sobre la inflacion global de dicha zona en el 2001 sea pequefio. La ampliacion
de la cobertura en las areas de sanidad y educacion en el 2000, cuando la ponderacion de la ampliacion de la
cobertura fue mayor (del 3% al 4% aproximadamente), tuvo solo un impacto pequefio o insignificante sobre la tasa

de variacion interanual del IAPC general de la zona del euro.
Reglamentos de la Comision Europea referentes al IAPC

Con objeto de lograr una mejora adicional de la armonizacion de los métodos de medicion de los precios en el
TAPC, han entrado en vigor dos nuevos Reglamentos de la Comision Europea. Los cambios afectan solo a aquellos
Estados miembros que utilizan métodos de calculo del IAPC que se desvian de las nuevas normas. El primer
Reglamento de la Comision ! se refiere a los plazos de incorporacion al TAPC de los precios al comprador. En el
caso de los bienes, los cambios de los precios han de reflejarse en el indice en el momento en que se observa el
cambio. Para los servicios, los cambios han de reflejarse en el momento en que el consumo puede comenzar, lo
que puede ocurrir algun tiempo después de que se observe el nuevo precio por primera vez. Este tltimo método
podria tener un impacto en cuanto a ciertos servicios, tales como las vacaciones organizadas, en los que puede
transcurrir un considerable lapso de tiempo entre el momento en que se adquiere el servicio y el momento en que
se consume. Para la mayoria de los demas servicios, dicho impacto sera probablemente insignificante. El segundo
Reglamento de la Comision 2establece claramente que las reducciones de precios, y en especial las de los precios
de venta, han de reflejarse en el IAPC. Este cambio debe ser puesto en practica por los Estados miembros en enero
del 2001 o enero del 2002. En los casos en que estos nuevos Reglamentos requieran cambios en las practicas
vigentes, pueden afectar a la dinamica del indice a corto plazo (por ejemplo, a su evolucion estacional), pero no se

espera que tengan un efecto significativo sobre las tasas medias de variacion interanuales.

1 Reglamento (CE) n°2601/2000 de la Comision de 17 de noviembre del 2000.
2 Reglamento (CE) n°2602/2000 de la Comision de 17 de noviembre del 2000.
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Inclusion de Grecia en el IAPC de la zona del euro y nuevas ponderaciones para calcularlo por paises

Con la publicacion de los datos de enero del 2001, Grecia quedaba incluida por primera vez en el IAPC general de
la zona del euro y en su desglose (véase cuadro 4.1 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin
Mensual). Por razones analiticas, Eurostat proporciona también, desde 1995, una serie que incluye a Grecia, a la
que se hace refencia en la seccion «Evolucion de los preciosy del Boletin Mensual. Desde 1996, la diferencia entre
las tasas medias interanuales de inflacion del indice, incluida y excluida Grecia, ha sido muy pequeiia, situandose
entre cero y una décima de punto porcentual. La escasa importancia de esta diferencia proviene de la convergencia
de las tasas de inflacion griegas en el periodo de referencia, junto con la ponderacion del 2.4% que corresponde a
Grecia en el IAPC de la zona del euro.

Por ultimo, las actualizaciones anuales normales de las ponderaciones por paises que se utilizan para calcular el
TAPC de la zona del euro han dado lugar a cambios mayores de lo habitual, ya que dichas actualizaciones se basan,
por primera vez, en la metodologia SEC 95 para la definicion del gasto de consumo final de los hogares en
términos monetarios. Las nuevas ponderaciones se utilizan a partir de enero del 2001, mientras que las
ponderaciones anteriores no han sido revisadas. Aunque los cambios son considerables para algunos paises de la
zona del euro, el efecto de las nuevas ponderaciones por paises sobre el [APC general se situaba, segun Eurostat,
dentro del margen de redondeo en enero del 2001.

anuales de los dos componentes mas volatiles: los
precios de la energia y de los alimentos no elabo-
rados. Como consecuencia de los recientes des-
censos de los precios del petréleo y de la aprecia-
cion del euro, asi como del efecto de base asocia-
do a las subidas de los precios del petrdleo regis-
tradas en el afno 2000, la tasa de variacion inter-
anual de los precios de la energia experimentd una
nueva reduccién, de 3,3 puntos porcentuales, has-
ta alcanzar el 8% entre diciembre del 2000 y ene-
ro del 2001 (véase cuadro 5). Por el contrario, en
el mismo periodo, la tasa de variacién interanual
de los precios de los alimentos no elaborados vol-
vi6 a elevarse, en 0,7 puntos porcentuales, situan-
dose en el 4,4% (véase grafico 16). Gran parte del
ultimo aumento de la tasa de variacién interanual
de los precios de los alimentos no elaborados es,
probablemente, atribuible a las malas condiciones
climatoldgicas, que habrian tenido una incidencia
negativa sobre la oferta de estos productos, si bien
la inquietud suscitada recientemente por el proble-
ma sanitario del consumo de carne y la encefalopatia
espongiforme bovina habria ejercido también pre-
siones alcistas sobre los precios de la carne. Cuan-
do se excluyen los precios de la energia y de los
alimentos no elaborados, la tasa de variacion inter-
anual del IAPC se sitia en el 1,7% en enero del
2001, es decir, 0,2 puntos porcentuales por enci-
ma del nivel alcanzado en el mes anterior.

El citado incremento del IAPC, excluidos los pre-
cios de la energia y de los alimentos no elabora-
dos, refleja unas tasas de variacion interanuales

mas elevadas de sus tres componentes principa-
les. La tasa de variacién interanual de los precios
de los alimentos elaborados fue del 1,7% en ene-
ro del 2001, lo que supone un aumento de 0,3

IAPC de la zona del euro: desagregacion
por componentes

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

IAPC total

Alimentos elaborados

Alimentos no elaborados

Bienes industriales no energéticos
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puntos porcentuales respecto al mes anterior. Al
igual que los alimentos no elaborados, los precios
de los alimentos elaborados han venido mostran-
do también una tendencia al alza, aunque mucho
menos acentuada, a partir de la segunda mitad del
2000. De forma similar, la tasa de variacién inter-
anual de los precios de los bienes industriales no
energéticos siguié una trayectoria ascendente a
partir de mediados del 2000, experimentando un
incremento adicional de 0,1 puntos porcentuales,
hasta alcanzar el 1,2%, entre diciembre del 2000y
enero del 2001. En el mismo periodo, la tasa de
variacion interanual de los precios de los servicios
aumentd en 0,4 puntos porcentuales, situandose
en el 2,2%. Este avance puede explicarse, en gran
medida, por la reciente elevacién de los precios
administrados y de los impuestos indirectos lleva-
daa cabo en algunos paises de la zona del euro.

Menor incremento de los precios
industriales en diciembre del 2000

Los dltimos datos disponibles de precios indus-
triales de la zona del euro muestran un descenso
desde el 6,3% registrado en noviembre hasta el
5,5% observado en diciembre del 2000. Esta evo-
lucién fue consecuencia de la reduccién de la tasa
de variacién interanual de los precios de los bienes
intermedios desde el 12,6% en noviembre hasta
el 9,6% en diciembre del 2000 (véase grafico 17),
descenso, por lo general, esperado, dada la dismi-
nucién de los precios del petréleo y el fortaleci-
miento del euro registrados entre noviembre y
diciembre del 2000. En cambio, la tasa de varia-
cién interanual de los precios de los bienes de
equipo crecié en 0, puntos porcentuales, hasta
situarse en el 0,9% en diciembre del 2000. Si bien
la tasa de variacién interanual de los precios de los
bienes de equipo presenta un perfil de crecimien-
to moderado, ha venido mostrando una ligera ten-
dencia al alza a partir de mediados de 1999. Esta
tendencia ascendente es, en alguna medida, el re-
sultado de la repercusion gradual de las anteriores
subidas de los precios del petrdleo y de la depre-
ciacion del euro a lo largo de la mayor parte del
2000. En el mismo sentido, la tasa de variacion
interanual de los precios de los bienes de consu-
mo se elevé en 0,2 puntos porcentuales respecto
al mes anterior, situandose en el 2,3% en diciem-
bre del 2000 y prolongando asi la tendencia al alza
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Precios industriales y de los consumos
intermedios del sector manufacturero
en la zona del euro

(datos mensuales)

—— IPRI (escala izquierdd)

= =+ Bienes intermedios (escala izquierda)
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Fuentes: Eurostaty Reuters.

1) Indice de precios industriales; tasas de variacién interanuales;
excluida la construccion.

2) Indice de precios de la zona del euro, precios de los consumos
intermedios del sector manufacturero, obtenidos a partir de la
encuesta de directores de compras. Todo valor del indice por
encima del 50% representa un incremento del precio de dichos
consumos intermedios, mientras que los valores inferiores al
50% suponen una disminucion.

iniciada a partir de mediados de 1999. La acele-
racién observada en diciembre es consecuencia
del aumento de los precios de los bienes no dura-
deros, mientras que los precios de los bienes du-
raderos se mantuvieron, en general, estables.

En cuanto a la evolucién probable de los precios
industriales de la zona del euro a partir de di-
ciembre del 2000, algunos factores sugieren que
la tasa de variacion interanual de estos precios
puede haber vuelto a experimentar una ligera
moderacién en enero del 2001. En primer lugar,
el precio de un barril de petréleo (Brent) bajé
desde 28,8 euros hasta 27,5 euros entre diciem-
bre del 2000 y enero del 2001. Por otra parte,
segun la encuesta de directores de compras, los
precios de los consumos intermedios del sector
manufacturero se redujeron ligeramente entre
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diciembre del 2000 y enero del 2001. Sin em-
bargo, en contraposiciéon con estos factores
deflacionistas, los efectos indirectos adicionales
producidos por el elevado y sostenido incremen-
to de los precios del petréleo observado en el
2000 poderian continuar ejerciendo mas adelante
nuevas presiones alcistas sobre los precios de
los bienes de equipo y de consumo.

Las presiones salariales fueron moderadas
en la mayor parte del 2000

Tal como se senalaba en el Boletin Mensual del
BCE de febrero del 2001, el crecimiento de los
costes laborales totales por hora en el conjunto de
la economia se situd en el 3,9% en el tercer tri-
mestre del 2000, es decir, 0,| puntos porcentua-
les por encima del nivel alcanzado en el trimestre
anterior. En comparacién con los costes laborales
totales por hora, la tasa de variacién interanual
de la remuneracién por asalariado fue sensible-
mente mas baja, situandose en el 2,3% en el
tercer trimestre del 2000, con un aumento de
0,3 puntos porcentuales respecto al segundo tri-
mestre. Tal y como se explicaba con detalle en el
recuadro 3 del Boletin Mensual del BCE de febre-
rodel 2001, la tasa de crecimiento relativamente
mas elevada de los costes laborales por hora con
respecto al crecimiento de la remuneracién por
asalariado se debe, principalmente, a efectos es-
tadisticos y a una serie de factores transitorios.
La valoracién general continda siendo que las
presiones salariales han sido moderadas alo lar-
go de la mayor parte del 2000. Como conse-
cuencia del citado aumento de la tasa de creci-
miento de la remuneracién por asalariado, asi
como de la reduccién ciclica de la productividad
laboral, el crecimiento de los costes laborales
unitarios se elevé desde el 0,6% en el segundo
trimestre hasta el 1,2% en el tercer trimestre
del 2000.

La evolucion a corto plazo de la inflacion
medida por el IAPC puede verse influida
por factores opuestos

Desde la publicacion de las proyecciones
macroeconémicas elaboradas por los expertos
del Eurosistema en diciembre del 2000, se han
producido notables cambios en el entorno inter-

nacional, con las consiguientes repercusiones so-
bre las perspectivas de evolucién de los precios.
Las principales instituciones internacionales no han
publicado todavia previsiones ni proyecciones que
tengan en cuenta esta nueva informacién. No obs-
tante, algunos indicadores basados en encuestas,
incluida la dltima encuesta a expertos en prevision
econdmica, realizada por el BCE en febrero del
2001, proporcionan una informacion algo mas ac-
tualizada, que se describe con mas detalle en el
recuadro 3.

En general, la evolucién reciente del entorno in-
ternacional esta ayudando a mejorar las perspecti-
vas de evolucién de precios y de riesgos para su
estabilidad. En el corto plazo, a la luz del recien-
te comportamiento de los precios del petréleo y
del tipo de cambio del euro, los precios de la
energia deberian contribuir paulatinamente a que
los niveles de inflacién medida por el IAPC gene-
ral de la zona del euro bajen mas de lo esperado
a finales del ano anterior. Sin embargo, existe
una considerable incertidumbre acerca de las
perspectivas de inflacién a corto plazo. En parti-
cular, la esperada incidencia a la baja de los pre-
cios de la energia sobre la inflacién medida por
el IAPC general puede verse compensada, en
parte, por otros factores de signo contrario, in-
cluidos los precios mas altos de los alimentos no
elaborados, que tienden también a ser bastante
volatiles. Ademas, la elevaciéon de los precios ad-
ministrados y de los impuestos indirectos llevada a
cabo en algunos paises de la zona del euro tendra
un efecto alcista sobre el IAPC en el corto plazo.
Por otro lado, es de esperar que algunos efectos
indirectos retardados, producidos por el aumento
sostenido de los precios del petrdleo y la depre-
ciacion del euro registrados a lo largo del 2000,
tengan una incidencia alcista sobre los precios de
los bienes de consumo no energéticos en el curso
del 2001. En consecuencia, puede transcurrir un
cierto tiempo antes de que la inflacién medida por
el IAPC general descienda por debajo del 2%.

A mas largo plazo la evolucion
de los costes internos sera un factor clave

En un plazo mas largo, es probable que las pers-
pectivas de inflacién, medida por el IAPC, de la
zona del euro se vean influidas, principalmente,
por factores internos, tales como los beneficios
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y los salarios, siempre que las presiones de los
precios exteriores resulten ser mas livianas que en
el 2000. En especial, pese a las expectativas de que
la demanda exterior sea ligeramente mas baja de
lo previsto en diciembre del 2000 (véase la sec-
cién «Producto, demanday mercado de trabajo»),
cabe todavia esperar que el crecimiento total de la
zona del euro contintde siendo vigoroso, lo que
generaria una cierta presion al alza sobre los pre-
cios, como consecuencia del aumento de los méar-
genes empresariales. Por lo que se refiere a los

salarios en la zona del euro, se ha observado una
evolucién general bastante moderada en el 2000y
las perspectivas siguen apuntando al mantenimien-
to de lamoderacién salarial en el 2001. Sin embar-
go, existen senales de mayor tensién en los mer-
cados de trabajo de algunos paises de la zona del
euro y estan previstas importantes negociaciones
salariales en el curso del presente ano. Por lo
tanto, los riesgos de inflacién procedentes del mer-
cado de trabajo deberan ser objeto de un estre-
cho seguimiento y de una cuidadosa valoracion.

Encuesta a expertos en prevision economica de febrero del 2001

Desde febrero de 1999, el BCE ha realizado una encuesta trimestral sobre las expectativas de inflacion, conocida
como encuesta a expertos en prevision economica (EPE), dado que los participantes son expertos de instituciones
financieras y no financieras radicadas en la Union Europea. La novena serie de entrevistas de la encuesta fue
realizada a principios de febrero del 2001. Por consiguiente, la ultima EPE incorpora la evolucion economica
reciente, en especial del entorno exterior, que no quedaba reflejada en las previsiones de los principales organismos
internacionales publicadas el pasado otofio ni en las proyecciones economicas de los expertos del Eurosistema
publicadas en diciembre del 2000.

Se pidi6 a los encuestados que manifestasen sus expectativas sobre la tasa media de inflacion, el crecimiento del
PIB real y la tasa de desempleo de la zona del euro para los afios 2001 y 2002, asi como para un horizonte mas
largo de cinco afios, es decir, para el afio 2005. Ademas, se les solicitaba que proporcionasen sus previsiones para un
«horizonte cambiantey situado uno y dos afios después del periodo al que se refieren los ltimos datos oficiales
disponibles para cada variable concreta. El horizonte cambiante contribuye a identificar la evolucion esperada de la
inflacion, del crecimiento del PIB y de la tasa de desempleo, datos dificiles de detectar a partir de las expectativas sobre
la evolucion media anual correspondiente a afios naturales. En la encuesta de febrero del 2001, el horizonte cambiante
abarcaba hasta diciembre del 2001 y diciembre del 2002 para la tasa de inflacion medida por el IAPC, hasta el tercer
trimestre de ambos afios para la tasa de crecimiento del PIB real, y hasta noviembre del 2001 y noviembre del 2002
para el nivel de la tasa de desempleo de la zona del euro. Los resultados de la encuesta se incluyen a continuacion. Estos

resultados se basan en 60 respuestas a 84 encuestados, es decir, una tasa de respuesta del 71%.
Se espera una menor inflacion, medida por el IAPC, para los anos 2001 y 2002

Después de la tasa media de inflacion del 2.4% correspondiente al afio 2000, se espera que la inflacion sea menor
en el 2001 y el 2002. Segtin la EPE de febrero del 2001, los expertos en prevision economica esperan una
inflacion media, medida por el IAPC, en la zona del euro, del 2% en el 2001 y del 1,7% en el 2002 (véase cuadro
siguiente). En comparacion con las tasas esperadas de inflacion recogidas en la EPE de noviembre del 2000, estos
resultados no implican cambios en las expectativas para el ailo 2001 y tan solo una ligera revision a la baja de 0,1
puntos porcentuales para el 2002. Los resultados indican que los expertos esperan una disminucion gradual de la
inflacion a lo largo del 2001, que la sitie en el 1,7% en diciembre del 2001. La tasa anual de inflacion esperada para
diciembre 2002 es también del 1,7%. Seguin los resultados de las encuestas anteriores, que figuran en el recuadro 3 del
Boletin Mensual del BCE de enero del 2001, existian indicios de que los expertos habian revisado al alza sus
previsiones de inflacion, situandolas por encima del 2% solo para el 2000, en consonancia con la evolucion de la

inflacion registrada. Por el contrario, los ultimos resultados de la EPE de febrero del 2001 confirman que las

Boletin Mensual del BCE * Marzo 200 |

29



30

Resultados de la encuesta a expertos en prevision econémica

(tasas de variacién interanuales, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

2001 Dic 2001 2002 Dic 2002 2005
IAPC general
Ultima encuesta, febrero 2001 2,0 1,7 1,7 1,7 1,8
Encuesta anterior, noviembre 2000 2,0 - 1,8 - -
2001 2001 Il 2002 2002 2005
Crecimiento del PIB real
Ultima encuesta, febrero 2001 2,7 2,7 2,8 2,7 2,7
Encuesta anterior, noviembre 2000 3,1 - 2,8 - -

2001 Nov 2001 2002 Nov 2002 2005

Tasa de desemplejd
Ultima encuesta, febrero 2001 8,5 8,4 8,2 8,0 7,3
Encuesta anterior, noviembre 2000 8,5 - 8,1 - -

1) En porcentaje de la poblacion activa.

expectativas de inflacion a medio plazo han permanecido sin cambios. De hecho, se espera que, en el 2005, la
inflacion se mantenga por debajo del nivel del 2%, en el 1,8% en promedio. Las tasas de inflacion medias, medidas
por el IAPC, para el 2001 y el 2002 son, en la ultima EPE, idénticas también a las cifras publicadas en las
previsiones de Consensus Economics de febrero del 2001. Hay que destacar, sin embargo, que estas cifras
corresponden a un agregado de previsiones por paises, basado en indices de precios de consumo nacionales, y no al
IAPC al que se refiere la EPE.

Como explicacion del descenso gradual de sus expectativas de inflacion a lo largo del 2001, los expertos citan el
descenso de los precios del petroleo, la apreciacion del euro, y el menor, aunque vigoroso, crecimiento economico
de la zona del euro en el 2001. En lo que se refiere al escenario en que se basan sus previsiones, se preveé un
debilitamiento de la demanda mundial, aunque se espera que este tenga tan solo un efecto limitado sobre el
crecimiento economico de la zona del euro. En especial, se espera un fortalecimiento de la demanda interna de la
zona del euro, reflejo de una mayor confianza de los consumidores y de los recortes de impuestos directos previstos
en un conjunto de paises. Ademas, los expertos prevén, en general, una disminucion gradual de los precios del
petroleo, asi como una depreciacion del dolar a consecuencia de la ralentizacion de la economia estadounidense en
el 2001. Se espera que ambos factores ejerzan una presion directa a la baja sobre la inflacion, medida por el IAPC,
a través del componente energético. En lo que se refiere a la evolucion esperada de la inflacion no energética, se
menciona la presencia de efectos indirectos sobre los precios de consumo provenientes de las subidas de los
precios del petroleo y de la depreciacion del euro durante la mayor parte del 2000 como un factor mas que afadir a
los aumentos de los precios de consumo a lo largo del 2001. Ademas, seglin los encuestados, las expectativas de un
crecimiento relativamente intenso de la demanda interna pueden limitar el traslado de la disminucion anticipada de
los precios del petroleo hacia los precios de consumo. A lo largo del 2001, se espera una tasa de crecimiento
moderada de los costes laborales unitarios, mientras que, para el 2002, se estima que los riesgos de inflacion
debidos a los salarios evolucionaran al alza. Por otra parte, algunos expertos mencionan también presiones alcistas
sobre los precios como consecuencia de la introduccion de los billetes y monedas en euros (es decir, debido al

redondeo de los precios) en la primera mitad del 2002.

Las previsiones de inflacion recogidas en la EPE de febrero del 2001 deben considerarse en el contexto de las
expectativas de los participantes en la encuesta, tanto respecto del crecimiento del PIB como respecto de la tasa de
desempleo de la zona del euro. La EPE de febrero del 2001 muestra una reduccion de las tasas de crecimiento del
PIB previstas para el 2001. Los encuestados han revisado sus expectativas de crecimiento medio del PIB real en el
2001 hasta el 2,7%, es decir, 0,4 puntos porcentuales menso que en la EPE de noviembre del 2000. Esta revision a

la baja parece estar relacionada, principalmente, con la reciente ralentizacion del crecimiento de Estados Unidos y
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del crecimiento de la economia mundial. Se espera que, en el 2002, el crecimiento del PIB real de la zona del euro
sea ligeramente mas elevado, del 2,8% en promedio, sin cambios con respecto a la EPE de noviembre del 2000.
Estas expectativas de crecimiento del PIB en el 2001 y 2002 son menores, en 0,1 puntos porcentuales, que las
previsiones para el mismo periodo publicadas en el nimero de febrero del 2001 de Consensus Economics. En lo
que se refiere a los supuestos en que se basan estas expectativas, varios de los encuestados mencionan que la
relajacion de la politica fiscal en muchos paises en el 2001 y 2002 tendra un impacto alcista sobre el crecimiento al
aumentar la renta disponible y, por tanto, el consumo privado. Se espera que este se vea también estimulado por un
nuevo crecimiento del empleo (a través de la confianza de los consumidores y de la renta disponible), lo que a su
vez estimulara el crecimiento en el 2001 y el 2002. Ademas, debido a la disminucion de los precios del petroleo
prevista durante el horizonte temporal de la encuesta, la relacion de intercambio experimentara una cierta mejoria,
contribuyendo asi a generar un aumento de la renta real. En un horizonte de mas largo plazo, se espera que el

crecimiento del PIB de la zona del euro siga siendo vigoroso y se sitiie en una media del 2.7% en el afio 2005.

Se espera que la tasa de desempleo de la zona del euro sigua disminuyendo gradualmente durante el horizonte
temporal de la encuesta y que se sitte en el 8,5% en el 2001, alcanzando el 8,4% en noviembre y descendiendo
moderadamente a partir de entonces. En el 2002, se prevé que la tasa de desempleo alcance una media del 8,2% y
que llegue al 8% en el mes de noviembre. Ademas, se espera que, en el 2005, se sitiie en una media del 7.3%, lo

que implica un nuevo descenso a medio plazo.
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3 Producto, demanday mercado de trabajo

El crecimiento del PIB muestra cierta
moderacion en el tercer trimestre del 2000

Segun las terceras estimaciones de Eurostat de
la Contabilidad Nacional, el crecimiento del PIB
real de la zona del euro en el tercer trimestre
del 2000 fue del 0,6%, en tasa intertrimestral,
tras haberse revisado ligeramente a la baja des-
de el 0,7% de la segunda estimacion. Las esti-
maciones para los tres trimestres anteriores se
mantuvieron en el 0,9%. La menor tasa de cre-
cimiento registrada en el tercer trimestre se
debid, principalmente, a la ralentizacién del cre-
cimiento del consumo privado, que pasé de una
tasa intertrimestral del 0,8% en el segundo tri-
mestre al 0,3% en el tercer trimestre del 2000
(véase cuadro 6). Esto dltimo puede atribuirse
al impacto de la prolongada subida de los pre-
cios del petrdleo observada el afno pasado. Sin
embargo, el crecimiento de la formacién de ca-

pital fijo fue mas intenso en el tercer trimestre,
pasando de una tasa intertrimestral del 0,7%
en el segundo trimestre al 1,3% en el tercer
trimestre. En general, la demanda interna cre-
cié en el tercer trimestre a una tasa intertri-
mestral del 0,6%, incremento menor que el
0,9% registrado en el segundo trimestre del
2000. En el tercer trimestre del ano, la contri-
bucién de la demanda exterior neta al creci-
miento del PIB volvié a ser positiva (0,1 puntos
porcentuales), tras haber sido ligeramente ne-
gativa el trimestre anterior. Por lo que se refie-
re a los datos de producto publicados por
Eurostat, la tasa de variacion interanual del va-
lor anadido, en términos reales, en el sector
servicios fue bastante estable hasta el tercer
trimestre del 2000, mientras que la tasa de va-
riacion interanual del sector industrial mostré
un ligero descenso gradual desde el primer al
tercer trimestre del 2000.

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanualé&s

Tasas intertrimestralés

\ | 1] ] n v | Il 1]

Producto interior bruto real 23 2,7 25

Del cual:

Demanda interna 1,7 34 30
Consumo privado 15 30 27
Consumo publico 10 11 15
Formacion bruta de capital fijo 2,4 4,8 5,3
Variacion de existencids’ 01 04 00

Demanda exterior neth 06 -06 -04
Exportacione® 105 7,0 47
Importacione® 90 95 64

Valor afiadido bruto real:

Agricultura y pesc& 06 19 24
Industria 21 20 18
Servicios 25 32 27

26 33 35 37 33 10 09 09 09

30 28 25 32 31 O7 O7 07 09
26 26 26 31 25 08 O6 08 08
16 15 18 19 1,7 05 04 07 03
57 54 54 47 41 19 02 18 07

-1 -01 04 01 04 -01 03 -03 03
-3 05 09 05 04 02 02 02 0,0

57 104 133 121 119 30 36 28 22
70 92 110 109 112 25 31 24 25

33 34 12 08 07 14 06 -10 -02
21 36 44 40 38 12 08 14 05
26 29 34 37 37 08 09 11 08

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

1) Tasas interanuales: tasa de variacién respecto al mismo periodo del afio anterior.
2) Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.
3)  Contribucion al crecimiento del PIB real; en puntos porcentuales.

4)  Incluidas adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

5)  Exportaciones e importaciones de bienes y servicios; se incluye el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. Las cifras

de exportaciones e importaciones de contabilidad nacional no eliminan el comercio realizado entre los paises de la zona del euro.

En consecuencia, estos datos no son plenamente comparables con las cifras de la balanza de pagos.

6) Incluye también caza y silvicultura.
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Produccion industrial en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000 20002000 2000 2000 2000 2000
Oct Nov Dic| Oct Nov Dic| Jul  Ago Sep Oct Nov
Intermensuales Medias méviles de tres meses
Total industria, excl. construccién 1,9 54 3,7 43 80 01 11 1,3 06 10 1,0 1,6 1,8
Manufacturas 19 58 4,0 47 92 02 09 19 14 16 15 1,0 15
Por principales destinos econémicos:
Bienes intermedios 2,3 53 3,2 35 65 03 0,8 18 06 09 07 1,0 15
Bienes de equipo 15 91 8.2 95 147 06 14 19 25 29 30 3,2 34
Bienes de consumo 29 63 1.2 38 10,3 01 1,0 16 12 13 1,1 1,3 1,7
Bienes de consumo duraderos 3,2 7,2 14 43 11,4 00 11 1,7 13 14 11 1,4 1,8
Bienes de consumo no duraderod.,5 1,7 0,3 10 45 04 07 10 11 0,7 0,7 0,9 14

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Nota: Las tasas de variacion interanuales estan calculadas con datos ajustados por el mimero de dias laborables, las tasas de variacion
intermensuales y las medias moviles centradas de tres meses sobre la media correspondiente a los tres meses anteriores estan calculadas

con datos desestacionalizados y ajustados por el mimero de dias laborables.

Intenso crecimiento de la produccion
industrial en el cuarto trimestre del 2000

En diciembre del 2000, la produccién industrial
de la zona del euro (excluida la construccién)
aumentdé fuertemente, un 1,3% en tasa
intermensual, tras un incremento del |,1% en
el mes anterior (véase cuadro 7). La tasa de cre-
cimiento interanual fue del 8% en diciembre y
del 5,3% en el cuarto trimestre. Esta cifra es solo
ligeramente inferior a la tasa de crecimiento in-
teranual para el conjunto del afio 2000, que fue
del 54%, y supone Unicamente una reduccién
moderada desde el maximo del 6,4%, en tasa
interanual, alcanzado en el periodo comprendido
entre marzo y mayo del 2000. No obstante, hay
que interpretar con cautela las cifras de diciem-
bre, pues en ese mes se produjo un significativo
efecto "calendario", que es dificil de captar y que
podria haber dado lugar a que la produccién se
sobreestimara ligeramente. Lo mismo sucede
con el fuerte crecimiento de la produccién ma-
nufacturera de la zona del euro en diciembre
del 2000, cuya tasa intermensual fue del 1,9%.
Para el ano en su conjunto, la produccién ma-
nufacturera aumentd un 5,8%, frente al 1,9%
registrado en 1999.

Seglin la encuesta empresarial de la Comisién
Europea de enero del 2001, la utilizacién de la
capacidad productiva descendié ligeramente si
se compara con octubre del 2000 (véase cuadro 8).
En promedio, en el dltimo trimestre del 2000, la
utilizacién de dicha capacidad fue del 84,5%, lo
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que supone un nuevo aumento desde el nivel, ya
elevado, alcanzado en el tercer trimestre. El nue-
vo incremento de las tasas de utilizacién de la
capacidad productiva en el cuarto trimestre del
2000 esta en consonancia con el sostenido cre-
cimiento intertrimestral de la produccién indus-
trial (véase grafico 18).

Grafico 18

Utilizacion de la capacidad productiva
y produccion industrial en la zona del euro

(datos desestacionalizados; medias trimestrales)

—— Utilizacion de la capacidad productivdéscala izquierda)
Produccién industrial {escala derecha)
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Fuentes: Eurostat y encuestas empresarial y del consumidor de la
Comision Europea.

1) Variacion respecto al periodo anterior, en puntos porcentuales.
2) Tasa de variacion respecto al periodo anterior.
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Otros indicadores indican cierta
moderacion en el crecimiento econémico

Los indicadores disponibles sobre produccién
industrial sefalan que, posiblemente, el creci-
miento siga moderandose, aunque en distintos
grados (véase grafico 19). En enero del 2001, el
indicador de confianza industrial de la encuesta
empresarial del la Comisién Europea cayé sig-
nificativamente con respecto al mes anterior,
tras haberse mantenido estabilizado en diciem-
bre del 2000. En general, en el cuarto trimestre
del ano pasado, la confianza industrial apenas
fue ligeramente inferior a la de los dos trimes-
tres anteriores, lo que sugiere solo una desace-
leracion moderada de la actividad econémica.
Por el contrario, el indice de directores de com-
pra (IDC) del sector manufacturero de la zona

Produccion industrial, confianza industrial e indice
de directores de compras en lazona del euro

(datos mensuales)

1 Produccion industridl
—— Confianza industrid!
e 3)
) IDC 16

U6

-6 L L L L L
1997 1998

I I

1999 2000

Fuentes: Eurostat, encuestas empresarial y del consumidor de la

Comision Europea, Reuters y cdlculos del BCE.

1)  Sector manufacturero; tasas de variacion interanuales de las
medias moviles de tres meses; datos ajustados por el niimero
de dias laborables.

2) Saldos netos; desviaciones con respecto a la media desde
enero de 1985.

3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al
valor 50; los valores positivos indican una expansion en la
actividad economica.

Nuevas matriculaciones de automoviles
y ventas del comercio al por menor

en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; medias moviles centradas de

tres meses)

Ventas totales del comercio al por menor (escala dergcha)
- - - - Nuevas matriculaciones de automoviles (escala izquierda)

15, 14,0
; 135
100
|
ot 13,0
N 12,5
5t .
L 12,0
0,
115
110
51
105
1
-10\\\\\\\\\\\\\\\\\0’0
1996 1997 1998 1999 2000

Fuentes: Eurostat y AEFA (Asociaciéon Europea de Fabricantes
de Automoviles, Bruselas).
1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.

del euro ha disminuido de forma constante du-
rante nueve meses consecutivos, desde abril
del 2000 a enero del 2001, hasta alcanzar un
nivel del 52,9 en enero del 2001. El descenso
de enero fue menor que el registrado en los
cinco meses anteriores. Aunque sigue indican-
do una expansién continuada en el sector ma-
nufacturero, el IDC apunta a una desacelera-
ciéon mas marcada del crecimiento de la pro-
duccién que el indicador de confianza industrial
de la Comisién Europea.

En enero del 2001, la confianza de los consumi-
dores se mantuvo sin cambios en relacién con
el mes anterior. El nivel de la confianza de los
consumidores en enero del 2001 seguia situan-
dose a un nivel cercano al maximo histérico
registrado en el primer semestre del afno. En
particular, la valoracién otorgada por los hoga-
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Resultados de las encuestas empresarial y del consumidor de 1a Comision Europea

paralazona del euro

(datos desestacionalizados)

1998 1999 200D 2000 2000 2000 2

1] Il IV Ago Sep Oct Nov Dic Ene

indice de clima econémicb 29 00 1,5

Indicador confianza consumidofés 6 8 10
Indicador confianza industrfal 6 0 12
Indicador confianza de la construccibn 3 15 23
2

Indicador confianza comercio minoridta 0 5
Indicador de clima empresar?él 0,7 -01 1.3

Utiliz. de la capacidad productiva (‘93) 82,9 819

83,9 83,3 83,8

11 02 -04 -09 -01 -08 -02 -0383 0,2

11 11 10 8 11 8 8 7 10

10 13 14 12 13 14 13 12 12

22 24 24 21 26 22 23 21 20
5 8 3 2 3 4 4 2 0

10 14 14 13 13 14 14 12 1.2

843 845 - - 846 - -

Fuente: Encuestas empresarial y del consumidor de la Comisién Europea y Comision Europea (DG ECFIN).

1) Tasas de variacion respecto al periodo anterior.

2)  Saldos netos; los datos se han calculado como desviaciones respecto a la media acumulada desde enero de 1985.

3) Las unidades se definen en puntos de desviacion tipica.

4)  La encuesta se realiza en enero, abril, julio y octubre de cada afio. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos encuestas
consecutivas, es decir, la realizada al comienzo del trimestre en cuestion y la correspondiente al comienzo del trimestre siguiente.

Los datos anuales son medias trimestrales.

res a su situacion financiera y a la situacién eco-
némica futura fue tan favorable como en el mes
anterior. La confianza de los sectores de la cons-
truccién y del comercio al por menor aumenté
en enero del 2001. Estos dos indicadores mues-
tran un nivel de volatilidad intermensual relati-
vamente elevado y tienen una correlacion mu-
cho menor con la evolucién de la actividad que
los indicadores de confianza industrial y de los
consumidores. No obstante, puede interpretarse
como una senal positiva el que ambos hayan
permanecido en los Gltimos meses en niveles
elevados, desde un punto de vista histérico.

Se estima que, en noviembre del 2000, las ventas
al por menor aumentaron un 1,4%, en tasa inter-
anual, frente al 1% de octubre y al 3,4% de sep-
tiembre. Sobre la base de la media mévil de tres
meses (en términos de tasas de crecimiento inte-
ranuales), el crecimiento de las ventas al por me-
nor parece haber alcanzado un maximo en el
segundo trimestre del 2000, a una tasa del 3,4%,
siguiendo desde entonces una tendencia ligera-
mente descendente (véase grafico 20). En enero
del 2001, las nuevas matriculaciones de automé-
viles se redujeron un 1,3%, en tasa intermensual,
tras un aumento del 0,1% en diciembre del 2000.
En el periodo de tres meses hasta enero del 2001
incluido, las nuevas matriculaciones de automovi-
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les disminuyeron un 3%, en tasa de crecimiento
interanual, cifra algo inferior al minimo del -7,2%
registrado en el periodo de tres meses que ter-
mind en septiembre del 2000.

Las perspectivas de crecimiento siguen
siendo favorables

En general, los ultimos datos que abarcan, prin-
cipalmente, el tercer y cuarto trimestres del
2000 apuntan a un mantenimiento del creci-
miento econdémico, a pesar de haberse regis-
trado sefiales de moderacién relacionadas con
el prolongado incremento de los precios del
petrdleo. Las previsiones disponibles sugieren
que el crecimiento econémico de la zona del
euro podria estar cercano al 3% en el 2001 y en
el 2002, lo que supone una revisién a la baja de
las cifras de crecimiento para el 2001 presenta-
das por previsiones anteriores, lo que parece re-
flejar las expectativas de una demanda exterior
algo mas débil, resultado de una desaceleracion
del crecimiento de la economia mundial.

Estas favorables perspectivas para el crecimien-
to de la zona del euro son reflejo de la positiva
situacion interna, en la que el crecimiento de la
demanda interna se basa en la solidez de las

00 2000 2000 2000 2000 2000 2001

-0,3

10
9
22
5
1,0

84,4
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variables macroeconémicas fundamentales.
Nuevos aumentos del empleo deberian contri-
buir a sostener el crecimiento del consumo pri-
vado, mientras que los elevados niveles de utili-
zacion de la capacidad productiva, y el fuerte
crecimiento del valor anadido en el sector de
bienes de equipo, apuntan a un crecimiento
continuado de la inversién en equipo. Se espera
que la moderacién de los precios del petréleo
desde los maximos alcanzados en el Ultimo tri-
mestre del 2000, si se mantiene, mejore la re-
lacién de intercambio y sostenga el crecimiento
de la renta real. La reduccién de los impuestos
directos en el 2001 también influira positiva-
mente sobre el crecimiento de la renta real.

Existen algunos riesgos para estas favorables
perspectivas de crecimiento, relacionados con
la situacién econdmica internacional. En primer
lugar, el crecimiento de la economia mundial
parece estar sujeto a riesgos a la baja. En segun-
do lugar, en el ambito internacional, los merca-
dos de crudo y de divisas parecen caracterizar-
se por una incertidumbre y volatilidad conside-
rables, lo que podria afectar a la zona del euro.
Con todo, en vista del caracter relativamente
cerrado de la economia de la zona del euro y
de la solidez de sus variables macroeconémicas

fundamentales, el crecimiento econdmico de la
zona del euro deberia seguir siendo vigoroso,
debido a su fuerte dinamica interna.

Probable crecimiento sostenido del empleo
en el cuarto trimestre del 2000

Si bien no se dispone alin de las cifras de em-
pleo de la zona del euro para el cuarto trimes-
tre, basadas en el sistema europeo de cuentas
SEC 95, una primera estimacién obtenida a par-
tir de los datos nacionales disponibles apunta a
un crecimiento sostenido del empleo en este
trimestre, cercano al 0,4% registrado en el tri-
mestre anterior. Esta evolucién esta en conso-
nancia con la reduccién del desempleo en el
cuatro trimestre, que fue practicamente de la
misma magnitud que la experimentada en el
trimestre anterior. Las tasas intertrimestrales de
crecimiento del empleo durante el segundo se-
mestre del afno pueden haberse situado ligera-
mente por debajo de las correspondientes al
primer semestre del 2000, aunque, en tasa
interanuales, se sigue estimando que el em-
pleo ha crecido a una de las tasas mas altas
desde el comienzo de los afos noventa, es
decir, en torno al 2%.

Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

1997 1998 1999 1999

2000 2000 2004 1999 2000 2000 2000

0,4

0,3
0,3
0,4

\Y | 1l 1] [\ | 11 1]

Tasas intertrimestralés
Total de la economia 0,8 1,6 1,7 1,7 1,9 2,2 2,0 0,5 0,5 0,6

Agricultura y pesc@ 4,2 -1,1 28 24 11 12 11 07 01 -01 -04

Industria -0,6 0,7 0,5 0,6 0,8 0,9 1,0 0,2 0,2 0,3
Excluida construccio® -0,3 1,2 0,3 0,3 0,2 0,9 1,0 0,2 0,1 0,4
Construccion 0,0 0,2 0,8 1,2 2,6 1,3 1,3 0,5 0,6 -0,1
Servicios? 1,4 2,1 2,5 2,4 2,6 2,9 2,7 0,6 0,6 0,9

Comercio y transporte 0,8 1,6 2,1 2,4
Finanzas y empres&s 41 50 54 5,6
Administracion Public®? 0,8 1,3 1,6 1,0

2,6 2,9 2,3 0,6 0,5 0,7
5,8 6,1 5,9 15 1,3 1,8
11 15 1,6 0,3 0,4 0,6

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

1) Tasas intertrimestrales: variacion con respecto al trimestre anterior.

2)  Incluye también caza y silvicultura.

3)  Incluye mineria, industrias extractivas, manufacturas, electricidad, gas y agua.

4) Excluye entidades y organismos extraterritoriales.

5)  Incluye también reparaciones, comunicaciones, hoteles y restaurantes.

6) Incluye también servicios inmobiliarios y de alquiler.
7)  Incluye también educacion, sanidad y otros servicios.
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Todavia no se dispone de un desglose por sec-
tores para el cuarto trimestre del 2000. Como
ya se informé en el Boletin Mensual del BCE an-
terior, el crecimiento interanual del empleo en
la zona del euro hasta el tercer trimestre del
2000 fue generalizado en los principales secto-
res de la economia, aunque la agricultura y la
pesca siguieron registrando una tendencia de-
creciente (véase cuadro 9). En el tercer trimes-
tre, el crecimiento interanual del empleo en la
industria, excluida la construccién, se mantuvo
en una tasa del 0,9%, la misma que la observa-
da el trimestre anterior. Ademas, la tasa de cre-
cimiento interanual del empleo en la construc-
cién se mantuvo sin cambios en el 1,2% duran-
te el tercer trimestre. El sector servicios, que
representa mas del 60% del empleo total de la
zona del euro, continta siendo el motor de la
creacion de empleo, con una tasa de crecimien-
to interanual del 2,7% en el tercer trimestre.
No obstante, esta cifra fue 0,2 puntos porcen-
tuales mas baja que la registrada en el segundo
trimestre, en linea con el crecimiento algo me-
nor de la demanda interna.

Las expectativas de empleo siguen siendo
favorables

Las expectativas de empleo de la zona del
euro, que indicaban un crecimiento sosteni-
do del empleo a finales del 2000, seguian
siendo favorables a comienzos del 2001. Las
expectativas de empleo en el sector manu-
facturero, que, en el pasado, han constituido
un indicador fiable del crecimiento del em-
pleo en este sector, apuntan a una importan-
te creacién neta de empleo a finales del 2000
y principios del 2001 en la industria, excluida
la construccién (véase grafico 21). De hecho,
las encuestas empresariales de la Comisién
Europea, que mostraban expectativas muy fa-
vorables para el cuarto trimestre del 2001,
continuaron poniendo de manifiesto, en el
primer trimestre del 2001, una de las situa-
ciones mas favorables de las ultimas dos dé-
cadas en cuanto a las expectativas de empleo
en el sector manufacturero. Los resultados
para los sectores de la construccién y del co-
mercio al por menor también dieron mues-
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tras de unas perspectivas favorables, espe-
cialmente en el sector de la construccion;
sector en el que las expectativas mejoraron
considerablemente en enero del 2000 (véa-
se grafico 22). Estos resultados sugieren que,
en el cuarto trimestre, el crecimiento del
empleo ha sido generalizado en todos los
sectores. Aunque algo menos favorables, las
expectativas recogidas en la encuesta de di-
rectores de compra sobre el empleo en el
sector manufacturero y en el sector servicios
también indican un crecimiento continuado
del empleo en el cuarto trimestre del 2000 y
a primeros del 2001.

Crecimiento del empleo y expectativas de empleo
en el sector manufacturero de la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; saldos netos)

—— Crecimiento del empleo (escala izquierda)
Expectativas de empleo (escala dereéha)
2 10

-10

bt . g
1992 1994 1996 1998 2000

Fuentes: Eurostat y encuestas empresarial y del consumidor de la

Comision Europea.

Nota: La linea horizontal es la media de las expectativas de em-

pleo para el periodo transcurrido desde 1985.

1)  Excluida la constuccion.

2) Las expectativas de empleo se refieren solo al sector manufac-
turero.
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Expectativas de empleo en la zona del euro
(saldos netos; medias moviles de tres meses centradas; datos
desestacionalizados)

—— Construccion
— — Comercio al por menor
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Bl . .. . .. 35
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Fuente: Encuestas empresarial y del consumidor de la Comision
Europea.
Nota: Las lineas horizontales representan las medias de las expec-
tativas de empleo en la construccion para el periodo transcurrido
desde enero de 1985, y en el comercio al por menor, desde febrero
de 1986.

La tasa de paro se mantuvo estabilizada en
enero del 2001

En enero del 2001, la tasa de paro normalizada
de la zona del euro, incluida Grecia, se situd en
el 8,8% de la poblacién activa, lo que implica el

mantenimiento de la tasa registrada en octubre
del 2000 (véase grafico 23). Esta tasa oculta una
reduccién del nimero de parados en 8000 per-
sonas, con respecto al mes anterior, y de casi
[, millones si se compara con enero del 2001,
lo que refleja una nueva desaceleracién del rit-
mo de descenso del paro a partir de octubre
del 2000. Desde enero del 2001, los Estados
miembros de la UE estan aplicando gradual-
mente una nueva definicion de desempleo,
pensada para mejorar y armonizar este indica-
dor (véase recuadro 4).

Desempleo en la zona del euro

(datos les; series d

ionalizadas)

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

3.0 12,0
2,5
11,5
2,0
11,0
15
10 10,5
05 10,0
0,0 T
N 9,5
0,5
’ 9,0
M

-1,5 — 5
1993 1094 1995 1096 1997 1998 1999 2000

Fuente: Eurostat.

Cuadro 10

Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

] \

1998 1999 2000 2000 2000 2000 ZTOO 2000 2000 2000 20O 2001

Ago Sep Oct Nov Dic Ene

Total 10,9 10,0 9,1 9,5 9,2
Menores de 25 aiids 21,6 19,6 17,8 184 17,9 17,6 17,2 17,7
De 25 0 mas afids 94 87 79 82 80

9,0 88 90 89 88 8,8 8,8 8,8
175 173 172 172 172
7,8 76 7.8 78 17 7,6 7,6 7,6

Fuente: Eurostat.
Nota: De acuerdo con las recomendaciones de la OIT.

1) En el afio 2000 esta categoria representaba un 23,4% del desempleo total.
2) En el aiio 2000 esta categoria representaba un 76,6% del desempleo total.
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Recuadro 4
Cambios en la definicion de desempleo en los Estados miembros de 1a UE

En los ultimos afios, Eurostat ha realizado nuevos avances en la armonizacion de la definicion de desempleo
utilizada por los Estados miembros, a partir de las recomendaciones formuladas por la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT). Como resultado, los distintos paises estan aplicando un Reglamento de la
Comision Europea!, que se adopto en septiembre del 2000. Este recuadro examina brevemente las principales
diferencias entre la antigua y la nueva definicion, asi como los efectos que tiene esta ultima en la medicion del

desempleo.

Segun la definicion antigua, el nimero de desempleados incluia a todas aquellas personas por encima de una
determinada edad, sin trabajo, es decir, que no disponian de un empleo por cuenta ajena o por cuenta propia, y
que se encontraban disponibles para trabajar (es decir, disponibles para empezar a trabajar en el plazo de dos
semanas). Ademas, tenian que haber estado buscando trabajo de forma activa durante las cuatro semanas
anteriores a la realizacion de la encuesta. Sin embargo, dado que eran los distintos Estados miembros los que
fijaban los limites de edad superior e inferior, la duracion maxima del tiempo trabajado por una persona para
que se la pudiera seguir considerando desempleada y lo que deberia entenderse por forma activa o pasiva de

encontrar empleo, estos conceptos solian dar lugar a diferencias entre los Estados miembros.

Para reducir las diferencias de interpretacion existentes, la nueva definicion especifica las edades minima y
maxima, que se han fijado en 15 y 74 afios. También establece un limite superior preciso sobre el tiempo que
una persona podria trabajar y seguir considerandose desempleada. Conforme al nuevo Reglamento, el limite es
ahora de menos de una hora de trabajo a la semana, es decir, se consideran empleadas las personas que trabajan
una o mas horas. Ademas, se han precisado las formas que puede adoptar la busqueda activa de empleo.
Incluyen el ponerse en contacto con una oficina de empleo, publica o privada, o directamente con los
empleadores. Sin embargo, para que se acepten como medida activa, dichos contactos con la oficina de empleo
publica deben concretarse bien en la inscripeion inicial de la persona en los archivos de la oficina de empleo,
bien en el estudio de las posibles vacantes o en la consideracion de una oportunidad de trabajo a iniciativa de la
oficina de empleo. Esto significa que la renovacion de la inscripcion en una oficina de empleo publica por
razones puramente administrativas no se considerara medida activa. Ademas, se han definido normas claras

sobre como hay que considerar a los temporeros y a las personas que han sido despedidas.

La aplicacion de la nueva definicion comenzo en enero del 2001. Sin embargo, es probable que pasen al menos
dos afios hasta que se aplique plenamente en cada uno de los Estados miembros, debido a que, en algunos casos,
los Estados miembros necesitaran modificar sus encuestas, de manera que incluyan nuevas preguntas. Por el
mismo motivo, no sera posible calcular los datos historicos y se producira una ruptura en las series. La nueva
definicion de desempleo podria reducir las estimaciones de las cifras de paro en la zona del euro. No obstante,
aun es pronto para saber el efecto exacto que tendra la nueva definicion sobre las cifras de desempleo de la
zona. Ello conlleva la necesidad de vigilar de cerca el uso de la definicion durante el periodo de puesta en
practica, a fin de separar la evolucion real de los efectos estadisticos.

1 Reglamento (CE) n° 1897/2000 de la Comision, de 7 de septiembre del 2000, por el que se establecen disposiciones de aplicacion

del Reglamento (CE) n° 577/98 del Consejo relativo a la organizacion de una encuesta muestral sobre la poblacion activa en la
Comunidad por lo que respecta a la definicion operativa de desempleo.

En términos de la composicién por grupos de
edad, la tasa de paro de los menores y de los
mayores de 25 afnos fue del 17,2% vy del
7,6%, respectivamente, en enero del 2001,
sin cambios respecto a diciembre del 2000
(véase cuadro 10). No obstante, este hecho
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oculté un descenso mensual de alrededor de
23.000 personas en el nimero de parados
de 25 o mas afios, y un incremento de 14.000
personas en el colectivo mas joven. Este ulti-
mo fue el primer aumento registrado desde
agosto del 2000.
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La caida de la tasa de desempleo desde sep-
tiembre del 2000 ha sido generalizada en to-
dos los paises, salvo en algunos con una tasa
de paro muy baja. Asi pues, la dispersion de
las tasas de desempleo ha seguido disminu-
yendo. En el 2000 en su conjunto, los paises
con las tasas de paro mas elevadas registra-
ron los descensos mas acusados, lo que puede
deberse, en parte, a las reformas de los merca-
dos de trabajo, junto a la moderacién salarial y
al sélido crecimiento econémico.

Se espera que la situacion del mercado de
trabajo siga mejorando

Las expectativas de empleo apuntan a una nue-
va reduccién de la tasa de paro en el corto pla-
zo, lo que refleja, principalmente, la expansion
continuada de la actividad econémica en la zona
del euro, aunque a un ritmo algo mas lento que
en el primer semestre del 2000, y una evolu-
ciéon mas moderada de los precios. También es

4  Evolucion de las finanzas publicas

La evolucion presupuestaria en el 2000
refleja un control insuficiente del gasto

Tomando como base la dltima informacién dis-
ponible, la ratio media de déficit en relacién con
el PIB de las Administraciones Publicas de la
zona del euro (incluida Grecia), excluidos los
ingresos procedentes de la venta de licencias
UMTS, se redujo en 0,5 puntos porcentuales en
el ano 2000, situandose en el 0,8% del PIB. La
ratio de deuda publica en relaciéon con el PIB
registré una disminuciéon de 2 puntos porcen-
tuales. La mayoria de los paises de la zona del
euro parecen haber alcanzado, por lo menos,
los objetivos en materia de saldo presupuesta-
rio incluidos en las actualizaciones anteriores
de los programas de estabilidad (en un caso, en
un programa de convergencia). No obstante,
las mejoras presupuestarias que se registraron
en el 2000 pueden explicarse, en gran medida,
por el fuerte crecimiento econémico, la dismi-
nucién del gasto en concepto de intereses Y,
puede que transitoriamente, por los aumentos

reflejo de la aplicacién, en los Ultimos anos, de
politicas de empleo relacionadas, entre otras
cosas, con contratos a tiempo parcial, reduccio-
nes de las cotizaciones sociales e incentivos para
que los parados y la poblacién inactiva se rein-
corporen al mercado de trabajo.

Se espera, asimismo, un crecimiento sostenido
del empleo en el largo plazo, lo que favoreceria
un nuevo descenso del paro. Sin embargo, esto
exigiria el mantenimiento de las medidas enca-
minadas a reformar los mercados de trabajo y
de bienes, con el fin de reducir el paro estruc-
tural de la zona del euro y de estimular la parti-
cipacién en el mercado de trabajo (véase el re-
cuadro 4 del Boletin Mensual del BCE de enero
del 2001). Ademas, dadas las favorables pers-
pectivas para la actividad econdmica, tales
medidas deberian contribuir a frenar la apa-
ricion de falta de mano de obra y, por lo
tanto, a reducir el riesgo de que, en los proxi-
mos afnos, se produzcan presiones al alza so-
bre los costes laborales.

de los ingresos relacionados con la evolucién de
los precios del petrdleo y de los activos. La fa-
vorable evolucién de los ingresos podria haber
permitido una mejora mas rapida de los saldos
presupuestarios. En cambio, esos recursos se
utilizaron principalmente para aplicar de mane-
ra anticipada recortes impositivos y para finan-
ciar gastos adicionales. La consiguiente orienta-
cién ligeramente expansiva de la politica fiscal no
se justificaba, dado el entorno macroeconémico
existente y las recomendaciones de las orienta-
ciones generales de politica econémica para el
2000, en las que se solicita a los paises que man-
tengan un control riguroso sobre el gasto publico
y que aceleren el saneamiento presupuestario.

Los objetivos a medio plazo siguen siendo
poco ambiciosos

A finales del afo 2000 y principios del 2001,
todos los paises de la zona del euro presenta-
ron ante el Consejo de la UE y la Comisién
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Europea las nuevas actualizaciones de los pro-
gramas de estabilidad para el periodo que abar-
ca desde el 2001 hasta el 2003/2005 (véase
cuadro |1). Estos programas deben incorporar
el compromiso de los Estados miembros de
«cumplir el objetivo a medio plazo de conseguir
situaciones presupuestarias préximas al equili-
brio o con superavit», segin lo acordado en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Ademas, en
las orientaciones generales de politica econd-

mica para el 2000 se solicité que los Estados
miembros deberian en principio alcanzar situa-
ciones presupuestarias proximas al equilibrio o
con superavit en el 2001 a mas tardar.

En las dltimas actualizaciones de los programas
de estabilidad, los supuestos con respecto al cre-
cimiento econémico para el 2001 y los afos
siguientes se revisaron ligeramente al alza en la
mayoria de los paises de la zona del euro. Los

Programas de estabilidad actualizados de los Estados miembros

del PIB real (%)
2001 | 2002 | 2003

Tasa de crecimiento

Ratiode saldo presupuestarjo Ratiode deuda (% del PIB)
(% del PIB)

2004 2001 2009 2043 2004 201 202 2p03 2004

Bélgica
Programa actualizado (Feb 2000) | 2,5 2,3 2,3
Programa actualizado (Dic 2000) | 2,5 2,5 2,5

-0,5 0,0 0,2 . 108, 1050 1013 .
0,2 0,3 0,5 0,6 1058 1014 9712 92,9

Alemania

Programa actualizado (Ene 2000, 2,5
Adendum)
Programa actualizado (Oct 2000) | 2,75 | 2,5 2,5

2,5

-1,5 -1 -0,5 . 60,5 59,5 58,5

-1,5 -1 05 0 58 575 | 56,5| 545

Grecia
Programa de convergencia 41 43
actualizado (Dic 1999)
Programa destabilidad (Dic 2000) 5,0 5.2 55

-0,2 0,2 . . 99,5 98,0

0,5 15 2,0 2,0 98,9 96,0 90,5 84,0

Espafia
Programa actualizado (Dic 1999) 33 04 | 01 0,2 . 60,6 | 581| 55,8
Programa actualizado (Ene 2001) | 3,6 | 3,2 0,0 0,2 0,3 03| 589 568 52 49,6
Francia
Programa actualizado (Dic 1999) 3,0 -1,2 | 07 | -03 . 59,0 | 58,2 57,2
Programa actualizado (Dic 2000) | >3 3,0 -10 | -06 | -04| 02| 570 559 548 529
Irlanda

Programa actualizado (Dic 1999) | 6,5 57 .
Programa actualizado (Dic 2000) | 8,8 6,3 57

2,5 2,6 . . 40,0| 36,0 .
43 3,8 4,6 . 33,00 28, 24,

Italia
Programa actualizado (Dic 1999) | 2,6 2,8 2,9
Programa actualizado (Dic 2000) | 2,9 3,1 31

-1,0 -0,6 -0,1 108,5| 104,3 100,
-0,8 -0,5 0,0 0,3| 106,6 103(5 99(6 94,9

Luxemburgo
Programa actualizado (Mar 2000) | 4,4 | 45 4,6
Programa actualizado (Dic 2000) | 5,2 53 58

2,6 2,9 3,1
2,6 2,5 2,5

Paises Bajos
Programa actualizado (Nov 1999) | 2,0 2,0 .
Programa actualizado (Sep 2000) | 4,0 2,0 2,0

-1,3 -1,1 . . 61,8 61,0

0,7 0,25 025 0,2 52,8 50pR5 4875 46,75

Austria
Programa actualizado (Mar 2000) | 2,8 2,5 1,9 15| -14| -13 . 62,71 61,9 612 .
Programa actualizado (Dic 2000) | 2,8 2,7 2,3 0,75 0,0 0,0 0,0 614 591 572 553
Portugal
Programa actualizado (Feb 2000) | 3,6 3,6 3,5 11| -07( -03/ 00| 552 538 510 484

Programa actualizado (Ene 2001) | 3,3 3,2 3,2

-1,1 -0,7 -0,3 0,0 53,4 51,5 498 481

Finlandia
Programa actualizado (Sep 1999) | 3,0 2,6 2,6
Programa actualizado (Sep 2000) | 4,2 3,2 2,7

4,2 4,6 4,7 . 40,71 38,0 352
47 4,4 4,5 4,9 39,2 37,1 349 322

Nota: En los casos en que se presentaron varios escenarios, se muestra el menos favorable o el que el gobierno de cada pais considera
mds relevante. La ratio de saldo presupuestario excluye los ingresos procedentes de la venta de licencias UMTS.
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supuestos mas favorables sobre el crecimiento
y los resultados mas favorables de lo previsto
en el 2000 explican la revisién al alza de los
objetivos presupuestarios para el ano en curso
en comparacién con programas anteriores. La
mejora de los objetivos para el 2001 obedece
también a la falta de ambicién en programas
anteriores. Estos objetivos no entranan saldos
globales y primarios mas exigentes para la zona
del euro en su conjunto, que, segun las proyec-
ciones, se mantendran practicamente sin
cambios con respecto a los resultados regis-
trados en el 2000. Por lo tanto, dadas las pre-
visiones de un crecimiento por encima de la
tendencia, seguira imprimiéndose una orien-
tacion expansiva a la politica fiscal en el 2001
en la mayoria de los paises y en la zona del
euro en su conjunto. Casi la mitad de los pai-
ses de la zona del euro prevén déficit presu-
puestarios que alin se mantienen préximos o
en torno al 1% del PIB en el 2001. Si bien di-
chos déficit son relativamente poco importan-
tes en comparacion con los déficit insostenibles
de anos anteriores, constituyen una senal del
riesgo de que se produzcan desequilibrios per-
sistentes, en particular si el favorable entorno
financiero y macroeconémico previsto se tor-
nara menos favorable. Las situaciones presu-
puestarias de varios paises ain no han alcan-
zado el grado de cumplimiento con el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento que se requiere
en las orientaciones generales de politica eco-
némica del 2000.

En el marco de los actuales planes tributarios y las
expectativas de crecimiento econémico, la razén
principal por la que se ha relajado la orientacién
de la politica fiscal de la zona del euro en el 2001
es el control insuficiente del gasto, siguiendo al-
gunas tendencias inquietantes en este ambito, in-
cluidos los aumentos excesivos del gasto en el
ano 2000. No se prevé que las pérdidas de ingre-
sos derivadas de reformas tributarias en el 2001,
por otra parte adecuadas y de caracter urgente,
que representan alrededor del 0,75% del PIB, se
compensen plenamente mediante recortes del
gasto primario. En muchas actualizaciones de
los programas, las ratios de gasto para el 2001
son mas elevadas que en programas anteriores.
En el medio plazo, se prevé que el gasto, en
porcentaje del PIB, se reduzca ligeramente,

aunque se espera que el control apenas sea
suficiente para compensar los nuevos recortes
impositivos proyectados.

Se estima que, a partir del 2001, las situaciones
presupuestarias seguiran mejorando; sin embar-
g0, solo se alcanzara un presupuesto equilibra-
do en el 2003. Las mejoras siguen siendo resul-
tado del fuerte crecimiento y de la disminucién
del gasto en concepto de intereses, y no de la
aplicacion de una politica firme de reforma del
gasto publico. Se prevé que la orientacién de la
politica fiscal siga siendo bastante neutral en la
mayoria de los paises y en la zona del euro en
su conjunto. Algunos paises no conseguiran si-
tuaciones presupuestarias en equilibrio hasta el
2003 o incluso el 2004, y la ratio de deuda se-
guira manteniéndose muy por encima del 60%
del PIB en tres paises.

Riesgos a corto plazo

La poco ambiciosa estrategia de politica fiscal
adoptada en las actualizaciones de los progra-
mas de estabilidad de algunos paises no solo
supone un retraso en la consecucién de situa-
ciones presupuestarias saneadas en el medio pla-
zo, sino también algunos riesgos en el corto pla-
zo. Teniendo en cuenta los favorables supuestos
con respecto al crecimiento en los que se basan
algunos programas, los planes presupuestarios
expansivos podrian contribuir a generar presio-
nes inflacionistas, en especial en paises con fuer-
tes presiones sobre la demanda. Aprovechando
el favorable entorno econémico, los paises debe-
rian eliminar lo antes posible los desequilibrios
presupuestarios que aln persisten. En los paises
que mantienen situaciones presupuestarias sa-
neadas, una orientacién neutral de la politica fis-
cal, en la que los recortes impositivos se compen-
sen totalmente con reducciones sostenibles del
gasto, permitiria que los estabilizadores automa-
ticos actuaran libremente.

Otros riesgos significativos que podrian afectar a
los planes presupuestarios son las posibles insufi-
ciencias de ingresos y los aumentos excesivos del
gasto. Desde el punto de vista de los ingresos, el
coste real de los recortes impositivos podria lle-
gar a ser mayor de lo esperado por los gobiernos.
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Numerosos programas de estabilidad y planes
presupuestarios también prevén un nuevo in-
cremento de los ingresos a partir de la base
muy alta del 2000. Suponiendo que desapare-
ciera una parte de este gran aumento reciente
de los ingresos, seria mas dificil alcanzar los ob-
jetivos. En lo que respecta al gasto, podrian vol-
ver a registrarse incrementos excesivos no re-
lacionados con el ciclo econémico, como los
que experimentaron muchos paises en 1999-
2000. En los paises que mantienen desequili-
brios presupuestarios, un control adicional del
gasto deberia permitir el logro de los objetivos
presupuestarios, incluso si el crecimiento llega
a ser ligeramente inferior al previsto.

Es preciso llevar a cabo reformas
estructurales del gasto publico

Los programas de estabilidad muestran un avan-
ce lento en la tarea de hacer frente a las dificul-
tades que plantean las situaciones presupuesta-
rias a largo plazo. En sus planes presupuestarios
a medio plazo, muchos paises ain no han in-
cluido los ajustes que deberian realizar a fin de
afrontar el envejecimiento de la poblacién. Los
paises con un nivel de deuda publica muy alto
solo estan encaminandose lentamente hacia po-
siciones con el superavit considerable que re-
quiere la rapida reduccién de la deuda. Es con-
veniente aplicar de forma anticipada nuevas
medidas de ajuste presupuestario para reducir
la deuda publica y amortiguar el impacto del
futuro crecimiento del gasto en sanidad y en
pensiones relacionado con el envejecimiento
de la poblacién.

La aplicaciéon de reformas impositivas y del
gasto enérgicas y de gran alcance contribui-
ria a la consecucién de estos objetivos. El ca-
lendario de aplicacién de estas reformas es
crucial. A este respecto, la reforma fiscal, jun-
to con el ajuste anticipado o simultaneo del
gasto, aceleraria el saneamiento presupues-
tario y ayudaria a reducir la deuda publica,
creando, al mismo tiempo, un entorno que
favoreceria el crecimiento y el empleo. En
los programas a medio plazo se hace dema-
siado poco hincapié en el momento de apli-
cacién y en el alcance de las reformas y pa-
recen basarse en supuestos optimistas con
respecto a los efectos de autofinanciacién de
las reformas fiscales.

Varios paises han llevado a cabo o proyectan
aplicar reformas de los sistemas de pensio-
nes. En la mayoria de los casos, las reformas
han constituido modificaciones puntuales de
los sistemas de pensiones de reparto vigen-
tes. En algunos casos, los gobiernos han esta-
blecido fondos de reserva especiales finan-
ciados con los superavit de la seguridad so-
cial, los ingresos procedentes de la venta de
licencias UMTS u otros ingresos. Si bien estas
medidas constituyen un paso en la direccién
correcta, siguen siendo demasiado comedidas
para tener efectos importantes en la
sostenibilidad fiscal. El ajuste de las prestacio-
nesy de los incentivos ala jubilacién anticipada,
asi como el fortalecimiento del papel de los sis-
temas de pensiones de capitalizacién con la par-
ticipacion del sector privado, deberian conside-
rarse elementos de las estrategias encaminadas
a reformar las pensiones.

5 Entorno macroecondémico mundial, tipos de cambio y balanza de pagos

Desde la publicacién del dltimo nimero trimes-
tral del Boletin Mensual del BCE, el pasado mes
de diciembre, ha aumentado significativamente
la incertidumbre en torno a las perspectivas de
la economia mundial, incertidumbre que tiene
su origen, principalmente, en los problemas
econdémicos que afectan actualmente a las eco-
nomias de Estados Unidos y Japén, asi como en
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la inquietud que suscita la posible repercusion
de dichos problemas en otras regiones del mun-
do. En lo que se refiere a las economias con
mercados emergentes, los acontecimientos que
se estan produciendo en Turquia han reavivado
los temores de contagio que ya se hicieron pa-
tentes en los mercados financieros en el cuarto
trimestre del 2000 respecto de lo que estaba
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ocurriendo tanto en Turquia como en Argenti-
na. A pesar de algunos indicios de creciente
nerviosismo en los mercados internacionales, la
crisis turca parece no haber trascendido sus
propias fronteras y, a escala mundial, los riesgos
de una recesién parecen seguir siendo limita-
dos. Ademas, la desaceleracién general de la
actividad econdmica esta contribuyendo a re-
ducir en cierta medida los riesgos de inflacion,
aunque, recientemente, ha aumentado la in-
certidumbre respecto de las perspectivas de
evolucion de los precios del petréleo, debido a
los ultimos acontecimientos en Oriente Medio
y a la posibilidad de que se produzcan nuevos
recortes de la produccién.

En Estados Unidos, la desaceleracion del ritmo
de crecimiento econdémico se hizo mas pro-
nunciada en el dltimo trimestre del 2000 (véase
grafico 24). De hecho, aunque el PIB real regis-
tré una expansion del 5% durante todo el afo,
solo crecié un |,1% en tasas anualizadas duran-
te el cuarto trimestre, en comparacién con el
2,4% observado en el trimestre anterior. Uno
de los factores que mas contribuyeron a esta
desaceleracién fue el recorte de la inversion
privada, que sufrié una contraccién del 0,6%
en cifras anualizadas, tras haber crecido a tasas
(anualizadas) de dos digitos durante el primer
semestre del 2000.

Hacia finales de ano, las expectativas de que
se produjera un descenso mas acusado en el
crecimiento del PIB real forzaron a la baja las
cotizaciones bursatiles, al tiempo que aumen-
taron los diferenciales de las obligaciones de
empresas, sobre todo, en el segmento de «alto
rendimiento» del mercado. Al hacerse pa-
tentes los indicios de una desaceleracién mas
acusada de la actividad econémica y de un
drastico descenso de la confianza industrial y
de los consumidores, y tornarse mas tensa la
situacién de los mercados financieros, el Comi-
té de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal bajé en enero los tipos de in-
terés, en dos etapas, por un total de 100 puntos
basicos. Al 31 de enero de 2001, el tipo de
interés utilizado como objetivo para los fon-
dos federales se situaba en el 5,5%, tras ha-
berse mantenido en el 6,5% desde el 16 de
mayo de 2000 hasta el 3 de enero de 2001.

Principales indicadores de las economias mas
industrializadas

Crecimiento del producto

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

1) Para la zona del euro, y Reino Unido datos de Eurostat; para
Estados Unidos y Japon, datos nacionales.

2) Hasta diciembre de 1995, los datos de la zona del euro son
estimaciones del IAPC basadas en datos de los IPC naciona-
les; a partir de entonces, son datos del IAPC.

3) Para la zona del euro y el Reino Unido se utilizan datos del
BCE y del Eurostat; para Estados Unidos y Japon, datos
nacionales. En el caso de Estados Unidos, el Reino Unido y
Japon, las cifras corresponden a los datos desestacionaliza-
dos sobre el PIB y la balanza por cuenta corriente. Para la
zona del euro, los datos sobre el PIB son desestacionaliza-
dos, mientras que los de la balanza por cuenta corriente son
datos sin desestacionalizar.

Boletin Mensual del BCE * Marzo 2001



Como consecuencia de esta evolucién, la in-
certidumbre que rodea a las perspectivas a cor-
to plazo de la economia estadounidense ha au-
mentado notablemente. En este contexto, la
confianza de los consumidores cayé en picado
en los dos primeros meses del ano, prolongan-
do asi una tendencia a la baja que se inicié en
octubre del 2000. Sin embargo, hasta la fecha,
esta caida de la confianza no ha afectado signifi-
cativamente a las decisiones de gasto de los con-
sumidores. De hecho, a juzgar por los primeros
indicios que se desprenden de la publicacién de
los datos sobre las ventas del comercio al por-
menor, correspondientes a enero, junto con el
informe sobre el empleo de enero, que mues-
tra una notable creacién de puestos de trabajo,
cabria pensar que el consumo privado puede
mantenerse firme en el corto plazo. Y sin em-
bargo, los negativos efectos sobre la riqueza,
resultantes del descenso de las cotizaciones
bursatiles y de las actuales tasas negativas de
ahorro podrian dar lugar a un nuevo descenso
de la confianza de los consumidores, suscepti-
ble de traducirse en una reduccién del gasto de
los hogares en el futuro. Otro riesgo a la baja
que hay que tener en cuenta se refiere al mo-
mento de la recuperacién de la inversion privada
en un contexto en que las expectativas de creci-
miento de los beneficios son poco halagiienas.

La desaceleracién de la economia estadouni-
dense ha venido acompanada de un descenso
en el aumento de la productividad —hasta una
tasa anualizada del 2,4% en el Ultimo trimestre
del 2000, tras haber superado la tasa del 6% en
meses anteriores— Yy de un notable incremen-
to de los costes laborales unitarios, que habian
sido moderados desde el cuarto trimestre de
1999. Ademas, la inflacion tendié a aumentar
en enero. Como consecuencia de un incremen-
to en la mayoria de sus componentes, el indice
de precios de consumo crecié un 4,1% (en ta-
sas interanuales) en enero del 2001, en compa-
racién con un 3,7% en diciembre del 2000 y un
2,7% en diciembre de 1999. El indice de pre-
cios industriales también crecié en enero del
2001, un 4,9% (en tasas interanuales), en com-
paracién con un 3,8% en diciembre del 2000 y
un 2,9% en diciembre de 1999.
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En Japon se teme cada vez mas que la economia
pueda estar estancandose de nuevo. El creci-
miento del PIB real correspondiente al tercer tri-
mestre del 2000 se ha revisado notablemente a
la baja, hasta una tasa anualizada de —2,4%, fren-
te al +1% resultante de la primera estimacion.
Esta revision subraya la incertidumbre que rodea
a la situacién actual, en la medida en que tuvo
basicamente su origen en una correccién a la baja
de la inversién fija privada, que hasta ahora ha
sido el principal soporte de la actividad econémi-
ca. De cara al futuro, es posible que el debilita-
miento de la demanda externa ejerza —al menos
temporalmente— un efecto de atenuacién sobre
el crecimiento del producto, que podria tener
también un efecto negativo sobre el gasto en in-
versiones. Por lo que respecta al consumo, si bien
la incertidumbre creada por el nivel relativamen-
te alto de la tasa de desempleo y el elevado nu-
mero de quiebras de empresas estan evitando en
la actualidad un repunte mas acusado del gasto
de los hogares, se observa una evolucién positiva
en el ingreso real de las familias, la confianza de
los consumidores y las oportunidades de empleo,
que podria sentar las bases de una eventual recu-
peracién del consumo. En lo referente a los pre-
cios, aun persisten las tendencias deflacionistas.
Con este telén de fondo, el Banco de Japén deci-
dié en su reunién sobre politica monetaria cele-
brada el 9 de febrero de 2001 mejorar la situa-
cién de liquidez aumentando las operaciones sim-
ples de deuda publica a corto plazo y poniendo
en marcha una facilidad de crédito permanente.
Al mismo tiempo, bajé el tipo de interés de des-
cuento en |5 puntos basicos hasta el 0,35%. A
estas decisiones siguié, el 28 de febrero de
2001, un nuevo recorte de dicho tipo hasta el
0,25% y una reduccién del objetivo fijado para
el tipo de interés oficial a un dia sin garantia
hasta un nivel del 0,15%.

En el Reino Unido, el crecimiento del producto
en el cuarto trimestre del 2000 se redujo hasta
el 0,3% (en tasas intertrimestrales) con respec-
to al 0,7% alcanzado el trimestre anterior. El
consumo de los hogares siguié siendo el princi-
pal factor de crecimiento, mientras que la for-
macién bruta de capital fijo mantuvo la atonia a
lo largo de todo el afio. En parte, esto ultimo se
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debe al comportamiento menos satisfactorio de
la inversién privada en el sector servicios, tras
el incremento registrado en el periodo inme-
diatamente anterior al cambio de milenio. El
crecimiento de las exportaciones y las importa-
ciones en términos reales siguié siendo vigoro-
so durante todo el ario 2000. La demanda exte-
rior neta tuvo una contribucién negativa de 0,9
puntos porcentuales al crecimiento del produc-
to, en comparacién con una contribucién nega-
tiva de 1,5 puntos porcentuales en 1999.

La tasa de desempleo bajé al 5,3% en el cuarto
trimestre del 2000, lo que representa un des-
censo de 0, puntos porcentuales con respecto
al periodo julio-septiembre y de 0,6 puntos
porcentuales en comparacién con el mismo pe-
riodo del ano anterior. En un contexto de ten-
siones en los mercados de trabajo, se incre-
mentaron los aumentos salariales. El crecimien-
to de las remuneraciones anuales fue del 4,4%
en el cuarto trimestre, en comparacién con el
4,1% registrado el trimestre anterior. La infla-
cion de los precios de consumo, medida por el
indice de Precios al por Menor, excluidos los
pagos de intereses hipotecarios (RPIX) se man-
tuvo por debajo del objetivo oficial del 2,5%
durante todo el afio 2000. La apreciacién de la
libra esterlina y la consiguiente caida de los pre-
cios de consumo para los bienes industriales
fue un factor importante para que la inflacién
medida por el IAPC se mantuviera en niveles
bajos. En enero del 2001, la inflacién medida
por el RPIX se situaba en el 1,8%, es decir, por
debajo del 2% registrado en diciembre del
2000. En vista de que los riesgos de inflacion
eran menores y en un clima de inquietud por la
posibilidad de que la desaceleracién de la eco-
nomia estadounidense afectara al comercio ex-
terior y a la confianza de los consumidores en el
Reino Unido, el 8 de febrero, el Comité de
Politica Monetaria del Banco de Inglaterra deci-
dié rebajar su tipo basico de intervencién en 25
puntos basicos para situarlo en el 5,75%.

Tras los excelentes resultados obtenidos por las
economias emergentes de Asia en el ano 2000,
con un crecimiento medio del PIB para la re-
gién de alrededor de un 7%, la contraccién de
la demanda externa como consecuencia de la
desaceleracién de la economia estadouniden-
se, unida a la situacién particularmente precaria

del mercado de la electrénica ha dado lugar a
un empeoramiento de las perspectivas econé-
micas para el afio 2001 que, a pesar de todo,
siguen siendo positivas. Por una parte, las politi-
cas monetarias Yy fiscales parecen, en general,
coordinadas para limitar la magnitud de la des-
aceleracién y sostener la demanda interna, per-
mitiendo asi amortiguar la caida de la demanda
exterior. Por otro lado, se prevé que China e
India —por ser economias grandes y relativa-
mente cerradas— registren un sélido creci-
miento del producto. En general, la balanza de
riesgos, por lo que respecta a la inflacién, pare-
ce inclinarse a la baja.

La presente desaceleracion de la economia es-
tadounidense parece no haber afectado mucho
a los paises mas grandes candidatos a la adhe-
sién a la UE, dado que sus perspectivas econé-
micas estan mas intimamente unidas a las pers-
pectivas de la zona del euro. Ademas, el impac-
to del alza de los precios del petréleo de los
Ultimos meses sobre la balanza por cuenta co-
rriente y la inflacién esta empezando a remitir.
En Polonia, las tasas de inflacion han comenza-
do a bajar rapidamente en un contexto de tipos
de interés reales altos, fortalecimiento de la mo-
neda y sefales de debilitamiento de la deman-
da. En Hungria, se espera que la economia crez-
ca a un ritmo dinamico, si bien se prevé una
ligera intensificacion de las presiones inflacio-
nistas. Las cifras recientes confirman que la eco-
nomia de la Republica Checa esta creciendo
paulatinamente, impulsada por el consumo pri-
vado y la demanda de inversiones. Las perspec-
tivas relativamente favorables en materia de in-
flacion podrian empeorar en caso de que se
agudicen ain mas los desequilibrios fiscales.

En Rusia, la economia registré un fuerte repunte
en el ano 2000, con una nueva aceleracion del
crecimiento del producto en el tercer trimes-
tre del ano, si bien, a juzgar por las Gltimas cifras
sobre produccién industrial y las tendencias re-
cientes del petréleo, cabria pensar que en el
2001 la situacién podria ser algo menos favora-
ble. Las presiones inflacionistas se han intensifi-
cado ligeramente en los Ultimos tiempos, con
un aumento de la inflacién mensual del 2%, en
promedio, entre octubre del 2000 y enero del
2001, en un contexto de crecimiento sostenido
de los agregados monetarios.
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En América Latina, la actividad econémica sigue
siendo relativamente robusta y se prevé que el
crecimiento del PIB real se situara en niveles
proximos al 4% registrado el pasado afo. Sin em-
bargo, los riesgos para el crecimiento han au-
mentado como consecuencia de la incertidum-
bre cada vez mayor en torno a la evolucién de los
acontecimientos en Estados Unidos. México es el
pais mas directamente afectado, pues se prevé
una considerable desaceleraciéon de su economia
con respecto a la tasa de crecimiento del produc-
to de alrededor de un 7% registrada en el 2000
y un nuevo aumento del déficit comercial. En
cambio, en Brasil la actividad real mantiene el
rapido ritmo de expansién, impulsada por un po-
der adquisitivo en alza, la mayor disponibilidad de
crédito y una ligera recuperacién de las exporta-
ciones de productos basicos agricolas, al tiempo
que se mantienen atenuadas las presiones infla-
cionistas. En Argentina, la asistencia financiera in-
ternacional coordinada por el FMI ha permitido
reducir los diferenciales de la deuda soberana y
estabilizar, en general, los mercados financieros.
Esta mejora de la situacién financiera, unida al
rapido crecimiento en el vecino Brasil, esta con-
tribuyendo a una incipiente recuperacion, tras dos
anos de bajas tasas de crecimiento.

El euro se mantuvo practicamente
invariable en febrero

En febrero del 2001, la evolucién de los merca-
dos de divisas se caracterizé por una inestabili-
dad relativamente alta, asociada, sobre todo, a
la incertidumbre en torno a las perspectivas de
la economia mundial, en particular, las de Esta-
dos Unidos y Japdn, y sus repercusiones sobre
la economia mundial, y también, en forma transi-
toria, con la inquietud suscitada por la crisis finan-
ciera de Turquia. Con este telén de fondo, el
euro perdié, en un principio, parte del terreno
ganado paulatinamente en términos efectivos no-
minales desde octubre del 2000. Sin embargo,
hacia fin de mes, se recuperé situandose en los
niveles vigentes al final de enero del 2001.

Como se senalé anteriormente, la informacion
econémica un tanto conflictiva respecto a Esta-
dos Unidos en el mes de febrero, dificultd no-
tablemente cualquier evaluacién de la posible
duracién de la desaceleraciéon econémica en
este pais. Las expectativas de que la economia
estadounidense pudiera experimentar una re-
cuperacién mas adelante a lo largo del afo pa-
recieron prevalecer en los mercados, lo que

Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)
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presté cierto apoyo al délar frente al euro. Sin
embargo, hacia fin de mes, la moneda europea
repunté para situarse de nuevo en los valores
observados a final de enero del 2001 (véase
grafico 25). El 28 de febrero, el euro cotizaba a
0,92 ddlares, es decir, aproximadamente al ni-
vel promedio del afo 2000.

Como se indicé antes, las perspectivas de creci-
miento de la economia japonesa también se vie-
ron rodeadas de una gran incertidumbre, debido
a la atonia de la demanda interna y externa. A
pesar de esa incertidumbre, el euro se deprecié
frente al yen durante casi todo el mes de febrero,
probablemente en relacién con una repatriacion
de fondos que se produjo ante el cierre inminen-
te del ejercicio fiscal en Japén, en marzo del 2001.
Sin embargo, a final de mes, el euro experimentd
un fuerte repunte para cotizarse, el 28 de febre-
ro, a 108,45 yenes, casi un 9% por encima del
nivel medio observado en el ano 2000.

En febrero el euro se mantuvo, en general, es-
table frente a la libra esterlina, fluctuando den-
tro de una banda estrecha de 0,63 a 0,64 libras
por euro. No obstante, a lo largo del mes la
moneda britanica se deprecié ligeramente fren-
te al ddlar al consolidarse las favorables expec-
tativas de que la recuperaciéon econémica en
Estados Unidos seria mas rapida de lo previsto
anteriormente. El 28 de febrero de 2001, el
euro cotizaba a 0,64 libras, casi un 5% por enci-
ma del nivel medio observado en el afno 2000.

Evolucion de los tipos de cambio enel
Mecanismo de Tipos de Cambio IT

(datos diarios)
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Nota: Las lineas horizontales indican la paridad central (corona
danesa, 7,46) y las bandas de fluctuacion (+ 2,25% para la corona
danesa).

Tipos de cambio efectivos nominales y reales”

(medias mensuales/trimestrales; indice: 1999 I = 100)
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1) Los datos los calcula el BCE (véase el articulo pertinente en el
Boletin Mensual del BCE de abril del 2000). Un aumento del
indice supone una apreciacion del euro. Las observaciones
mds recientes corresponden a febrero del 2001 y, para los
tipos de cambio efectivos reales basados en los CLUM, al cuar-
to trimestre del 2000.

2) Costes laborales unitarios del sector manufacturero.

En cuanto a las monedas que integran el MTCII,
la corona danesa se mantuvo estable frente al
euro en febrero del 2001 (véase grafico 26).
Por lo que respecta a otras monedas, el euro se
aprecié frente a la corona sueca en febrero,
situandose en un nivel de mas de un 7% por
encima del promedio registrado en el 2000. Esta
evolucién parece haber guardado relacién, prin-
cipalmente, con una significativa correccién de
los mercados bursatiles iniciada en otofio del
2000 en Suecia, que afecté sobre todo a las coti-
zaciones de las acciones en el sector de tecnolo-
gia y telecomunicaciones. El franco suizo perma-
necié practicamente sin variaciones frente al euro
durante el periodo de referencia.

A la vista de la evolucién observada en febrero,
el tipo de cambio efectivo nominal del euro,
medido frente a las monedas de los principales
paises con los que comercia la zona del euro se
mantuvo invariable en comparacién con la situa-
cién vigente al final de enero. Sin embargo, el 28
de febrero de 2001, en términos efectivos nomi-
nales, el euro cotizaba un 3,7% por encima del
nivel medio observado en el afno 2000 (véase
grafico 27). En el recuadro 5 se presenta una
descripcién general de los cambios de metodo-
logia adoptados para el calculo de los indices
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Balanza de pagos en la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

1999 1999 2000 2000 2000 2000
Ene - Dic Dic Ene - Dic Oct Nov Dic
Cuenta corriente -5,8 -3,9 -28,3 -0,1 -2,9 -4,8
Ingresos 1.335,6 123,2 1.556,8 140,7 138,5 138,8
Pagos 1.341,4 127,0 1.585,2 140,9 141,4 143,6
Bienes 83,4 55 59,8 8,2 4,6 5,2
Exportaciones 814,5 75,7 9744 92,9 91,2 85,6
Importaciones 731,1 70,2 914,7 84,7 86,6 80,4
Servicios -11,8 -1,5 -13,5 -1,2 -0,2 -2,9
Exportaciones 2415 22,1 265,4 23,0 22,5 23,8
Importaciones 253,3 23,6 278,9 24,2 22,8 26,7
Rentas -32,4 -2,7 -24,7 -1,2 -2,2 -1,7
Transferencias corrientes -45,0 -5,2 -49,9 -6,0 -5,0 -5,4
Cuenta de capital 13,5 3,0 8,7 0,1 0,9 0,9
Cuenta financiera 19,1 -7.3 2,6 -6,8 -9,0 -12,5
Inversiones directas -120,6 -20,3 -23,0 -15,7 -9,5 -33,4
En el extranjero -286,8 -96,6 -326,1 -24,8 -25,9 -22,3
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios -212,2 -94,0 -258,9 -27,9 -23,3 -18,0
Otro capital, princiFaImente préstamos
entre empresas relacionadas -74, -2,6 -67,2 3,1 -2,6 -4,3
En la zona del euro 166,2 76,3 303,1 9,2 16,3 -11,1
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios 126,8 80,5 187,7 6,5 6,5 -51,2
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas 39,5 -4,2 115,4 2,6 9,9 40,2
Inversiones de cartera -41,7 0,7 -120,4 -1,7 -3,9 22,4
Acciones y participaciones -49,4 -4,8 -266,0 -6,7 -13,4 4,9
Activos -155,4 -23,5 -287,9 -15,6 -19,8 -25,3
Pasivos 106,0 18,7 21,9 8,9 6,4 30,2
Valores distintos de acciones 7,7 55 145,6 5,0 9,5 17,5
Activos -154,1 -10,2 -125,1 -10,9 -11,9 1,3
Pasivos 161,8 15,7 270,7 15,9 21,4 16,2
Pro memoria:

Inversién neta total directa y de cartera -162,3 -19,5 -143,4 -17,3 -13,5 -10,9
Derivados financieros 8,1 -0,2 -3,6 -2,2 -4,2 -4,9
Otras inversiones 163,1 13,3 131,6 11,8 0,9 1,0
Activos de reserva 10,2 -0,8 18,1 1,0 7,8 2,4

Errores y omisiones -26,8 8,2 171 6,8 11,0 16,3
Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias, debidas al redondeo. En la cuenta financiera, un signo positivo indica un flujo de entrada; un
signo negativo, un flujo de salida. En los activos de reserva, un signo negativo indica un aumento; un signo positivo, una dismini-
cion. En la seccion 8 de «Estadisticas de la zona del euro» del presente Boletin Mensual del BCE se pueden encontrar cuadros

mas detallados.

del tipo de cambio efectivo del euro tras la am-
pliacién de la zona del euro como consecuencia
de la adopcién de la moneda tnica por parte de
Grecia el | de enero de 2001. En el recuadro 6
(al final de esta seccidn) figura una desagrega-
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cion regional del indice amplio del tipo de cam-
bio efectivo del euro y se analiza la evolucién,
entre los anos 1994 y 2000, frente a un grupo
amplio de socios comerciales, asi como frente a
los subgrupos regionales.
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Ajustes en el calculo de los indices del tipo de cambio efectivo del euro, tras la adopcion
de 1a moneda uinica por parte de Grecia

Hasta el 31 de diciembre de 2000, los indices del tipo de cambio efectivo (TCE) del euro se calculaban frente a
un grupo reducido y a un grupo amplio de paises, integrados, respectivamente, por 13 y 39 socios comerciales
de la zona del euro, incluida Grecia. A partir del 1 de enero de 2001, y tras la adopcion de la moneda tinica por

parte de Grecia, se han modificado las series del TCE del euro, a fin de reflejar la ampliacion de la zona.

Concretamente, se ha excluido a Grecia tanto del grupo reducido como del grupo amplio de paises con los que

comercia la zona del euro. Por consiguiente, a partir del 1 de enero de 2001, dichos grupos quedan integrados

Ponderaciones en los indices del tipo de cambio efectivo, reducido y amplio, del BCE

(en porcentaje)

Ponderaciones totales en el ind[conderaciones totales en el indice
Socios comerciales del TCE reducido del TCE amplio
a partir del 2001 hasta el 2000 a partir del 2001 hasta el 2000

Grupo amplio 100,00 100,00
Grupo reducido 100,00 100,00 69,31 69,69
Australia 1,13 1,12 0,80 0,79
Canada 1,96 1,93 1,46 1,45
Dinamarca 3,50 3,45 2,58 2,55
Grecia - 1,47 - 1,10
RAE de Hong Kong 3,90 3,83 2,06 2,03
Japon 15,01 14,78 10,10 9,98
Noruega 1,70 1,68 1,33 1,32
Singapur 3,50 3,44 2,06 2,04
Corea del Sur 4,91 4,80 2,82 2,76
Suecia 6,23 6,14 4,35 4,31
Suiza 8,84 8,71 6,51 6,44
Reino Unido 24,26 23,92 18,03 17,85
Estados Unidos 25,05 24,72 17,21 17,07
Otros paises del grupo amplio 30,69 30,31
Argelia 0,32 0,32
Argentina 0,53 0,53
Brasil 1,44 1,43
China 4,05 3,99
Croacia 0,50 0,49
Chipre 0,12 0,10
Republica Checa 1,85 1,83
Estonia 0,16 0,15
Hungria 1,54 1,52
India 1,47 1,46
Indonesia 0,92 0,91
Israel 1,10 1,08
Malasia 1,31 1,30
México 0,83 0,82
Marruecos 0,63 0,63
Nueva Zelanda 0,20 0,20
Filipinas 0,42 0,42
Polonia 2,31 2,29
Rumania 0,69 0,68
Rusia 2,38 2,33
Eslovaquia 0,76 0,76
Eslovenia 0,82 0,81
Sudéafrica 0,90 0,89
Taiwan 2,15 2,13
Tailandia 1,22 1,20
Turquia 2,07 2,04

Fuentes: Eurostat (Comext) y cdlculos del BCE.

Boletin Mensual del BCE * Marzo 2001



por 12 y 38 paises, respectivamente, al tiempo que se han ajustado en consecuencia las pertinentes
ponderaciones totales del comercio exterior (que todavia se basan en el comercio de manufacturas 1995-1997).
Los cambios introducidos en las ponderaciones en que se basa el calculo de los indices del TCE, como resultado de
la incorporacion de Grecia a la zona del euro, son muy pequefios, como puede observarse en el cuadro
siguiente. Los nuevos indicadores del TCE nominal y real resultantes, que reflejan la composicion de la zona del

euro ampliada, se han concatenado a las series antiguas del TCE (véase grafico 27 del texto principal).

A efectos analiticos, se han elaborado también series «historicasy del TCE nominal y real, en las que se
considera a Grecia como pais miembro de la zona del euro desde antes de enero del 2001. En este caso, las
nuevas ponderaciones se aplican a la totalidad del periodo para el que se calculan los indices del TCE. En este
contexto, se ha calculado un tipo de cambio «teorico» del euro, en el que se considera la dracma griega como
moneda sustituida por el euro en la UEM, al tiempo que se tiene en cuenta su evolucion efectiva frente a la
moneda Unica en el seno del MTC II durante los dos afios anteriores a la incorporacion de Grecia a la zona del
euro. Los deflactores que abarcan a toda la zona, utilizados a tal efecto, incluyen la evolucion de los costes y los

precios en Grecia, también en este caso, antes de la adopcion de la moneda Unica por parte de este pais.

Las nuevas series concatenadas del TCE figuran en el Cuadro 10 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro»
del Boletin Mensual del BCE. Los datos correspondientes a enero del 2001 se publicaron por primera vez en el
Boletin Mensual de febrero de este afio. Los consiguientes indices «historicos» del TCE, incluida Grecia,
aparecen en el Cuadro C de la seccion especial del Boletin Mensual titulada «Datos anteriores de indicadores

econdmicos de la zona del euro mas Greciay.

Grafico 28

Superavit de 1a balanza de bienes de 1a zona del
euro y tasas de crecimiento de las
exportaciones e importaciones de bienes

(tasa de variacion interanual de la media movil de tres meses de
las exportaciones e importaciones de bienes y superavit acumula-
do de 12 meses en mm de euros)

—— Exportaciones de bienes (escala dcha.)
— — Importaciones de bienes (escala dcha.)
[1 superavit (escala izda.)
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Fuente: BCE.

Aumento del déficit por cuenta corriente
en el ano 2000

En diciembre del afio 2000, el déficit de la ba-
lanza por cuenta corriente aumenté 0,9 mm de
euros en comparaciéon con el mismo mes del
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ano anterior, situandose en 4,8 mm de euros
(véase cuadro 12). Ello se debid, principalmen-
te, a un incremento del déficit del sector servi-
cios (1,4 mm de euros), a un ligero descenso
del superavit de la balanza de bienes (de 5,5
mm de euros en diciembre de 1999 a 5,2 mm
de euros en diciembre del 2000) y a un peque-
Ao aumento del déficit de la balanza de transfe-
rencias corrientes (0,2 mm de euros), que con-
trarrestaron con creces la disminucién del défi-
cit de la balanza de rentas (I mm de euros).

Para el conjunto del afio 2000, el déficit por
cuenta corriente ascendié a 28,3 mm de euros,
en comparaciéon con un déficit de 5,8 mm de
euros en 1999. El principal factor determinante
de este aumento fue el acusado descenso del
superavit de la balanza de bienes —de 83,4 mm
de euros en 1999 a 59,8 mm de euros en el
2000— y, en menor medida, los ligeros aumen-
tos del déficit de las balanzas de servicios y
transferencias corrientes (1,7 mm de euros y
4,9 mm de euros, respectivamente); el déficit
de la balanza de rentas se redujo en 7,7 mm de
euros. La pronunciada caida del superavit de la
balanza de bienes tuvo su origen en el hecho de
que, en términos nominales, las importaciones
crecieran mas rapidamente que las exportacio-
nes (25,1% frente a 19,6%).
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El aumento de las exportaciones en términos
nominales es atribuible a su incremento en tér-
minos reales como consecuencia de la fortale-
za de la demanda externa, mientras que, en el
caso de las importaciones, el incremento en tér-
minos nominales es imputable, principalmente,
a la fuerte subida de los precios de las importa-
ciones, como resultado del alza de los precios
del petrdleo y de la depreciacién del euro. Sin
embargo, en el grafico 28 se observa que la
brecha entre las tasas de crecimiento de las
importaciones y las exportaciones se ha ido ce-
rrando Ultimamente y que el superavit acumu-
lado de 12 meses de la balanza de bienes se ha
mantenido practicamente constante desde ju-
lio del 2000, lo que podria atribuirse, sobre todo,
a un descenso de la tasa de crecimiento inter-
anual de los precios de importacién del petrdleo.

En lo tocante ala distribucién por sectores (véa-
se cuadro 9 de la seccién «Estadisticas de la
zona del euro»), los datos disponibles hasta no-
viembre del 2000 indican que la disminucién
del superavit de la balanza de bienes obedece,
principalmente, a un significativo aumento del
déficit en la partida de productos energéticos
durante el periodo comprendido entre enero y
noviembre del 2000 en comparacién con el
mismo periodo de 1999. Dicho aumento es re-
sultado, basicamente, de un incremento de casi
el 90% en las importaciones de energia, en tér-
minos reales, durante el mismo periodo, como
consecuencia del alza de los precios del petré-
leo. Ademas, se ha producido un ligero aumen-
to del déficit correspondiente a las materias pri-
mas, mientras que en el caso de los alimentos,
las bebidas y el tabaco, los productos quimicos,
la maquinaria y el material de transporte, se
observa una mejora durante el mismo periodo.

Descenso de las salidas netas de capital en
el 2000 en comparacién con 1999

El rasgo mas destacado en la evolucién de la
cuenta financiera en diciembre del afio 2000
fue la abultada salida neta de inversiones direc-
tas al tiempo que las inversiones en cartera re-
gistraron la segunda entrada neta mas alta de
todo el ano.

Las salidas netas de 33,4 mm de euros de la cuen-
ta de inversiones directas en diciembre del 2000
son el resultado de un volumen de inversién di-
recta en exterior de 22,3 mm de euros, casi equi-
valente a los niveles registrados en los otros me-
ses del cuarto trimestre del afo, y de una
desinversién netade | |,| mm de euros por par-
te de los inversores extranjeros. La reestructura-
cién juridica de una empresa multinacional influ-
y6 decisivamente en la evolucién de estos flujos
de capital.

El elevado nivel de las entradas netas de inversio-
nes de cartera en diciembre del 2000 (22,4 mm
de euros) es atribuible, principalmente, a una
combinacién de entradas netas de valores distin-
tos de acciones (17,5 mm de euros) y de acciones
y participaciones (4,9 mm de euros). Concreta-
mente, en diciembre del 2000, los residentes en
la zona del euro repatriaron, efectivamente, in-
versiones en bonos y obligaciones extranjeros por
valor de 3,2 mm de euros, a diferencia de lo
ocurrido en los otros meses del ano, en los que se
realizaron inversiones netas en el exterior, lo que
podria obedecer a la nueva reduccién en los dife-
renciales de los tipos de interés. Las entradas ne-
tas de inversiones de cartera en forma de accio-
nes y participaciones guardan relacién con el ni-
vel excepcionalmente alto que alcanzaron las in-
versiones de no residentes en valores de la zona
del euro (30,2 mm de euros). La liquidacién de
operaciones de inversién directa por medio de
acciones fue otro factor a tener en cuenta.

Para el conjunto del afio 2000, las salidas netas de
inversiones directas fueron, en total, algo meno-
res que en 1999 (143,4 mm de euros frente a
62,3 mm de euros en 1999). Las salidas netas de
inversiones directas registraron una acusada dis-
minucién (de 120,6 mm de euros en 1999 a 23
mm de euros en el 2000), que contrarresté con
creces el aumento de las salidas netas de inver-
siones de cartera (de 41,7 mm de euros en 1999
a 120,4 mm de euros en el 2000).

Examinando con mas detalle cada una de las
cuentas, se observa que el descenso de las salidas
netas de inversiones directas en el ano 2000 guar-
da relacién, principalmente, con el fuerte aumen-
to de las inversiones directas de no residentes en
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Desagregacion del tipo de cambio efectivo del euro en subindices regionales

El BCE calcula y publica, en la seccion «Estadisticas de la zona del euroy de su Boletin Mensual, tanto el tipo
de cambio efectivo real como el tipo de cambio efectivo nominal (TCE) del euro frente a un grupo amplio de 38
monedas de los principales socios comerciales. Las dos series estan disponibles con periodicidad mensual
desde enero de 1993, utilizandose para el periodo anterior a 1999 el euro «tedrico», que se basa en las once
monedas de los paises que adoptaron el euro en 1999. El indice del TCE real amplio utiliza los precios de
consumo como deflactor. La metodologia para calcular los indices del TCE del euro se describieron
detalladamente en el articulo titulado «Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», publicado en el
Boletin Mensual del BCE de abril del 2000. Como se explica en el recuadro 5 del presente Boletin, las
ponderaciones totales por el comercio se han revisado par reflejar la integracion de Grecia en la zona del euro.
En consonancia con estos ajustes, se considera a Grecia socio comercial de la zona del euro hasta el periodo que

termina en diciembre del 2000, y miembro de la zona del euro a partir de entonces.

Para profundizar en el analisis de las fluctuaciones de los tipos de cambio y de la competitividad de la zona del
euro frente a grupos de socios comerciales, el indice del TCE amplio se ha desagregado en los siguientes
subindices: paises industrializados, Asia, excluido Japon, América Latina, Europa central y oriental y otros
paises. El indice se desagregé ajustando las ponderaciones de las monedas de los socios comerciales (véase
cuadro siguiente), de manera que el indice del TCE amplio se obtiene como la media (ponderada geométricamente)

de los subindices, en la que las ponderaciones reflejan la participacion de los subindices en el indice amplio.

Desagregacion geografica del tipo de cambio efectivo amplio del euro

(en porcentaje)

Participacion Participacion

an & e e Participacion e & eles Participacion
amplio €N el subgrupo amplio €N el subgrupo

Paises industrializados 62,57 América Latina 2,81
Australia 0,80 1,28 Argentina 0,53 18,90
Canada 1,46 2,33 Brasil 1,44 51,45
Dinamarca 2,58 4,12 México 0,83 29,65
Japo6n 10,10 16,14
Nueva Zelanda 0,20 0,32 Europa central y oriental 11,00
Noruega 1,33 2,13 Croacia 0,50 4,50
Suecia 4,35 6,95 Republica Checa 1,85 16,81
Suiza 6,51 10,40 Estonia 0,16 1,41
Reino Unido 18,03 28,82 Hungria 1,54 13,98
Estados Unidos 17,21 27,51 Polonia 2,31 20,99

Rumania 0,69 6,29
Asia excluido Japén 18,48 Rusia 2,38 21,66
China 4,05 21,91 Eslovaquia 0,76 6,91
RAE de Hong Kong 2,06 11,13 Eslovenia 0,82 7,44
India 1,47 7,96
Indonesia 0,92 5,00 Otros paises 5,14
Malasia 1,31 7,11 Argelia 0,32 6,21
Filipinas 0,42 2,27 Chipre 0,12 2,32
Singapur 2,06 11,15 Israel 1,10 21,40
Corea del Sur 2,82 15,25 Marruecos 0,63 12,35
Taiwan 2,15 11,63 Sudafrica 0,90 17,44
Tailandia 1,22 6,59 Turquia 2,07 40,29

Fuentes: Eurostat (Comext) y cdlculos del BCE.
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En cuanto a la evolucion de estos indicadores desde mediados de los afios noventa, el indice del TEC real amplio
del euro («teoricon) disminuyo6 un 17,5% entre 1994 y el 2000 (véanse graficos siguientes). El efecto fue muy
marcado entre el tercer trimestre de 1996 y el tercer trimestre de 1997 y guardé relacion, sobre todo, con el
fortalecimiento tanto de las monedas de los principales paises industrializados (en particular, el dolar
estadounidense, el yen japonés y la libra esterlina) como de las monedas de algunos mercados emergentes y
economias en transicion frente al euro «tedricoy. Luego, la tendencia a la baja se invirtio temporalmente tras la crisis
asiatica, para reiniciarse de nuevo en 1999 y en la mayor parte del 2000, principalmente como resultado de la
prolongada depreciacion del euro. Esta tendencia volvio a invertirse como consecuencia de la recuperacion del euro
a finales del 2000.

El grupo de paises industrializados, que comprende los paises del G7 de fuera de la zona del euro (Estados
Unidos, Reino Unido, Japon y Canada), otros paises de Europa occidental y Australia y Nueva Zelanda, es el
mas importante, pues representa el 62,6% del indice del TCE amplio. Debido a su ponderacion en el TCE real
amplio, la evolucion en el tiempo del indice del TEC real del euro («tedrico») frente a las monedas del grupo de
paises industrializados es practicamente paralela a la del indice amplio. Como los diferenciales de inflacion,
medida por el IAPC, entre la zona del euro y sus socios comerciales de este grupo son bastante reducidos, la
evolucion del TCE real se ve impulsada, de hecho, por las fluctuaciones de los tipos de cambio nominales. En
general, entre 1994 y el aiio 2000, el indice del TCE real del euro («teorico») frente a las monedas del grupo de
paises industrializados ha descendido mas de un 10%, cifra inferior a la disminucion experimentada por el
indice amplio en el mismo periodo, lo que implica una caida mayor de los indices del TCE reales frente a los

cuatro subgrupos regionales tomados en su conjunto.

Ello puede atribuirse, en gran medida, a la evolucion del subgrupo de paises de Europa central y oriental
(PECO), que tiene una ponderacion del 11% en el indice amplio (véase grafico siguiente). Desde mediados de
los afios noventa, el TCE real del euro frente al subgrupo de los PECO ha venido reduciéndose gradualmente,
con una interrupcion temporal tras la crisis monetaria rusa, registrada en la segunda mitad de 1998. Gran parte
de las fluctuaciones observadas en el subgrupo de los PECO es resultado de ajustes de precios que tienen su
origen en el proceso de transicion que se ha llevado a cabo en esos paises y en la evolucion del rublo ruso. En
Rusia, en particular, la inflacion solo se vio compensada parcialmente por la depreciacion nominal de la

moneda, dando lugar, asi, a una fuerte apreciacion real de la moneda rusa.

En comparacion, las fluctuaciones del TCE real del euro («tedricoy) fueron relativamente moderadas frente a las

monedas de los paises de América Latina, que, sin embargo, representan menos del 3% del indice amplio. La

Tipos de cambio efectivos reales del euro
(medias mensuales; indice I 1999=100)

—— Grupo amplio —— Grupo amplio
—— Paises industrializados —— Asia, excluido Japén
_ — - América Lati
130 PECO 130 130 mérica Latina 130

115 115 115 115

100 100 100 100

85

85 85 85

0 T AN (o 70 T A (0
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Fuentes: BCE.

Notas: Un desplazamiento de las series hacia arriba representa una apreciacion real del euro, que corresponde por definicion a un
deterioro de la competividad-precio internacional de la zona del euro. Los indicadores se agjustan en funcion de la evolucion de los
precios de consumo. Las iiltimas observaciones se refieren a enero de 2001. PECO significa «Paises de Europa Central y Oriental».

Boletin Mensual del BCE * Marzo 2001



zona del euro registr6 una importante reduccion del TCE real del euro («tedricoy) tras las crisis monetarias de
Meéxico de 1994-1995, como consecuencia de la recuperacion del peso mexicano, asi como de la apreciacion
real del real brasilefio en los dos afios siguientes. Posteriormente, tras las crisis monetarias registradas en Asia a
mediados de 1997 y en Rusia en el afio siguiente, las monedas de América Latina se vieron sometidas a nuevas
presiones, que culminaron con la crisis brasilefia de comienzos de 1999. Este episodio ha tenido como resultado
la apreciacion real del euro frente a las monedas de este subgrupo. El TCE real del euro («tedrico») también
comenzo6 a descender frente a los socios comerciales de Asia, excluido Japon, que representan el 18,5% del
indice del TCE amplio, aunque gran parte de esta disminucion se invirti6 tras la crisis monetaria asiatica de
1997. En vista de los fuertes vinculos existentes entre el dolar estadounidense y las monedas de los principales
paises de América Latina y Asia, excluido Japon, se reestablecio la tendencia a la baja de los indices del TCE

real frente al grupo de monedas de Asia (excluido Japon) y America Latina, como resultado, sobre todo, de la

depreciacion del euro en 1999 y en el afio 2000.

la zona del euro, que compensé de sobra el in-
cremento de las inversiones directas en el exte-
rior realizadas por los residentes en dicha zona.
Las inversiones directas en la zona del euro aumen-
taron de 166,2 mm de euros en 1999 a 303, | mm
de euros en el 2000. Este aumento fue el resulta-
do de dos factores: por un lado, un incremento
de las entradas de capital en forma de acciones y
participaciones (incluida la reinversién de benefi-
cios), principalmente en el contexto de una fu-
sion de gran envergadura que se produjo a pri-
meros de ano, y, por otro lado, un crecimiento
particularmente acusado de las entradas de la
partida «otro capital», que comprende, sobre
todo, préstamos entre empresas relacionadas.
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Por lo que se refiere a las inversiones de
cartera, el aumento de las salidas netas en el
afio 2000 refleja el notable incremento de
las salidas netas en concepto de transaccio-
nes de acciones y participaciones (de 49,4 mm
de euros en 1999 a 266 mm de euros en el
2000), que es consecuencia, en parte, de la
liquidaciéon de inversiones directas por me-
dio de acciones, y un descenso de 30,3 mm
de euros en las entradas netas de instrumen-
tos del mercado monetario. Por el contrario,
la partida de bonos y obligaciones volvié a
registrar entradas netas (123,6 mm de euros)
en el 2000 a diferencia de las salidas netas
(44,6 mm de euros) contabilizadas en 1999.
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_ 9 Comercio exterior de bienes y servicios de la zona del euro

10 Tipos de cambio
Il Evolucién econémica y financiera en los otros Estados miembros de la UE
12 Evolucién econémicay financiera en otros paises fuera de la UE
2.1 Evolucién econémicay financiera
2.2 Ahorro, inversién y financiacion
Datos anteriores de indicadores econémicos de la zona del euro mas Grecia

Notas técnicas

Notas generales

Ampliacion de la zona del euro con la integracion de Grecia el | de enero de 2001

caso, las excepciones a esta regla.

como base el 2000, se utiliza, en lo posible, una serie que tenga en cuenta la incidencia de la integracion de Grecia.

empieza en la pagina 65* (para mas detalles, véanse las notas generales).

En la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual del BCE, las series estadisticas de referencia relativas a
la zona del euro incluyen los Estados miembros que componen la zona en el periodo considerado. Por consiguiente, los

datos de la zona del euro se refieren, hasta finales del 2000, al Euro 11 y, a partir del 2001, al Euro 12, sefialandose, en su

La ruptura en las series se indica, en los cuadros, mediante una linea que representa la ampliacion de la zona del euro y, en

los graficos, mediante una linea de puntos. En las variaciones absolutas y porcentuales para el 2001, que se calculan tomado

Para fines analiticos, los datos de la zona del euro, mas Grecia, hasta finales del 2000 se presentan en un nuevo cuadro, que

56*
60*
62*
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64*

65%

67%

69*

Signos utilizados en los cuadros

“

“

no disponible por el momento
“...” cero o no significativo
“mm” 10°

® provisional

(d)  desestacionalizado

inexistencia del fendmeno considerado
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Panoramica general de la zona del euro

Cuadro resumen de indicadores economicos de la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion monetaria y tipos de interés

M1 Y M2 Y M3 9 Crédito de IFM h Valores emitidds Tipo de inter§fKkendimiento de la
otros residentes en por sociedades a 3 mesgs deuda publica a
la zona del eurp, no financieras|e  (EURIBOR 10 afios
bs excludas IFM institucionep porcentaje, (porcentaje,
) AAPPY financieras no medias d¢l medias del
monetariad period periodo)
il 2 3 g | 8
1999 12,4 6,8 5,7 - 10,0 19,1 2,96 4,66
2000 8,0 4,4 57 - 9,6 19,4 4,40 5,44
2000 11 9,5 5,0 6,3 - 10,1 20,2 4,27 5,43
1] 6,9 4,0 5,4 - 9,4 17,1 4,74 5,44
[\ 5,6 3,8 51 9,6 16,8 5,02 5,28
2000 Sep 6,2 4,1 5,3 5,4 10,0 15,6 4,85 5,47
Oct 5,8 3,7 5,2 5,2 9,8 16,2 5,04 5,42
Nov 5,1 3,7 5,0 51 9,3 16,4 5,09 5,34
Dic 5,7 3,7 5,2 5,0 9,5 19,7 4,93 5,07
Ampliacién de la zona del eure
2001 | . . .
2001 Ene 1,4 2,4 4,7 9,1 4,77 5,01
Feb . . . . 4,76 5,02
2. Evolucion de los precios y la economia real
IAPG Precios dg Costes laborales PIB regl Produccign Utiizacion de Ocupad Parados
produccion por hor: industri capacidafl (tota (% de la
industrial (tota (exclud productiva eh economig) poblacion
economid) construccio)  manufacturds activa)
(porcentajes)
9 10 11 p 1, 14 5 16
1999 11 -0,4 2,3 2,5 1,9 81,8 1,7 10,0
2000 2,3 5,4 . . 5,4 83,8 . 9,0
2000 11 2,1 5,2 3,7 7 6,0 83,7 2,2 9,1
1] 2,5 5,8 3,8 3 57 83,9 2,0 8,9
[\ 2,7 6,1 . 5,3 84,7 . 8,7
2000 Sep 2,8 6,2 - - 5,2 - - 8,8
Oct 2,7 6,6 - - 3,7 - - 8,7
Nov 2,9 6,3 - - 4,3 - - 8,7
Dic 2,6 5,4 - - 8,0 - - 8,7
Ampliacion de la zona del eure
2001 1 84,4
2001 Ene 2,4 - - - - 8,8
Feb . - - - .
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Baaza de pagos (flujos netos) | Acti Tipo de cambio efectivo del eurp: Tipo
— - der grupo amplio de cambio délar
Cuenta correne Inversione (seldos a fin (1999 | = 100) estadounidense /
y cuentqt ] direct de periodg) euro
de capitdl  Del cual bieres
Noming] Real (IPQ
17 14 1 27 21 22 23 24
1999 7,7 83,4 -120,6 -41,7 372,3 96,6 95,8 1,066
2000 -19,7 59,8 -23,0 -120,4 377,7 88,2 86,3 0,924
2000 1l -4,3 14,7 -18,2 1,9 385,8 88,4 86,6 0,933
11l -4,5 17,9 -94,3 5 408,0 87,3 85,3 0,905
\Y -5,9 18,0 -58,6 ,8 377,7 85,9 83,6 0,868
2000 Sep 1,0 5,7 -28,6 ,8 408,0 85,3 83,3 0,872
Oct 0,0 8,2 -15,7 7 416,2 84,4 82,2 0,855
Nov -2,0 4,6 -9,5 9 400,1 85,1 82,9 0,856
Dic -3,9 5,2 -33,4 22,4 377,7 88,1 85,7 0,897
Ampliacién de la zona del eure
20011 . . . .
2001 Ene 386,1 91,7 89,0 0,938
Feb . 91,0 88,1 0,922

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

Cuadro 1.1

Estado financiero consolidado del Eurosistema

(millones de euros)

1. Activo
Oro y derechod Activos en| Activos en| Activos en eurog Préstamos en
en oro| moned moneda frente a nof euros a entidades
extranjerafrente| extranjera frente] residentesenlal de crédito de Operaciongs Operaciones e  Operaciones
ano residentes a residentes en| zonadel ewro| zona del eur® principales d financiacion temporales de
en la zona del zora del euro| financiacién) plazo mas largo ajuste
eurol
1 | | 4 } } 8
2000Sep 29 124.948 281.673 16.566 4.017 230.305 185.002 44.998 0
Oct 6 124.948 283.395 16.403 3.949 225.352 180.000 44.998 0
13 124.948 283.318 15.993 4.154 220.315 175.001 44.998 0
20 124.947 283.352 15.003 3.896 214.625 168.998 44.998 0
27 124.947 282.393 14.219 3.651 228.509 182.998 45.001 0
Nov 3 124.947 281.110 15.515 3.553 225.430 180.003 45.001 0
10 124.947 276.420 15.423 3.518 230.418 185.000 45.001 0
17 124.947 272.580 16.032 3.535 230.467 185.000 45.001 0
24 124.947 271.963 16.321 4.000 243.319 197.998 45.001 0
Dic 1 124.947 271.907 16.655 3.514 245.234 200.000 45.000 0
8 124.947 273.559 16.393 3.564 265.329 220.000 45.000 0
15 124.947 272.796 16.345 3.760 264.536 218.999 45.000 0
22 124.947 273.521 15.403 3.447 259.304 212.000 45.000 0
29 117.073 258.688 15.750 3.746 268.648 222.988 45.000 0
Ampliacion de la zona del eure
2001Ene 5 118.615 267.566 17.616 5.209 248.106 202.986 45.000 0
12 118.611 265.734 18.826 4.365 241.060 196.000 45.000 0
19 118.611 267.616 19.319 4.825 241.137 196.000 45.000 0
26 118.611 266.468 19.635 4.543 255.203 205.001 49.999 0
Feb 2 118.611 264.109 20.800 4.895 238.202 188.000 49.998 0
9 118.612 263.935 19.529 5.104 234.240 184.000 49.998 0
16 118.612 263.845 19.827 5.363 215.455 165.307 49.998 0
23 118.612 263.734 20.292 5.472 273.967 220.305 49.998 0
2. Pasivo
Billetes en| Pasivos en Otros pasivos Certificados de
crculacion euros de Cuentas corrieh-Faciidad dfDeposios hOperacionds  Depésitoy €N euros con deuda eritidos
entidades de  tes (incuidoy  depOsit plazq temporales relacionadas entidades de
crédito la zo los depésitos de ajuste con el ajuste  Crédito de |
del eurd vinculados 4dl de log zona del eul
sistema de margenes de
reservas garantia
minimas|
il 2 3 | g , 9
2000Sep 29 354.797 115.333 114.892 441 0 0 0 - 4.574
Oct 6 357.485 116.723 116.645 67 0 0 11 - 4.574
13 355.766 112.074 111.962 110 0 0 2 - 4.574
20 352.508 116.184 115.944 238 0 0 2 - 4.574
27 352.108 121.748 121.687 61 0 0 0 - 4574
Nov 3 355.687 116.263 116.209 54 0 0 0 - 3.784
10 354.127 114.790 114.706 84 0 0 0 - 3.784
17 351.946 111.494 111.366 128 0 0 0 - 3.784
24 350.140 113.697 113.581 116 0 0 0 - 3.784
Dic 1 356.421 125.647 125.539 108 0 0 0 - 3.784
8 363.755 116.443 116.335 108 0 0 0 - 3.784
15 364.276 117.935 117.842 93 0 0 0 - 3.784
22 373.063 115.681 114.353 1.328 0 0 0 - 3.784
29 371.370 124.642 124.402 240 0 0 0 305 3.784
Ampliacion de la zona del eure
2001Ene 5 372.834 117.327 117.241 74 0 0 12 7.679 3.784
12 365.730 117.119 116.997 70 0 0 52 8.234 3.784
19 359.929 124.202 124.012 133 0 0 57 8.110 3.784
26 355.553 123.461 123.410 40 0 0 11 7.980 3.784
Feb 2 357.130 119.172 117.436 1.736 0 0 0 7.949 3.784
9 356.364 120.930 120.808 122 0 0 0 7.381 3.784
16 353.878 93.343 91.629 1.714 0 0 0 7.372 3.784
23 352.004 144.476 143.724 752 0 0 0 7.477 3.784
Fuente: BCE.

1) A partir de diciembre del 2000, el término «entidades de crédito» sustituye a «entidades financieras de contrapartida.

2) A partir de diciembre del 2000, esta partida figura como ribrica aparte,; anteriormente, la partida «otros préstamos» formaba parte de la ritbrica «préstamos
en euros a entidades financieras de contrapartida de la zona del euro».
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Totd
Otros préstamgsvalores en eurgs  Créditos e Otros activop
Operacionds Faciidad Préstamds eneurosph  emiidos po euros a lgs
temporale marginal d¢ relacionados cqn  entidades de residentes enfa AAP
estructuralds créditd el ajuste de lJs ~ credito de zona del eu
margenes de zona del eur®
garanti
9 14 1 13 1 1 1 16
0 29 141 135 25.623 58.867 84.311 826.310 2000Sep 29
0 182 47 125 25.678 58.867 83.029 821.621 Oct 6
0 101 23 192 25.497 58.867 83.230 816.322 13
0 297 27 305 25.639 58.867 83.467 809.796 20
0 7 48 455 25.826 58.867 83.674 822.086 27
0 15 44 367 25.869 58.762 86.095 821.281 Nov 3
0 18 34 365 26.069 58.762 86.361 821.918 10
0 186 17 263 25.941 58.762 86.692 818.956 17
0 12 45 263 26.033 58.762 87.758 833.103 24
0 39 77 118 26.077 58.762 87.488 834.584 Dic 1
0 89 77 163 25.936 58.772 87.468 855.968 8
0 272 83 182 25.685 58.664 87.650 854.381 15
0 1.957 94 253 25.840 58.263 87.885 848.610 22
0 607 53 578 25.958 57.671 86.953 835.065 29
Ampliacion de la zona del eure
0 59 61 805 28.859 69.375 87.600 843.751 2001Ene 5
0 10 50 1.304 29.221 69.375 88.286 836.782 12
0 113 24 1.071 29.016 69.375 89.240 840.210 19
0 181 22 963 28.168 70.255 89.616 853.462 26
0 163 41 1.130 27.474 70.207 89.787 835.215 Feb 2
0 213 29 586 27.533 70.207 89.991 829.737 9
0 127 23 503 27.358 70.207 90.451 811.621 16
0 3.648 16 864 27.499 70.207 90.942 871.589 23
Total
Depésitos enPasivos en eurps  Pasivos € Pasivos enContrapartida de Otros pasivds Cuentas|de  Capital
euros de otrgson no residentes moned. moned. los derechds revaloriza: reservas
residentes enfa enla zona d¢l extranjera copextranjera con especiales de cion|
zona del eu eurd residentes en [la residentes en|lairo emiidos p:
zona del eu zona del eu el FMI
19 1 1 1 4 1b 15 17 18
58.097 9.167 927 11.667 7.077 65.376 144.156 55.139 826.20M0 Sep 29
48.795 9.072 912 13.173 7.077 64.521 144.152 55.137 821.621 Oct 6
49.355 9.502 900 13.277 7.077 64.507 144.152 55.138 816.322 13
41.782 9.429 896 12.734 7.077 65.320 144.152 55.140 809.796 20
49.420 9.291 866 11.838 7.077 65.870 144.152 55.142 822.086 27
51.113 9.501 864 12.216 7.077 65.481 144.152 55.143 821.281 Nov 3
54.257 9.888 864 11.988 7.077 65.846 144.152 55.145 821.918 10
56.484 10.870 865 9.998 7.077 67.139 144.152 55.147 818.956 17
67.442 11.394 860 10.335 7.077 69.071 144.152 55.151 833.103 24
51.678 10.733 861 10.701 7.077 68.376 144.152 55.154 834.584 Dic 1
73.400 10.656 860 12.169 7.077 68.515 144.152 55.157 855.968 8
68.122 10.813 856 12.401 7.077 69.807 144.152 55.157 854.381 15
54.035 11.139 855 12.728 7.077 70.939 144.152 55.157 848.610 22
57.038 10.824 807 12.414 6.702 73.452 117.668 56.059 835.065 29
Ampliacion de la zona del eure
57.333 11.715 5.833 10.778 7.168 76.187 118.752 54.361 843.28D1Ene 5
56.759 10.870 5.655 11.476 7.168 76.415 119.144 54.428 836.782 12
55.539 10.906 5.354 13.483 7.168 78.162 119.144 54.429 840.210 19
73.786 11.099 5.101 12.968 7.168 78.859 119.274 54.429 853.462 26
60.481 11.452 5.054 11.947 7.168 77.371 119.274 54.433 835.215 Feb 2
53.668 10.734 5.001 13.367 7.168 77.633 119.274 54.433 829.737 9
64.859 9.985 4.996 13.399 7.168 78.207 119.274 55.356 811.621 16
73.957 10.152 4.984 14.463 7.168 78.432 119.274 55.418 871.589 23
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Cuadro 1.2
Tipos de interés del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde Faciidad de deposito Operaciones principales de financiacion Faciidad marginal de crédito

Subastas a tipo flo Subastas a tipo varfable

Tipo fijo| Tipo minimo ofertadp

Nivel Variacior| Nive Nive Variaciorl Nive Variacion

1 2] 3 4 E ¢ 7

1999 Ene 1 2,00 - 3,00 - - 4,50 -

42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25

22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25

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

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

2000Feb 4 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25

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

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

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

282 3,25 - 4,25 5,25

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

Oct 6 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
Fuente: BCE.

1) Lafecha se refiere a la facilidad de deposito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de financiacion, salvo indicacion en
contrario, las variaciones en el tipo de interés tienen efecto a partir de la primera operacion posterior a la fecha indicada.

2)  El22 de diciembre de 1998, el BCE anuncié que, como medida excepcional, entre el 4y el 21 de enero de 1999 se aplicaria unabanda 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 anuncié que, a partir de la operacion que se liquidard el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del
Eurosistema se instrumentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo ofertado se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden
realizar sus ofertas.

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

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion ?

Fecha de liquidacign Importe solicitddo Impp8ebastas a tipo de interés|fjo Subastas a tipo de interés variable
adjudicad
Tipo fio Tipo minimd Tipo marginaP Tipo medi Vencimiento a [...]
ofertad ponderadp dias
1 2] 3 4 E ¢ 7
2000 Sep 6 190.506 108.000 - 4,50 4,55 4,57 14
13 158.302 63.000 - 4,50 4,58 4,59 14
20 168.230 104.000 - 4,50 4,56 4,58 14
27 159.098 81.000 - 4,50 4,65 4,68 14
Oct 4 174.302 99.000 - 4,50 4,67 4,68 14
11 128.731 76.000 - 4,75 4,76 4,78 14
18 107.602 93.000 - 4,75 4,75 4,76 14
25 159.063 90.000 - 4,75 4,80 4,82 14
Nov 1 150.445 90.000 - 4,75 4,84 4,85 14
8 147.173 95.000 - 4,75 4,83 4,84 14
15 130.251 90.000 - 4,75 4,78 4,80 14
22 148.887 108.000 - 4,75 4,80 4,82 14
29 147.060 92.000 - 4,75 4,82 4,83 14
Dic 6 129.916 128.000 - 4,75 4,75 4,79 14
13 116.112 91.000 - 4,75 4,76 4,78 14
20 152.151 121.000 - 4,75 4,80 4,86 14
27 118.217 102.000 - 4,75 4,79 4,84 14
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 3 136.434 101.000 - 4,75 4,76 4,78 14
10 95.841 95.000 - 4,75 4,75 4,75 14
17 137.641 101.000 - 4,75 4,75 4,77 14
24 118.546 104.000 - 4,75 4,75 4,76 14
31 137.610 84.000 - 4,75 4,76 4,77 14
Feb 7 104.384 100.000 - 4,75 4,75 4,75 14
14 65.307 65.307 - 4,75 4,75 4,75 12
21 200.526 155.000 - 4,75 4,78 4,83 14
26 109.632 27.000 - 4,75 4,78 4,79 16
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2. Operaciones de financiacion a plazo mas largo

Fecha de liquidacign Importe solicitgdo  Importe adjudiJ:ado Subastas a tipo de ntgrés fijo Subastas a tipo de interés pariable
Tipo fijo| Tipo marginaP| Tipo medio ponderado Vencimiento a [...] dias
1 2 3 4 g 6
1999 Ene 14 79.846 15.000 - 3,13 - 42
39.343 15.000 - 3,10 - 70
14 46.152 15.000 - 3,08 - 105
Feb 25 77.300 15.000 - 3,04 - 91
Mar 25 53.659 15.000 - 2,96 2,97 98
Abr 29 66.911 15.000 - 2,53 2,54 91
May 27 72.294 15.000 - 2,53 2,54 91
Jul 1 76.284 15.000 - 2,63 2,64 91
29 64.973 15.000 - 2,65 2,66 91
Ago 26 52.416 15.000 - 2,65 2,66 91
Sep 30 41.443 15.000 - 2,66 2,67 84
Oct 28 74.430 25.000 - 3,19 3,42 91
Nov 25 74.988 25.000 - 3,18 3,27 98
Dic 23 91.088 25.000 - 3,26 3,29 98
2000 Ene 27 87.052 20.000 - 3,28 3,30 91
Mar 2 72.960 20.000 - 3,60 3,61 91
30 74.929 20.000 - 3,78 3,80 91
Abr 27 64.094 20.000 - 4,00 4,01 91
Jun 1 64.317 20.000 - 4,40 4,42 91
29 41.833 20.000 - 4,49 4,52 91
Jul 27 40.799 15.000 - 4,59 4,60 91
Ago 31 35.417 15.000 - 4,84 4,87 91
Sep 28 34.043 15.000 - 4,84 4,86 92
Oct 26 43.085 15.000 - 5,06 5,07 91
Nov 30 31.999 15.000 - 5,03 5,05 91
Dic 29 15.869 15.000 - 4,75 4,81 90
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 25 31.905 20.000 - 4,66 4,69 90
Mar 1 45.755 20.000 - 4,69 4,72 91
3. Otras operaciones por subasta
Fecha de liquidacion Tipo de operagion Importe solictado Importe adjutliicado Subastas @ tpSdeastas a tipo de interés
interés fjo variable
Tipo fijo[ Tipo marginaP Tipo mediq\Vencimiento a [.....]
ponderadp dias
1 2 3 4 i q 7
2000Ene 5  Captacion de depositos a plazo fjo ~ 14.420 14.420 - 3,00 3,00 7
Jun 21 Operaciones temporales 18.845 7.000 - 4,26 4,28 1

Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en el cuadro 1.1, columnas 6 a 8, debido a operaciones adjudicadas pero
no liquidadas.

2) El 8 dejunio de 2000, el BCE anuncio que, a partir de la operacion que se liquidard el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del
Eurosistema se instrumentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo ofertado se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden
realizar sus ofertas.

3)  Eltipo marginal se refiere al tipo de interés mas bajo al que se adjudican fondos.
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Cuadro 1.4

Estadisticas de reservas minimas

1. Pasivos de las entidades de crédito sujetas a reservas minimas??
(mm de euros; fin de periodo)

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 Depositos (a kValores distintos de  Instrumentos del Depoésitos (a plago Cesionef Valores distintos de
en: vista, a plazo hasfa  acciones hasfamercado monetarfio y disponibles co temporalep acciones a mas de
2 afios 2 afio preaviso de mas fle 2 afios
disponibles co| 2 afios
preaviso has!
2 afios|
1 2 4 q 7
2000 Ene 9.265,7 5.164,6 108,0 156,8 1.210,3 547,9 2.078,2
Feb 9.338,9 5.189,6 114,5 164,5 1.220,7 553,1 2.096,4
Mar 9.490,8 5.306,7 117,1 174,9 1.231,3 543,8 2.116,9
Abr 9.629,4 54115 116,7 174,7 1.243,2 537,5 2.145,9
May 9.641,5 5.390,3 118,4 188,4 1.241,3 541,4 2.161,7
Jun 9.539,4 5.316,9 120,4 184,7 1.250,6 506,7 2.160,1
Jul 9.590,1 5.348,0 119,8 192,3 1.258,0 489,9 2.182,2
Ago 9.686,5 5.393,8 122,9 197,1 1.269,0 502,5 2.201,3
Sep 9.773,3 5.465,7 123,6 193,6 1.270,2 502,1 2.218,2
Oct 9.931,2 5.531,9 127,6 2011 1.283,2 534,2 2.253,2
Now? 10.074,5 5.653,4 130,0 199,9 1.282,2 561,5 2.247,6
Dic® 10.071,5 5.711,3 136,7 187,2 1.273,6 528,3 2.234,3
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ené& 10.165,8 5.712,8 139,4 196,3 1.275,3 578,2 2.263,9
Fuente: BCE.
1)  Los pasivos frente a otras entidades de crédito sujetas a reservas minimas, al BCE'y a los bancos centrales nacionales participantes se excluyen de la base
de pasivos computables. Si una entidad no puede presentar evidencia del montante de sus emisiones de valores a menos de 2 afios y de sus emisiones de
instrumentos del mercado monetario que estan en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa entidad puede deducir de la base computable
determinado porcentaje de dichos pasivos. Este porcentaje fite el 10% para el calculo de los pasivos computables hasta noviembre de 1999y el 30% a partir
de entonces.
2)  Los periodos de mantenimiento comienzan el dia 24 de cada mes y finalizan el dia 23 del mes siguiente, las reservas obligatorias se calculan a partir de los
pasivos computables al final del mes precedente.
3)  Incluye la base de pasivos computables de las entidades de crédito radicadas en Grecia (134,4 mm de euros en noviembre y 134,6 mm de euros en diciembre

del 2000, de los cuales 107,3 mm de eurosy 110,3 mm de euros, respectivamente, estan sujetos a un coeficiente de reservas del 2%). Con cardcter transitorio,
las entidades de crédito radicadas en los Estados miembros participantes podrian deducir de su base de pasivos computables los pasivos frente a entidades de
crédito radicadas en Grecia. Comenzando con la base de pasivos computables vigente al final de enero de 2001, se aplica el procedimiento estandar.

2. Reservas mantenidas?
(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Periodo de Reservas obligator Reservas reales Exceso de rese| Incumplimiento® Tipos de interés de las
mantenimientq mantenid reservas obligatoriéis
que finaliza er|:

4 5

2000 Ene 108,0 108,4 0,5 0,0 3,27
Abr 108,7 109,5 0,8 0,0 3,50
May 111,3 111,8 0,5 0,0 3,67
Jun 113,4 113,9 0,5 0,0 3,90
Jul 113,3 114,0 0,7 0,0 4,28
Ago 111,8 112,3 0,5 0,0 4,32
Sep 112,6 113,1 0,5 0,0 4,57
Oct 113,7 114,2 0,5 0,0 4,69
Nov 115,1 115,5 0,4 0,0 4,81
Dic 116,6 117,2 0,6 0,0 4,78

Ampliacion de la zona del eure

2001 Ené 118,5 119,0 0,5 0,0 4,77
Feb 120,1 120,6 0,5 0,0 4,76
Mar» 120,3 - - - -

Fuente: BCE.

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

2

3)
4
5)
6)

7)

El montante de las reservas obligatorias de cada entidad de crédito se calcula individualmente, aplicando a cada una de las categorias de pasivos
computables el coeficiente de reservas que le corresponde, utilizando los datos de balance a fin de mes; a continuacion, cada entidad deduce, del total asi
obtenido, una franquicia de 100.000 euros. Posteriormente, las reservas obligatorias positivas resultantes se agregan para determinar el total correspondien-
te a la zona del euro.

Suma de las tenencias medias diarias de las entidades obligadas a mantener unas reservas minimas positivas en sus cuentas de reservas, durante el periodo de
mantenimiento.

Reservas medias efectivamente mantenidas por encima del nivel obligatorio, calculadas para las entidades que han cumplido las reservas minimas.

Reservas medias efectivamente mantenidas por debajo del nivel obligatorio, calculadas para las entidades que no han cumplido las reservas minimas.

Este tipo es igual a la media, durante el periodo de mantenimiento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado por el correspondiente nitmero de dias naturales)
a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).

Debido a la adopcion del euro por parte de Grecia el 1 de enero de 2001, las reservas obligatorias son una media, ponderada por el nitmero de dias naturales,
de las reservas obligatorias del Eurol 1 desde el 24 hasta al 31 de diciembre de 2000, y de las reservas obligatorias del Eurol2 desde el 1 hasta el 23 de enero
de 2001 (es decir, 8/31 * 116,9 mm de euros + 23/31 *119,1 mm de euros).
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Posicion de liquidez del sistema bancario”

(mm de euros; medias de saldos diarios)

Periodo dt Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez CuentaBase
mantenimient corrientepmonetari@
que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema ) deh
Activog OperaciongsOperaciongs Faciidad Otrag Faciidad Otrag Biletes en  Depésitop  Otrog d:r:rn;zci:?
netos en orpprincipales de dg marginal deoperaciongs dd operacionggirculacio de I factorep
y moned# financiacion financiacion créditqde inyeccioh depdsitp de absorcioh Administra{ (netoy’
extranjer a plazo mgs de liquide? de liquide? cién Centrd!
del largd en
Eurosistemp Eurosiste
1 2 3 4 g 8 1p 1 12
1999 Oct 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 342,5 45,4 45,9 103,5 446,7
Nov 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 0,4 0,0 343,1 51,5 47,3 104,2 447,6
Dic 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 354,3 59,0 47,5 105,6 460,8
2000 Ene 362,3 138,5 75,0 1,9 0,0 0,5 3,3 363,0 41,0 61,2 108,7 472,3
Feb 367,8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 49,2 64,2 108,1 455,9
Mar 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347,6 51,7 63,5 108,6 456,4
Abr 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 45,6 69,1 109,7 460,3
May 378,8 142,6 60,0 0,4 0,0 2,3 0,0 353,8 41,9 71,8 112,0 468,2
Jun 378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 0,0 354,1 38,3 72,1 114,2 469,1
Jul 380,8 157,9 59,9 0,4 0,0 0,5 0,0 357,0 50,4 76,8 114,2 4717
Ago 382,0 163,1 55,4 0,1 0,0 0,3 0,0 359,2 48,8 80,0 112,4 471,9
Sep 381,6 173,1 51,1 0,3 0,0 0,2 0,0 354,8 56,6 81,2 113,3 468,3
Oct 396,3 176,5 45,7 0,5 0,0 0,2 0,0 354,5 47,4 102,5 114,4 469,1
Nov 398,6 183,7 45,0 0,2 0,0 0,2 0,0 352,7 49,8 109,2 115,7 468,6
Dic 394,4 210,4 45,0 0,4 0,0 0,2 0,0 360,4 61,1 111,1 117,4 478,0
Ampliacién de la zona del eure
2001 Ene 383,7 205,3 45,0 0,5 0,0 0,6 0,0 3683 52,2 94,2 119,1 488,0
Feb 377,9 188,9 49,8 2,6 0,0 0,4 0,0 3548 57,0 86,3 120,7 476,0
Fuente: BCE.

1) La posicion de liquidez del sistema bancario se define como el saldo de cuentas corrientes en euros en el Eurosistema de las entidades de crédito de la zona del

euro. Los importes se obtienen del estado financiero consolidado del Eurosistema.

2)  Incluye las operaciones de politica monetaria iniciadas por los bancos centrales nacionales en la segunda fase de la UEM y pendientes al comienzo de la
tercera fase de la UEM (excluyendo las operaciones simplesy la emision de certificados de deuda).
3)  Resto de partidas del estado financiero consolidado del Eurosistema.
4)  Diferencia entre el total de factores de inyeccion de liquidez (columnas 1 a 5) y el total de factores de absorcion de liquidez (columnas 6 a 10).
5)  Calculada como la suma de la facilidad de deposito (columna 6), billetes en circulacion (columna 8) y saldo de cuentas corrientes de entidades de crédito
(columna 11).
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2 Evolucion monetaria en la zona del euro

Cuadro 2.1

Balance agregado del Eurosistema?

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

1. Activo
Total
Préstamos Valores Acciones Resto| del Agtivo Qtros
al IFM 2| AAPP| Otrog distintoq IFM AAPP| Otro y IFM Otro§ mund® fio activod
residentes residentels def residentefs participa: residentels
en la zon: enla zong accione| en la zon: cione: en la zon
del eurt deleurg emiido deleurg emitda del eurt
por| por|
residentes residentes
en la zonf en la zonf
del eurt del eurs
1 2| 3 4 s ¢ D p 1n 12 3 4 15
1998 2252 2046 204 0,1 87,8 11 86,2 0,5 55 1,8 3,7 3223 7,9 493 698,0
1999 | 608,5 5879 204 0,2 94,0 15 91,9 0,6 8,1 4,0 4,1 427,3 9,3 52,5 1.199,9
1l 788,8 768,3 204 0,2 92,4 15 90,0 0,9 8,7 4,4 4,3 498,6 9,7 47,4 1.445,6
L] 456,9 436,3 204 0,2 92,4 14 89,9 11 8,7 4,3 4,4 4279 9,8 48,2 1.044,0
v 4446 424,3 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 11 14,1 4,3 9,8 400,6 9,9 56,2 1.014,5
2000 Ene 465,0 4446 19,8 0,6 90,3 1,7 87,6 1,0 14,2 4,4 9,8 4243 9,9 52,4 1.056,1
Feb 382,2 361,8 19,8 0,6 93,2 1,8 90,4 1,0 14,2 4,3 9,8 417,55 9,8 52,5 969,3
Mar 443,4 4245 184 0,5 96,2 2,4 92,7 11 14,4 43 10,1 4391 9,8 49,0 1.051,9
Abr 471,4 4525 184 0,5 96,7 2,6 93,0 11 14,4 43 10,1 438,0 9,9 51,4 1.081,8
May 469,2 450,3 184 0,5 97,1 2,7 93,2 1,2 14,4 44 10,1 4419 10,0 51,9 1.084,5
Jun 580,7 561,8 18,4 0,5 97,4 2,6 93,6 1,2 14,7 44 10,4 4548 10,0 51,8 1.209,4
Jul 501,4 4826 184 0,5 98,2 2,5 94,5 1,2 14,7 44 10,3 449,7 10,1 51,6 1.1257
Ago 4825 463,7 184 0,5 98,5 2,8 94,4 13 14,7 44 10,3 4354 10,2 52,4 1.093,5
Sep 493,1 4744 18,2 0,5 98,5 2,9 94,6 1,0 14,6 44 10,2 459,1 10,2 54,4 1.129,8
Oct 478,8 460,1 18,2 0,5 98,7 2,6 94,9 1,2 15,0 44 10,7 454,7 10,5 53,9 1.111,7
Nov 4315 412,8 18,2 0,5 98,8 2,6 94,9 14 15,4 44 111 4028 10,3 54,3 1.013,0
Dic 4450 4274 17,1 0,5 97,4 25 93,6 1,3 15,2 43 10,9 380,7 10,4 56,1 1.004,8
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1 457,0 4293 27,1 0,6 105,3 25 1014 1,3 15,2 43 109 39,2 105 57,4 1.039,5
2001 Ené 4015 373,7 27,2 0,6 103,5 2,6 99,9 1,0 155 4,7 10,8 3904 106 53,9 9756
2. Pasivo
Total
Efectivo en Depésito Instrumento Valored Capital Resto dgl Otroq
circulacion de] IFM | Administra- Otrag del mercad¢ distintos d reserva mundd® pasivo
residentep cién Central AAPP y| monetarig acciones
en la zon otrog participacio
del eurq residentep neg
en la zon
del eurq
1 2| 3| 4 g q 1 1 11
1998 359,1 152,0 94,2 54,4 3,5 8,5 53 97,1 18,6 57,4 698,0
1999 | 348,6 549,5 486,6 54,4 8,5 49 53 138,0 97,9 55,8 1.199,9
1l 356,1 724,3 672,3 43,1 8,9 4,9 53 140,7 171,4 43,0 1.445,6
L] 359,7 390,5 332,9 50,1 7,6 3,3 53 146,3 88,8 50,1 1.044,0
vV 393,3 341,5 279,3 53,4 8,8 3,3 4,6 175,1 49,8 46,8 1.014,5
2000 Ene 366,2 388,9 333,4 47,0 8,4 3,3 4,6 175,7 72,6 44,8 1.056,1
Feb 363,8 311,7 246,7 56,7 8,4 3,3 4,6 175,1 64,4 46,4 969,3
Mar 366,2 372,1 319,8 43,1 9,1 1,7 4,6 186,9 75,1 45,4 1.051,9
Abr 372,7 394,2 340,4 43,4 10,3 1,7 4,6 189,7 75,2 43,8 1.081,8
May 371,8 390,7 345,1 34,1 115 1,7 4,6 188,7 82,4 44,7 1.084,5
Jun 374,3 497,9 432,8 52,6 12,5 1,7 4,6 193,8 92,0 45,0 1.209,4
Jul 377,7 414,9 354,7 49,7 10,5 1,7 4,6 196,6 84,6 45,6 1.125,7
Ago 373,2 401,0 336,1 53,8 11,2 1,7 4,6 200,1 66,6 46,3 1.093,5
Sep 373,55 404,2 346,1 45,6 12,5 0,0 4,6 222,1 75,0 50,6 1.129,8
Oct 372,6 388,1 323,3 51,1 13,7 0,0 4,6 226,3 69,5 50,6 1.111,7
Nov 372,2 334,6 265,6 54,9 14,0 0,0 3,8 222,5 29,3 50,6 1.013,0
Dic 390,2 327,3 270,4 47,1 9,8 0,0 3,8 200,1 29,9 53,5 1.004,8
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1 399,3 346,2 288,0 47,9 10,4 0,0 5,6 200,8 30,9 56,6 1.039,5
2001 Ené 373,2 313,3 250,9 51,5 10,9 0,0 4,5 196,2 30,6 57,9 975,6
Fuente: BCE.

1) ElBCE se cred el 1 de junio de 1998. Los datos referidos al Eurosistema comprenden al BCE (desde junio de 1998) y a los bancos centrales nacionales de los
paises pertenecientes a la zona del euro.
2) A partir de finales de noviembre del 2000, los saldos derivados del sistema TARGET se compensan diariamente por novacion. Por lo tanto, los saldos
bilaterales de cada BCN firente al BCE'y a otros BCN deben sustituirse por un tinico saldo bilateral neto frente al BCE. Para los saldos brutos de fin de mes de
TARGET correspondientes a los afios 1999y 2000 (enero a octubre), véase la nota correspondiente en el Boletin Mensual del BCE de febrero y de diciembre

del 2000.

| 2*
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Cuadro 2.2

Balance agregado de las IFM de la zona del euro, excluyendo el Eurosistema

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

1. Activo
Total
Présta- Valores Instru{ Acciones Rest¢ Activo| Otrog
mos a distintos mento! y de fjo| activoyg
reside IFM| AAPP| Otrog dd IFM| AAPP| Otros del participa]  IFM[ Otrod Mundg
tes en | resident accio residenty mercaj cione residen
zona ddl tesenlpa  neg tes en | do emiida; tes en
eur zona dglemitidog zona dgimoneta por] zona degl
eurd por| eurd rio| reside eurd
residen; te:
tes en kg en
zona d¢gl zona d¢gl
eurd eurt
2 3 4 L [i D 17 11 12 13 14 L5 16
1998 9.117,5 3.186,2 822,3 5.108,9 2.0155 721,7 1.105,0 188,8 107,9 4242 122,8 301,5 1.584,6 2441 778,3 14.272,1
1999 | 9.272,3 3.282,6 8179 5.171,7 2.090,7 761,8 1.134,1 1948 100,0 469,3 1255 343,7 1.632,2 2448 877,1 14.686,2
1} 9.476,2 3.3354 817,8 5.323,0 2.1426 801,1 1.128,9 2125 1028 4849 1243 360,6 1.652,2 250,2 867,4 14.976,2
1 9.594,4 3.391,0 810,7 5.392,6 2.183,8 828,8 1.137,5 2175 1121 482,0 129,3 352,7 1.659,3 259,1 814,2 15.105,0
v 9.791,8 3.426,9 828,2 5536,7 2.179,8 8284 1.124,6 226,8 129,9 5224 138,2 384,1 1.710,2 281,4 919,1 15.534,6
2000 Ene 9.859,4 3.457,7 820,8 5580,9 2.197,2 8354 1.134,1 227,7 1211 529,7 1418 387,9 1.729,5 282,8 937,0 15.656,8
Feb 9.866,3 3.433,2 816,4 5.616,8 2.220,1 846,0 1.140,3 233,8 130,8 5475 1450 402,4 1.7753 2824 953,6 15.7759
Mar 10.033,8 3.524,4 821,3 5.688,1 2.225,3 869,5 1.128,0 227,8 1319 5955 155,5 440,1 18115 287,7 977,6 16.063,3
Abr 10.081,2 3.508,7 824,0 5.748,5 2.220,0 878,3 1.105,7 2359 149,1 610,8 157,5 453,2 1912,3 289,1 1.018,7 16.281,1
May 10.160,7 3.564,7 817,4 5.778,6 2.232,8 8951 1.094,7 243,0 157,2 630,1 162,5 467,5 1.897,1 289,0 1.018,4 16.385,2
Jun 10.140,7 3.477,6 817,2 5.8458 2.211,1 894,9 1.073,2 243,0 155,2 589,5 157,8 431,7 1.876,9 271,1 1.021,1 16.265,6
Jul 10.094,6 3.404,9 815,55 5.874,1 2.218,0 920,6 1.046,3 251,2 1528 587,5 150,1 437,4 1.906,3 272,9 1.070,0 16.302,1
Ago 10.153,0 3.456,8 803,6 5.892,6 2.216,6 927,1 1.034,2 2553 1529 588,1 150,6 437,5 1.966,8 2754 1.108,0 16.460,8
Sep 10.252,9 3.475,1 799,8 5.978,1 2.231,5 940,5 1.033,8 257,2 145,6 591,0 1519 439,2 1.984,1 278,7 1.030,0 16.513,9
Oct 10.317,9 3.495,2 801,7 6.021,0 2.222,9 937,5 1.020,6 264,8 151,7 592,4 153,4 439,0 2.041,2 280,7 1.100,7 16.707,4
Nov 10.401,6 3.536,6 808,8 6.056,3 2.216,7 9353 1.017,3 264,0 157,8 597,7 151,2 446,5 2.066,2 297,7 1.048,9 16.786,7
Dic 10.407,0 3.501,6 817,5 6.087,9 2.187,2 929,6 992,99 264,7 1458 617,9 164,2 453,7 2.003,9 299,9 1.033,8 16.695,5
Ampliacién de la zona del eure
2001 Ene 1 10.515,2 3.538,6 8255 6.151,0 2.248,6 929,7 1.050,5 268,3 1458 629,3 166,9 462,4 1.986,7 302,8 1.057,9 16.887,4
2001 Ene ® 10.553,4 3.549,0 830,9 6.173,4 2.247,6 9329 1.043,7 2710 156,0 642,1 171,0 471,1 2.049,0 301,6 1.043,6 16.993,2
2. Pasivo
Totd
Efectivo| Deposk Partici|] Valored Instru] Capita] Restd Otrod
en| tos de pacio{ distintog mento: y del pasivo
circule- | residen- nes ef de del reservas mundd
cion| tes en la FMM| accio{ merca:
zonadgl IFM| Admi-| Otras nes do
eurd nis-| AAPP partici-f moneta
traciér| y otros pacio rio
Centraf resider) Ala| Aplazq Dispoj Cesio neg
tes en vista) nbleg neq
zona ddg| cor| tempo
eurd preavis raled
1 2 3 4 q [§ 1 B 1p 1 12 13 L4 L5 16
1998 0,4 8.295,0 3.316,5 95,4 4.883,1 1.386,0 1.927,8 1.392,6 176,7 241,4 2.119,7 160,8 743,8 1.505,9 1.204,9 14.272,1
1999 | 0,5 8.346,3 3.3954 79,0 4.871,9 1.390,6 1.988,4 1.314,5 178,33 280,1 2.198,1 180,5 760,7 1.623,9 1.296,1 14.686,2
I 0,5 8.466,2 3.443,7 81,9 4.940,6 1.484,3 19656 1.324,2 1665 3057 2.2745 183,2 783,8 1.674,2 1.288,1 14.976,2
1] 0,6 8529,0 3.510,4 83,2 49354 14715 19811 1.322,1 160,6 307,5 2.3351 204,1 796,8 1.696,1 1.235,7 15.105,0
v 0,7 8.733,1 3.589,0 88,6 5.055,4 1.537,0 2.042,2 1.332,0 1442 309,8 2.370,6 242,1 838,44 1.782,6 1.257,5 15.534,6
2000 Ene 0,7 8.729,6 3.561,8 86,7 5.081,1 1.566,4 2.027,5 1.332,3 155,0 326,3 2.376,6 221,6 858,5 1.844,7 1.298,8 15.656,8
Feb 0,7 8.730,1 3.555,1 88,0 5.087,0 1.559,8 2.045,3 1.322,4 159,5 343,6 2.402,9 233,0 866,3 1.883,7 1.315,6 15.775,9
Mar 0,7 8.809,6 3.612,5 87,1 5.110,0 1.568,0 2.052,1 1.312,5 177,3 343,1 2.430,0 248,8 881,0 2.000,8 1.349,3 16.063,3
Abr 0,7 8.822,4 3.586,6 88,3 5.147,5 1.602,3 2.060,5 1.305,0 179,8 409,7 2.459,0 248,1 890,1 2.078,7 1.372,4 16.281,1
May 0,6 8.874,3 3.649,6 79,8 5.144,9 1.586,5 2.080,1 1.297,1 1812 412,7 2.477,9 260,0 897,4 2.077,4 1.384,9 16.385,2
Jun 0,6 8.849,9 3.623,7 93,4 5.132,8 1.596,1 2.077,6 1.291,8 167,3 410,3 2.486,7 261,1 889,4 1.967,1 1.400,5 16.265,6
Jul 0,6 8.770,1 3.545,4 85,0 5.139,7 1.594,6 2.088,0 1.285,1 172,0 408,9 2.511,0 272,6 894,7 2.009,3 1.435,0 16.302,1
Ago 0,0 8.801,9 3.579,6 86,8 51355 1.566,4 2.119,7 1.280,1 169,4 419,1 2537,8 276,1 897,7 2.069,6 1.458,6 16.460,8
Sep 0,0 8.859,2 3.599,9 113,7 5.145,6 1.577,0 2.124,4 1.272,7 1714 409,1 2.558,6 272,2 904,4 2.117,1 1.393,3 16.513,9
Oct 0,0 8.903,8 3.630,1 121,3 5.152,4 1.577,0 2.140,9 1.263,9 170,6 412,2 25819 281,3 908,8 2.183,4 1.4359 16.707,4
Nov 0,0 8.957,1 3.669,8 113,9 5.173,4 1.594,9 2.147,0 1.258,0 1735 421,7 2.578,0 2785 921,7 2.198,4 1.431,3 16.786,7
Dic 0,0 9.042,3 3.662,3 117,5 5.262,6 1.649,7 2.159,1 1.278,2 175,6 393,9 2.570,0 261,3 924,1 2.114,3 1.389,6 16.695,5
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1 0,0 9.186,6 3.683,7 118,4 5.384,5 1.664,2 2.197,5 1.329,6 1959 393,9 2.570,2 261,3 942,6 2.115,8 1.414,4 16.887,4
2001 Ené” 0,0 9.1259 3.671,1 95,6 5.359,2 1.608,1 2.210,1 1.328,6 212,5 410,0 2.601,7 274,8 950,1 2.225,9 1.404,7 16.993,2
Fuente: BCE.
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Cuadro 2.3

Balance consolidado de las IFM de la zona del euro, incluyendo el Eurosistema®

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

1. Activo: saldos

Totd
Préstamos Valores Acciorles  Resto] del Agtivo Qtros
a residentgs AAPP Otrog distintos d¢ AAPP| Otrog vy participa- mund@d fijo activog
en la zong residentels  accionep residentejciones emii
del eur en la zongemitidos po enlazonq das p(i
deleurg residentes deleurq residentt
en la zong en la zonq
del eur del eur
1 2] 3 4 E q 1 B 10 11
1999 Jul 6.188,4 830,1 5.358,3 1.424,0 1.207,2 216,7 362,4 2.088,3 264,6 864,4 11.192,1
Ago 6.179,2 826,1 5.353,2 1.436,4 1.211,5 2249 361,2 2.061,7 265,4 845,6 11.149,6
Sep 6.223,9 831,1 5.392,8 1.446,0 1.227,4 218,6 357,1 2.087,2 269,0 829,5 11.212,8
Oct 6.279,8 840,3 5.439,5 1.456,0 1.239,6 216,4 358,4 21249 271,2 873,7 11.364,1
Nov 6.357,5 853,5 5504,0 1.461,6 1.237,3 224,3 372,9 2.181,8 275,5 922,6 11.571,9
Dic 6.385,1 847,9 5.537,2 1.438,6 1.210,7 227,8 394,0 2.110,8 291,3 931,12 11.551,0
2000 Ene 6.422,0 840,6 5.581,5 1.450,4 1.221,7 228,7 397,7 2.153,9 292,6 9555 11.672,1
Feb 6.453,5 836,1 5.617,3 1.465,5 1.230,7 234,8 412,2 2.192,8 292,1 972,6 11.788,9
Mar 6.528,3 839,7 5.688,6 1.449,6 1.220,7 228,9 450,2 2.250,6 297,5 994,2 11.970,5
Abr 6.591,4 842,4 5.749,0 1.435,6 1.198,6 237,0 463,3 2.350,3 299,0 1.034,4 12.174,1
May 6.614,9 835,8 5.779,1 1.432,0 1.187,9 2442 477,6 2.338,9 299,0 1.035,4 12.197,9
Jun 6.681,9 835,6 5.846,3 1.411,0 1.166,8 2442 442,1 2.331,6 281,1 1.039,1 12.186,8
Jul 6.708,5 833,8 5.874,6 1.393,1 1.140,7 252,4 447,7 2.355,9 283,1 1.086,3 12.274,6
Ago 6.715,1 822,0 5.893,1 1.385,2 1.128,6 256,6 447,8 2.402,1 285,6 1.125,0 12.360,8
Sep 6.796,6 818,0 5.978,5 1.386,6 1.128,4 258,3 449,4 2.443,2 288,9 1.049,9 124145
Oct 6.841,4 819,9 6.021,5 1.3815 1.115,5 266,0 449,6 2.495,9 291,2 1.118,7 12.578,3
Nov 6.883,8 827,0 6.056,8 1.377,6 1.112,2 265,4 457,6 2.469,0 308,0 1.067,7 12.563,7
Dic 6.923,0 834,6 6.088,4 1.352,5 1.086, 266,0 464,6 2.384,6 310,2 1.047,2 12.482,2
Ampliacién de la zona del eure
2001 Ene 1 7.004,3 852,6 6.151,6 1.421,6 1.151,9 269,6 473,3 2.380,9 313,2 1.071,2 12.664,5
2001 En& 7.032,2 858,1 6.174,0 1.415,6 1.143,6 272,1 481,9 2.439,4 312,2 1.059,6 12.741,0
2. Pasivo: saldos
Totd
Efectivol Depé{ Depo- Participa] \Valoreg Capital y Resto dgl  Otro§ Discre
en| sitos d sitos cione§ distintog reservas mund®| pasivo$ pancia$
circula| la] de otrafA la visi Aplazp Dispory Cesionesen FMM de de
cion Adminis-{ AAPP bles com tempora} e instru{ accionep pasivo
tracion otro preavis leq mento y entrg
Centra] resident del participa| IFM
en mercad cione
zona d¢gl monetarig
eur
1 2] | J E [i B D 11 12 3 14
1999 Jul 331,9 135,0 4.953,1 1.479,4 1.983,6 1.326,3 163,7 382,7 1.481,6 800,3 1.778,0 1.316,0 13,7 11.192,1
Ago 326,4 138,0 4.930,8 1.450,4 1.992,6 1.325,2 162,6 396,0 1.489,5 799,0 1.784,5 1.284,6 0,7 11.149,6
Sep 327,3 133,3 4.943,0 1.479,1 1.981,1 1.322,1 160,6 402,99 1.510,2 809,5 1.784,9 1.285,7 16,0 11.212,8
Oct 329,6 1351 4.959,2 1.481,6 2.001,2 1.318,9 157,5 409,7 1.523,7 818,7 1.855,5 1.311,3 21,2 11.364,1
Nov 330,1 146,1 4.998,1 1.516,3 2.009,5 1.313,6 158,6 428,1 1.534,6 823,0 1.917,5 1.376,0 18,3 11.571,9
Dic 349,9 142,0 5.064,2 1.545,8 2.042,2 1.332,0 144,2 4252 15449 871,0 1.832,3 1.304,3 17,1 11.551,0
2000 Ene 333,0 133,7 5.089,6 1.574,8 2.027,5 1.332,3 155,0 430,1 1.544,1 888,0 1.917,3 1.343,5 -7,2 11.672,1
Feb 331,1 144,6 5.095,4 1.568,2 2.045,3 1.322,4 159,5 449,1 1.559,7 892,1 1.948,1 1.362,0 6,8 11.788,9
Mar 334,6 130,2 5.119,1 1.577,1 2.052,1 1.3125 177,3 461,7 1.562,7 908,1 2.075,9 1.394,7 -16,6 11.970,5
Abr 337,7 131,8 5.157,8 1.612,6 2.060,5 1.305,0 179,8 510,4 1.582,6 918,0 2.154,0 1.416,1 -34,2 12.174,1
May 337,5 113,99 5.156,4 1.598,0 2.080,1 1.297,1 181,2 517,2 1.584,7 919,2 2.159,8 1.429,5 -20,3 12.197,9
Jun 341,2 146,0 5.1453 1.608,7 2.077,6 1.291,8 167,3 517,8 1.593,7 921,0 2.059,1 1.445,6 17,0 12.186,8
Jul 343,0 134,7 5.150,2 1.605,1 2.088,0 1.285,1 172,0 530,4 15924 936,8 2.093,9 1.480,6 12,6 12.274,6
Ago 337,9 140,6 5.146,7 1.577,6 2.119,7 1.280,1 169,4 544,1 1.612,5 942,8 2.136,2 1.504,8 -4,8 12.360,8
Sep 338,9 159,3 5.158,0 1.589,5 2.124,4 1.272,7 171,4 535,7 1.619,8 970,2 2.192,1 1.443,9 -3,4 12.414,5
Oct 336,7 172,3 5.166,1 1.590,7 2.140,9 1.263,9 170,6 5419 1.646,4 977,2 2.252,9 1.486,6 -1,8 12.578,3
Nov 336,8 168,8 5.187,5 1.608,9 2.147,0 1.258,0 173,5 542,4 1.643,9 988,6 2.227,7 1.482,0 -13,9 12.563,7
Dic 3475 164,6 5.272,4 1.659,5 2.159,1 1.278,2 175,6 509,4 1.641,7 955,7 2.144,2 1.443,1 3,6 12.482,2
Ampliacién de la zona del eure
2001 Ene 1 3553 166,3 5.394,8 1.674,2 2.197,8 1.329,6 1959 509,4 1.642,4 972,2 2.146,7 1.471,0 3,8 12.664,5
2001 En& 3352 147,1 5.370,1 1.618,6 2.210,5 1.328,6 212,5 5289 1.670,7 970,6 2.256,5 1.462,6 -0,8 12.741,0
Fuente: BCE.

1) ElBCE se creé el 1 de junio de 1998. Los datos referidos al Eurosistema comprenden al BCE (desde junio de 1998) y a los bancos centrales nacionales de los
paises pertenecientes a la zona del euro.

2)  Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
3) Véase el cuadro 2.1, nota 2.
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-2,3

22,0

23,5

Ampliacion de la zona del eure
-27,0 -554 12,8 -1,0 16,6

-19,2

-20,1

2001 Ene®
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Cuadro 2.4

Agregados monetarios® y contrapartidas
[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion interanuales, salvo indicacién en contrario]

1. Saldos a fin de periodo

M2 Cesioney  Participa- Valores
Total indice| temporales ciones gndistintos de
Dic 98=10 FMM ¢ acciones
2) instrumentols  emitidos
del mercadphasta 2 afios
M1 Depésitof  Depdsitps monetgrio
Total indice] a plazg disponblep
Dic 98=10( hasta 2 afigson preavisp
2) hast
Efectivo efp Depdsitos p 3 mesefs
circulacior] la vistd
1 2 3 4 g P 10 11
1999 Jul 331,9 15482 18801 105,54 856,6 1.2755 4.012,2 102,45 163,7 382,7 62,1
Ago 326,4 1.518,2 1.844,6 103,51 859,6 1.275,3 3.979,5 101,57 162,6 396,0 63,6
Sep 327,3 1.542,2 1.869,5 104,93 846,0 1.272,4 3.987,9 101,80 160,6 402,9 76,1
Oct 329,6 1.546,6 1.876,2 105,26 860,8 1.270,5 4.007,5 102,21 157,5 409,7 74,7
Nov 330,14 1.580,5 1.910,6 107,10 860,2 1.265,3 4.036,2 102,85 158,6 428,1 76,2
Dic 349,9 1.6141 1.964,0 110,06 881,0 1.287,9 4.132,8 105,30 1442 425,2 88,8
2000 Ene 333,0 1.642,4 19754 110,65 864,2 1.289,1 4.128,7 105,14 155,0 430,1 87,2
Feb 331,1 1.6343 1.965,4 110,08 879,3 1.278,2 4.1229 105,03 159,5 449,1 90,9
Mar 3346 1.642,8 1.977,4 110,68 887,6 1.267,7 4.132,7 105,21 177,3 461,7 90,7
Abr 337,7 1.680,9 2.018,6 112,87 895,7 1.260,2 4.174)5 106,16 179,8 510,4 89,7
May 337,5 1.662,8 2.000,3 112,04 913,6 1.252,1 4.165,9 106,03 181,2 517,2 87,5
Jun 3412 1.6741 2.0153 112,95 912,2 1.244,7 41722 106,27 167,3 517,8 86,8
Jul 343,0 1.672,3 2.015,3 112,87 922,3 1.237,0 4.174,6 106,25 172,0 530,4 76,7
Ago 3379 1.643,1 1.981,0 110,84 951,7 1.230,5 4.163,2 105,87 169,4 544,1 81,0
Sep 338,9 1.6544 1.993/4 111,48 955,3 1.220,4 4.169,1 105,97 171,4 535,7 81,5
Oct 336,7 1.656,8 1.993,6 111,38 970,8 1.211,2 4.175,6 106,02 170,6 541,9 89,9
Nov 336,8 1.675,2 2.012,0 112,51 983,6 1.202,4 4.198,0 106,69 173,5 542,4 99,0
Dic 3475 1.729,3 2.076,8 116,36 990,4 1.221,3 4.288,6 109,24 175,6 509,4 108,9
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1 355,3 1.744,0 2.099,2 1.027,3 1.271,4 4.398,0 195,9 509,4 109,1
2001 Ene® 3352 1.688,1 2.0233 112,16 1.041,8 1.270,2 43354 107,69 2125 528,9 112,2
2. Flujos?
M2 Cesiones|  Participa- Valores
Total Tasade| temporalep ciones ¢ndistintos de
variacior| FMM e| acciones
interanual? instrumentos  emitidos
del mercadphasta 2 afios
M1 Depésitor Depésitgs monetafrio
Total Tasa de a plazg disponible
variacion hasta 2 afiggon preavis
interanuaf hastg
Efectivo er] Depésitos f 3 mesep
circulacion la vistg)
1] 2 3 4 g q 1ip 11
1999 Ago -5,5 -30,8 -36,3 12,9 2,0 -0,1 -34,4 7,1 -1,1 13,1 11
Sep 0,9 24,5 25,4 12,8 -13,4 -3,0 9,0 7,0 -2,0 6,4 0,9
Oct 2,3 3,6 5,8 13,0 12,2 -1,9 16,1 7,1 -3,2 6,4 -1,9
Nov 0,5 32,2 32,7 11,8 -2,5 -5,2 25,0 6,4 11 17,8 0,7
Dic 19,5 33,4 52,9 10,1 20,5 22,5 96,0 53 -14,4 -14,7 13,1
2000 Ene -16,9 27,4 10,4 9,3 -17,6 11 -6,1 4,2 10,7 0,9 -1,9
Feb -1,8 -8,2 -10,1 10,7 16,6 -10,9 -4,4 53 4,5 19,0 3,7
Mar 3,5 7,2 10,6 10,1 7,1 -10,6 7,1 51 17,8 12,1 -1,0
Abr 3,3 36,0 39,2 11,4 57 -7,6 37,3 55 2,4 2,3 -0,2
May -0,2 -14,7 -14,9 8,7 19,0 -9,2 -5,1 4,7 1,4 9,9 -1,7
Jun 3,6 12,6 16,2 7,1 0,3 -7,3 9,2 4,3 -13,9 -3,9 1,7
Jul 1,9 -3,2 -1,3 6,9 8,3 -7,4 -0,5 3,7 4,7 12,1 -10,7
Ago -5,1 -31,1 -36,3 7,1 27,8 -6,5 -15,0 4,2 -2,7 12,6 3,2
Sep 1,0 10,3 11,3 6,2 2,5 -10,1 3,7 4,1 2,0 -8,7 0,6
Oct -2,2 0,4 -1,8 5,8 13,2 -9,4 2,1 3,7 -0,8 5,0 7,3
Nov 0,1 20,2 20,3 51 14,6 -8,6 26,3 3,7 3,0 1,8 10,1
Dic 10,7 58,2 68,9 5,7 12,4 19,1 100,4 3,7 21 -22,1 10,6
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene® -20,1 -55,7 -75,8 1,4 14,8 -1,2 -62,2 2,4 16,6 23,5 25
Fuente: BCE.
1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos de las

IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central.

2

Tomando el saldo a fin de diciembre de 1998 (sin desestacionalizar) como 100, el indice muestra el resultado acumulativo de las variaciones, desde esa fecha,

calculadas a partir de los flujos, como se describe en la nota 4. La variacién porcentual del indice entre dos fechas dadas corresponde a la variacion del
agregado, excluyendo las reclasificaciones, etc.

l6*
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M3 Principales corntrapartidas de M3
Total indice Activos
Dic 98=100 Pasivos a largo plazo de IFM Crédtos exte?g;
neto:
Depositos f Depdsitos cop Valoreg Capital y Crédito 4 Crédito a otros

plazo superigr preavisg emiidos a mds reservas  AAPP| residentes enfa Del clal indicel

a 2 afiop superior de 2 afi zona del eu Dic 99|

3 mesep =100?

12 13 14 1 1b | 18 19 po p1 p2 23
4.620,8 103,20 1.127,7 111,9 1.419,4 800,3 2.037,3 5.937,4 5.358,3 106,0719D 3ul
4.601,7 102,72 1.133,7 111,0 1.425,9 799,0 2.037,6 5.939,3 5.353,2 105,95 277/&go
4.627,5 103,04 1.135,8 111,2 1.434,1 809,5 2.058,6 5.968,5 5.392,8 106,77 3023ep
4.649,3 103,43 1.140,8 110,6 1.449,1 818,7 2.080,0 6.014,2 5.439,5 107,66 269@ct
4.699,1 104,43 1.149,8 110,7 1.458,4 823,0 2.090,7 6.101,2 5.504,0 108,87 264)d0v
4.791,0 106,20 1.161,6 112,7 1.456,1 871,0 2.058,6 6.159,1 5.537,2 109,58 278pBic
4.800,9 106,28 1.163,6 111,8 1.456,9 888,0 2.062,3 6.207,8 5.581,5 110,382&BBHBne
4.822,4 106,79 1.166,4 112,8 1.468,8 892,1 2.066,9 6.264,4 5.617,3 111,10 244Feb
4.862,5 107,59 1.164,9 113,6 1.472,0 908,1 2.060,4 6.367,7 5.688,6 112,43 174Mar
4.954,4 108,51 1.165,1 113,2 1.492,8 918,0 2.041,0 6.449,4 5.749,0 113,49 196/or
4.951,8 108,61 1.167,0 114,4 1.497,2 919,2 2.023,7 6.500,8 5.779,1 114,06 179May
4.944,1 108,46 1.165,8 115,9 1.506,9 921,0 2.002,3 6.532,6 5.846,3 115,26 272,BIn
4.953,7 108,59 1.166,2 116,9 1.515,7 936,8 1.974,5 6.574,7 5.874,6 115,73 262l
4.957,6 108,54 1.168,4 118,6 15315 942,8 1.950,6 6.597,5 5.893,1 116,04 266A&g0
4.957,8 108,49 1.169,4 120,8 1.538,3 970,2 1.946,4 6.686,2 5.978,5 117,44 2518ep
4.977,9 108,79 1.170,4 121,6 1.556,5 977,2 19354 6.737,1 6.021,5 118,21 2430ct
5.013,0 109,69 1.163,7 124,2 1.544,9 988,6 1.939,2 6.779,8 6.056,8 119,03 241)Sov
5.082,5 111,68 1.169,0 126,4 1.532,7 955,7 1.921,2 6.818,9 6.088,4 120,01 240pic

Ampliacién de la zona del eure
5.212,3 1.170,9 127,7 1.533,3 972,2 2.004,6 6.894,5 6.151,6 2G6@11Ene 1
5.188,9 111,26 1.168,9 127,9 1.558,5 970,6 2.001,7 6.928,0 6.174,0 120,4720@P Pne”
M3 Principales cortrapartidas de M3
Totd Tesadg Media Activos
variacioy - movi de Pasivos a largo plazo de IFM Créditod exterio
interanuéfl treg reg
meses  Depositog eDepdsitos can Valoreg Capital y Crédito 4 Crédito a otros neto;
(centradd) plazo superiqr preavisp emiidos a més reservas AAPP| residentes e la Del pilkdsa de
a2afios  superiora  de 2 afids zona del eufo  Prést varacion
3 meses tamos  inter-|
anua?
12 13 14 1% 16 7 18 19 0 21 22 23
-21,4 5,8 59 57 -0,9 3,4 0,7 5,6 1,7 -60 10,1 -3899 Ago
14,4 6,0 59 2,2 0,2 21,2 5,8 29,1 28,5 41,2 9,9 16,1 Sep
17,4 57 6,0 6,2 -0,6 12,9 7,6 315 43,8 454 10,1 -33,4 Oct
447 6,2 6,0 8,1 0,1 52 3,3 16,7 77,7 61,2 10,2 -10,2 Nov
80,0 6,2 59 11,7 2,1 -2,6 30,2 -375 54,7 35,8 9,6 8,8 Dic
3,7 5,3 5,9 1,6 -0,9 -0,7 18,4 6,3 447 40,1 8,8 -26(0 Ene
22,8 6,2 6,0 1,0 1,0 11,8 5,4 4,9 55,6 36,5 9,5 7,8 Feb
36,0 6,6 6,5 -2,0 0,8 2,1 14,4 -2,4 96,9 67,4 9,9 -75,5 Mar
41,9 6,7 6,5 -0,8 -0,4 14,8 9,3 -19,0 70,7 536 10,5 -21,4 Abr
4,6 6,0 6,1 1,3 1,2 7,8 30 -13.8 49,3 28,8 10,3 -15,7 May
-6,9 54 55 -1,0 15 13,9 -3,0 -18,6 26,1 60,9 9,4 87,2 Jun
57 5,2 5,4 -0,8 1,4 3,5 149 -28,0 358 23,6 9,1 -13,7 Jul
-2,0 5,7 5,4 15 1,7 8,5 6,7 -18,3 19,6 15,7 95 -0,7 Ago
-2,4 53 5,4 -2,7 2,2 2,7 19,4 -7,1 76,4 715 10,0 -24,6 Sep
13,5 5,2 5,2 -0,1 0,8 10,9 58 -135 49,2 38,8 9,8 -10,8 Oct
41,2 5,0 51 -5,8 2,7 -5,6 12,1 5,8 49,0 421 9,3 1,3 Nov
91,0 5,2 5,0 8,6 2,2 -3,3 -289  -11,2 59,5 49,9 9,5 14,0 Dic
Ampliacién de la zona del eure
-19,7 4,7 - -2,0 0,2 19,5 -2,3 49 36,1 23,3 9,1 -2001 Ene®

3)  Los créditos incluyen préstamos con garantia a residentes en la zona del euro distintos de IFM y tenencias de valores emitidos por residentes en la zona del

euro distintos de IFM.

4)  Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones. Para el calculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios® y contrapartidas
(mm de eurosy tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

3. Saldos a fin de periodo desestacionalizados

M3 Préstamos a otros residentes
— en la zona del euro
Total - Indicé) o cuidas AAPP)
M2 Instrumentos negociabffs Total Indice
| Tota| indicé Total indice)
M1 |Otros depbsitos a corto pléz#o
Tota|  Indice) Total indice)
1 | 3 | § j / B D 1 1 12
1999 Jul 1.871,7 105,07 2.138,6 100,18 4.010,3 102,40 609,0 108,54 4.619,3 103,17 5.338,3 105,67
Ago 1.873,6 105,13 2.139,1 100,16 4.012,8 102,42 616,9 109,85 4.629,6 103,35 53714 106,31
Sep 1.888,0 105,97 2.137,4 100,08 4.025,5 102,76 640,8 111,96 4.666,3 103,91 5.403,9 106,98
Oct 1.900,0 106,59 2.145,6 100,34 4.045,6 103,19 647,5 112,97 4.693,1 104,41 5.448,1 107,83
Nov 1.914,3 107,30 2.145,7 100,25 4.060,0 103,46 663,5 115,51 4.723,6 104,97 5.508,3 108,96
Dic 1.920,4 107,62 2.147,7 100,33 4.068,0 103,65 684,6 117,14 4.752,6 105,35 5.520,4 109,25
2000 Ene 1.958,0 109,67 2.131,6 99,54 4.089,6 104,15 689,5 117,23 4.779,1 105,80 5.573,4 110,22
Feb 1.980,8 110,95 2.141,6 100,07 4.122,5 105,02 696,5 118,40 4.818,9 106,71 5.626,4 111,28
Mar 1.993,7 111,59 2.147,9 100,31 4.141,6 105,44 719,4 122,08 4.861,0 107,55 5.687,9 112,42
Abr 2.008,2 112,29 2.153,7 100,46 4.162,0 105,84 763,3 121,96 4.925,3 107,88 5.751,0 113,53
May 2.001,2 112,09 2.162,1 100,86 4.163,2 105,96 766,8 123,08 4.930,0 108,14 5.792,0 114,31
Jun 1.985,8 111,30 2.166,0 101,12 4.151,8 105,75 769,2 123,14 4.921,0 107,96 5.825,9 114,86
Jul 1.997,2 111,86 2.172,6 101,36 4.169,8 106,13 780,6 124,80 4.950,5 108,52 5.851,9 115,28
Ago 2.015,5 112,77 2.183,7 101,79 4.199,2 106,79 788,2 125,64 4.987,4 109,20 5.913,7 116,44
Sep 2.015,2 112,70 2.191,7 102,11 4.207,0 106,93 791,1 126,07 4.998,0 109,37 5.990,4 117,68
Oct 2.020,9 112,90 2.199,1 102,34 4.220,0 107,15 809,1 128,58 5.029,2 109,91 6.029,2 118,36
Nov 2.023,1 113,13 2.203,7 102,65 4.226,8 107,42 815,2 129,91 5.042,0 110,32 6.058,6 119,07
Dic 2.023,9 113,40 2.191,9 102,37 4.215,7 107,38 824,8 133,36 5.040,5 110,76 6.072,9 119,71
Ampliacion de la zona del eure
2001 Enel 2.045,7 2.278,0 4.323,8 846,0 5.169,8 6.136,0
2001 Ené” 2.012,9 111,58 2.286,3 102,75 4.299,1 106,79 876,0 138,62 5.175,1 110,96 6.167,8 120,35

4. Flujos desestacionalizados®

M3 Préstamos a otros residentes
| Total Varaca enla zona del euro
\ (excluidas AAPP)
- mensugt —
M2 Instrumentos negociab®ls % Total Variacion
| TotalVariacio Tota| Variacié mensual (%)
M1 Otros dep6sitos a corto pléio men(sozcl mensual (%)
Tota| Variacid Tota| Variacio
mensual%q) mensual (%)
! 2 3 4 9 [ B D 10 11 12
1999 Ago 1,2 0,1 -0,4 0,0 0,7 0,0 7,3 1,2 8,0 0,2 32,3 0,6
Sep 14,9 0,8 -1,5 -0,1 13,4 0,3 11,9 1,9 25,3 0,5 34,0 0,6
Oct 11,1 0,6 5,5 0,3 16,6 0,4 5,7 0,9 22,3 0,5 429 0,8
Nov 12,6 0,7 -1,9 -0,1 10,7 0,3 14,6 2,3 25,3 0,5 56,9 1,0
Dic 5,6 0,3 1,7 0,1 7,3 0,2 9,4 1,4 16,7 0,4 14,6 0,3
2000 Ene 36,7 1,9 -17,0 -0,8 19,7 0,5 0,5 0,1 20,2 0,4 48,9 0,9
Feb 22,8 1,2 11,4 0,5 34,2 0,8 6,9 1,0 41,1 0,9 53,6 1,0
Mar 115 0,6 5,0 0,2 16,5 0,4 21,6 3,1 38,1 0,8 57,7 1,0
Abr 12,6 0,6 3,3 0,2 15,9 0,4 -0,7 -0,1 15,2 0,3 56,2 1,0
May -3,7 -0,2 8,5 0,4 4,8 0,1 7,0 0,9 11,8 0,2 39,7 0,7
Jun -14,1 -0,7 5,6 0,3 -8,5 -0,2 0,4 0,1 -8,1 -0,2 27,7 0,5
Jul 10,0 0,5 51 0,2 15,2 0,4 10,3 1,3 255 0,5 21,2 0,4
Ago 16,3 0,8 9,3 0,4 25,7 0,6 5,3 0,7 31,0 0,6 59,1 1,0
Sep -1,3 -0,1 6,8 0,3 55 0,1 2,7 0,3 8,1 0,2 62,7 11
Oct 3,6 0,2 5,0 0,2 8,6 0,2 15,8 2,0 24,4 0,5 34,6 0,6
Nov 4,1 0,2 6,6 0,3 10,6 0,3 8,4 1,0 19,0 0,4 36,1 0,6
Dic 4.8 0,2 -6,1 -0,3 -1,3 0,0 21,7 2,7 20,3 0,4 32,6 0,5
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene® -33,2 -1,6 8,7 0,4 -24,5 -0,6 33,6 3,9 9,1 0,2 32,7 0,5
Fuente: BCE.
1) Véase pagina 16* nota 1.
2) Véase pagina 16* nota 2. Para el calculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
3)  Otros depositos a corto plazo incliyen depdsitos a plazo hasta dos afios 'y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
4)  Instrumentos negociables incluyen cesiones temporales, participaciones en FMM e instrumentos del mercado monetario, ademds de valores distintos de
acciones emitidos hasta dos afios.
5) Veéase pagina 17* nota 4.
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Saldo de créditos concedidos por las IFM por contrapartida, finalidad y plazo a la emision”

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

1. Créditos a sectores no financieros distintos de las AAPP

Sociedades Hogares? ® I nstitucio-
no financieras? ¥ nes sin
Crédito al consunid Crédito para compra de Otras finalidades fires de
N lucro d
vivienda? .
Servicio
Hasta LDe 1a$ Mas ddg Hasta lDe 1a% Masd¢ Hastal Del a$Masde b Hasta 1De 1l a Mas dg de los
afiq afiog 5 afio afiq afiog 5 afio afid afio afio afig afiog 5 afiod| hogares?
1 2 3 4 9 q ] B D 1p 1 12 3 14 15
1999 | 2.297,8 841,3 3439 1.112,6 25450 89,2 1495 1885 156 67,1 14765 1352 98,1 3253 35,8
Il 2.369,7 867,0 357,1 1.1455 2.6143 87,0 1558 1941 19,0 63,9 1.528,0 138,7 98,5 3294 35,8
I 2.387,6 854,5 369,2 1.163,8 2.672,7 89,5 157,9 196,6 19,7 64,5 15752 136,0 96,2 337,1 36,2
IV 24613 879,4 382,7 1.199,2 2.739,5 91,6 157,1 1956 20,1 61,0 1.6344 1419 98,5 3393 37,4
20001 25354 9229 401,8 1.210,7 2.788,3 92,5 163,3 200,55 20,4 59,3 1.668,0 141,12 1004 34238 39,0
1l 2.599,3 9425 416,5 1.240,3 2.839,4 97,2 162,4 201,8 21,5 61,1 1.706,9 1451 102,2 3413 37,6
I 2.673,3 982,1 429,8 1.261,4 2.903,5 100,2 166,1 208,3 22,9 63,5 1.757,0 142,6 100,9 3421 37,5
IV® 2.728,21.002,8 434,6 1.290,8 2.954,2 101,5 166,1 211,7 22,8 62,7 1.796,4 147,0 101,8 3443 38,3
2. Créditos a instituciones financieras no monetarias
Intermediarios financieros no Empresas de seguros
monetarios, excepto resas de - )
Seguros y for‘dog%e Sggor‘e§ y fondos de persiones’
Hasta 1 afip De 1 a5 afios Mas de 5 @fios Hasta|1 afio De 1 35afios Mas de 5 afios
16| 17 14 1 2p 21 32 23
1999 | 300,6 184,4 55,2 61,1 36,1 27,1 3,0 5,9
Il 307,1 193,1 52,2 61,8 40,4 28,9 2,7 8,8
1] 299,6 182,1 53,8 63,7 42,0 33,1 2,8 6,0
\% 315,9 191,5 55,2 69,2 29,4 20,8 2,7 5,9
2000 | 335,8 207,2 56,2 72,4 37,1 25,7 4,0 7,4
Il 382,0 246,2 60,8 74,9 38,9 29,2 3,8 5,8
1l 386,1 247,4 64,9 73,8 33,1 25,4 2,9 4,8
Iv® 395,4 255,6 67,7 72,1 31,7 23,3 3,5 5,0
3. Créditos a las AAPP
AAPP?
Administraciol Otras AAPP
Central| Administracion Regional Administracion Local Administra-
7 ” 7 ~ | ciones de
Hasta 1 aip De % 45 Mas d~e Hasta 1 aip De % g5 Mas d~e P seguridad
ano ano ano: ano Social
24 25 2 27 2B 0 30 1 B2 B3 34
1999 | 850,6 232,2 276,7 12,1 20,9 243,7 328,9 19,8 12,6 296,5 12,8
Il 850,5 223,6 279,2 115 20,5 247,1 329,8 20,3 10,9 298,6 17,9
1] 843,4 217,9 278,4 10,1 21,3 247,0 329,9 20,0 10,5 2994 17,2
v 861,6 212,3 292,9 15,0 25,1 252,7 340,4 20,7 11,7 308,0 16,2
20001 851,9 205,2 291,9 13,2 27,4 251,3 338,5 21,3 10,8 306,4 16,3
Il 847,8 198,1 290,0 9,9 28,1 252,1 339,6 21,7 11,5 306,4 20,1
1} 830,5 184,8 288,4 8,9 27,2 252,4 338,4 21,6 11,1 305,7 18,9
Ve 848,4 182,1 297,3 13,7 28,1 2554 352,9 24,2 12,2 316,5 16,1
Fuente: BCE.
1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados. Para
detalles adicionales, véanse las notas técnicas.
2)  Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S11; hogares: S14, instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de segurosy fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios financieros
del SEC 95): S123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.
3)  Como resultado de la implantacion en enero de 1999 de un nuevo esquema de remision de informacion, los datos anteriores al primer trimestre de 1999 no son
directamente comparables con los de periodos posteriores.
4)  Las definiciones de crédito al consumoy crédito para compra de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
5) No se dispone de desglose por plazos de los créditos a la Administracion Central.
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Cuadro 2.6

Saldo de depdsitos mantenidos con IFM por contrapartida e instrumento®”

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

1. Depositos mantenidos por sectores no financieros distintos de AAPP

Empresas no financieras? ¥ Hogares?®
Depésitos| Depositos| Depositos Cesiones Depésitos| Depdsitos| Depdsitos Cesiones
a la vista aplazo| disponibles| temporales a la vista aplazo| disponibles| temporales
con con
preaviso preaviso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 | 750,7 400,7 299,3 23,9 26,9 3.304,1 800,6 1.137,7 1.324,2
1 763,3 434,5 275,0 25,7 28,1 3.324,4 844,3 1.110,8 1.334,1
1] 771,6 437,6 280,6 25,9 27,4 3.316,5 847,5 1.101,0 1.330,9
\Y 798,0 453,6 292,6 24,1 27,7 3.385,7 875,4 1.121,6 1.344,4
2000 | 815,1 447,3 305,7 24,6 37,5 3.376,1 890,6 1.116,0 1.321,9
1 846,8 467,9 322,2 24,3 32,4 3.373,4 892,0 1.120,8 1.304,2
L] 871,7 471,2 342,8 24,9 32,9 3.360,4 877,4 1.134,8 1.284,5
Iv® 896,6 503,9 338,0 24,1 30,6 3.427,8 908,1 1.157,5 1.292,6

2. Depositos mantenidos por instituciones financieras no monetarias

Intermediarias financieros o monetarios, excepto empresas de Empresas de seguros y fondos de pensiones?
seguros y fondos de pensiones? ¥
Depésitos| Depésitos| Depositos| — Cesiones Depésitos| Depdsitos| Depdsitos|  Cesiones
a la vista a plazo| disponibles| temporaleg a la vista| a plazo| disponibles| temporales
con con
preaviso preaviso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 | 377,9 128,6 142,4 54 101,5 426,2 32,2 380,1 3,0
1l 403,8 135,7 165,3 54 97,4 430,9 36,4 380,5 3,3
1] 392,5 122,9 173,2 5,9 90,5 436,7 32,1 389,8 3,3
v 400,0 143,4 182,1 4,7 69,8 447,8 32,3 400,4 33
2000 | 436,9 162,4 180,5 5,6 88,4 458,9 35,4 407,1 3,2
1l 426,2 164,7 179,2 53 77,0 460,9 34,6 411,0 3,5
1] 427,0 158,9 185,3 51 77,7 464,5 34,2 413,7 3,7
Iv® 436,4 157,5 196,6 59 76,4 479,2 41,1 418,1 3,2
3. Depositos mantenidos por las AAPP
AAPP2
Admi; Otras AAPP
nistra| — — i
c cit()giAdmmlstramon Regional [Administracion Local Administraciones de Seguridad Social
entr.
Depét Depdt Dep6i Cesio Depét Depdt Depdt Cesio Depdét Depdt Depdt Cesio-
sitos 4 sitos sitog ne sitos 4 sitos sitog ne sitos 4 sitos sitog nes
la vistg plazqdisponi{ tempo la vistg plazqdisponi{ tempo la vistqg plazqdisponii tempo-
bles cop rale bles con rale bles cop rales
preavis preavisp preavisg
1 2 3 4 r B D 10 11 12 13 L4 15 16
19991 256,8 1334 25,6 74 17,9 0,1 0,2 538 249 24,0 3,2 1,7 440 16,0 26,0 1,0
I 2575 125,00 27,3 8,1 18,9 0,2 0,1 553 26,9 242 3,4 0,7 499 198 28,0 1,1
I 265,0 1333 27,8 8,7 18,7 0,1 0,2 553 252 256 34 1,1 486 18,7 27,6 0,9
IV 2839 1420 316 102 211 0,1 0,2 599 278 274 3,4 1,2 503 17,7 31,2 0,7
20001 273,2 130,2 28,7 83 20,2 0,1 0,1 594 266 27,7 3,3 1,8 54,9 203 325 0,7
Il 3034 146,0 322 105 215 0,1 0,1 638 29,7 2877 3,1 23 614 245 333 0,5
I 3142 1593 30,8 10,0 20,6 0,1 0,1 643 284 308 2,9 21 599 229 334 0,5
IV® 319,2 164,6 30,6 10,6 19,8 0,1 01 690 315 330 3,0 15 550 19,8 34,0 0,5

Fuente: BCE.

1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados. Para
detalles adicionales, véanse las notas técnicas.
2)  Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: empresas no financieras: S11; hogares: S14 (incluidas instituciones sin fines de lucro al servicio de los

hogares: S15); intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de segurosy fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios
financieros del SEC 95): 8123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP:S13.
3)  Como resultado de la implantacion en enero de 1999 de un nuevo esquema de remision de informacion, los datos anteriores al primer trimestre de 1999 no son
directamente comparables con los de periodos posteriores.

20%

Boletin Mensual del BCE * Marzo 2001

41,6
35,3
37,1
443

47,6
56,4
63,7
69,7

10,9
10,7
11,5
11,9

13,1
11,8
12,9
16,9

17

owwr okrkpR
NRohr Nuoo



Cuadro 2.7

Saldo de los principales activos y pasivos de las IFM frente a no residentes en la zona del euro?

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

1. Eurosistema?®

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones erpiiciienes y participacioneq Depésitos mantenidos por no
por no residentes emitidas por no residenteq residentes
Bang(j)s No bancos Bancc;s No bancos Bancc;s Ouos Banc;) No bancos
AAPP| Otros| AAPH Otrop AAPP  Otros
1 2 3 4 5] 6) L 9 g 1 1L 1p 13 14 15
1999 | 1155 104,2 8,4 29 186,8 3,9 180,1 2,9 0,4 0,1 0,3 92,6 89,7 11
Il 194,3 1775 13,1 3,7 1799 45 1716 3,8 0,4 0,1 0,3 166,0 162,9 0,8
1] 111,12 102,0 6,8 2,3 1810 4,0 1729 4,1 0,4 0,1 0,3 83,3 80,6 11
\% 62,3 48,3 10,5 3,5 200,2 5,7 190,7 3,8 0,6 0,1 0,5 43,9 39,8 1,0
2000 | 92,1 81,0 8,9 2,2 208,0 48 1975 5,7 0,5 0,1 0,4 69,0 66,7 0,9
Il 106,3 93,2 10,3 2,7 206,9 4,5 198,3 4,0 0,4 0,1 0,3 86,1 82,8 1,3
L] 85,7 74,7 8,2 2,7 227,2 53 216,55 55 1,0 0,1 0,9 68,8 64,6 1,8
Iv® 397 30,4 7,0 2,3 208,6 52 1985 4,9 1,0 0,1 0,9 24,2 19,9 2,0
2. IFM, excluyendo el Eurosistema
Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones erphiciienes y participacioneq Depoésitos mantenidos por no
por no residentes emitidas por no residenteq residentes
Ban:(j)s No bancos Bancc;s No bancos Bancc;s Ouos Banc;) No bancos
AAPP| Otros| AAPH Otrop AAPP  Otros
1 2 3 4 5] 6) L 9 g 1 1L 1p 13 14 15
19991 1.283,3 908,4 64,0 310,9 301,0 79,5 1045 117,0 58,8 22,6 36,3 1.633,2 1.215,8 70,8
Il 1.264,8 860,5 66,9 337,4 3219 86,9 100,2 1348 76,0 331 43,0 1.683,2 1.227,5 62,3
I 1.270,0 861,9 67,3 340,8 320,8 88,4 89,3 1431 78,5 39,5 39,0 1.706,4 1.245,7 62,2
IV 1.300,2 876,0 68,3 355,8 340,0 94,2 89,1 156,7 82,4 37,9 445 1.794,4 1.293,7 72,1
20001 1.353,1 903,4 70,5 379,2 371,1 109,2 99,8 162,2 100,4 46,6 53,9 2.013,1 1.458,6 71,2
Il 1.367,3 928,8 70,6 367,9 4159 1342 1099 171,7 1071 50,5 56,6 1.980,3 1.421,9 74,4
Il 1.431,5 953,9 71,0 406,5 4439 147,1 110,7 186,1 1238 56,7 67,1 2.129,8 1.508,1 80,7
IV® 1.449,9 962,7 74,1 413,1 4404 1477 95,4 197,3 127,7 61,6 66,1 2.128,0 1.517,1 83,9
3. IFM, incluyendo el Eurosistema
Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones erphiciienes y participacioneq Depoésitos mantenidos por no
por no residentes emitidas por no residenteq residentes
Ban:(j)s No bancos Bancc;s No bancos Bancc;s Ouos Banc;) No bancos
AAPP| Otros| AAPH Otrop AAPP  Otros
1 2 3 4 5] 6) L 9 g 1 1L 1p 13 14 15
19991 1.398,8 1.012,6 72,4 313,8 487,8 83,4 284,66 119,9 59,2 22,7 36,6 1.725,8 1.305,5 71,9
Il 1.459,1 1.038,0 80,0 341,1 501,88 91,4 271,8 138,6 76,4 33,1 43,3 1.849,1 1.390,4 63,2
I 1.381,1 963,9 74,0 343,1 501,8 92,4 2622 147,2 78,9 39,6 39,3 1.789,6 1.326,3 63,3
IV 1.362,5 924,3 78,8 359,4 540,2 99,9 279,8 160,5 82,9 38,0 45,0 1.838,3 1.333,5 73,1
20001 1.4452 9843 79,4 3815 579,1 1140 297,2 167,9 100,9 46,6 54,3 2.082,1 1.525,2 72,1
Il 1.473,6 1.022,0 81,0 3706 6228 1388 3083 1757 107,55 50,6 56,9 2.066,5 1.504,7 75,7
I 1.517,2 1.028,7 79,2 4093 6712 1524 327,2 1916 1248 56,8 67,9 2.198,6 1.572,7 82,5
IV®1.489,6 993,1 81,1 4155 6489 1529 2939 202,2 128,6 61,7 67,0 2.152,2 1.537,0 85,9
Fuente: BCE.
1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados. Para

detalles adicionales, véanse las notas técnicas.

2

trimestre de ese ario.

3)
4
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Incluye depdsitos colocados por IFM con bancos situados firera de la zona del euro.

En este cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fitera de la zona del euro.

La aplicacion de nuevas normas sobre declaracion de datos a partir de enero de 1999 hizo que se produjeran rupturas importantes en las series en el primer

21*

NNy
N ©

NRO® D!

NNONRF We

346,5
393,3
398,4
428,6

483,3
484,1
541,0
527,1

348,4
395,5
400,0
431,7

484,7
486,1
543,4
529,3



Cuadro 2.8

Analisis por monedas de algunos pasivos y activos de las IFM de la zona del euro?

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

Saldos de pasivos

1. Depésitos colocados por residentes en la zona del euro

Emitidos Emitidos
por IFM por no
Tota| Ewo?| Ofr Otras IFM| Euo?| Ofr Otras
moned monedas| monedas Totd monedas| monedas
de laUE Délar| Yen[ Franc Otrag mponedad dela UE| Dola] Yen[ Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizq
unidense unidensg
2 4 E B D 1p 1 12 3 14 L5 16
1999 | 3.907,9 3.4576 72,6 377,7 2725 23,6 56,7 24®1074 4861,3 97,1 149,12 975 26,6 15,1 9,9
1l 41441 3.716,0 71,9 356,1 257,5 20,7 53,4 24%172,8 4.912,3 105,2 155,3 1049 26,9 13,1 104
1] 3.870,9 3.4359 74,2 360,8 2555 24,9 58,2 22®177,3 49145 108,9 1539 1039 274 124 10,1
IV 3.894,1 3.456,8 65,6 3716 266,9 30,0 54,9 198309,2 5.040,6 108,5 160,1 110,2 26,5 119 11,6
2000 | 3.958,3 3.496,3 73,8 388,2 271,3 32,9 60,7 23®353,1 5.074,1 111,7 167,2 1159 279 12,1 114
1l 40845 3.620,9 73,8 389,7 270,8 353 62,5 2134051 51106 116,5 178,0 1259 285 134 10,3
1] 3.970,5 34853 74,7 4105 285,7 38,8 65,1 20®434,7 51275 122,2 1850 1341 27,1 126 11,1
IV® 39553 35151 67,7 3725 261,2 34,2 60,2 16®552,7 5257,7 1214 173,6 1259 253 11,0 114
2. Depositos colocados por no residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por por no
bancos’| Eurc?]  Oftr Otras pacod Euwo?] Otrad Otras
Total monedas| monedas Tota monedas| monedas
monedas| de laUE Délar Yen| Franc Otrag monedad de la UE] Dola] Yen Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidense unidensg
1 2 4 E (i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1999 | 1.305,5 561,3 128,4 6158 488,55 48,3 53,1 26,0 420,3 186,6 39,3 1944 156,0 15,1 135
1l 1.390,4 617,3 127,4 6458 5225 39,2 52,7 31,4 458,7 2018 42,4 2145 176,3 153 119
I 1.326,3 564,0 129,4 632,9 509,8 40,0 53,8 29,3 463,3 209,2 43,8 210,3 1675 19,7 114
IV 13335 5338 114,6 685,1 561,6 449 50,7 27,8 504,7 219,8 46,3 238,6 1954 184 13,0
2000 | 1.525,2 601,1 1558 768,4 608,3 64,8 654 29,9 556,8 2445 53,5 2589 211,3 223 123
1l 1.504,7 5984 137,3 769,0 611,3 60,5 62,9 34,3 561,7 243,3 54,8 263,6 2136 22,7 157
I 1572,7 6105 146,5 8158 657,9 63,0 63,2 31,8 6259 2551 62,8 308,0 257,2 236 14,3
IV® 15370 591,7 138,2 807,1 6653 495 62,6 29,7 6152 258,3 66,7 290,2 2422 21,2 13,0

3. Valores distintos de acciones y participaciones e instrumentos del mercado monetario emitidos por las IFM

de la zona del euro

Valores distintos de acciones y participaciones Instrumentos del mercado moretario
Total| Euro?] Oftraq Otras Total] Ewo?| Oftraq Oftras
monedad] monedaq monedas monedad] monedag monedas
de la UE Délal Yen| Franc Otrag delaUE Déla| Yen| Franc Otras
estado} japonés  suizq estado} japonép suizg
unidensge unidense
1 3 4 E (i D 1p 11 12 13 14 L5 16
1999 | 2.206,5 1970,1 31,8 204,7 119,0 393 30,6 15,7 1854 169,8 0,7 149 12,5 0,8 1,4
1l 2.282,9 2.030,3 37,0 2155 1255 40,3 32,2 17,4 188,1 170,3 15 16,3 12,8 1,5 1,7
1l 2.343,7 2.083,7 39,5 220,6 126,7 458 31,1 16,9 207,5 187,8 1,8 17,8 11,6 3,2 2,4
IV 23786 21128 405 2253 1269 50,5 30,6 17,2 2454 2205 1,8 231 15,4 4,2 2,3
2000 | 2.437,3 2.151,2 43,5 2425 1345 556 33,7 188 2505 226,0 1,8 22,7 14,5 4,6 2,0
1 24939 2.196,6 40,9 2564 14338 60,5 33,7 184 262,8 2349 14 264 17,2 54 2,5
1l 2.566,0 2.237,7 48,1 280,2 156,2 67,1 374 19,6 272,2 233,6 22 364 26,6 5,7 2,8
IV® 25757 22551 46,6 274,1 158,8 59,6 355 20,2 261,55 215,2 21 442 344 53 29
Fuente: BCE.
1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados. Para

detalles adicionales, véanse las notas técnicas.
2)  Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
3)  Eneste cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes filera de la zona del euro.
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Saldos de activos

4. Préstamos a residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Tota
moned Eurc?|  Ofr. Otras moned Euo?| Ofr Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franc Otrag de la UE| Déla Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidense unidensg
2 4 E B 1p 1 12 3 14 L5 16
1999 | 3.870,6 - - - - - - - 6.061,8 5.813,1 59,2 189,5 105,7 22,7 54,1
1 4.103,7 - - - - - - - 6.213,7 5.949,8 61,9 202,0 1140 24,0 57,7
- 3.827,3 - - - - - - - 6.277,3 6.003,4 63,4 2105 1128 29,3 61,9
IV 3.851,3 - - - - - - - 6.438,1 6.151,9 65,2 2210 1195 33,6 63,7
2000 | 3.948,9 - - - - - - - 6.579,8 6.261,2 74,3 2443 132,0 40,2 67,9
1l 4.039,5 - - - - - - - 6.736,1 6.388,3 78,7 269,1 148,8 43,3 72,2
I 3.949,5 - - - - - - - 6.854,1 6.485,4 80,2 2885 1604 49,6 74,2
IV® 3.929,0 - - - - - - - 6.981,9 6.619,8 81,3 280,8 1559 454 74,8
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por IFM por no
Total| Euc?| Oftr Otras IFM[ Euo?| Otra§ Oftras
monedas| monedas| monedas Tota monedas| monedas
de la UE Délar Yen| Franc Otrag monedad de la UE] Dola| Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidense unidensg
1 2 4 E (i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1999 | 763,4 727,6 84 274 18,3 5,6 1,8 1,8 1.421,4 1.388,9 38,2 345 18,8 12,9 1,6
1l 802,7 768,4 6,6 27,7 18,9 5,3 1,6 1,9 1.432,3 1.402,1 40,8 33,3 18,0 12,8 1,3
1] 830,3 796,1 76 26,6 17,1 54 2,0 2,2 1.446,0 1.415,7 40,9 334 16,9 13,8 1,6
[\ 830,4 795,7 8,1 26,6 17,4 5,0 2,5 1,6 1.438,6 1.406,0 44,2 31,3 14,6 14,1 1,2
2000 | 871,9 8347 11,6 255 16,5 5,0 2,4 1,7 1.449,6 1.417,1 442 316 155 13,9 1,2
1l 897,5 858,1 12,5 26,9 17,8 4,9 2,6 1,7 1.411,0 1.377,3 49,8 31,7 16,1 13,0 1,6
1l 943,4 898,7 10,6 34,1 24,5 5,3 2,5 1,9 1.386,6 1.353,3 48,3 33,6 18,0 13,6 1,2
Iv® 932,1 8919 11,0 29,2 20,5 4,7 2,3 1,7 1.352,5 1.3188 475 32,8 185 12,4 1,0
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos? No
Total bancos
monedas| Eurc?|  Ofr Ofras Totd| Euo?] Ofraf Oftras
monedas| monedas monedad] monedas| monedas
de laUE Dolar| Yen| Franc Otrag de la UE| DAla Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidensge unidensge
1] 2| 4 g (i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1999 | 1.012,6 478,2 78,0 456,4 3334 50,8 27,2 449 386,2 1377 28,6 219,99 191,3 74 13,0
1l 1.038,0 529,8 76,5 431,7 3189 414 2655 448 421,1 1428 35,7 242,6 210,7 7,6 15,0
1l 963,9 4495 825 4319 312,7 451 29,3 449 4172 147,77 36,5 2329 196,9 10,5 16,8
\Y 924,3 393,6 78,3 4524 3357 528 30,8 33,1 438,2 140,7 40,2 257,3 2203 12,3 18,6
20001 984,3 4339 99,0 4514 3278 526 338 37,3 4609 147,6 39,9 2734 232,6 14,9 19,7
1l 1.022,0 474,3 95,7 452,1 3319 476 345 38,1 4516 1422 40,3 269,1 228,0 13,8 20,5
Il 1.028,7 458,4 94,6 475,7 3588 453 352 36,5 488,55 149,2 43,7 2956 252,6 14,2 22,1
IV® 9931 419,1 95,1 4789 3646 456 34,7 340 4965 1566 43,3 296,6 253,6 11,4 244
7. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por por no
bancos?| Euwre?|  Otr: Otras banco§ Euwo?| Otrad Otras
Total monedas| monedas Tota monedas| monedas
monedas] de laUE Délar Yen| Franc Otras monedas de la UE] Dola| Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidense unidensg
1 2 4 E (i D 1p 11 12 3 L4 L5 16
1999 | 83,4 29,6 7,1 46,7 35,1 5,8 2,0 3,7 4045 77,1 22,7 304,7 259,2 222 6,1
1l 91,4 33,6 7,3 504 39,2 5,8 2,2 3,3 4104 935 24,7 292,3 254,8 218 6,5
1] 92,4 36,3 7,0 49,0 38,5 5,9 1,8 28 4094 97,1 26,4 2859 2493 250 41
[\ 99,9 40,5 7,7 51,8 39,9 6,9 1,9 3,2 440,3 109,4 25,0 3059 268,9 242 4,2
2000 | 114,0 44,4 8,1 615 48,0 6,9 2,2 45 465,1 103,9 29,6 3315 288,0 284 57
1l 138,8 50,1 13,1 75,5 61,2 7,0 2,2 5,1 484,0 105,6 30,0 348,4 306,2 28,2 45
1] 152,4 50,6 16,5 85,3 72,1 7,1 2,2 3,9 518,8 120,0 33,9 3649 3194 32,1 4,2
IvV® 1529 49,7 188 845 724 64 1,7 39 4960 1241 364 3355 2946 282 38
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3 Mercados financieros y tipos de interés
en la zona del euro

Cuadro 3.1

Tipos de interés del mercado monetario?

(en porcentaje)
Zona del euro® Estados Unidos? JapoR
Depositos Depésitod a Depdsitgs a Depdstos a Depopitos a Deppsitos a Depositos a
1di@? 1 med 3 mese? 6 mese? 12 mes 3 mese| 3 meses
1 2 er 7
1996 4,04 4,95 4,92 4,89 4,93 5,51 0,57
1997 3,98 4,23 4,24 4,25 4,28 5,76 0,62
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28
2000 Feb 3,28 3,36 3,54 3,73 4,11 6,10 0,13
Mar 3,51 3,59 3,75 3,94 4,27 6,20 0,14
Abr 3,69 3,80 3,93 4,09 4,37 6,31 0,12
May 3,92 4,15 4,35 4,53 4,84 6,75 0,10
Jun 4,29 4,37 4,50 4,68 4,96 6,79 0,13
Jul 4,31 4,41 4,58 4,84 5,11 6,73 0,22
Ago 4,42 4,57 4,78 5,01 5,25 6,69 0,32
Sep 4,59 4,70 4,85 5,04 5,22 6,67 0,41
Oct 4,76 4,85 5,04 5,10 5,22 6,78 0,52
Nov 4,83 4,92 5,09 5,13 5,19 6,75 0,55
Dic 4,83 4,94 4,93 4,91 4,87 6,54 0,62
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 4,75 4,81 4,77 4,68 4,58 5,73 0,50
Feb 4,9 4,80 4,76 4,67 4,59 5,35 0,41
2001Feb 2 4,77 4,78 4,72 4,64 4,54 5,40 0,48
9 4,76 4,78 4,73 4,66 4,59 5,41 0,41
16 5,01 4,79 4,75 4,68 4,62 5,41 0,39
23 5,08 4,82 4,81 4,74 4,69 5,30 0,37

Tipos de interés del mercado monetario en la zona del euro  Tipos a 3 meses del mercado monetario

(mensual) (mensual)

—— 1mes - = 3 meses —— 12 meses —— Zonadel euro— = Estados Unidos —— Jap6n

0, 0,
9,00, 8007

8,00 7,00

6,00
7,00
5,00
6,00
4,00

5,00
3,00

4,00 2,00

3,00 1,00

2,00

- - - - - - 0,00 - . . . - - .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuentes: Reutersy BCE.

1)  Los tipos mensualesy anuales son medias del periodo, excepto el tipo a un dia hasta diciembre de 1998.

2)  Hasta dicicembre de 1998, tipos ofiecidos en la toma de depositos. A partir de enero de 1999, la columna 1 recoge el indice medio a un dia para la zona del
euro (EONIA).

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

4)  Parafechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.

5) A partir de enero de 1999, tipos interbancarios de oferta de la zona del euro (EURIBOR). Hasta diciembre de 1998, tipos de oferta en el interbancario de
Londres (LIBOR), cuando se dispone de ellos.

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

Rendimientos de la deuda pablica?

(en porcentaje)
Zora del euro? Estados Unidos Japon
2 afio 3 afigs 5 affos 7 afios 10 pfios 1d afios
1] 2 3 4 L [¢ 7
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1999 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
2000 4,90 5,03 5,19 5,37 5,44 6,03 1,76
2000 Feb 4,55 4,82 5,23 5,49 5,66 6,52 1,83
Mar 4,59 4,83 5,12 5,35 5,49 6,26 1,81
Abr 4,58 4,79 5,06 5,30 5,41 6,00 1,75
May 5,00 5,16 5,34 5,51 5,52 6,42 1,71
Jun 5,02 512 5,19 5,33 5,35 6,10 1,69
Jul 5,19 5,27 5,32 5,43 5,45 6,04 1,72
Ago 5,28 5,34 5,35 5,40 5,40 5,83 1,77
Sep 5,22 5,28 5,33 5,44 5,47 5,80 1,88
Oct 5,17 5,20 5,24 5,37 5,42 5,74 1,83
Nov 512 5,15 5,19 5,35 5,34 5,72 1,75
Dic 4,74 4,77 4,82 5,05 5,07 5,23 1,62
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 4,55 4,57 4,67 4,90 5,01 5,14 1,54
Feb 4,56 4,59 4,69 4,88 5,02 5,10 1,43
2001Feb 2 4,53 4,56 4,66 4,86 5,00 5,12 1,54
9 4,54 4,56 4,66 4,85 4,99 5,05 1,43
16 4,62 4,63 4,73 4,91 5,04 5,12 1,40
23 4,62 4,63 4,73 4,92 5,06 511 1,44
Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 anos
(mensual) (mensual)
—— 3afios — — b5afios —— 7 afios —— Zonadel euro — — Estados Unidos —— Jap6n
9 %
10,00;° . 10,00;
|
9,00 L 900

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1994 1995 1996

1997

1998

Fuentes: Reuters, BCE, Reserva Federal y Banco de Japon.
1) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro a 2, 3, 5y 7 afios son datos fin de periodo, y los rendimientos a 10 afios son medias del periodo.

A partir de entonces, todos los rendimientos son medias del periodo.

1999

2000

8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

1994 1995 1996

1997 1998

1999

2000

2) 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. 4 partir de entonces, las ponderaciones utilizadas son los saldos vivos de deuda piiblica a cada plazo.
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Cuadro 3.3

Indices de los mercados bursatiles

(niveles del indice en puntos) ¥

indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japén
Referencia indices de los principales sectores econdmicos Unidos
Amplio 50| Materiag Consu{ Consu{ Energig Financigindustria] Tecnologlr Gas, agpdlelecomut Sanidad Standard Nikkei
primag mo| mo ng ro elec{ nicaciones &Poor’y 225
ciclico| ciclico tricidad| 500
1 2 3 4 g 1p 11 12 13 14
1996 151,6 1.657,5 181,1 146,8 180,6 159,5 1299 1347 150,0 166,3 202,4 230,2 671,2 21.061,7
1997 207,6 2.319,6 2334 1919 2319 227,3 1844 168,0 227,7 205,5 324,4 301,8 873,9 18.373,4
1998 280,5 3.076,3 257,9 2450 2955 249,3 281,3 2184 333,6 282,1 487,7 348,6 1.085,3 15.338,4
1999 325,8 3.787,3 279,2 262,9 327,7 286,0 295,7 2851 470,4 306,0 718,8 392,8 1.327,8 16.829,9
2000 423,99 5.075,5 299,1 2929 324,3 342,3 350,7 378,0 963,1 341,7 1.072,5 476,0 1.426,7 17.162,7
2000 Feb 433,8 5.090,6 309,3 308,1 307,6 299,7 3136 396,44 989,4 346,4 1.423,7 371,3 1.388,4 19.700,9
Mar 452,1 5.317,1 3025 316,1 3054 3105 3254 402,7 1.070,1 374,6 1.496,0 377,8 1.442,2 19.823,0
Abr 428,6 5.149,1 306,8 293,7 313,3 329,12 339,0 3822 957,4 353,9 1.236,7 411,1 1.459,7 19.517,7
May 429,4 5.174;7 304,2 2945 322,3 353,1 340,0 388,0 1.004,4 356,4 1.135,1 435,55 1.416,7 17.222,5
Jun 4347 5.274,2 2746 2948 326,1 3498 350,0 3854 1.052,1 349,7 1.149,7 456,4 1.462,0 16.969,3
Jul 433,8 5.227,8 283,1 297,8 328,2 3457 360,4 384,3 1.044,6 3339 1.083,0 502,2 1.472,1 16.961,1
Ago 429,9 5.152,0 290,0 301,3 331,1 363,1 3759 3803 982,6 334,1 951,6 545,8 1.485,5 16.329,9
Sep 428,1 5.132,9 2803 298,7 3295 3764 3714 371,8 10154 3351 910,2 553,4 1.470,6 16.170,4
Oct 406,4 4.893,2 2812 2784 3315 373,7 3663 3494 864,6 336,3 824,3 561,2 1.390,1 15.342,7
Nov 410,8 4.962,5 302,9 2749 346,0 3650 379,7 359,6 864,7 339,6 796,2 571,6 1.373,8 14.743,5
Dic 394,55 4.787,1 319,1 257,4 330,2 3379 3659 3543 865,0 326,7 715,4 554,6 1.329,7 14.409,7
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 390,2 4.729,7 317,3 261,6 3144 339,7 3719 354,0 792,1 318,7 727,8 524,3 1.334,2 13.739,7
Feb 377,1 45259 320,2 2604 319,0 3495 3645 3557 656,6 317,8 654,4 549,5 1.305,5 13.274,1
2001Feb 2 388,4 4.665,2 320,7 2644 3135 3443 370,1 3622 749,1 315,0 729,7 528,9 1.349,5 13.703,6
9 380,8 4.583,8 317,8 260,7 318,0 3579 3689 3551 665,4 318,0 676,2 548,1 1.314,8 13.422,8
16 376,3 4.520,0 3204 259,8 322,3 350,2 3659 3557 651,7 321,1 624,0 557,8 1.301,5 13.175,5
23 356,4 4.236,8 3154 2525 3159 341,8 347,3 346,6 546,2 310,5 586,9 532,7 1.245,9 13.246,0
Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225
(mes base: enero de 1994=100; mensual)
350, —— Dow Jones EURO STOXX amplio — — -+ Standard & Poor’s 500 —— Nikkei 225 ,
|
300
250
200
150
100
50 .
|
1 1 1 1 1 1 ;

Fuente: Reuters.

1994

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

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

(en porcentaje; medias del periodo)

Tipos de interés de los depositos | Tipos de interés de los préstamos y créditos
Ala vistd A plazo Disponibles con preavﬂo A empresas A hogares
Has! Has! Mas d¢g Has! Mas d Has! Mas d¢ Crédito aj Para compra
1 afl 2 afio 2 afio 3 mese| 3 mese| 1 afl 1 afig consut de vivienda
1 27 | 4 { ¥ 10
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,73 5,80 10,05 5,87
1999 0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,65 5,10 9,38 5,29
2000 0,85 3,45 3,44 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,83 6,34
2000 Ene 0,69 2,74 2,74 4,19 2,05 3,18 5,91 5,74 9,51 6,03
Feb 0,69 2,80 2,81 4,25 2,06 3,18 6,01 5,85 9,52 6,13
Mar 0,73 2,96 2,96 4,28 2,07 3,33 6,07 5,85 9,54 6,10
Abr 0,76 3,04 3,05 4,28 2,09 3,44 6,24 6,00 9,62 6,12
May 0,78 3,26 3,26 4,45 2,13 3,65 6,40 6,16 9,70 6,30
Jun 0,83 3,49 3,49 4,48 2,16 3,87 6,56 6,23 9,81 6,34
Jul 0,87 3,58 3,58 4,71 2,33 3,94 6,77 6,37 9,92 6,46
Ago 0,89 3,67 3,67 4,75 2,36 4,06 6,81 6,44 9,97 6,51
Sep 0,94 3,85 3,83 4,77 2,38 4,20 6,92 6,44 10,00 6,56
Oct 0,97 3,96 3,96 4,76 2,40 4,14 7,14 6,60 10,11 6,57
Nov 0,99 4,04 4,03 4,77 2,47 4,25 7,17 6,63 10,16 6,56
Dic 1,01 3,95 3,95 4,57 2,49 4,21 7,18 6,45 10,15 6,43
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1,02 3,87 3,87 4,39 2,52 4,01 7,24 6,42 10,25 6,30
Tipos de interés de los depésitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
(mensual) (mensual)
—— Alavista —— A empresas hasta 1 afio
— — - Aplazo hasta 1 afio — — - Crédito al consumo
= A plazo mas de 2 afios = A hogares para compra de vivienda
% %
12.00 | 12.00 |
i - i
' ~N -
. -~ - - .
10.00 ' 1000 RN -
I Tc~_ __ -7 I
| |
8.00 X 8.00 |
| |
| |
6.00 : 6.00
| |
i
4.00 4.00 |
i
i
2.00 2.00 .
|
i
0.00 N N N 1 N N N 1 N N N 1 N N N ; 0.00 L L L | L L L | L L L | L L L ;
' 1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
Fuente: BCE.

Estos tipos de interés de la zona del euro deben utilizarse con cautelay solo con fines estadisticos, preferiblemente para analizar su evolucion temporal mas quie su
nivel. Se calculan como media ponderada de los tipos de interés facilitados por los bancos centrales nacionales. Los tipos nacionales son aquellos que, de entre
los disponibles en las fuentes nacionales, se considera que pertenecen a alguna de las categorias establecidas. Debido a la heterogeneidad observada
entre los instrumentos financieros nacionales en los paises miembros de la UEM, los citados tipos nacionales se agregan para obtener la informacién de la zona
del euro, utilizando en algunos casos determinadas aproximaciones e hipétesis de trabajo. Ademdas, los tipos no estan armonizados en términos de cobertura
(negocios nievos o saldos vivos), naturaleza de los datos (nominales o efectivos) o método de obtencion. Las ponderaciones de aada pais para los tipos de la zona
del euro se obtienen de los balances mensuales de las IFM o de aproximaciones a estos. Las ponderaciones reflejan las proporciones que corresponden a cada pais
respecto a la zona del euro, de los saldos vivos de los instrumentos a que se refiere el tipo de interés. Las ponderaciones se ajustan mensualmente, de modo que
tipos y ponderaciones siempre se refieren al mismo mes.
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Emisiones de valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda

(mm de euros; operaciones realizadas durante el periodo y saldos a fin de periodo; valores nominales)

1. A corto plazo

Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros” Enotras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sddo vivo| Emisiones Anortizaciones
17 27 37 4 57 67 77 8| [ 10
1999 Dic 172,6 169,9 2,8 627,0 163,7 164,0 -0,3 585,5 8,9
2000 Ene 251,8 268,4 -16,6 602,4 240,2 257,1 -16,9 562,8 11,6
Feb 253,9 240,8 13,1 616,2 240,9 2311 9,9 572,6 13,0
Mar 271,0 250,4 20, 635,9 258,3 240,3 18,0 5914 12,6
Abr 253,0 251,6 1,4 637,5 240,4 239,8 0,7 591,0 12,5
May 278,6 261,8 16,8 660,1 267,0 251,3 15,6 613,4 11,6
Jun 262,0 260,3 1,8 662,1 2453 2494 -4,1 608,6 16,7
Jul 287,1 282,5 4,6 669,7 269,6 266,3 3,3 613,3 17,5
Ago 276,7 276,2 0,5 673,2 261,0 258,6 2,4 616,1 15,7
Sep 3115 3151 -3,6 672,0 293,4 298,7 -5,3 611,5 18,1
Oct 355,3 3424 12,8 687,2 338,2 330,3 7,9 618,9 17,0
Nov 301,6 302,5 -0,9 687,1 283,7 290,1 -6,4 612,8 17,9
Dic 243,7 278,6 -34,9 652,1 2275 264,4 -36,9 576,7 16,2
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” Enotras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sddo vivo| Emisiones Anortizaciones
17 27 37 4 57 67 77 8| [ 10
1999 Dic 78,0 111,7 -33,7 5.996,1 70,6 99,0 -28,4 5.538,6 7,4
2000 Ene 111,5 94,2 17,3 6.016,8 101,8 86,9 14,9 5.554,0 9,7
Feb 124,0 68,8 55,2 6.071,5 110,5 60,5 50,1 5.603,5 13,4
Mar 130,2 91,7 38,5 6.120,7 115,3 81,9 33,4 5.638,3 14,9
Abr 114,6 74,9 39,7 6.169,3 101,9 65,4 36,5 5.674,5 12,7
May 125,1 89,1 36,0 6.200,8 113,0 77,5 3556 5.712,2 12,2
Jun 101,3 65,3 36,1 6.232,0 87,1 52,0 35,1 5.746,9 14,2
Jul 126,7 77,8 48,9 6.285,9 101,1 69,5 31,6 5.777,6 25,6
Ago 104,2 58,5 456 6.344,4 81,7 51,2 30,5 5.809,4 22,5
Sep 110,9 75,5 354 6.384,3 90,4 65,7 24,6 5.834,8 20,5
Oct 118,5 83,8 346 6.431,8 100,9 75,3 25,6 5.861,6 17,6
Nov 109,3 74,7 34,6 6.454,7 91,1 63,7 27,4 5.888,3 18,2
Dic 91,5 96,1 -4,6 6.4284 83,0 82,4 0,5 5.889,4 8,5
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” Enotras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sddo vivo| Emisiones Anortizaciones
17 27 37 4 57 67 77 8| [ 10
1999 Dic 250,6 281,6 -30,9 6.623,1 2343 263,0 -28,7 6.124,1 16,3
2000 Ene 363,3 362,6 0,7 6.619,2 342,0 344,0 -2,0 6.116,8 21,3
Feb 377,9 309,6 68,3 6.687,7 3515 2915 59,9 6.176,1 26,5
Mar 401,1 342,1 59,0 6.756,6 373,6 322,2 51,5 6.229,7 27,5
Abr 367,6 326,6 41,1 6.806,7 342,3 305,2 37,2 6.265,4 25,3
May 403,7 351,0 52,7 6.860,9 379,9 328,8 51,1 6.325,5 23,8
Jun 363,4 325,6 37,8 6.894,1 332,4 3015 31,0 6.355,5 30,9
Jul 413,8 360,3 53,5 6.955,6 370,7 335,8 34,9 6.390,8 43,1
Ago 380,9 334,7 46,2 7.017,6 342,7 309,8 32,9 6.425,5 38,2
Sep 422,4 390,6 31,8 7.056,4 383,7 364,4 19,3 6.446,3 38,7
Oct 473,7 426,3 47,4 7.119,0 439,1 405,6 33,5 6.480,5 34,6
Nov 411,0 377,2 33,8 7.141.,8 374,9 353,8 21,0 6.501,1 36,1
Dic 335,2 374,7 -39,5 7.080,5 310,5 346,9 -36,4 6.466,1 24,7

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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Emisiones en euros redlizadas por no residertes en la zona del euro®

Emisiones totales en euros?

monedas
Emisol Saldo vivo| Emisiones (en| Anrortizaciol Emisiones Saldo vivo (a] Emisiones (en| Anortizaciones Emisiones Saldo vivo (8|
el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)| el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
12] 13| 14 157 16] 17| 18 19 20
3,0 41,5 21,8 20,0 1,8 34,6 567,0 537,7 29,3 620,1999 Dic
0,3 39,6 2000 Ene
3,2 43,6 . . . . . . . . Feb
2,5 44.5 32,6 32,0 0,6 36,8 772,1 760,4 11,6 628,2 Mar
0,7 46,5 . . . . . . . . Abr
1,1 46,7 . . . . . . . . May
59 53,5 37,5 31,0 6,5 43,2 790,2 771,6 18,7 651,9 Jun
1,3 56,4 . . . . . . . . Jul
-1,9 57,1 . . . . . . . . Ago
1,7 60,6 38,2 39,5 -1,3 45,2 862,2 863,1 -0,9 656,6 Sep
4,9 68,3 . . . . . . . . Oct
55 74,3 . . . . . . . . Nov
2,0 75,3 43,4 27,2 16,2 59,7 892,8 912,0 -19,2 636,4 Dic
Emisiones en euros redlizadas por no residentes en la zona del ero? Emisiones totales en euros?
monedas ‘
Emiso Saldo vivo| Emisiones (en| Amortizeciones| Emisiones Séldo vivo (af Emisiones (en| Amortizeciones| Emisiones Saldo vivo (&
el trimestre)| (en el trimestre)| (en @ trimestre)| fin de trimestre)| trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
12 13 147 157 16| 17| 18 197 20
-5,3 457,5 48,8 21,4 27,4 593,7 323,7 259,0 64,6 6.1321399 Dic
2,4 462,8 2000 Ene
51 468,0 . . . . . . . . Feb
51 482,4 65,8 21,5 44,3 638,2 393,4 250,7 142,8 6.276,5 Mar
3,2 494,8 . . . . . . . . Abr
0,5 488,7 . . . . . . . . May
1,0 485,1 46,6 23,7 22,9 661,2 348,6 218,6 130,0 6.408,1 Jun
17,3 508,3 . . . . . . . . Jul
15,1 535,0 . . . . . . . . Ago
10,8 549,5 64,2 34,4 29,9 693,3 337,4 220,8 116,6 6.528,1 Sep
9,0 570,2 . . . . . . . . Oct
7,2 566,5 . . . . . . . . Nov
-5,1 539,0 58,6 17,7 40,9 734,0 333,6 239,1 94,5 6.623,4 Dic
Emisiones en euros reglizadas por no residentes en la zora de euro? Emisiones totales en euros?
monedas ‘
Emisio Saldo vivo| Emisiones (en| Amortizeciones| Emisiones Séldo vivo (af Emisiones (en| Amortizeciones| Emisiones Saldo vivo (&
el trimestre)| (en el trimestre)| (en  trimestre)| fin de trimestre)| trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
1 12 13 147 15] 16| 17| 18] 197 20
-2,2 499,0 70,6 41,5 29,2 628,3 890,7 796,8 93,9 6.7521999 Dic
2,7 502,4 2000 Ene
8,3 511,6 . . . . . . . . Feb
7,6 526,9 98,4 53,5 44,9 675,0 1.165,5 1.011,1 154,4 6.904,7 Mar
3,9 541,3 . . . . . . . . Abr
1,6 535,3 . . . . . . . . May
6,9 538,6 84,1 54,7 29,4 704,4 1.138,8 990,2 148,6 7.060,0 Jun
18,6 564,8 . . . . . . . . Jul
13,2 592,1 . . . . . . . . Ago
12,5 610,1 102,4 73,9 28,5 738,5 1.199,6 1.083,9 115,6 7.184,8 Sep
14,0 638,5 . . . . . . . . Oct
12,7 640,7 . . . . . . . . Nov
-3,1 614,4 102,0 44,9 57,1 793,7 1.226,4 1.151,2 75,3 7.259,9 Dic
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Cuadro 3.6

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

(mm de euros; datos a fin de periodo, valores nominales)

Saldos en circulacion

1. A corto plazo

Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosisterma) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1] 2 [i ] B D 10
1999 Dic 585,5 249,3 6,1 66,9 258,5 4,8 34,6 14,4 12,1 6,3
2000 Ene 562,8 229,9 6,2 66,2 257,1 3,4
Feb 572,6 240,5 6,6 65,8 256,7 3,0 . . . .
Mar 591,4 251,1 6,4 66,7 264,6 2,6 36,8 15,5 11,9 8,1
Abr 591,0 245,6 6,3 72,2 264,1 2,8 . . . .
May 613,4 259,5 5,5 76,0 270,1 2,2 . . . .
Jun 608,6 258,9 4,2 76,1 267,2 2,2 43,2 18,9 11,7 10,9
Jul 613,3 264,7 4,6 77,4 263,7 2,9 . . . .
Ago 616,1 263,7 4,3 79,5 266,3 2,3 . . . .
Sep 611,5 256,4 41 81,2 267,1 2,8 45,2 15,0 13,0 15,7
Oct 618,9 259,7 45 86,5 265,6 2,7 . . . .
Nov 612,8 2543 4,6 87,2 263,8 3,0 . . . .
Dic 576,7 242,0 45 86,3 241,0 2,9 59,7 22,3 16,7 19,2
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Tota| IFM (incluido] Instituciones| ~ Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Centrg| (incluidoq financieras np no financieras
Eurosisteme), monetarias| bancoy monetarias
centraleg)
1 2 3 q D 10
1999 Dic 5.538,6 2.014,5 197,3 252,0 2.979,1 95,8 593,7 158,3 81,8 114,0
2000 Ene 5.554,0 2.024,1 197,0 246,9 2.990,1 95,9
Feb 5.603,5 2.042,4 199,1 248,4 3.017,0 96,7 . . . .
Mar 5.638,3 2.062,7 199,8 251,8 3.026,4 97,6 638,2 176,2 89,1 128,2
Abr 5.674,5 2.084,6 202,4 258,5 3.030,4 98,5 . . . .
May 5.712,2 2.108,6 206,1 259,0 3.038,7 99,7 . . . .
Jun 5.746,9 2.115,6 210,8 266,0 3.055,1 99,4 661,2 186,7 93,0 136,5
Jul 5.777,6 2.1334 218,8 271,9 3.052,8 100,6 . . . .
Ago 5.809,4 2.147,2 223,9 275,4 3.060,9 102,0 . . . .
Sep 5.834,8 2.162,6 223,6 275,8 3.070,6 102,2 693,3 192,6 101,9 151,6
Oct 5.861,6 2.1735 228,9 280,2 3.074,8 104,3 . . . .
Nov 5.888,3 2.1755 233,5 284.8 3.088,5 105,9 . . . .
Dic 5.889,4 2.173,8 248,0 286,1 3.074,6 106,9 734,0 213,5 107,9 159,2
3. Total
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosistema) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1] 2 [i ] B D 10
1999 Dic 6.124,1 2.263,8 203,3 318,9 3.237,5 100,6 628,3 172,7 93,9 120,3
2000 Ene 6.116,8 2.254,0 203,2 3131 3.247,2 99,3
Feb 6.176,1 2.282,9 205,6 314,2 3.273,6 99,7 . . . .
Mar 6.229,7 2.313,8 206,3 318,4 3.291,0 100,2 675,0 191,7 101,0 136,3
Abr 6.265,4 2.330,2 208,7 330,7 3.294,5 101,3 . . . .
May 6.325,5 2.368,2 211,6 335,0 3.308,8 101,9 . . . .
Jun 6.355,5 2.374,6 215,0 342,0 3.322,3 101,7 704,4 205,6 104,7 147,4
Jul 6.390,8 2.398,2 223,4 349,3 3.316,5 103,6 . . . .
Ago 6.425,5 2.410,9 228,3 354,9 3.327,2 104,3 . . . .
Sep 6.446,3 2.419,0 227,7 357,0 3.337,6 105,0 738,5 207,6 114,8 167,3
Oct 6.480,5 2.433,2 233,3 366,7 3.340,4 106,9 . . . .
Nov 6.501,1 2.429,8 238,1 372,0 3.352,3 108,9 . . . .
Dic 6.466,1 2.415,9 2525 372,4 3.315,6 109,8 793,7 235,8 124,7 178,4

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrgl internacio (incluidog financieras np no financieras cion Centrdl internacio
nale bancop  monetarias nale
centraled)
12 13 14 15 16 7 8 19 PO
0,3 0,6 0,8 620,1 263,7 18,2 73,2 258,8 55 Q39 Dic
. .2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
0,2 0,3 0,7 628,2 266,6 18,4 74,8 264,8 3,0 0,7 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
0,2 0,3 1,2 651,9 277,9 15,9 87,0 267,3 2,6 1,2 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,2 0,5 0,8 656,6 271,4 17,0 96,9 267,3 3,2 0,8 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
0,2 0,5 0,8 636,4 264,3 21,2 105,5 2412 3,4 0,8 Dic
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierals cién Centrdl internacio
nale bancop  monetarias nale
centraled)
1 12 13 14 15 16 7 8 19 PO
86,6 29,0 124,0 6.132,3 2.172,8 279,1 366,0 3.065,7 124,8 19190 Dic
.2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
93,5 29,8 121,3 6.276,5 2.238,9 288,9 380,0 3.119,9 127,4 121,3 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
96,6 29,7 118,7 6.408,1 2.302,3 303,7 402,4 3.151,8 129,1 118,7 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
97,4 33,4 116,6 6.528,1 2.355,2 325,5 427,4 3.168,0 135,6 116,6 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
98,2 38,7 116,5 6.623,4 2.387,3 356,0 445,3 3.172,8 145,6 116,5 Dic
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPRP  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierals cién Centrdl internacio
nale bancop  monetarias nale
centraled)
1 12 13 14 15 16 7 8 19 PO
86,9 29,6 124,8 6.752,4 2.436,5 297,2 439,2 3.324,4 130,2 12999 Dic
.2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
93,7 30,2 122,0 6.904,7 2.505,5 307,3 454,8 3.384,7 130,4 122,0 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
96,8 30,1 119,9 7.060,0 2.580,2 319,6 489,4 3.419,1 131,7 119,9 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
97,6 33,8 117,3 7.184,8 2.626,5 342,6 5243 3.435,2 138,8 117,3 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
98,4 39,2 117,3 7.259,9 2.651,6 377,1 550,8 3.414,0 149,0 117,3 Dic
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Cuadro 3.6 (cont.)

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

Emisiones brutas

1. A corto plazo

Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosistema) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1] 2 i B D 10
1999 Dic 163,7 118,3 1,3 23,3 18,5 2,3 21,8 9,6 6,9 4,2
2000 Ene 240,2 155,3 2,4 40,0 41,2 1,4
Feb 240,9 155,6 2,7 44,3 37,0 15 . . . .
Mar 258,3 170,1 2,2 45,1 40,0 0,9 32,6 14,0 10,2 7,5
Abr 240,4 1415 2,8 51,4 43,4 14 . . . .
May 267,0 175,9 2,1 53,0 34,7 14 . . . .
Jun 2453 159,7 3,2 46,6 34,9 1,0 37,5 16,6 9,3 10,0
Jul 269,6 167,6 2,6 56,1 41,5 1,8 . . . .
Ago 261,0 168,2 2,0 51,2 38,1 1,6 . . . .
Sep 293,4 196,7 2,8 55,6 36,3 2,0 38,2 12,1 10,6 14,5
Oct 338,2 237,9 2,6 60,3 35,5 1,9 . . . .
Nov 283,7 189,6 3,0 56,0 33,6 15 . . . .
Dic 2275 160,3 2,1 45,9 17,7 1,6 43,4 16,1 11,5 14,7
2. A largo plazo
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucioney Sociedades
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosistema) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2 3 [i B D 10
1999 Dic 70,6 39,1 4,8 1,7 23,5 15 48,8 13,2 7,8 15,9
2000 Ene 101,8 41,4 1,7 0,6 57,3 0,7
Feb 110,5 49,2 3,3 4,4 51,7 2,0 . . . .
Mar 115,3 52,2 3,0 4,6 53,7 1,8 65,8 24,2 9,7 17,9
Abr 101,9 45,6 4,8 8,0 41,6 1,9 . . . .
May 113,0 54,2 51 4,5 47,6 15 . . . .
Jun 87,1 34,1 9,8 8,5 34,4 0,4 46,6 17,8 6,3 15,1
Jul 101,1 449 10,3 8,7 35,0 2,1 . . . .
Ago 81,7 38,1 6,3 4,0 31,5 1,8 . . . .
Sep 90,4 40,8 4,1 3,6 40,8 1,0 64,2 20,0 11,2 22,9
Oct 100,9 43,3 6,0 57 43,3 2,5 . . . .
Nov 91,1 33,6 7,4 8,1 39,0 3,0 . . . .
Dic 83,0 37,5 15,8 4,5 23,1 2,0 58,6 26,7 7,3 11,7
3. Total
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| — Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosisterma) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1] 2 i B D 10
1999 Dic 234,3 157,4 6,1 25,0 42,1 3,8 70,6 22,8 14,8 20,1
2000 Ene 342,0 196,7 4,1 40,6 98,4 2,1
Feb 351,5 204,7 6,0 48,7 88,6 3,4 . . . .
Mar 373,6 222,3 5,2 49,7 93,7 2,7 98,4 38,2 19,9 25,4
Abr 342,3 187,1 7,5 59,4 85,0 3,4 . . . .
May 379,9 230,1 7,2 57,5 82,3 29 . . . .
Jun 3324 193,8 12,9 55,1 69,3 1,4 84,1 34,4 15,6 25,2
Jul 370,7 212,6 12,9 64,8 76,5 39 . . . .
Ago 342,7 206,2 8,3 55,2 69,6 3,4 . . . .
Sep 383,7 237,6 6,9 59,2 77,0 3,1 102,4 32,0 21,8 37,5
Oct 439,1 2811 8,6 66,0 78,8 45 . . . .
Nov 374,9 223,3 10,4 64,1 72,6 45 . . .
Dic 310,5 197,8 17,9 50,4 40,8 3,7 102,0 42,8 18,7 26,3

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucione$ Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale bancop  monetarias nale
centraled)
1 12 13 14 15 16 7 8 19 PO
0,2 0,2 0,7 567,0 353,6 11,9 102,5 92,4 59 0,71999 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
0,2 0,2 0,6 772,1 494,9 17,4 136,9 118,3 3,9 0,6 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
0,1 0,3 11 790,2 493,6 17,4 161,0 113,0 4,1 11 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,2 0,4 0,4 862,2 544.6 17,9 177,5 116,0 5,8 0,4 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
0,1 0,3 0,7 892,8 603,9 19,1 176,9 86,8 54 0,7 Dic
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucionep Sociedadds Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidod financieras np no financieras cién Centrdl internacio
nale banco monetariap naleg
centraleg)
1 12 13 14 1b 16 7 8 9 PO
6,6 1,0 4,3 323,7 146,9 26,2 28,6 112,8 5,0 4,31999 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
9,5 1,9 2,6 393,4 167,0 17,8 27,6 172,1 6,4 2,6 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
45 15 1,4 348,6 151,7 25,9 36,1 128,2 5,3 1,4 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
3,0 5,8 1,3 337,4 143,7 32,0 39,3 110,3 10,8 1,3 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
3,0 6,0 4,0 333,6 1411 36,5 29,9 108,5 13,6 4,0 Dic
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucionep Sociedadds Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidod financieras np no financieras cién Centrdl internacio
nale banco monetariap naleg
centraleq)
1 12 13 14 1b 16 7 8 9 PO
6,8 11 5,0 890,7 500,5 38,1 131,0 205,2 10,9 5,999 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
9,7 2,1 31 1.165,5 661,9 35,2 164,5 290,4 10,4 31 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
4,7 1,7 25 1.138,8 645,3 43,3 197,1 241,2 9,4 25 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
3,2 6,2 1,7 1.199,6 688,4 49,9 216,7 226,3 16,5 1,7 Sep
. . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
3,1 6,3 4,7 1.226,4 745,0 55,6 206,8 1954 19,0 4,7 Dic
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Cuadro 3.6 (cont.)

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

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

Emisiones netas
1. A corto plazo

Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| — Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el| financieras no| no financier: cién Centrdl (incluidog financieras np no financieras
Eurosisterma) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1] 2 i B D 10
1999 Dic -0,3 11,2 -0,6 0,6 -11,6 1,3 1,8 2,8 -0,3 -1,3
2000 Ene -16,9 -18,2 0,3 -0,7 2,0 -0,2
Feb 9,9 10,8 0,3 -0,4 -0,5 -0,4 . . . .
Mar 18,0 9,8 -0,1 0,8 7,9 -0,4 0,6 0,5 -0,7 15
Abr 0,7 -4,5 0,0 54 -0,4 0,1 . . . .
May 15,6 12,6 -0,7 3,8 0,5 -0,6 . . . .
Jun -4,1 -3,2 0,6 0,1 -1,7 0,0 6,5 3,4 -0,2 2,7
Jul 3,3 4,5 0,4 1,2 -3,5 0,7 . . . .
Ago 2,4 -1,4 -0,3 2,1 2,6 -0,6 . . . .
Sep -5,3 -8,0 -0,2 1,7 0,7 0,4 -1,3 -5,4 0,4 4,0
Oct 7,9 3,8 0,4 5,2 -1,5 -0,1 . . . .
Nov -6,4 -5,7 0,1 0,7 -1,8 0,3 . . . .
Dic -36,9 -12,9 -0,1 -1,0 -22,8 0,0 16,2 7,8 4,2 4,1
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Tota| IFM (incluido]  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el financieras no| no financieras| cién Centrdl (incluidod financieras np no financieras
Eurosisteme), monetari bancofy monetarias
centraleg)
1] 2 q D 10
1999 Dic -28,4 -17,2 1,8 2,7 10,3 0,0 27,4 51 6,0 12,8
2000 Ene 14,9 8,0 -0,4 -5,0 12,2 0,1
Feb 50,1 18,7 2,1 1,5 27,0 0,8 . . . .
Mar 33,4 19,0 0,7 3,3 9,5 0,9 44,3 17,8 7,3 14,3
Abr 36,5 21,7 2,6 6,8 4,6 0,9 . . . .
May 35,5 23,0 3,7 0,4 7,2 1,3 . . . .
Jun 35,1 4,9 7,3 6,7 16,5 -0,3 22,9 10,4 3,8 8,3
Jul 31,6 19,0 8,0 5,8 -2,4 1,2 . . . .
Ago 30,5 12,6 4,9 3,5 8,1 14 . . . .
Sep 24,6 11,4 2,9 0,4 9,7 0,3 29,9 4,8 8,8 14,6
Oct 25,6 9,5 54 4.5 4,2 2,0 . . . .
Nov 27,4 2,8 4.8 4,6 13,6 1,6 . . . .
Dic 0,5 -4,0 14,5 2,9 -13,9 1,0 40,9 20,9 5,8 7,7
3. Total
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el| financieras no| no financier: cién Centrdl (incluidog financieras np no financieras
Eurosisterma) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1] 2 i B D 10
1999 Dic -28,7 -6,0 1,2 3,3 -21,9 13 29,2 7,9 57 11,5
2000 Ene -2,0 -10,2 -0,1 -5,8 14,2 -0,1 .
Feb 59,9 29,5 2,4 1,1 26,6 0,4 . . . .
Mar 51,5 28,8 0,6 4,1 17,4 0,5 449 18,2 6,6 15,8
Abr 37,2 17,2 2,5 12,2 4,2 1,0 . . . .
May 51,1 35,6 3,0 4,3 7,6 0,7 . . . .
Jun 31,0 1,7 8,0 6,7 14,8 -0,3 29,4 13,9 3,6 11,0
Jul 34,9 23,5 8,4 7,0 -5,9 19 . . . .
Ago 32,9 11,2 4,7 5,6 10,8 0,7 . . . .
Sep 19,3 3,4 2,7 2,1 10,5 0,7 28,5 -0,6 9,2 18,6
Oct 33,5 13,3 5,8 9,7 2,7 2,0 . . . .
Nov 21,0 -2,9 4,9 53 11,9 1,9 . . . .
Dic -36,4 -16,9 14,4 1,9 -36,7 1,0 57,1 28,7 10,0 11,8

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).

1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucione$ Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrgl internacio (incluidog financieras np no financieras cion Centrdl internacio
nale bancop  monetarias nale
centraleg)
1 12 13 14 1b 16 7 8 19 PO
0,0 0,0 0,6 29,3 50,6 -1,0 1,0 -24,2 2,4 0,61999 Dic
. . . . 2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
-0,1 -0,3 -0,2 11,6 2,8 -0,2 13 9,3 -1,4 -0,2 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . May
0,0 0,0 0,5 18,7 8,4 -0,3 12,1 -1,7 -0,4 0,5 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,0 0,1 -0,5 -0,9 -10,2 0,3 9,0 -0,1 0,6 -0,5 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
0,0 0,0 0,0 -19,2 -7,0 4,6 9,0 -26,0 0,2 0,0 Dic
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucione$ Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale bancop  monetarias nale
centraled)
1 12 13 14 1b 16 7 8 19 PO
3,9 -0,1 -0,3 64,6 17,8 17,7 16,0 14,3 -0,8 -0,31999 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
7,0 0,9 -2,9 142,8 63,5 9,7 14,0 55,7 2,7 -2,9 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
3,1 -0,1 -2,6 130,0 60,0 17,4 22,1 31,4 1,7 -2,6 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,6 34 -2,3 116,6 47,7 24,6 24,2 16,1 6,3 -2,3 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
0,8 54 0,3 94,5 29,2 30,5 19,7 4.8 10,1 0,3 Dic
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale bancop  monetarias nale
centraled)
1 12 13 14 1b 16 7 8 19 PO
3,9 -0,1 0,2 93,9 68,3 16,7 17,0 -10,0 1,6 0,21999 Dic
. . . 2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
6,9 0,6 -3,1 154,4 66,3 9,5 15,3 65,0 1,3 -3,1 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
31 -0,1 -2,1 148,6 68,4 17,1 34,2 29,7 1,3 -2,1 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,7 3,5 -2,9 115,6 37,5 24,9 33,2 16,0 6,9 -2,9 Sep
. . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
0,8 54 0,3 75,3 22,1 35,1 28,7 -21,2 10,2 0,3 Dic
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4 1APC y otros precios en la zona del euro

Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo?

(sin desestacionalizar, tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Total indice y bienes y servicios

Total Bienes Servicios Total (d) | Bienes (d)| Servicios (d)
indicd I'ndici I'ndici indice Tasa varia- indicd indice
1996 = 10 1996 = 10 1996 = 10 1996 = 10 cién sobre 1996 = 100 1996 = 100
periodo ant.
Ponderacién sobfe
el total (%) 100, 100, 620 620 34,0 38,0 100,0 100,0 62,0 38,0
1 2 3 4 E ] [] 10
1998 102,7 1,1 101,8 0,7 104,4 1,9 - - - -
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 106,3 2,3 105,4 2,7 107,8 1,7 - - - -
1999 IV 104,4 1,5 103,4 1,5 106,3 1,4 104,5 0,5 103,4 106,6
2000 1 105,2 2,0 104,2 2,3 107,0 1,6 105,2 0,6 104,2 107,0
1l 105,9 2,1 105,1 2,3 107,4 1,7 105,7 0,6 104,8 107,5
1l 106,6 2,5 105,6 2,9 108,5 1,8 106,6 0,8 105,9 108,0
\Y 107,2 2,7 106,7 3,2 108,2 1,8 107,3 0,7 106,7 108,5
2000 Ene 104,8 1,9 103,8 2,0 106,6 1,6 104,9 0,2 103,9 106,9
Feb 105,2 2,0 104,2 2,3 107,1 1,6 105,1 0,2 104,1 107,1
Mar 105,6 2,1 104,7 2,5 107,1 1,6 105,4 0,3 104,6 107,1
Abr 105,7 1,9 104,7 1,9 107,4 1,8 105,5 0,1 104,5 107,5
May 105,8 1,9 105,0 2,2 107,3 1,5 105,6 0,1 104,8 107,3
Jun 106,3 2,4 105,5 2,7 107,7 1,7 106,1 0,4 105,3 107,7
Jul 106,4 2,3 105,2 2,7 108,5 1,7 106,3 0,2 105,4 107,9
Ago 106,5 2,3 105,4 2,7 108,6 1,8 106,5 0,2 105,7 108,0
Sep 107,0 2,8 106,4 3,3 108,2 1,8 107,0 0,5 106,5 108,1
Oct 107,0 2,7 106,5 3,2 108,1 1,9 107,1 0,1 106,6 108,3
Nov 107,3 2,9 106,8 3,4 108,2 1,8 107,4 0,3 106,9 108,5
Dic 107,4 2,6 106,8 3,0 108,4 1,8 107,4 0,0 106,8 108,7
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 107,3 2,4 106,5 2,6 108,9 2,2 107,5 0,1 106,6 109,2
2. Desglose de bienes y servicios
Bienes Servicios
Alimentos @ Bienes
Alimentos| Alimentos no|  industriales Bi Energid  Viviendq Transpofte ComunitRecreativos ly  Varios
elaborados®|  elaborados] industriales no| cioneg personalgs
energétic
Ponderacién sobye
el total (%) 20,4 12,4 8,p 4116 321 9,5 9 5,2 R,3 14,0 5,6
11 12 13 14 1b 16 17 18 19 PO 21
1998 1,6 1,4 1,9 0,1 0,9 -2,6 2,3 1,7 -1,0 2,2 1,8
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,6 2,4 1,8 2,1 -4,4 2,0 1,8
2000 1,4 1,1 1,7 3,3 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 2,3 2,4
1999 IV 0,4 0,9 -0,3 2,1 0,6 7,9 1,4 2,3 -5,1 2,0 2,3
2000 1 0,4 1,0 -0,4 3,2 0,5 13,7 1,4 2,5 -3,2 2,0 2,5
1l 0,9 1,0 0,7 3,0 0,6 12,3 1,5 2,5 -4,9 2,5 2,5
1 1,9 1,1 3,1 3,4 0,6 13,6 1,6 2,6 -4,2 2,5 2,5
vV 2,2 1,3 3,5 3,7 1,0 13,7 1,8 2,8 -4,6 2,4 2,1
2000 Ene 0,4 1,0 -0,6 2,9 0,5 12,1 1,4 2,4 -2,5 2,0 2,6
Feb 0,6 1,0 -0,1 3,2 0,5 13,6 1,4 2,5 -3,0 1,9 2,5
Mar 0,4 1,0 -0,5 3,6 0,6 15,3 1,5 2,5 -4,3 2,0 2,5
Abr 0,6 0,9 0,1 2,6 0,5 10,2 1,4 2,6 -5,0 2,8 2,5
May 0,8 1,0 0,5 3,0 0,6 12,0 1,4 2,4 -5,0 2,1 2,5
Jun 1,2 1,0 1,5 3,6 0,6 14,5 1,5 2,4 -4,6 2,5 2,6
Jul 1,6 1,0 2,6 3,2 0,5 13,4 1,5 2,5 -4,3 2,5 2,6
Ago 2,0 1,1 3,3 3,0 0,6 11,9 1,5 2,5 -4,0 2,6 2,6
Sep 2,1 1,3 3,3 4,0 0,8 15,5 1,6 2,7 -4,3 2,4 2,4
Oct 2,0 1,2 3,2 3,8 0,9 14,6 1,8 2,7 -4,9 2,5 2,2
Nov 2,2 1,4 3,5 4,0 1,0 15,2 1,8 2,8 -4,4 2,4 2,0
Dic 2,4 1,4 3,9 3,3 1,1 11,3 1,8 2,8 -4,6 2,2 2,1
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 2,7 1,6 4.5 2,6 1,1 8,0 1,8 3,2 -4,6 30 23

Fuentes: Eurostaty calculos del BCE.

1) Se amplia la cobertura a partir de enero del 2000 y enero del 2001. El cambio afecta a las tasas de variacion interanuales durante los afios 2000y 2001, en
particular servicios (varios). Véase una breve descripcion en las notas generales.

2)  Referido al indice del periodo 2001.

3)  Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.
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Cuadro 4.2

Otros indicadores de precios

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Precios industriales y de mercancias

Precios de produccion industrial Precios en el merdaBeecios del
mundial de materias| petréled
prima$ (euros por
Total, excluida Manufacturas Construg- Total Total barril)
construccion cion? excluidg
indicg Bieneg Bienes dfBienes de consumo enerjgia
1995=10 intermedio$ equipd
Bienes d¢ Bienes dg¢
consumpconsumo np
durader durader
1 2 3 4 g q ] 1P 1 12
1996 100,3 0,3 0,9 -0,6 13 2,1 2,1 2,2 1,2 6,5 -6,9 16,0
1997 101,4 11 0,8 1,4 0,3 1,0 0,4 14 1,0 10,0 12,9 17,0
1998 100,6 -0,7 -0,6 -2,6 0,6 0,6 0,3 0,7 0,2 -21,2 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,4 0,2 -0,5 0,2 0,2 0,5 0,1 0,6 17,8 -3,1 17,1
2000 105,6 5,4 51 11,4 0,7 1,5 1,2 1,6 51,7 18,1 31,0
1999 IV 101,7 2,1 2,7 54 0,2 0,6 0,6 0,6 ,6 61,5 14,0 23,1
2000 | 103,3 4,3 4,6 10,3 0,5 0,9 1,0 0,9 1,7 78,3 19,9 26,9
1l 104,8 5,2 5,2 11,4 0,6 14 11 15 1,9 53,7 18,3 28,8
11l 106,4 5,8 5,4 12,1 0,7 1,6 1,3 1,8 46,7 18,0 33,7
[\ 107,9 6,1 5,3 11,9 0,8 2,1 1,5 2,4 37,7 16,4 34,5
2000 Feb 103,3 4,4 4,7 10,5 0,6 0,9 1,0 0,9 - 87,6 20,0 27,4
Mar 103,8 4,8 51 11,2 0,6 1,0 1,0 1,0 b 72,0 20,2 28,2
Abr 104,1 4,6 4,7 10,3 0,6 1,2 1,0 1,3 - 43,9 19,4 24,6
May 104,9 53 5,3 11,6 0,6 15 1,0 1,7 - 61,9 22,8 30,3
Jun 105,3 5,6 5,6 12,3 0,7 14 1,2 15 - 55,2 12,9 31,3
Jul 105,8 5,6 5,3 11,8 0,8 1,6 13 1,7 - 42,0 14,3 30,5
Ago 106,2 5,6 51 11,5 0,7 1,6 13 1,7 - 47,5 18,3 33,3
Sep 107,3 6,2 59 13,1 0,7 1,7 1,3 1,9 - 50,3 21,4 37,2
Oct 108,0 6,6 6,0 13,7 0,7 1,9 15 2,1 - 56,6 23,1 36,8
Nov 108,1 6,3 5,6 12,6 0,8 2,1 15 2,4 - 45,6 18,2 37,7
Dic 107,7 5,4 4,5 9,7 0,9 2,3 15 2,6 - 13,7 8,6 28,8
2001 Ene - 8,4 3,3 27,5
Feb - 7,2 2,0 30,0

2. Deflactores del producto interior bruto

Deflactores del producto interior bruto® (d)
PIB Demanda interior | Consumo privado| Consumo publicp Formacion brfita Exportacion Importacione3
indicd de capital fi
1995 =10
13| 14 19 1 g 9 20
1996 102,0 2,0 2,1 2,4 2,2 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 1,5 1,8 2,0 1,6 1,0 1,7 2,5
1998 105,3 1,7 1,3 1,4 1,6 0,9 -0,1 -1,4
1999 106,6 1,2 1,3 1,2 2,3 0,8 -0,5 0,0
1998 Il 105,6 1,7 1,1 1,2 1,6 0,9 -0,5 -2,4
v 105,9 1,5 0,8 0,9 1,4 0,5 -1,8 -4,2
1999 | 106,3 1,5 0,8 0,9 2,0 0,5 -2,0 -4,1
1] 106,5 1,2 1,2 1,1 2,3 0,5 -1,4 -1,8
] 106,7 1,1 1,4 1,2 2,5 0,9 -0,1 1,1
[\ 106,9 1,0 1,9 1,5 2,4 1,3 1,6 4,6
2000 | 107,2 0,9 2,4 1,9 1,8 2,0 3,7 8,1
1] 107,5 0,9 2,3 1,8 1,4 2,5 4.4 8,6
1l 107,8 1,0 2,5 2,0 1,7 2,6 4,7 8,7

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 10y 11 (HWWA, Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburgo), columna 12 (Datastream) y columnas 13 a 20 (BCE: cdlculos
basados en datos de Eurostat).
1)  Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.

2) Hasta diciembre de 1998, en ECU; a partir de entonces, en euros.

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

4)  Hasta el final de 1998 los datos se basan en datos nacionales expresados en moneda nacional.

5)  Los deflactores de importaciones y exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluyendo el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.
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5 Indicadores de la economia real
en la zona del euro

Cuadro 5.1

Cuentas nacionales”
PIB y componentes del gasto

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

PIB
Demanda Saldo exterior?
interior
Consumo] Consumo publigo Formacion bryita Variacion de Exportacione¥ Importacioned
privadol de capital fijg  existenciad|
1 2 3 4 g r 9

1995 5.308,9 5.210,8 2.998,5 1.093,8 1.092,3 26,3 98,1 1.569,6 1.471,5
1996 5.534,4 5.408,7 3.143,5 1.142,4 1.121,2 1,6 125,7 1.658,0 1.532,3
1997 5.648,0 5.498,7 3.198,8 1.150,7 1.136,9 12,4 149,2 1.828,8 1.679,5
1998 5.874,2 5.733,1 3.324,8 1.177,0 1.197,3 34,0 141,0 1.944,7 1.803,7
1999 6.127,2 6.019,2 3.475,4 1.229,6 1.277,6 36,6 107,9 2.038,7 1.930,7
1999 I 1.521,6 1.493,1 863,2 306,3 316,4 7,2 28,4 499,0 470,6

1l 1.540,1 1.514,0 873,5 308,9 324,0 7,6 26,0 517,8 491,8

v 1.556,6 1.531,5 882,3 311,0 325,9 12,4 25,1 5411 516,0
2000 | 1.575,6 1.553,7 894,6 314,7 334,6 9,7 22,0 564,7 542,7

] 1.592,2 1.575,3 905,2 316,6 339,2 14,4 17,0 584,0 567,1

1l 1.608,1 1.596,1 913,3 319,3 345,8 17,8 12,4 606,7 594,4
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)

PIB
Demanda Saldo exterior®
interior
Consumo| Consumo publigo Formacién brptaVariacion de Exportacioney Importacioned
privado de capital figp existenciay
14 1] 1 1B in 15 16 7 18

1995 5.308,9 5.210,8 2.998,5 1.093,8 1.092,3 26,3 98,1 1.569,6 1.471,5
1996 5.383,4 5.262,9 3.045,5 1.111,4 1.105,5 0,5 120,5 1.637,7 1.517,2
1997 5.505,1 5.350,6 3.091,8 1.121,7 1.130,0 7,0 154,5 1.807,7 1.653,3
1998 5.656,1 5.532,3 3.184,2 1.134,0 1.184,1 30,1 123,8 1.933,8 1.810,0
1999 5.796,5 5.698,4 3.270,7 1.151,3 1.245,9 30,5 98,1 2.024,3 1.926,3
1999 11 1.440,6 1.417,8 813,7 287,1 309,5 7,0 23,3 498,0 474,8

I 1.455,2 1.428,3 820,3 288,4 315,2 4.8 26,3 513,0 486,6

[\ 1.468,7 1.438,7 825,2 289,5 316,0 8,8 29,4 531,3 501,9
2000 | 1.481,8 1.449,2 832,1 2917 321,6 4,7 32,0 546,0 514,0

] 1.494,5 1.462,3 838,3 292,6 323,9 8,5 31,6 558,2 526,6

I 1.503,9 1.471,5 840,5 293,2 327,8 10,1 33,0 574,0 541,1
(tasas de variacion interanuales)
1995 2,2 2,0 1,8 0,7 2,3 _ _ 7,9 7,5
1996 1,4 1,0 1,6 1,6 1,2 _ _ 4,3 3,1
1997 2,3 1,7 15 0,9 2,2 _ _ 10,4 9,0
1998 2,7 3,4 3,0 1,1 4,8 _ _ 7,0 9,5
1999 2,5 3,0 2,7 1,5 5,2 _ _ 4,7 6,4
1999 11 2,1 3,0 2,7 14 5,6 _ _ 2,4 5,2

1l 2,6 3,0 2,6 1,7 5,7 _ _ 57 7,1

v 3,3 2,8 2,6 1,6 5,3 _ _ 10,3 9,2
2000 | 3,5 2,5 2,5 1,8 54 _ _ 13,2 11,0

l 3,7 3,1 3,0 1,9 4,6 _ _ 12,1 10,9

I 33 3,0 25 1,7 4,0 11,9 11,2

Fuente: Eurostat.

1) Véase en la seccion primera de las notas generales una breve explicacion de las caracteristicas de los datos a precios corrientes expresados en ECU hasta
final de 1998.

2)  Incluyendo adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

3)  Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios e incliyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro. No
son totalmente homogéneos con los cuadros 8y 9.
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Valor afiadido por ramas de actividad
3. Precios corrientes

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

Valor afiadido bruto Consurho Impuestos
Tota Agricultural Industrig  Construccion Comerch,Intermediacioh Administraciéry  intermedio de netols de
caza) manufacturerg, reparacionef,  financieral Pubical SIFIMY| - subvenciones
sivicuttura energia p hostelerid,  actiidadep  educacion, sobre los
pesc industriag transportes |y inmobilarias yf sanidad y otrds productos
extractiva comunicaciongde alquiler y dp serviciog
servicio
empresarialgs
1 2 3 4 E ¢ B 9
1995 4.968,8 132,3 1.181,4 301,0 1.029,3 1.243,3 1.081,6 195,6 535,7
1996 5.173,0 139,7 1.207,1 300,7 1.058,6 1.333,5 1.133,5 201,4 562,7
1997 5.264,9 138,1 1.227,4 291,5 1.084,9 1.377,9 1.145,2 200,8 583,9
1998 5.458,1 138,0 1.266,2 294,3 1.136,3 1.442,4 1.180,8 200,4 616.,4
1999 5.666,3 136,1 1.287,2 308,0 1.179,1 1.527,3 1.228,6 202,8 663,6
1999 I 1.407,4 33,9 318,5 76,5 292,8 379,1 306,7 50,5 164,7
1l 1.423,6 33,3 324,2 77,5 295,8 384,4 308,4 50,7 167,2
\Y 1.437,9 34,1 327,5 78,3 299,3 388,7 309,9 51,3 170,0
2000 | 1.457,4 34,6 3319 80,0 302,3 395,0 313,8 51,6 169,8
1l 1.472,1 33,7 338,1 79,6 306,7 398,4 315,7 51,8 171,8
1 1.488,9 33,8 344,3 80,1 309,3 403,1 318,4 51,6 170,7

4. Precios constantes
(mm de ECU a precios de 1995, desestacionalizado)

Valor afiadido bruto

Consufo  Impuestos

Tota Agricultural Industrig  Construccion Comerch,Intermediacioh Administraciéry  intermedio de netols de
caza, manufacturerg, reparacionep,  financiera Pubica SIFIMY| - subvenciones
sivicuttura energia p hostelerid,  actividadep  educacion, sobre los
pesc industriag transportes |y inmobilarias y sanidad y otrds productos
extractivag comunicaciongde alquiler y dp serviciog
servicio
empresarialgs
10 1 12 13 m 1B 16 17 18
1995 4.968,8 132,3 1.181,4 301,0 1.029,3 1.243,3 1.081,6 195,6 535,7
1996 5.040,6 139,6 1.178,1 295,6 1.038,7 1.288,6 1.100,1 200,4 543,3
1997 5.156,9 140,4 1.214,5 290,1 1.070,8 1.330,8 1.110,4 207,8 555,9
1998 5.300,6 1429 1.243,4 2911 1.112,2 1.384,4 1.126,5 215,2 570,7
1999 5.427,2 146,4 1.264,3 296,7 1.146,0 1.434,5 1.139,2 223,0 592,3
1999 I 1.349,3 36,3 313,9 74,0 284,6 356,5 284,0 55,1 146,4
1] 1.362,8 36,8 318,2 74,4 287,3 360,7 285,4 56,2 148,6
v 1.374,2 37,1 3211 74,8 290,4 364,4 286,5 56,9 151,4
2000 | 1.389,9 36,8 326,1 75,3 294,7 369,2 287,8 57,5 149,4
1l 1.400,0 36,8 329,2 74,6 297,9 372,1 289,5 58,0 152,6
1] 1.412,1 37,2 332,9 74,7 299,6 376,9 290,8 58,6 150,4
(tasas de variacion interanuales)
1995 2,3 1,7 3,0 -0,3 2,1 2,8 1,8 -0,7 0,5
1996 1,4 55 -0,3 -1,8 0,9 3,6 1,7 2,5 1,4
1997 2,3 0,6 3,1 -1,8 3,1 3,3 0,9 3,6 2,3
1998 2,8 1,8 2,4 0,4 3,9 4,0 1,5 3,6 2,7
1999 2,4 2,4 1,7 1,9 3,0 3,6 1,1 3,7 3,8
199911 2,0 1,2 0,9 2,4 2,8 3,4 1,0 3,5 3,1
1l 2,5 3,5 2,0 2,2 2,8 3,9 1,0 3,9 3,8
\Y 3,1 3,7 3,8 2,5 3,6 3,9 1,0 4,0 5,0
2000 1 3,7 1,6 4.8 2,5 3,8 4,6 1,6 4.8 2,4
1l 3,8 1,3 4,9 0,8 4,7 4,4 1,9 5,3 4,2
1l 3,6 0,9 4,6 0,4 4,3 4,5 1,9 4,3 1,2
Fuente: Eurostat.
1) Lautilizacion de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFIM) se trata como consumo intermedio que no se distribuye por ramas.
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Cuadro 5.2

Otros indicadores de 1a economia real”

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

Totd, incluyendo Total, excluyendo  [Manufacturas Construccion
construccion construccion
indice (d indice (d Bieneg Bienes dg¢ Bienes de
1995 = 10 1995 =10 intermediop equipg  consumd Bienes db  Bienes dé
consump consumo np
durader durader
2 4 E § b 1p 11
1997 103,7 3,7 104,6 4,2 4,8 5,3 4,9 3,2 3,3 2,6 0,0
1998 107,6 3,7 109,0 4,3 4,7 4,0 6,6 5,6 6,3 2,0 0,3
1999 109,8 2,0 111,1 1,9 1,9 2,3 1,5 2,9 3,1 1,5 2,7
2000 . . 117,1 5,4 5,8 5,3 9,2 6,3 7,1 1,7 .
1999 IV 112,0 4,2 113,5 4,3 4.8 5,6 2,8 54 5,7 3,5 4,6
2000 1 113,3 5,0 114,4 4.8 5,0 5,6 6,9 6,5 7,6 0,0 4,3
1l 114,5 55 116,6 6,0 6,3 6,2 8,7 7,5 8,3 2,9 0,0
1l 115,7 4.5 117,7 5,7 6,1 5,0 10,1 6,5 7,3 2,1 -1,2
\Y . . 119,8 5,3 5,9 4,3 10,8 4,9 5,4 1,9 .
2000 Ene 112,0 3,0 113,2 2,8 2,6 4,5 4.5 4,0 51 -2,1 0,4
Feb 114,1 6,7 114,5 5,8 6,5 6,4 7,6 8,4 9,6 1,3 12,8
Mar 113,9 51 115,4 5,7 5,7 6,0 8,3 6,8 7,8 0,7 0,8
Abr 113,8 54 116,3 5,9 6,5 6,0 8,3 8,9 9,8 3,6 -0,9
May 116,3 7,8 117,2 7,6 7,8 8,5 11,7 9,7 10,8 3,2 3,0
Jun 113,5 3,2 116,3 4,4 4.6 4,0 6,4 4,2 4,5 1,8 -2,0
Jul 115,1 4.7 117,3 5,4 5,7 4,7 8,9 6,4 7,2 1,7 -1,3
Ago 115,8 4,1 117,5 6,6 7,2 6,4 11,7 8,4 10,1 1,8 0,2
Sep 116,0 4,7 118,4 5,2 5,6 4,2 10,0 5,5 6,0 2,6 -2,5
Oct . . 118,5 3,7 4,0 3,2 8,2 1,3 1,4 0,3 .
Nov 119,7 4,3 4,7 3,5 9,5 3,8 4,3 1,0
Dic 121,3 8,0 9,3 6,5 14,7 10,4 11,5 4,6
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene . .
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automoviles
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
Ventas al por menor (d) Nuevas matricuaciones de
Precios corrientes Precios constantes automovies
Total Total AlimentogNo alimenticios Mie3 (d)
indice indice bebidas Calzadd, Equipo de
1995 = 10 1995 =10 tabac vestido hogal
confecciof
12 13 14 1 16 1f7 18 19 0] 21
1997 104,1 2,2 101,7 1,2 11 1,3 0,7 15 861 4,2
1998 107,8 3,6 104,7 2,9 2,1 3,5 2,1 4,5 923 7,2
1999 1114 3,3 107,4 2,6 3,2 2,4 14 3,1 973 54
2000 . . . . . . . 952 -2,1
1999 IV 113,7 4.4 109,1 3,2 3,6 2,8 3,0 3,8 950 -0,6
2000 | 114,0 3,8 109,0 2,5 3,2 1,7 1,2 5,4 982 1,4
1l 115,6 4,8 110,0 3,3 3,3 2,8 1,6 51 977 0,2
1l 116,5 4,3 110,4 2,6 2,2 2,2 3,1 4,3 922 -7,9
\Y) . . . . . . . . 925 -3,2
2000 Ene 113,5 3,9 108,8 2,7 3,6 1,7 -0,3 4,6 980 0,7
Feb 1151 5,7 109,8 4,0 3,4 4,1 7,0 7,1 994 54
Mar 113,5 1,8 108,4 0,8 2,5 -0,7 -2,9 4,5 972 -0,9
Abr 114,8 4,6 109,8 3,5 3,0 3,6 1,8 5,9 970 -1,8
May 116,6 6,2 110,6 4,3 5,2 3,9 3,5 5,9 977 1,4
Jun 115,5 3,6 109,7 1,9 1,7 1,0 -0,6 3,5 985 1,1
Jul 115,9 34 110,1 2,1 1,8 1,4 0,6 5,2 883 -14,5
Ago 116,6 4,0 110,3 2,1 2,1 2,0 1,4 2,8 936 -4,3
Sep 117,0 55 110,8 34 2,6 3,3 7,4 4,9 946 -1,6
Oct 116,8 2,7 110,5 1,1 1,1 0,3 -0,2 2,9 912 -7,0
Nov 118,1 34 110,8 1,4 1,7 0,8 -0,4 4,0 929 -3,1
Dic . . . . . . . . 934 1,8
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 941 -5,7

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 20y 21 (BCE: cdlculos basados en datos de AEFA, Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).
1)  Series gjustadas teniendo en cuenta las variaciones en el nitmero de dias laborables.

2) Medias mensuales.
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Encuestas empresarial y del consumidor
(porcentajes netos, desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Industrias de menufacturas Indicador de Indicador d¢ Indicador de
- N - — — confianza de Ia| confanza dg¢l  confianza de los
Indicador d¢ Expectatwa; 'de Evaluacion dg b Utiizacion dfe la construccioh  comercio al pof consumidores
confianzg produccién cartera de pedidps capacidagl meno!
productivd
(porcentajd)
1 2] 3 4 E ¢ 7
1997 -4 11 -15 81,0 -33 -9 -15
1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5
1999 -7 7 -17 81,8 -7 -5 -3
2000 5 17 3 83,8 1 -1 -1
2000 | 3 15 -2 83,0 0 0 0
Il 6 17 5 83,7 2 3 0
1l 6 18 5 83,9 2 -2 -1
\ 5 18 4 84,7 0 -3 -2
2000 Ene 1 13 -4 - 2 -2 -1
Feb 3 16 -2 - -2 -3 0
Mar 4 15 1 - 0 5 0
Abr 5 15 3 - 3 -3 0
May 5 16 4 - 1 4 1
Jun 8 19 8 - 3 7 -1
Jul 7 19 5 - 2 -3 0
Ago 6 18 4 - 5 -3 1
Sep 6 18 5 - -1 -1 -3
Oct 6 19 5 - 2 -1 -3
Nov 5 17 4 - -1 -3 -3
Dic 5 18 4 - -2 -4 -1
Ampliacion de la zona del eure
2001 | . . . 84,4 . .
2001 Ene 2 14 0 - 1 0 -1
Indicadores de confianza de los consumidores y de la industria ~ Utilizacion de la capacidad productiva y cartera de pedidos
(porcentajes netos, al; d ionalizados) (capacidad utilizada, porcentajes, trimestral; cartera de pedidos, porcentajes
. X netos, mensual,; desestacionalizadas)
—— Confianza de los consumidores L ) o
10 Confianza industrid) . g5 Utilizacion de la capacidad (escala |qu|e?Ba)20
' —— Cartera de pedidos (escala dereéha) :
10
0
-10
-20
-30
-40
-50
i i
L 76 L -60
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Encuestas empresarial y del consumidor de la Comision Europea.

1) Los datos sobre la utilizacién de la capacidad productiva se recogen en enero, abril, julio y octubre. Los datos anuales son medias de las encuestas de los
cuatro trimestres.

2) Manufacturas.
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Cuadro 5.4

Indicadores del mercado laboral
1. Ocupados y parados?

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Ocupados Parados (d)
Total economia Industri Servicio! Total Adutto$ J6vened
- luid
Indic Asalariados  Autonomg Sconéfrﬁf:zb ) Milongs % Fie la % dg = % dg la
1995 = 10 poblacio poblacié poblacion
activay acti activa
2 3 4 [i 1 B N1 10
1996 100,6 0,6 0,5 0,5 -1,0 1,6 14,724 11,5 9,8 23,9
1997 101,4 0,8 0,9 0,1 -0,3 1,4 14,822 11,6 9,9 23,2
1998 103,0 1,6 1,8 0,6 1,2 2,1 14,081 10,9 9,4 21,3
1999 104,7 1,7 2,2 -0,4 0,3 2,5 13,005 10,0 8,7 19,1
2000 . . . . . . 11,827 9,0 7,9 17,3
1999 IV 105,5 1,7 2,2 -0,6 0,3 2,4 12,589 9,6 8,4 18,2
2000 | 106,0 1,9 2,3 -0,3 0,2 2,6 12,314 9,4 8,2 17,9
1l 106,7 2,2 2,5 0,3 0,9 2,9 11,902 9,1 7,9 17,4
1 107,1 2,0 2,3 0,6 1,0 2,7 11,675 8,9 7,8 17,1
\Y) . . . . . . 11,418 8,7 7,6 16,7
2000 Ene - - - - - - 12,440 9,5 8,3 18,0
Feb - - - - - - 12,333 9,4 8,2 18,0
Mar - - - - - - 12,169 9,3 8,1 17,8
Abr - - - - - - 12,038 9,2 8,0 17,6
May - - - - - - 11,909 9,1 7,9 17,4
Jun - - - - - - 11,761 9,0 7,9 17,2
Jul - - - - - - 11,703 8,9 7,8 17,1
Ago - - - - - - 11,723 8,9 7,8 17,3
Sep - - - - - - 11,600 8,8 7,7 17,0
Oct - - - - - - 11,462 8,7 7,6 16,8
Nov - - - - - - 11,406 8,7 7,6 16,7
Dic - - - - - - 11,385 8,7 7,6 16,6
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene - - - - - - 11,900 8,8 7,6 17,2

2. Costes laborales y productividad

(tasas de variacion interanuales)

Costes laborales unitarios del total economia y indices de costes laborales y sus compon@ntes Ganancias por

sus componentes (d) trabajador en

Coste$ Remuneracioh ProductividadTotal manufacturas

laborale$ por asalariadp del trabaj - , —
unitarios Sueldos Otrog Industria (excly- Servicios
salario da construccion)
Total Total

11 12 13 14 1b 1p 7 18 19
1996 1,9 3,1 11 3,4 3,0 4,4 3,6 4,0 3,6
1997 0,7 2,2 1,5 2,5 2,5 2,6 2,3 2,6 2,6
1998 0,2 1,4 1,2 1,8 2,2 1,2 1,8 1,5 2,9
1999 1,2 2,0 0,8 2,3 2,6 1,7 2,3 1,9 2,4

2000 . . . . . . . . .
1998 111 0,4 1,2 0,8 1,8 2,1 11 1,8 1,3 2,9
[\ 0,9 1,2 0,3 1,8 2,2 11 2,1 13 3,2
1999 | 1,5 1,6 0,0 1,9 2,2 14 2,2 1,5 2,7
1l 1,6 2,1 0,5 2,0 2,4 14 2,0 2,0 2,5
1] 11 1,8 0,7 2,5 2,8 1,9 2,4 2,2 2,4
v 0,3 1,7 1,5 2,7 3,0 2,1 2,6 2,0 1,9
2000 | 0,6 2,4 1,8 3,4 3,7 2,8 3,8 2,9 2,8
1l 0,6 2,0 1,3 3,7 4,0 3,1 3,7 2,9 2,7
I} 1,2 2,3 11 3,8 4,3 3,0 3,7 3,0 2,4

Fuentes: BCE: cdlculos basados en datos de Eurostat (columnas 1 a 6y 18); Eurostat (columnas 7 a 10y 14 a 17) y BCE: cdlculos basados en datos nacionales

(columnas 11 al3y19).

1)  Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Debido a diferencias en la cobertura, los datos trimestrales no se corresponden totalmente con los anuales. Los
datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

2)  Adultos: 25 afios o mas; jovenes: hasta 25 afios; expresados como porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.

3)  Costes laborales por hora para el total economia, excliyendo agricultura, Administracion Publica, educacion y sanidad. Debido a su diferente cobertura, los

datos de los componentes no son acordes con el total.
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6 Abhorro, inversion y financiacion

en la zona del euro

Ahorro, inversion y financiacion
(en porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Ahorro e inversion en la zona del efo Inversion de los sectores privados no financiéfos
Ahorro| Formacion Capacidag Formacion Adquisicion
brutd  bruta d ~ de bruadg Sociedadgs netad¢ Efectivo y Valores Accioneg  Reservas
capital fjg financiacion capital fiol no actvog  depésitop distintos d valores 4 técnicas de
financierag financiero accionef largo plaz seguro
1 2 3 4 g ¢ D 1p 11
1992 20,9 21,8 -0,9 18,1 11,8 13,5 4,0 1,7 0,4 1,4 2,9
1993 20,5 20,6 0,5 17,1 10,7 13,3 5,6 0,5 0,9 0,7 3,0
1994 20,9 20,4 0,3 17,1 10,5 13,8 3,4 2,5 2,6 1,7 3,3
1995 22,5 21,2 0,5 17,9 111 14,2 4,3 1,9 1,5 1,3 3,7
1996 22,0 20,7 1,0 17,5 11,0 12,7 3,6 0,3 1,4 2,1 39
1997 22,1 20,1 1,6 17,1 10,7 13,2 1,7 -0,6 0,0 3,4 4,1
1998 22,1 20,1 11 17,2 11,0 14,2 1,9 -2,2 -1,3 59 34
1999 21,6 20,5 0,2 17,6 11,3 16,3 2,0 0,3 0,7 57 3,8
Financiacion de los sectores privados no financiéfos Transact  Inversior) Contraccion
Ahorro Contraccion cionegfinanciera e neta de
brutd™Hogarey ~ Metadg valores Accione}  Préstamos financeerag, % sobre gl pasios en
i o neta$ total dg¢ % sobre el
paskot dstiios g~ valores 4 Préstamos a inversior) total de
AcConeE largo plaz largo plaz brut | financiacio®
12 13 14 1 16 1f7 18 19 PO R1 22
1992 20,6 12,6 10,2 0,7 0,6 1,4 6,7 4,7 3,3 42,7 33,1
1993 21,1 12,9 7,9 1,3 14 15 3,6 4.4 54 43,8 27,2
1994 21,0 12,0 9,6 1,0 11 1,8 3,9 4,0 4,2 44,7 314
1995 22,3 12,4 7,6 -1,8 -1,8 1,3 4,9 3,7 6,6 44,2 25,4
1996 21,7 12,1 8,8 0,2 0,0 1,7 5,8 49 3,9 42,1 28,9
1997 20,5 11,3 9,2 0,1 0,1 1,2 5,8 4,6 4,0 43,6 31,0
1998 19,3 10,5 11,7 0,3 0,2 2,3 6,9 54 2,5 45,2 37,7
1999 18,1 10,0 13,9 0,7 0,4 2,0 8,6 7,0 2,4 48,1 43,4
Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros®?
(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacion
—— Formacion bruta de capital fijo EEH Acciones — - = Ahorro bruto Acciones
-~ - Adauisicion neta de activos financierd§Z Reservas técnicas de Seguro —  Contraccién neta de pasivos Préstamos

[ Valores a largo plazo
24

[0 Efectivo y depositos

1 Valores a largo plazo

24
20 20 T~
_/_\_/ =- ~
16 .t ‘ 16
12 I
8
4
0
-4 -4
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Fuente: BCE.
1)  Principales categorias de financiacion e inversion.
2)  Los sectores privados no financieros se componen de sociedades no financieras, hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3)  Columna 6 - columna 14.
4)  Columna 6 = (columna 4 + columna 6).
5)  Columna 14 + (columna 12 + columna 14).
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7 Déficit, deuda y operaciones
de las Administraciones Publicas en la zona

del euro y en los paises de dicha zona

Recursos, empleos y déficit/superavit
(porcentajes del PIB)

1. Zona del euro - recursos

Total| Recursos Recursos Pro
corrientes{ | mpuestos [ 1mpuestos Cotiza- | Ventad de capital| impuestos| memoria
directos{ Hogares| Empresas| indirectos{ Recibidos] i sobre e caga
por ins- capital| ~ fiscal 2
tituciones|
dela UE|
il 2 3 4 5 6| 7 114 12 13 14
1991 46,4 46,1 11,9 9,6 23 13,0 0,9 16,7 8,5 53 23 0,3 0,2 41,8
1992 47,6 46,9 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 55 2,4 0,7 0,6 42,6
1993 48,3 47,8 12,1 10,0 2,1 13,3 0,8 17,5 8,7 5,7 2,5 0,5 0,3 43,2
1994 47,7 47,3 11,6 9,6 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 5,7 2,4 0,4 0,2 42,8
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 57 25 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 57 2,5 0,5 0,3 43,3
1997 48,3 47,6 12,2 9,6 2,6 13,6 0,7 17,6 8,7 5,7 2,5 0,7 0,4 43,7
1998 47,8 47,3 12,4 9,9 2,4 14,2 0,7 16,5 8,5 5,0 2,4 0,5 0,3 43,4
1999 48,4 47,8 12,8 10,1 2,6 14,4 0,6 16,4 8,5 5,0 2,4 0,6 0,3 43,9
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Enpleos Pro
Total| Remure-| Consumg Interese] Trans- de capital[ jversio]  Trans- memoria
racion dg¢ interme ferencias  pagog Subsidios ferenciay Pagadaﬁ?”'p,'eof
asalari| dio corriente$ 5o ciales? de capitd por st timerios?
dog Pagados ciones dg
por instittq la UH]
ciones de
la UE
1 2] 3 4 q B 1p 1 12 3 14
1991 50,8 46,0 11,2 53 51 24,4 20,6 2,5 0,6 4,8 3,3 1,6 0,0 45,7
1992 52,2 47,4 11,4 54 5,6 25,1 21,5 2,3 0,5 4,7 3,2 1,5 0,0 46,6
1993 53,8 49,1 11,6 55 5,8 26,1 22,4 2,5 0,6 4,7 31 1,7 0,1 48,0
1994 52,7 48,3 11,3 53 5,5 26,1 22,5 2,4 0,6 4,4 2,9 1,5 0,0 47,2
1995 52,2 47,7 11,2 52 5,7 25,7 22,4 2,2 0,6 4.5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,2 48,2 11,2 5,2 57 26,2 22,9 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,5
1997 50,8 47,1 11,0 51 51 25,9 22,8 2,1 0,5 3,7 2,4 1,3 0,1 45,8
1998 49,9 46,0 10,7 5,0 4,7 25,6 22,3 2,0 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 45,2
1999 49,6 45,6 10,7 51 4,2 25,5 22,3 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 45,4
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit primario/superavit y consumo publico
Déficit (-) / superavit (+) Déficit Consumo public®
Total Estadp Adming- Adminis-| Seguridag Primarid  Total Consump Consumo
tracion| tracioy  Soca| )/ Remu] Consumd _ Trans Consumb  Ventas  PUblicd  pubico
regonal  loca sng)a; neracion  inter- sociales efide capitgl (menos) colectivg individual
de medig especie Vi fio
asalarial produc
dog tores d
mercad
1 2 4 E ¢ D 1] 11 12 3 14
1991 -4,4 -4,2 -0,3 -0,1 0,3 0,7 20,3 11,2 53 4,6 1,7 -2,3 8,8 11,5
1992 -4,6 -4,0 -0,3 -0,2 -0,1 1,0 20,7 11,4 54 4,8 1,7 -2,4 8,9 11,8
1993 -5,5 -4,9 -0,5 -0,2 -0,1 0,3 21,2 11,6 55 4,9 1,8 -2,5 9,1 12,1
1994 -5,0 -4,3 -0,5 -0,2 0,0 0,5 20,8 11,3 53 5,0 1,7 -2,4 8,8 12,0
1995 -5,0 -4,1 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 52 51 1,8 -2,5 8,6 11,9
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1,4 20,6 11,2 52 51 1,8 -2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,3 11,0 51 51 1,8 -2,5 8,4 11,9
1998 -2,1 -2,1 -0,3 0,2 0,1 2,6 20,0 10,7 5,0 51 1,7 -2,4 8,3 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,3 3,0 20,0 10,7 51 51 1,7 -2,4 8,3 11,8
4. Paises de la zona del euro - déficit/superavit
BE]| DE GR ES FR IE| IT LU NL AT PT Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 il 12
1996 -3,8 -3,4 -7,4 -5,0 -4,1 -0,2 -7,1 2,6 -1,8 -3,8 -4,0 -3,2
1997 -1,9 -2,7 -4,0 -3,2 -3,0 0,7 -2,7 34 -1,1 -1,7 -2,6 -15
1998 -0,9 -2,1 -2,5 -2,6 -2,7 2,1 -2,8 3,7 -0,7 -2,3 -2,3 1,3
1999 -0,7 -1,4 -1,8 -1,1 -1,8 1,9 -1,9 4,4 1,0 -2,1 -2,0 1,9

Fuentes: BCE para los agregados de la zona del euro; Comisién Europea para los datos relativos al déficit/superavit por paises.

1) Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. Los datos hasta 1995 no son directamente comparables con los de los ultimos afios. Las
transacciones entre paises e instituciones de la UE estan incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estan consolidadas.

2)  La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.

3)  Incluye beneficios sociales, transferencias sociales en especie via prodiictores de mercado y transferencias a instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

4)  Incluye el total de empleos, excepto intereses.

5)  Incluye el total déficit/superavit, excepto los empleos por intereses.

6)  Se corresponde con el gasto en consumo final (P. 3) de las Administraciones Piiblicas en el SEC 95.
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Cuadro 7.2

Deuda?

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

Total Instrumento financiero Tenedor
Efectivo y Préstamds Valoreda \Valores 4 Acreedores residentés Otros
depositop corto plaz largo plaz Total IEM Otras Resto dp acreedore’
sociedadgs sectorefs
financieras
1 2] 4 E [i B D 10
1991 57,5 2,6 16,1 8,3 30,4 48,1 24,9 7,2 16,0 9,3
1992 61,0 2,6 16,7 8,7 33,0 50,3 26,7 7,5 16,1 10,7
1993 67,3 2,7 17,6 8,2 38,9 52,6 27,9 8,6 16,0 14,7
1994 70,0 2,9 16,6 8,3 42,1 56,1 29,9 9,7 16,5 13,8
1995 74,1 2,9 18,1 7,7 45,3 58,5 30,5 10,9 17,1 15,6
1996 75,3 2,9 17,7 7,6 47,1 59,1 30,3 13,1 15,7 16,2
1997 74,7 2,9 16,9 6,4 48,5 57,1 29,1 14,4 13,6 17,6
1998 73,1 2,8 15,7 55 49,0 53,5 27,0 16,2 10,4 19,5
1999 72,1 2,9 14,7 4,4 50,0 50,3 25,4 14,8 10,1 21,8
2. Zona del euro - deuda de las AAPP por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por® Plazo a la emision Plazo al vencimiento Moneda
Estad Admon. Admdn] Seguridagl Hasta up  Mas de Hasta un Entre 1 y Mas de Euros o Otras
regio local  Socia afi un afigp  Tipo dg an 5 afio! aflog monedas Monedg monedas
interé particiy no
variablg pante8| nacionall
1 2] 4 g B 1p 1n 12 13 14
1991 57,5 46,3 4,5 6,3 0,3 11,7 45,7 4,4 17,6 18,5 21,4 56,3 1,7 1,1
1992 61,0 49,5 4,7 6,3 0,4 12,2 48,8 6,0 17,8 21,0 22,1 59,7 2,1 1,3
1993 67,3 54,9 5,2 6,6 0,6 12,0 55,3 6,4 18,6 24,3 24,4 65,6 2,7 1,7
1994 70,0 57,5 54 6,4 0,7 11,2 58,7 7,1 16,6 26,5 26,9 68,0 2,7 19
1995 74,1 61,3 57 6,3 0,8 10,6 63,4 6,5 17,6 26,1 30,3 72,1 2,7 2,0
1996 75,3 62,5 6,1 6,2 0,5 10,2 65,1 6,0 19,2 25,2 30,9 73,3 2,5 2,0
1997 74,7 61,9 6,3 59 0,6 8,8 65,9 5,6 18,6 25,0 30,9 72,6 2,5 2,1
1998 73,1 60,7 6,3 5,7 0,3 7,7 65,4 52 16,3 25,7 30,8 71,3 2,8 1,8
1999 72,1 60,0 6,2 5,6 0,3 6,9 65,2 4,7 14,4 26,6 30,9 70,3 - 1,8
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
BE DE GR ES| FR |E| IT LU NL AT PT| Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 il 12
1996 130,9 59,8 111,3 68,2 57,1 74,3 122,1 6,2 75,2 69,1 62,7 57,1
1997 1254 60,9 108,3 66,9 59,3 65,1 119,8 6,0 70,0 64,5 59,4 54,1
1998 119,6 60,7 105,5 65,1 59,7 55,0 116,2 6,4 66,6 64,0 55,7 48,7
1999 116,1 61,1 104,6 63,7 58,9 50,1 115,1 6,0 62,9 65,2 55,8 46,6

Fuentes: BCE para los agregados de la zona del euro; Comision Europea para los datos relativos a la deuda por paises.
1)  Los datos son, en parte, estimaciones. Los datos hasta 1995 no son directamente comparables con los de los iiltimos afios. Deuda bruta consolidada de las

AAPP en valor nominal a final de afio. No estdn consolidadas las tenencias por otras administraciones.
2) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
3)  Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais citya 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 e euro.
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Cuadro 7.3

Variaciones de la deuda®

(porcentajes del PIB)

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

Total Origen de la variacion Instrumento financiero Tenedor
Nece{ Efecto d¢ Otrag Efectd Efectivo y| Préstamds Valoreq aValores § Acree- Otros
sidades dfe valoracion variacionep agregaciop depdsitop cortq largo plaz dore: IFM Otrad acreedorés
financia| 3 en 9 plazd resident sociedadds
cion? volumen?® financierag
1 2 3 4 ] b 1L 12 13
1991 5,0 51 0,0 0,2 -0,2 0,1 1,1 -0,1 3,8 . . . .
1992 6,6 5,6 0,3 0,7 0,0 0,1 15 0,8 4,1 4,8 3,1 0,7 1,8
1993 7,9 7,5 0,3 0,1 -0,1 0,2 12 -0,3 6,8 3,5 2,0 1,3 43
1994 59 51 0,2 0,7 -0,1 04 -0,1 0,6 51 6,1 3,3 15 -0,2
1995 7,6 5,6 0,2 2,2 -0,4 0,2 2,3 -0,2 53 52 2,1 1,7 2,4
1996 3,7 4,2 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,2 0,2 3,3 2,6 0,8 2,6 1,1
1997 2,2 2,4 0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,9 3,2 0,1 -0,1 1,8 2,1
1998 1,5 1,8 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,4 -0,7 2,6 -1,1 -0,8 2,4 2,6
1999 1,7 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,8 2,7 -1,3 -0,6 -0,8 3,0

2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda

Variacio- | Déficit(-) / Ajuste entre déficit y deuda
nesenlal superdVf  Tota| Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por s AAPP  Efecto de Otrag Otros™®
deuda) ) Total Efectvo y  Valoreg  Prés} Acciones valoracion variacbone
depdsitos distintog ~ tamog  y otra§ Privatza] Aportad Efectq e
de accio participal  cioneg ciones dp tipo dd Volume
nes? cione! capital cambid
1] 2 3 4 L [¢ 1 B D 1p 1n 12 3 14

1991 5,0 -4,4 0,6 1,1 0,3 0,1 0,4 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,6
1992 6,6 -4,6 2,0 0,8 0,2 0,1 0,3 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,7 0,2
1993 7,9 -55 2,4 1,4 1,0 0,2 0,4 -0,2 -0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,6
1994 59 -5,0 0,9 0,2 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 -0,2
1995 7,6 -5,0 2,6 0,6 0,0 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,4
1996 3,7 -4,3 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,4
1997 2,2 -2,6 -0,4 -0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,1
1998 1,5 -2,1 -0,6 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,1
1999 1,7 -1,3 0,4 -0,1 0,5 0,0 0,1 -0,6 -1,0 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1
Fuente: BCE.

1)  Los datos son, en parte, estimaciones. Los datos hasta 1995 no son directamente comparables con los de los iiltimos afios. Variacion interanual de la deuda
bruta nominal consolidada expresada como porcentaje del PIB [deuda (t) — deuda (t-1)] = PIB (t).

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

3)  Incluye, ademds del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracion por el nominal (ej. primas o descuentos en la

emision de valores).
4)  Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncion de deuda.
5)  La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la deuda por

paises debida a variaciones en los tipos de conversion antes de 1999.

6) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
7)  Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
8)  Ladiferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresada como porcentaje del PIB.
9)  Excluye derivados financieros.
10) Incluye principalmente operaciones con otros activosy pasivos (crédito comercial, otras cuentas a cobrar/pagary derivados financieros).
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8 Balanza de pagos y posicion de inversion
internacional de la zona del euro

(incluyendo reservas)

Cuadro 8.1

Resumen de la balanza de pagos”?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

Cuenta corriente Cuenta di Cuenta financiera Errores y
capital omisiones
Total Bieneqd Serviciod R Transferen- Total| Inversioneq Inversiol Derivadod Otrag Activos deg
Ci dir de carterg financieroq inversiol reserva|
corrients
2 3 q 7] 9 10 12 13
1997 61,5 115,7 3,1 -15,2 -42,2 13,0 -44.5 -24,3 . . .
1998 31,1 109,3 -2,0 -28,8 -47,4 12,4 -61,2 -83,2 -99,7 -7,5 120,9 8,2
1999 -5,8 83,4 -11,8 -32,4 -45,0 13,5 19,1 -120,6 -41,7 8,1 163,1 10,2
2000 -28,3 59,8 -13,5 -24,7 -49,9 8,7 2,6 -23,0 -1204 -3,6 131,6 18,1
1999 IV -6,5 20,9 -4,2 -9,4 -13,8 5,7 2,6 -46,6 -2,7 -0,4 52,8 -0,5
2000 1 -7,9 9,3 -5,3 -6,3 -5,5 2,8 47,8 148,0 -192,6 2,5 91,3 -1,4
1] -6,6 14,7 -1,4 -6,3 -13,5 2,4 -2,9 -18,2 51,9 4.8 -45,3 3,8
] -6,1 17,9 -2,5 -7,1 -14,4 1,6 -14,0 -94,3 3,5 0,4 71,9 4.5
1\ -7,8 18,0 -4,3 -5,1 -16,4 1,9 -28,2 -58,6 16,8 -11,4 13,7 11,2
1999 Oct -0,5 9,1 -0,4 -5,0 -4,1 1,6 8,4 -9,3 -14,6 -2,2 34,2 0,3
Nov -2,1 6,3 -2,3 -1,7 -4,4 1,2 1,5 -17,0 11,2 1,9 54 0,0
Dic -3,9 5,5 -1,5 -2,7 -5,2 3,0 -7,3 -20,3 0,7 -0,2 13,3 -0,8
2000 Ene -9,0 -0,5 -2,1 -5,0 -1,3 1,4 19,2 0,8 -5,3 -0,8 26,7 -2,2
Feb 0,0 4,2 -2,1 -1,0 -1,2 0,1 -1,9 146,0 -152,9 1,9 2,8 0,3
Mar 1,2 5,6 -1,1 -0,3 -3,0 1,3 30,5 1,1 -34,4 1,4 61,8 0,5
Abr -5,9 4,3 -1,3 -3,8 -5,1 1,5 2,7 1,1 -5,9 2,1 51 0,2
May -0,1 4.4 -0,3 -1,0 -3,1 0,6 10,5 -8,7 1,9 0,3 15,7 1,3
Jun -0,6 59 0,2 -15 -5,3 0,2 -16,2 -10,6 55,8 2,3 -66,1 2,3
Jul -2,2 8,1 0,0 -4,6 -5,8 0,5 -12,0 -24,6 -12,9 -0,4 26,3 -0,4
Ago -3,9 4,1 -0,6 -1,6 -5,8 0,2 0,6 -41,1 13,6 -0,9 27,8 1,2
Sep 0,1 5,7 -1,9 -0,9 -2,9 0,9 -2,5 -28,6 2,8 1,8 17,8 3,7
Oct -0,1 8,2 -1,2 -1,2 -6,0 0,1 -6,8 -15,7 -1,7 -2,2 11,8 1,0
Nov -2,9 4,6 -0,2 -2,2 -5,0 0,9 -9,0 -9,5 -3,9 -4,2 0,9 7,8
Dic -4.8 5,2 -2,9 -1,7 -5,4 0,9 -12,5 -33,4 2,4 -4,9 1,0 2,416,3

Cuenta corriente y cuenta de capital

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

[ Bienes

20

10

ol M

Rentas

E= Transferencias corrientes
77 Servicios [I111] Cuenta de capital

—— Total

1]

10 e ]

-10

-20

-30 L

Fuente: BCE.

Inversiones directas y de cartera
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

EHH Inversiones directas
1 Inversiones de cartera

200

150

100

50

-100

-150

-200 .

1998

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-). Activos de reserva: aumento (—); disminucion (+).

2) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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Cuadro 8.2

Balanza de pagos: cuenta corriente y cuenta de capital”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos brutos]

Cuerta corriente Cuerta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresog Pagog Ingresog Pagod Ingresog Pagog Ingresog Pagog Ingresog Pagos Ingresog Pagos
1 2 3 4 5 q 7 g 9 10 11 12
1997 1.2129 1.151,4 749,1 633,4 214,2 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9
1998 1.270,2 1.239,2 779,2 669,9 229,8 231,9 198,5 227,3 62,7 110,0 17,7
1999 1.3356 1.341,4 814,5 731,1 2415 253,3 213,2 245,6 66,4 111,5 19,7
2000 1.556,8 1.585,2 974,4 914,7 265,4 278,9 251,7 276,4 65,3 115,2 17,4
1999 IV 357,7 364,1 227,1 206,2 63,0 67,3 52,5 61,9 15,0 28,8 7,8
2000 1 359,5 367,4 221,2 211,9 58,5 63,8 54,7 61,0 25,2 30,7 4,3
1] 387,7 394,3 239,0 224,3 66,8 68,3 66,9 73,2 14,9 28,4 4,7
1] 391,5 397,6 244.6 226,7 70,7 73,2 64,2 71,3 11,9 26,4 4,3
v 418,1 425,9 269,7 251,7 69,3 73,6 65,9 70,9 13,2 29,6 4,1
1999 Oct 116,7 117,1 75,2 66,1 20,8 21,3 15,8 20,8 4,9 9,0 2,1
Nov 117,9 120,0 76,2 70,0 20,1 22,5 16,9 18,6 4,6 9,0 1,9
Dic 123,2 127,0 75,7 70,2 22,1 23,6 19,8 22,5 5,6 10,8 3,8
2000 Ene 111,9 121,0 64,5 65,0 18,2 20,4 16,4 21,4 12,9 14,2 1,9
Feb 115,8 115,8 72,9 68,7 18,6 20,7 17,4 18,4 6,8 8,0 0,5
Mar 131,8 130,6 83,8 78,2 21,7 22,8 20,9 21,1 55 8,5 1,8
Abr 116,1 121,9 72,2 67,9 20,4 21,7 18,9 22,7 4,5 9,6 2,1
May 137,7 137,8 84,8 80,4 23,0 23,3 23,9 24,9 6,1 9,2 1,7
Jun 133,9 134,5 82,0 76,1 23,5 23,2 24,2 25,6 4,3 9,6 1,0
Jul 131,6 133,8 82,4 74,4 24,3 24,3 20,9 25,5 3,9 9,7 1,1
Ago 123,8 127,8 77,0 73,0 23,8 24,4 19,4 21,0 3,6 9,4 1,5
Sep 136,1 136,0 85,2 79,4 22,6 24,5 23,9 24.8 4.4 7,3 1,7
Oct 140,7 140,9 92,9 84,7 23,0 24,2 21,3 22,5 3,5 9,5 0,7
Nov 138,5 141,4 91,2 86,6 22,5 22,8 20,6 22,8 4,3 9,3 1,4
Dic 138,8 143,6 85,6 80,4 23,8 26,7 24,0 25,6 54 10,8 1910
Fuente: BCE.

1) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientesy los anteriores.
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Cuadro 8.3

Balanza de pagos: cuenta de rentas

(mm de euros; flujos brutos)

Total Rentas del trabajo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresog Paggs  Ingregos Pdgos Ingesos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1 ZT 3 4 [i B 1p 1 12

1999 213,2 245,6 12,4 5,0 200,8 240,6 44,1 45,4 64,1 105,9 92,6 89,4
1999 111 48,6 56,7 , 1,4 45,5 55,2 8,9 10,1 15,5 24,5 21,2 20,6

[\ 52,5 61,9 3,3 1,4 49,1 60,5 11,7 13,0 15,1 23,8 22,4 23,7
2000 1 54,7 61,0 3,1 1,1 51,5 59,9 13,3 13,5 13,5 21,7 24,8 24,7

1l 66,9 73,2 3,0 14 64,0 71,9 19,2 13,8 17,2 30,8 27,6 27,3

1l 64,2 71,3 3,1 1,4 61,1 69,9 15,4 15,1 17,7 26,6 28,1 28,3

Rentas de las inversiones directas Rerntas de las inversiones de cartera
A?giorge Y Velores Qistirtos de Aggionge y Valores distintos de acciones
participaciones acciones participaciones
Tota Bonos y obligaciones Instrumertos del
mercado monetario
Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos
13] 14 15 16| 17 18 19 20| 21 22 23 24

1999 37,7 41,5 6,4 3,8 9,6 32,5 54,5 73,4 51,7 71,7 2,9 1,7
1999 111 7,4 9,2 1,5 1,0 2,4 6,4 13,1 18,0 12,6 17,6 0,5 0,4

v 9,7 11,9 2,0 1,1 2,3 5,9 12,8 17,9 12,1 17,9 0,7 0,0
2000 1 11,0 12,0 2,3 1,5 1,9 5,8 11,6 15,9

1l 16,9 12,2 2,3 1,6 3,5 17,2 13,7 13,5

1 13,2 13,1 2,2 2,0 3,1 7,9 14,6 18,7
Fuente: BCE.
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Cuadro 8.4

Balanza de pagos: cuenta de inversiones directas”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

En el exterior En la zona del euro
Total Acciones y Otro capital Total Acciones Otro capital,
participaciores de principalmentd, participaciones de principaimente,
capital y reinversion de préstamos entfe capital y reinversion de préstamos entre
beneficio$ empresas relacionadas beneficio$ empresas relacionadas
1 2 7 4 q 6
1997 -93,1 . . 48,6
1998 -175,0 . . 91,8 . .
1999 -286,8 -212,2 -74,6 166,2 126,8 39,5
2000 -326,1 -258,9 -67,2 303,1 187,7 1154
1999 IV -139,6 -124,7 -14,9 93,0 90,1 2,9
2000 | -63,3 -33,2 -30,1 2113 191,3 20,0
1l -71,9 -44.8 -27,1 53,7 19,3 34,5
11l -117,9 -111,7 -6,2 23,7 15,5 8,2
v -73,0 -69,3 -3,7 14,4 -38,2 52,7
1999 Oct -16,5 -14,8 -1,7 7,1 1,2 5,9
Nov -26,6 -15,9 -10,7 9,6 8,4 1,2
Dic -96,6 -94,0 -2,6 76,3 80,5 -4,2
2000 Ene -7,0 -6,4 -0,5 7,8 7,4 0,4
Feb -20,1 -13,6 -6,5 166,1 159,1 7,1
Mar -36,2 -13,1 -23,1 37,3 24,8 12,6
Abr -16,0 -7,4 -8,6 17,1 51 12,0
May -33,8 -15,2 -18,6 25,1 11,4 13,7
Jun -22,1 -22,2 0,2 11,5 2,7 8,8
Jul -19,8 -27,9 8,1 -4,7 54 -10,2
Ago -54,0 -56,1 2,1 13,0 3,6 9,3
Sep -44.1 -27,7 -16,4 15,4 6,4 9,1
Oct -24,8 -27,9 3,1 9,2 6,5 2,6
Nov -25,9 -23,3 -2,6 16,3 6,5 9,9
Dic -22,3 -18,0 -4,3 -11,1 -51,2 40,2
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (—).
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Balanza de pagos: cuenta de inversiones de cartera®
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

1. Por instrumentos?

Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Activog Pasivod Activog Pasivod Activos Pasivos
Tota Bonosy| Instrumentod Total Borosy| Instrumertos
obligeci del mercado| obligaciol del mercado
monetario monetario
1 2 3 4 5 6| 7 g 9 10
1998 -327,6 227,9 -105,5 105,9 -222,1 -203,8 -18,2 122,0 108,3 13,7
1999 -309,6 267,8 -155,4 106,0 -154,1 -153,6 -0,5 161,8 109,0 52,8
2000 -413,0 292,6 -287,9 21,9 -125,1 -110,0 -15,1 270,7 233,6 37,2
1999 IV -86,4 83,7 -55,4 44,3 -31,0 -15,4 -15,5 39,5 17,4 22,1
2000 | -153,9 -38,8 -116,9 -105,7 -37,0 -38,6 1,6 67,0 46,8 20,2
1] -85,2 137,0 -54,3 52,4 -30,9 -24,6 -6,3 84,6 50,7 33,9
1l -91,8 95,3 -56,1 29,7 -35,7 -30,8 -4,9 65,6 73,6 -8,1
v -82,2 99,1 -60,7 455 -21,6 -16,0 -5,6 53,6 62,4 -8,8
1999 Oct -21,4 6,8 -13,3 9,7 -8,1 -2,7 -5,4 -2,9 2,4 -5,3
Nov -31,3 42,4 -18,6 15,8 -12,7 -7,7 -4,9 26,6 17,6 9,0
Dic -33,7 34,5 -23,5 18,7 -10,2 -5,0 -5,2 15,7 -2,6 18,4
2000 Ene -23,5 18,2 -21,8 7,2 -1,7 -8,8 7,1 11,0 11,8 -0,9
Feb -87,2 -65,7 -68,7 -92,5 -18,6 -15,7 -2,8 26,9 12,8 14,1
Mar -43,2 8,7 -26,5 -20,4 -16,7 -14,1 -2,6 29,1 22,2 6,9
Abr -28,0 22,2 -17,5 -2,9 -10,5 9.1 -1,4 25,1 13,0 12,1
May -28,1 29,9 -18,6 8,4 -9,5 -6,1 -3,4 215 18,4 3,1
Jun -29,1 84,9 -18,2 47,0 -10,9 -9,4 -15 38,0 19,3 18,7
Jul -36,9 24,0 -26,2 57 -10,7 -8,3 -2,4 18,3 25,3 -7,0
Ago -23,9 37,5 -20,4 18,2 -3,5 -1,5 -2,0 19,4 18,0 14
Sep -30,9 33,7 -9,5 5,8 -21,5 -21,0 -0,4 27,9 30,4 -2,5
Oct -26,5 24,8 -15,6 8,9 -10,9 -10,2 -0,7 15,9 19,5 -3,5
Nov -31,8 27,9 -19,8 6,4 -11,9 -8,9 -3,0 21,4 30,5 9,1
Dic -24,0 46,4 -25,3 30,2 13 3,2 -1,9 16,2 12,4 3,8
2. Activos, por instrumentos y sectores tenedores
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Imstrumentos del mercado monetario
Eurosistemg] AAPP| IFM Otros| Eurosistema) AAPP| IFM Otros| Eurosisteral AAPP IFM Otros
(excludo e sectoreq (exdudo & sectores] (exdudo d sectores
Eirosstems) Eirodsems) Eirossens)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 0,1 -2,1 -1,7 -151,8 0,1 -1,7 -15,2 -136,8 0,9 -0,1 -7,5 6,2
1999 11l 0,0 -0,5 0,5 -34,6 -0,3 -0,6 -0,7 -24,3 -1,0 -0,2 -0,9 2,5
v 0,0 -0,9 -1,0 -53,5 -0,4 -0,3 -4,3 -10,4 -0,4 0,1 -4,7 -10,6
2000 | 0,0 -0,7 1,7 -117,9 -1,2 -0,1 -15,5 -21,7 1,2 0,1 3,2 -2,8
1l 0,0 -0,7 15 -55,1 0,6 -0,7 -7,7 -16,8 0,0 0,0 1,3 -7,5
1l -0,1 -0,4 -2,8 -52,8 -2,3 -0,4 -19,4 -88 05 -1,3 -1,0 -3,1
Fuente: BCE.
1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida ().
2) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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Cuadro 8.6

Balanza de pagos: cuenta de otras inversiones y activos de reserva
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

1. Otras inversiones clasificadas por sectores??

Total Eurosistema AAPP IFM (excluyendo el Eurosisterma) Otros sectores
Total Alagoplazo | A corto plazo Activod  Pasivos
Activo§  Pasivi Activo§ Pasivo§  Active Pasvoq Activod Pasvod Activog Pasiv Activo§  Pasivod
1 03 3 4 6 7] 8 9 1 1 12] 13 14
1998 -82,3  203,2 -0,7 3,5 -1,0 -7,6 -22,6 192,5 -37,6 40,5 15,0 152,0 -58,0 14,9
1999 -25,0 188,0 -4,0 8,6 2,8 -12,5 18,2 159,6 -46,4 54,4 64,6 105,2 -41,9 32,3
2000 -203,1 334,7 -9,5 7,2 -6,4 4,5 -129,8 271,7 -38,7 50,9 -91,1 220,8 -57,4 51,4
1999 IV 11,7 41,1 0,2 2,1 0,5 -3,9 -0,2 39,0 -5,0 7,6 4.7 31,3 11,2 4,0
2000 1 -86,6 177,9 -1,7 2,6 -6,0 -2,7 -30,0 163,1 -11,2 20,0 -18,8 143,1 -42,8 14,9
1l -29,6 -15,7 -0,3 3,3 1,0 -0,3 -21,1 -20,7 -4,9 7,6 -16,2 -28,3 -9,3 2,0
1l -29,5 1014 -0,3 -1,4 -4,0 1,4 -14,3 72,3 -9,6 8,9 -4,7 63,4 -11,0 29,0
[\ -57,4 71,1 -1,2 2,6 2,6 6,1 -64,5 57,0 -131 14,4 -51,5 42,6 5,6 54
1999 Oct -22,0 56,1 -1,6 0,5 -1,1 -1,1 -21,9 51,8 -3,7 3,6 -18,2 48,2 2,6 4,9
Nov  -58,7 64,1 1,5 -1,3 1,2 -2,0 -56,6 63,2 1,7 1,4 -58,3 61,8 -4,8 4,2
Dic 92,4 -79,1 0,3 2,9 0,4 -0,8 78,3 -76,0 -3,0 2,6 81,3 -78,7 13,4 -5,2
2000 Ene -24,1 50,8 -3,0 31 -2,9 -1,0 -2,6 43,4 -3,9 6,2 1,4 37,2 -15,6 5,3
Feb -32,4 35,2 -2,3 0,5 -2,7 -0,3 -17,4 26,4 -4,9 7,7 -12,5 18,7 -10,0 8,6
Mar  -30,1 91,9 -2,5 -1,0 -0,4 -1,4 -10,0 93,3 -2,3 6,1 -7,7 87,2 -17,2 1,0
Abr -35,3 40,4 -0,3 3,4 0,4 -0,5 -30,8 37,1 -5,4 5,7 -25,5 31,4 -4.5 0,4
May -16,6 32,3 -2,7 0,3 0,5 0,6 9,1 27,8 -0,5 -0,8 -8,5 28,7 -5,4 3,6
Jun 22,3 -88,4 2,7 -0,4 0,2 -0,4 18,8 -85,7 1,0 2,6 17,8 -88,3 0,6 -2,0
Jul 5,4 20,8 0,0 -1,6 3,5 1,2 9,3 16,6 -7,0 7,6 16,3 8,9 -7,4 4,7
Ago -26,5 54,3 -0,3 -1,5 -1,5 1,0 -19,3 24,8 -0,7 -1,1 -18,6 25,9 -5,3 30,0
Sep -8,5 26,3 0,0 1,7 -6,0 -0,7 -4,2 31,0 -1,9 2,4 -2,3 28,6 1,7 -5,7
Oct -16,8 28,6 -0,5 0,3 7,3 2,8 -21,0 25,3 -3,6 6,8 -17,4 18,5 -2,6 0,3
Nov  -47,6 48,5 -0,4 1,1 -4,1 1,9 -46,2 48,2 -6,6 7,0 -39,6 41,2 3,2 -2,7
Dic 7,0 -6,0 -0,3 1,2 -0,6 1,4 2,7 -16,5 -2,8 0,6 5, -17,1 51 7,8
2. Otras inversiones clasificadas por sectores e instrumentos?
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depositos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasios Saldo
1 2 3 4 g 6
1999 -2,6 8,1 55 -1,4 0,5 -0,9
1999 Il -3,2 0,3 -2,9 -0,1 0,1 0,0
\% 0,2 2,1 2,4 0,0 0,0 0,0
2000 | -7,7 2,6 5,1 -0,1 0,0 0,0
1l 0,0 3,1 3,0 -0,2 0,2 0,0
1 -0,3 -15 -1,8 -0,1 0,1 0,0

Fuente: BCE.
1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (—).
2) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.

52*

Boletin Mensual del BCE * Marzo 2001



2.2. Administraciones Publicas

Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depésitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo Actvos Palsivos Saldo
7 8 9 14 1 1p 1B 15
1999 0,0 0,0 0,0 3,9 -12,6 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
1999 11l 0,0 0,0 0,0 1,2 -2,1 -0,8 -0,1 0,0 -0,1
\Y 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,9 -3,9 0,4 0,0 0,
2000 1 0,0 0,0 0,0 -5,9 -2,3 -8,2 -0,1 -0,4 -0,5
1l 0,0 0,0 0,0 1,2 -0,5 0,7 -0,2 0,2 0,0
1 0,0 0,0 0,0 -4,0 0,6 -3,4 0,0 0,8 0,8
2.3. IFM (excluyendo el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depésitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasios Saldo
16| 17 19 19 2 21
1999 17,7 158,9 176,6 0,5 0,7 1,2
1999 111 -6,7 11,3 4,6 -0,9 0,9 0,0
\Y 0,5 37,5 37,9 -0,7 1,5 0,8
2000 1 -27,7 163,0 135,3 -2,2 0,1 -2,1
1l -22,3 -21,5 -43,8 1,2 0,8 2,0
11l -12,8 72,2 59,4 -1,4 0,1 -1,3
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depositos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo Aclvos Palsivos Saldo
22 23 24 25 2b 27 28 9 30
1999 -6,4 3,4 -3,0 -13,2 17,5 4,3 -22,4 11,4 -11,0
1999 11l -1,6 -0,1 -1,7 -12,6 -2,0 -14,6 -3,5 1,7 -1,8
\Y -1,3 2,1 0,8 16,6 0,2 16,8 -4,0 1,7 -2,3
2000 1 -4,3 2,9 -1,4 -38,1 18,4 -19,8 -0,4 -6,4 -6,8
1l -3,9 0,3 -3,6 -5,3 2,8 -2,5 -0,1 -1,0 -1,1
1] -2,1 2,1 0,0 -8,0 27,1 19,1 -0,9 -0,2 -1,1
3. Activos de reserva®
Total Oro[ Derec Posicion de Divisas convertibles Otros
monetario]  especiales| reservas gr - activos
degro|  elFMI Total  Efectivo y depositos Valores Derivadds
financiero!
Enlag En bancos Acciones|y Bonos yInstrumentos
autoridad participa: obliga-] del
monetari cione cione mercad
y el BP| monetarig
1 2] 4 g D 1p 1n 12
1999 10,2 0,3 1,0 2,0 7,1 2,3 -1,0 0,2 3,6 2,1 -0,1 0,0
1999 11l 0,0 0,0 0,2 1,9 -2,4 4,2 -2,8 0,2 -3,4 -0,6 0,0 0,3
\Y -0,5 0,3 -0,7 0,2 -0,3 1,0 3,0 0,0 -1,9 -2,3 -0,1 -0,1
2000 | -1,4 0,7 0,2 0,2 -2,8 2,3 -4,5 0,0 2,6 -3,1 0,0 0,2
1l 3,8 0,0 -0,1 3,3 0,7 -0,9 0,2 0,0 -3,7 53 -0,2 -0,1
1] 45 0,3 -0,1 0,0 4,3 15 4,8 0,0 -5,4 3,5 -0,1 0,0
Fuente: BCE.
1)  Aumento (—); disminucion (+).
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_ Cuadro 8.7

Posicion de inversion internacional y activos de reserva

1. Posiciéon neta de inversion internacional?

[mm de euros (mm de ECU en 1997); activos menos pasivos, saldos a fin de periodo]

Total Inversiones directas Inversiores de cartera Deriva, Ofras inversiores Activos
Total| Acciones otrd  Tota] Accionef Valores distintos de acciongos finar- Tptal CrédlitoPréstg-  Otros de
(incluyen-|  capital y particH Tota] Oblgal Instru] €S comertmos/efed- actvos| resena
do rein paciones ciones I mentok ciale: tvoy| pasivop
version bonog del mer| depo
de beng- cado mok Sitog
ficios, netari
1 | 3 4 g 1 B P 10 1 72 13 L4 15
1997 32,7 1776 1486 29,1 -724,7 -358,7 -366,0 -339,8 -26,2 -59 2224 798 51,3 91,4 363,3
1998 -175,3 136,4 112,7 23,7 -704,6 -476,0 -228,6 -2054 -23,2 2,2 615 99,7 -102,1 63,9 329,2
1999 -131,0 3734 290,8 826 -730,9 -596,8 -134,1 -72,7 -61,4 1,9 -1478 112,6 -340,4 3823
Fuente: BCE.
1)  Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientesy los anteriores.
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2. Reservas y otros activos del Eurosistema??

(mm de euros; saldos a fin de periodo, salvo indicacion en contrario)

. Pro memoria:
Activos de reserva olros activos
Tota Oro Derechog| Posici6 Otrog Activos
monetario especiales| de Divisas convertbles activog  financieros
de giro| reservap denominados
En onzafs Ene  Total Efectivo y depc’)sitcjs Valores Derivadgs en moneda
troy dg FMI financiero extranjera
fino En la: En| Totall Acciones y Bonos Y Instrumen frente a
(milones autoridadeihanco$ participal obliga{ tos del residentes en
monetari| cioneg cione§ mercad la zona del
y el BP] monetari euro
1 2 3 4 E [i [ D 1p 1n 12 3 14 15
1998 Dic® 329,2 99,6 404,131 52 23,2 199,9 12,6 18,3 169,0 0,0 116,6 52,4 00 1.3 7,6
1999 Dic 372,3 116,4 402,762 45 24,3 2251 12,8 21,7 190,5 0,0 134,0 56,5 00 21 14,4
2000 Ené 378,0 116,2 401,639 43 24,4 2309 14,4 28,0 188,44 - - - 0,2 23 14,7
Fel¥ 383,2 121,1 400,503 44 239 2314 12,0 25,8 1934 - - - 02 24 16,1
Mar 385,3 116,0 400,503 44 24,8 238,8 12,7 25,9 200,1 - - - 02 1.3 17,0
Abr 399,7 121,3 400,503 4,3 22,7 249,6 18,2 28,3 202,9 - - - 0,2 19 18,1
May 388,8 117,2 400,503 45 21,1 2444 16,2 28,8 199,2 - - - 02 16 19,1
Jun 385,8 120,8 400,503 45 20,5 238,3 14,3 24,4 199,4 - - - 0,1 ,8 18,3
Jul®391,3 119,6 399,539 45 20,9 2444 10,5 27,1 206,6 - - - 0,2 19 17,5
Ago 402,6 124,3 399,539 48 20,9 251,5 10,9 25,2 215,3 - - - 0,2 172 17,3
Sep 408,0 124,7 399,539 49 21,3 2559 11,2 24,3 220,1 - - - 0,3 1.2 16,6
Oct"416,2  125,6 399,538 4,7 215 263,1 10,3 24,3 228,2 - - - 03 14 16,3
Now400,1 123,8 399,537 48 20,8 249,8 9,0 22,6 217,8 - - - 0,3 0,9 16,7
Dic 377,7 117,8 399,537 43 20,8 234,1 9,7 19,5 204,4 - - - 05 0,6 15,8
Ampliacion de la zona del eure
2001Ene1390,9 119,2 404,119 44 21,2 2455 16,8 19,8 208,44 - - - 05 0,7 16,3
2001 Ene 386,1 115,0 404,119 45 22,3 2434 11,8 19,9 211,2 - - - 05 0,8 18,0
3. Reservas y otros activos del Banco Central Europeo?®
(mm de euros; saldos a fin de periodo)
. Pro memoria:
Activos de reserva olros activos
Tota Oro Derechog| Posici6 Otrog Activos
monetario especiales] de Divisas convertibles actvog fnancieros
de giro| reservap denominados
En onzaf Ene  Total Efectivo y depésitcjs Valores Derivadgs en moneda
troy dg FMI financiero extranjera
fino En la: En| Totall Acciones y Bonos Y Instrumen frente a
(milones autoridadeihanco$ participal oblga{ tos del residentes en
monetari| cioneg cione§ mercad la zona del
y el BP] monetari euro
1 2 3 4 E [i [ D 1p 1n 12 3 14 15
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 40,9 0,3 64 343 0,0 28,0 6,3 00 14 2,6
2000 Ene 49,9 7,0 24,030 0,0 0,0 41,2 04 7,2 33,6 - - - 00 17 3,2
Feb 48,0 7,3 24,030 0,0 0,0 39,0 04 6,1 325 - - - 00 17 4,2
Mar 49,7 7,0 24,030 0,0 0,0 419 04 74 341 - - - 0,0 0,9 4,3
Abr 52,7 7,3 24,030 0,0 0,0 441 1,1 79 351 - - - 00 14 4,3
May 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 42,0 1,7 6,0 34,2 - - - 00 1,0 4,5
Jun 50,5 7,2 24,030 0,0 0,0 421 09 6,3 349 - - - 00 1.2 3,7
Jul 51,0 7,2 24,030 0,0 0,0 428 05 55 36,8 - - - 0,0 10 4,1
Ago 55,0 7,5 24,030 0,0 0,0 46,4 0,6 7,5 383 - - - 0,0 1,2 4,1
Sep 52,4 7,5 24,030 0,0 0,0 43,7 0,7 6,1 36,9 - - - 0,0 1,2 3,7
Oct 53,8 7,6 24,030 0,0 0,0 44,9 0,7 64 37,7 - - - 00 14 4,0
Nov 47,2 7,4 24,030 0,0 0,0 38,8 0,7 50 331 - - - 0,0 0,9 3,0
Dic 45,1 7,1 24,030 0,0 0,0 37,3 0,6 6,1 30,6 - - - 0,0 0,6 3,8
Ampliacién de la zona del eure
2001 Ene 45,9 7,0 24,656 0,0 0,0 38,2 0,7 26 349 - - - 0,0 0,7 35

Fuente: BCE.

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

2)  Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en coberturay valoracion.

3) Saldos a1 de enero de 1999.

4)  Lavariacion en las tenencias de oro por parte del Eurosistema se debe a las transacciones en oro efectuadas en los términos establecidos en el acuerdo de los
bancos centrales sobre el oro de 26 de septiembre de 1999.

5)  Parte de las reservas del Eurosistema.
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9 Comercio exterior de bienes y servicios
de la zona del euro

1. Exportaciones”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); valor f.0.b.]

Totd|  Alimentos, Materi Producto§ Productop Otro§  Maquinarial, Otrog indices de exportaciones
bebidas, pri energéticds  quimico. productos  material d 1995 = 100
tabaco] manufacturadgs  transport Vao?]  Voumer? Valor
unitario
2 4 q [ B D 1p 11
1997 762,8 57,0 16,5 14,4 99,6 217,6 343,8 13,8 122,5 115,9 105,7
1998 796,3 56,1 15,8 12,6 104,4 221,7 371,1 14,7 127,9 120,0 106,6
1999 831,8 55,6 16,4 13,6 114,1 225,5 384,7 21,9 133,6 122,6 109,0
2000 1.003,6 . . . . . . 161,2 .
1997 1 170,7 13,0 3,9 3,7 22,7 49,1 74,9 3,5 109,7 104,2 105,3
1l 191,8 14,4 4,1 3,6 25,3 54,1 86,7 3,6 123,3 117,3 105,1
1 193,5 14,1 4,2 3,4 25,8 55,9 86,8 3,3 124,3 116,6 106,6
\Y) 206,8 15,5 4,3 3,7 25,8 58,5 95,5 3,5 132,9 125,7 105,7
1998 | 194,5 13,8 4,2 3,4 26,7 54,7 88,0 3,7 125,0 115,9 107,8
1l 204,5 14,6 3,9 3,3 27,0 56,6 95,5 3,7 1314 123,1 106,8
1 195,9 13,5 3,9 3,0 25,8 55,3 91,0 3,6 125,9 118,2 106,5
\Y) 201,4 14,2 3,8 2,9 25,0 55,1 96,7 3,7 129,4 122,8 105,4
1999 | 187,8 12,4 3,8 2,6 25,8 51,3 86,7 51 120,7 112,6 107,2
1l 203,2 13,5 4,0 3,1 27,9 55,1 94,4 5,2 130,6 119,9 108,9
1 209,5 14,0 4,1 3,9 29,7 56,9 95,5 5,5 134,6 123,0 109,5
\Y) 231,3 15,7 4,5 4,1 30,7 62,1 108,1 6,0 148,6 135,0 110,1
2000 1 229,9 13,7 4,7 4,8 324 62,1 105,1 7,0 147,8 128,6 1149
1l 247,8 15,0 5,0 5,2 34,0 64,9 116,3 7,3 159,2 136,8 116,4
1 249,0 15,1 4,7 5,8 35,7 66,8 114,2 6,6 160,0 134,0 119,4
\Y) 277,0 . . . . 178,0 . .
1998 Ene 58,6 4,3 1,3 1,2 8,4 16,3 26,0 1,2 112,9 104,8 107,7
Feb 63,8 4,5 1,4 1,0 8,6 18,1 28,9 1,2 123,0 1141 107,8
Mar 72,1 5,0 1,5 1,2 9,6 20,3 33,1 1,3 139,0 128,7 108,0
Apr 68,2 4,9 1,3 1,1 9,2 19,0 31,3 1,3 131,4 1229 106,9
May 65,9 4.8 1,3 1,1 8,7 18,3 30,7 1,2 127,1 118,9 106,9
Jun 70,5 4,9 1,3 1,1 9,1 19,3 33,5 1,2 135,9 127,3 106,7
Jul 73,0 4,8 1,3 1,1 9,3 21,1 34,2 1,2 140,8 131,7 106,9
Ago 56,7 4,2 1,2 1,0 7,7 15,6 25,9 1,1 109,3 103,2 105,9
Sep 66,2 4,5 1,3 0,9 8,8 18,5 30,9 1,3 127,6 119,7 106,6
Oct 69,0 4,8 1,3 1,0 8,6 19,6 32,5 1,2 133,1 125,8 105,8
Nov 67,1 4.8 1,3 1,0 8,1 18,2 32,5 1,3 129,3 123,3 104,8
Dic 65,3 4.6 1,2 0,9 8,2 17,3 31,7 1,2 125,8 119,3 105,5
1999 Ene 54,3 3,7 1,1 0,8 7,7 14,7 24,9 1,3 104,8 98,1 106,8
Feb 60,2 4,0 1,2 0,8 8,3 16,5 27,4 1,9 116,1 108,6 106,9
Mar 73,2 4,7 1,5 1,0 9,8 20,0 34,4 1,9 141,2 130,9 107,9
Abr 65,9 4.4 1,3 1,0 9,1 17,8 30,7 1,5 127,0 116,6 108,9
May 63,7 4.5 1,3 1,0 9,0 17,4 29,0 1,7 122,8 113,2 108,5
Jun 73,6 4,7 1,3 1,1 9,8 19,9 34,7 2,0 141,9 129,8 109,3
Jul 76,2 4,6 1,4 1,2 10,3 20,9 35,6 2,2 146,8 132,8 110,6
Ago 61,1 4,3 1,3 1,2 9,2 16,2 27,4 1,6 117,7 107,0 110,0
Sep 72,3 51 1,4 1,5 10,1 19,8 32,5 1,7 139,3 129,0 108,0
Oct 77,5 5,3 1,5 1,4 10,2 21,0 36,3 2,0 149,5 136,0 109,9
No 77,6 5,4 1,5 1,2 10,7 20,9 36,0 1,9 149,5 137,3 108,9
Dic 76,2 51 1,6 1,5 9,8 20,2 35,9 2,2 146,9 131,8 1114
2000 Ene 66,1 4,1 1,4 1,5 9,3 17,6 30,1 2,2 127.,4 111,6 114,1
Feb 75,3 4,5 1,6 1,6 10,7 20,8 33,9 2,2 145,2 125,5 115,7
Mar 88,5 5,2 1,8 1,7 12,3 23,7 41,2 2,6 170,7 148,7 114,8
Abr 73,5 4.5 1,6 1,6 10,2 19,5 34,0 2,1 1417 122,2 115,9
May 89,2 55 1,8 1,8 12,0 23,2 42,2 2,6 172,0 1479 116,3
Jun 85,1 51 1,6 1,7 11,8 22,2 40,0 2,6 164,0 140,2 117,0
Jul 84,2 4,9 1,5 1,7 11,5 23,2 39,2 2,2 162,3 136,3 119,1
Ago 77,7 4,9 1,6 1,9 11,7 20,6 34,9 2,2 149,8 126,1 118,8
Sep 87,1 5,3 1,7 2,1 12,6 23,0 40,1 2,2 167,8 139,4 120,4
Oct 94,7 5,9 1,8 2,4 13,4 25,5 43,1 2,6 182,6 150,8 121,1
Nov 95,8 5,9 1,7 2,3 13,1 24,8 45,5 2,4 184,7 152,7 120,9
Dic 86,5 . . . . . . . 166,7

Fuente: Eurostat, desglose de productos segiin la CUCI, Rev 3.

1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadro 8.2).

2) Cadlculos del BCE basados en datos de Eurostat.
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2. Importaciones”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); valor c.i.f]

Total]  Alimentos, Materi Producto§ Productop Otro§g  Magquinarig, Otrog Indices de importaciones
bebidas, pri energéticds  quimico: productop  material d 1995 = 100
tabaco| manufacturadqs  transport Valo| Volumer Valor
unitario
2 4 [ B P 10 11
1997 674,2 55,5 41,5 81,3 62,5 189,3 230,0 14,0 119,8 110,3 108,6
1998 711,0 55,1 41,3 58,5 68,0 202,0 270,1 16,1 126,3 123,0 102,7
1999 780,5 52,4 39,4 77,7 71,4 211,2 307,6 20,8 138,7 130,5 106,3
2000 991,0 . . . . . . . 176,1 . .
1997 | 159,1 12,8 9,7 21,2 14,8 44,8 52,1 3,7 113,1 106,0 106,7
1l 168,0 14,1 111 18,6 16,1 46,7 57,8 3,6 119,4 1114 107,2
1] 166,6 13,6 10,1 20,0 15,3 49,1 55,9 2,6 118,5 106,9 110,8
v 180,4 151 10,7 21,4 16,2 48,6 64,3 4,1 128,2 117,0 109,6
1998 | 179,9 13,7 10,9 16,4 17,7 51,6 65,3 4,3 127,9 119,2 107,3
1l 179,2 13,7 111 15,1 17,3 50,4 67,3 4,3 127,4 121,6 104,7
1] 171,1 13,4 9,7 13,8 16,4 50,8 63,4 3,6 121,6 119,5 101,8
\Y 180,8 14,3 9,6 13,2 16,5 49,2 74,1 3,9 128,5 131,9 97,4
1999 | 179,2 12,4 9,2 13,8 17,0 50,3 71,6 5,0 127,4 128,8 98,9
1l 189,5 12,9 10,2 16,8 17,7 50,8 76,1 51 134,7 129,8 103,8
1] 193,9 12,9 9,5 21,2 17,3 54,4 73,7 4,9 137,9 126,0 109,4
\Y 217,8 14,2 10,4 25,9 19,4 55,7 86,2 59 154,8 137,6 112,5
2000 | 231,3 12,7 11,3 31,5 20,1 60,6 87,4 7,7 164.,4 135,9 121,0
1l 243,2 14,0 12,4 32,1 21,3 62,2 93,2 8,0 1729 137,1 126,1
1] 2444 13,3 11,8 37,4 21,0 64,3 88,6 8,0 173,7 132,5 131,1
v 272,1 . . . . . . . 193,4 . .
1998 Ene 57,7 4,5 3,5 5,7 5,6 16,6 20,4 1,4 123,0 114,3 107,6
Feb 57,9 4,3 3,5 5,4 5,6 16,7 20,8 1,6 123,4 114,4 107,9
Mar 64,3 4,9 3,8 5,3 6,5 18,3 24,1 1,3 137,1 128,6 106,6
Abr 60,1 4,8 3,7 5,2 5,8 16,8 22,7 13 128,2 1215 105,5
May 56,9 4,4 3,5 5,2 5,6 15,8 21,2 1,2 121,4 115,7 104,9
Jun 62,1 4,6 3,9 4,7 6,0 17,8 23,4 1,7 132,5 127,8 103,7
Jul 59,3 4,7 3,6 4,7 6,0 17,8 21,2 1,3 126,4 123,6 102,2
Ago 50,1 4,1 2,8 44 4,7 15,0 18,1 1,0 106,9 105,7 101,1
Sep 61,8 4,6 3,3 4,7 5,8 17,9 24,1 1,4 131,7 129,2 101,9
Oct 62,5 4,8 3,3 4,7 5,8 17,4 25,1 1,4 133,2 133,9 99,5
Nov 59,7 4,6 3,1 4,2 54 16,2 24,9 1,3 127,3 131,8 96,6
Dic 58,6 5,0 3,1 4,3 53 15,7 24,2 1,2 125,0 130,2 96,0
1999 Ene 55,0 3,9 3,0 4,6 51 15,5 21,4 15 117,4 119,5 98,2
Feb 56,4 3,9 2,9 4,2 5,4 16,1 22,1 1,7 120,3 122,1 98,5
Mar 67,8 4,7 3,3 5,0 6,4 18,6 28,0 1,7 144.6 144,7 99,9
Abr 61,6 4,2 3,3 5,6 5,8 16,1 24,9 1,7 131,4 128,3 102,4
May 62,4 4,3 3,3 5,7 5,8 16,5 25,2 1,6 133,1 127,2 104,6
Jun 65,5 4,4 3,5 5,4 6,2 18,2 25,9 1,8 139,7 133,5 104,6
Jul 64,5 4,4 3,4 6,7 5,7 18,4 24,3 1,6 137,4 127,3 108,0
Ago 58,5 4,1 2,7 7,0 5,2 16,3 21,9 15 124,8 1135 110,0
Sep 70,9 4,4 3,5 7,6 6,4 19,6 27,6 1,8 151,3 137,3 110,2
Oct 70,6 4,5 3,4 7,9 6,5 18,9 27,4 2,1 150,5 135,2 111,3
Nov 74,3 4,8 3,6 8,5 6,7 18,8 29,8 2,1 158,4 142,9 110,8
Dic 72,9 4,9 3,5 9,5 6,2 18,0 29,1 1,7 155,6 134,8 115,4
2000 Ene 71,1 4,0 3,5 10,3 5,8 18,5 26,5 2,5 151,6 127,8 118,6
Feb 75,5 4,0 3,6 10,2 6,8 20,1 28,2 2,5 161,0 133,1 121,0
Mar 84,8 4,6 4,2 11,0 7,5 22,0 32,7 2,7 180,7 146,8 123,1
Abr 73,1 4,2 3,7 9,5 6,5 18,3 28,3 2,4 155,8 127,0 122,7
May 88,0 51 4,7 11,3 7,5 22,8 33,9 2,9 187,7 148,1 126,8
Jun 82,1 4,6 4,1 11,3 7,3 21,1 31,0 2,7 175,1 136,4 128,4
Jul 79,0 4,4 4,0 11,8 6,7 20,9 28,2 2,9 168,4 131,6 128,0
Ago 78,0 4,4 3,6 12,5 6,7 20,5 28,1 2,2 166,3 127,3 130,6
Sep 87,4 4,5 4,2 13,1 7,6 22,9 32,3 2,8 186,5 138,5 134,6
Oct 92,0 5,2 4,2 13,2 7,8 22,9 34,9 3,7 196,2 141,7 138,5
Nov 94,3 51 4,4 14,8 7,8 22,5 36,0 3,7 201,0 1445 139,1
Dic 85,8 . . . . . . . 183,0 .

Fuente: Eurostat; desglose de productos segiin la CUCI, Rev 3.

1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadro 8.2). Parte de la diferencia tiene su origen en
que los seguros y fletes estan incluidos en el registro de las importaciones, lo que supone alrededor del 3,8% del valor de las importaciones (c.i.f.) en 1998.

2) Cdlculos del BCE basados en Eurostat.
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comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadro 8.1). Parte de la diferencia tiene su origen en
que los seguros y fletes estan incluidos en el registro de las importaciones, lo que supone alrededor del 3,8% del valor de las importaciones (c.i.f.) en 1998.

1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son totalmente

Fuente: Eurostat; desglose de productos segiin la CUCI, Rev 3.
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10 Tipos de cambio

Cuadro 10

Tipos de cambio
[medias del periodo, unidades de moneda nacional por ECU o euro (bilateral); indice: 19991 =100 (efectivo)]

Tipo de cambio efectivo del euro? Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro?
Grupo reducido Grupo amplio Dolar . Yep Frar?co lelra
estado- japonés suizo esterlina
Nominal | Deflactado] Deflactado| Deflactado Nominal | Deflactadg  unidense
por IPC por IPI | por CLUM por IPC
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1996 107,9 108,8 107,5 1111 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814
1997 99,1 99,4 99,2 99,8 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 1015 101,3 101,6 99,6 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 95,9 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,5 86,9 87,2 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609
1999 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687
Il 96,1 96,0 96,0 96,5 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658

1 94,6 94,7 94,5 94,5 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655

v 92,2 92,2 92,2 92,7 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636

2000 | 89,0 89,6 89,7 89,9 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
Il 86,0 86,6 87,0 87,1 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610

1l 84,7 85,7 86,2 86,6 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612

v 83,0 84,0 84,8 85,2 85,9 83,6 0,868 95,3 1,516 0,600
1999 Ene 102,0 101,8 101,8 - 101,4 101,4 1,161 131,3 1,605 0,703
Feb 99,9 99,9 99,8 - 100,0 100,0 1,121 130,8 1,598 0,689

Mar 98,3 98,3 98,4 - 98,7 98,6 1,088 130,2 1,595 0,671

Abr 97,1 96,9 97,0 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665

May 96,6 96,5 96,4 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658

Jun 94,7 94,7 94,7 - 95,1 94,4 1,038 125,3 1,595 0,650

Jul 94,8 95,2 94,8 - 95,0 94,5 1,035 123,7 1,604 0,658

Ago 95,4 95,6 95,4 - 96,3 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660

Sep 93,6 93,4 93,4 - 95,2 93,8 1,050 112,4 1,602 0,647

Oct 94,4 94,2 94,3 - 96,3 94,7 1,071 113,5 1,594 0,646

Nov 92,0 92,0 92,1 - 94,0 92,4 1,034 108,2 1,605 0,637

Dic 90,1 90,4 90,3 - 92,2 90,7 1,011 103,7 1,601 0,627

2000 Ene 90,2 90,8 90,9 - 92,4 90,8 1,014 106,5 1,610 0,618
Feb 89,2 89,8 89,9 - 91,2 89,5 0,983 107,6 1,607 0,615

Mar 87,7 88,3 88,4 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611

Abr 86,1 86,6 86,9 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598

May 84,5 85,0 85,6 - 86,9 85,1 0,906 98,1 1,556 0,602

Jun 87,4 88,1 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629

Jul 86,9 87,9 88,1 - 89,4 87,5 0,940 101,4 1,551 0,623

Ago 84,6 85,5 86,0 - 87,0 85,1 0,904 97,8 1,551 0,607

Sep 82,8 83,6 84,6 - 85,3 83,3 0,872 93,1 1,531 0,608

Oct 81,6 82,4 83,4 - 84,4 82,2 0,855 92,7 1,513 0,589

Nov 82,3 83,3 84,0 - 85,1 82,9 0,856 93,3 1,522 0,600

Dic 85,4 86,4 86,9 - 88,1 85,7 0,897 100,6 1,514 0,613

Ampliacion de la zona del eure

2001 Ene 89,2 90,3 90,6 - 91,7 89,0 0,938 109,6 1,529 0,635
Feb 88,3 89,4 89,6 - 91,0 88,1 0,922 107,1 1,536 0,634

% var. sobré
mes anterior
2001 Feb -1,0 -1,1 -1,1 - -0,8 -1,0 -1,8 -2,3 0,4 -0,1

% var. sobré

afio anterior
2001 Feb - - - - - - -6,3 -0,5 -4,4 3,1

Fuente: BCE.

1)

2
3)

4

Cdlculos del BCE; basados en medias ponderadas de los tipos de cambio bilaterales del euro. Las ponderaciones se obtienen a partir de los datos del
comercio exterior de bienes manufacturados en el periodo 1995-1997 con los socios comerciales, teniendo en cuenta el efecto de la competencia en terceros
mercados. Hasta diciembre del 2000, el grupo reducido lo componen los paises cuyas monedas aparecen reflejadas en el cuadro mas la dracma griega. A
partir de enero del 2001, Grecia dejo de participar en el tipo de cambio efectivo del euro; en consecuencia, se ajusto el siste ma de ponderaciones. Ademds de
ellos, el grupo amplio incluye los siguientes paises: Argelia, Argentina, Brasil, China, Croacia, Chipre, Repuiblica Checa, Estonia, Hungria, India, Indonesia,
Israel, Malasia, Méjico, Marruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia, Eslovaquia, Eslovenia, Suddfiica, Taiwan, Tailandia'y Turquia. Los
tipos reales se han calculado utilizando deflactores de los precios de consumo (IPC), de los precios industriales (IPI) y de los costes laborales unitarios del
sector manufacturero (CLUM).

Se han utilizado estimaciones cuando los deflactores no estaban disponibles.

Hasta diciembre de 1998, tipos de cambio del ECU (fuente BPI); a partir de enero de 1999, tipos de cambio del euro.

Hasta septiembre del 2000 se muestran tipos indicativos para estas monedas, dado que hasta entonces el BCE no ofrecia tipos de referencia
oficiales para ellas.

Para la ultima observacion mensual se ofiece la variacién porcentual respecto al mes anterior'y al mismo mes del afio anterior. Una variacion positiva indica
apreciacion del euro. Debido al cambio en el sistema de ponderaciones, los datos sobre tipos de cambio efectivos reales a partir del enero del 2001 no son

totalmente comparables con las observaciones anteriores.
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Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro?
Corona sueca | Corona danesa Corona Dolar Délar | Délar de Hong| Won coreand Dolar de
noruega canadiensq australiano Kong? Singapu?
11 12 13 14 15 14 17 1
8,51 7,36 8,20 1,731 1,623 9,68 1.007,9 1,765 1996
8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,678 1997
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876 1998
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,806 1999
8,45 7,45 8,11 1,371 1,589 7,20 1.043,5 1,592 2000
8,98 7,44 8,60 1,696 1,770 8,69 1.342,6 1,911 19991
8,90 7,43 8,24 1,557 1,618 8,19 1.258,8 1,810 l
8,71 7,44 8,22 1,558 1,613 8,14 1.252,8 1,772 I
8,65 7,44 8,19 1,528 1,613 8,07 1.217,4 1,737 \Y
8,50 7,45 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,674 2000 1|
8,28 7,46 8,20 1,381 1,585 7,27 1.042,0 1,608 l
8,40 7,46 8,10 1,341 1,576 7,06 1.009,5 1,569 I
8,60 7,45 8,04 1,325 1,632 6,77 1.011,6 1,516 v
9,08 7,44 8,65 1,765 1,839 8,99 1.362,4 1,950 1999 Ene
8,91 7,44 8,65 1,679 1,751 8,68 1.330,2 1,905 Feb
8,94 7,43 8,51 1,651 1,726 8,43 1.336,2 1,881 Mar
8,91 7,43 8,32 1,594 1,668 8,30 1.292,2 1,834 Abr
8,97 7,43 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820 May
8,83 7,43 8,17 1,524 1,580 8,05 1.212,6 1,775 Jun
8,74 7,44 8,18 1,540 1,576 8,03 1.229,4 1,756 Jul
8,75 7,44 8,26 1,583 1,645 8,23 1.269,1 1,779 Ago
8,63 7,43 8,23 1,552 1,619 8,15 1.260,1 1,781 Sep
8,73 7,43 8,29 1,581 1,641 8,32 1.289,9 1,793 Oct
8,63 7,44 8,19 1,516 1,618 8,04 1.215,9 1,727 Nov
8,59 7,44 8,10 1,491 1,580 7,86 1.149,6 1,694 Dic
8,60 7,44 8,12 1,469 1,542 7,89 1.145,9 1,697 2000 Ene
8,51 7,45 8,10 1,427 1,564 7,65 1.110,8 1,674 Feb
8,39 7,45 8,11 1,408 1,583 7,51 1.076,1 1,654 Mar
8,27 7,45 8,15 1,389 1,588 7,38 1.051,4 1,620 Abr
8,24 7,46 8,20 1,355 1,570 7,06 1.015,3 1,566 May
8,32 7,46 8,25 1,402 1,597 7,40 1.061,1 1,641 Jun
8,41 7,46 8,18 1,389 1,598 7,33 1.047,9 1,636 Jul
8,39 7,46 8,10 1,341 1,557 7,05 1.007,6 1,556 Ago
8,41 7,46 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517 Sep
8,52 7,45 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498 Oct
8,63 7,46 8,00 1,320 1,639 6,68 990,6 1,497 Nov
8,66 7,46 8,13 1,368 1,642 7,00 1.089,6 1,558 Dic
Ampliacion de la zona del eure
8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 1.194,9 1,630 2001 Ene
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 1.153,8 1,607 Feb
% var. sobrg
mes anterior
0,8 0,0 -0,3 -0,5 2,0 -1,8 -3,4 -1,4 2001 Feb
% var. sobré
afio anterior
55 0,2 1,4 -1,7 10,2 -6,1 3,9 -4,0 odb
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11 Evolucion econémica y financiera en los otros
Estados miembros de l1a UE

Evolucion econdémica y financiera

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
|APC|Déficit (-) / Deudd Rdtod?dgq Tpodg Cuentap Coste PIBa Indice d¢ Tasa dp Agregad Tipo de
superavt  bruta de¢ la deudacambid en corriente y laborale$  preciog produccion desemplep monetarip interés’ a

(+)dg AAPPen publicag monedd de capitgl untarios®| constantdsindustrial®| normaizal amplio®| 3 meses
AAPP er} % del PIB largo plazp  naciona]

o

(nueva) daen? en %
% del PIH en % por ECY % del PIH sobre 4
0 eurq S
poblaciol
activa (d
1 2 3 4 ki [ ] 2 1p 1 12
Dinamarca
1997 1,9 0,5 61,4 6,25 7,48 0,6 1,9 3,0 54 5,6 4,7
1998 1,3 1,2 55,8 4,94 7,50 -0,9 2,3 2,8 2,3 52 4,6 4,27
1999 2,1 2,8 52,6 4,91 7,44 2,2 3,0 2,1 1,9 5,2 4,2
2000 2,7 . 5,64 7,45 . 2,6 6,1 4.7 1,9 5,00
1999 11l 2,3 - - 5,35 7,44 2,4 3,0 1,7 0,0 51 34 3,19
vV 2,8 - - 5,57 7,44 2,1 -0,6 3,3 4,2 4,9 4,1 3,78
2000 | 2,8 - - 5,79 7,45 15 1,9 2,6 3,2 4,8 2,2 3,95
1l 2,9 - - 5,67 7,46 15 2,6 3,4 7,8 4,6 1,3 4,73
1 2,6 - - 5,69 7,46 2,7 1,6 2,7 8,0 4,7 2,3 5,84
[\ 2,6 - - 5,42 7,45 . . . 5,6 4,8 1,8 5,48
2000 Ago 2,2 - - 5,64 7,46 - - - 8,9 4,6 2,5 5,66
Sep 2,7 - - 5,66 7,46 - - - 8,7 4,8 4,0 6,10
Oct 2,8 - - 5,57 7,45 - - - 5,2 4,9 2,6 5,55
Nov 2,7 - - 5,49 7,46 - - - 1,7 4,9 0,7 5,50
Dic 2,3 - - 5,20 7,46 - - - 10,5 4,7 2,0 5,38
2001 Ene 2,3 - - 5,09 7,46 - - - . . . 5,34
Feb . - - 5,06 7,46 - - - . . . 5,27
Suecia
1997 1,8 -2,0 75,0 6,62 8,65 - 0,6 2,1 7,0 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 1,9 72,4 4,99 8,92 3,2 0,9 3,6 3,8 8,3 3,5
1999 0,6 1,9 65,5 4,98 8,81 1,6 -0,4 4,1 2,0 7,2 6,8 ,
2000 1,3 . 5,37 8,45 . . 4,0 . 5,9 6,2 4,07
1999 111 0,7 - - 5,48 8,71 2,7 -0,3 4,2 0,2 7,1 6,1 3,22
\Y 1,0 - - 5,69 8,65 0,8 -1,1 4,2 3,5 6,8 9,1 3,69
2000 1 1,2 - - 5,79 8,50 3,5 7,1 3,8 7,0 6,5 8,7 3,99
1l 1,2 - - 5,30 8,28 1,5 51 4,1 11,2 6,0 8,9 4,09
1l 1,3 - - 5,30 8,40 2,4 6,4 3,7 10,3 5,7 51 4,14
\Y 1,5 - - 5,09 8,60 . . . 5,4 2,2 4,06
2000 Ago 1,4 - - 5,31 8,39 - - - 10,5 59 4.4 4,13
Sep 1,3 - - 5,27 8,41 - - - 7,5 5,5 51 4,08
Oct 1,3 - - 5,23 8,52 - - - 8,4 55 1,2 4,03
Nov 1,8 - - 5,13 8,63 - - - 9,9 5,6 3,4 4,02
Dic 1,3 - - 4,92 8,66 - - - 51 2,1 4,13
2001 Jan. 1,6 - - 4,89 8,91 - - - 5,4 4,14
Feb. . - - 4,86 8,98 - - - 4,10
Reino Unido
1997 1,8 -2,0 50,9 7,13 0,692 0,9 29 35 1,3 7,0 11,2
1998 1,6 0,4 47,8 5,60 0,676 0,0 29 2,6 0,8 6,3 9,7
1999 1,3 1,3 45,4 5,01 0,659 -1,0 3,5 2,3 0,6 6,1 53 ,
2000 0,8 2,0 42,6 5,33 0,609 3,0 1,5 . . 6,19
1999 I 1,2 1,2 45,7 5,39 0,655 -1,5 3,2 2,5 1,8 6,0 3,5
\Y 1,2 1,9 45,4 5,46 0,636 0,0 2,6 3,2 2,2 59 3,6
2000 | 0,8 6,1 43,6 5,60 0,614 -1,4 3,1 3,1 1,9 59 3,8
1l 0,6 -0,4 43,7 5,31 0,610 -1,2 0,9 3,5 2,6 5,6 5,7
1l 0,8 2,3 42,4 5,31 0,612 -1,5 1,4 3,0 0,6 5,4 8,4
\% 0,9 -0,1 42,6 5,09 0,600 2,5 0,9 . 6,07
2000 Ago 0,6 -0,5 43,8 5,32 0,607 - - - 1,2 54 8,9 6,22
Sep 1,0 1,2 42,4 5,38 0,608 - - - 0,4 5,5 9,2
Oct 1,0 6,7 42,0 5,20 0,589 - - - 0,7 54 8,8 6,16
Nov 1,0 -3,7 42,6 5,11 0,600 - - - 0,2 54 8,3 6,09
Dic 0,9 -3,3 42,6 4,95 0,613 - - - 1,8 5,96
2001 Ene 0,9 4,94 0,635 - - - . . . 5,53
Feb . 4,95 0,634 - - - . . . 5,76

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8, 9y 10); Comision Europea (DG de Asuntos Econémicos y Financieros y Eurostat) [columnas 2 (anual) y 3 (anual)]; Reuters
(columna 12); datos nacionales [columnas 2 (trimestral y mensual), 3 (trimestral y mensual), 4, 5, 7 (excepto Suecia), y 11]; cadlculos del BCE [columnas 6y 7
(Suecia)].
1) Medias de los periodos. 3) Total de la economia; los datos del Reino Unido excluyen las 5) Media de datos fin de mes; M3; M4
2)  Para mds informacion, véase cuadro 10. cotizaciones a la Seguridad Social a cargo de los empleadores. para el Reino Unido.

4)  Total, excepto construccion, ajustado por dias laborables.
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12 Evolucion econémica y financiera en otros

paises fuera de la UE

Cuadro 12.1

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

indice dg Coste PIB indice dg Tasa d¢ M22|  Tipos»dd Rendimien Tipo dg Déficit (-) / Deuda
precios dg  laborale preciog produccion desemplep depésitop  to®de I cambid enl  supera publica
consump unitariod)| constantds industriab| normalizada interbanca} deud moneda (+) fiscaP| brute® en %
en % sobre rios a 3 publica a 1Pnacional pof en % del del PIB
la poblacion meses en % afios en 9ECU o eur PIB]
activa (d)
1] 2 4 L q 1P 11
Estados Unidos
1997 2,3 0,0 4,4 7,6 5,0 4,9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,4
1998 1,6 0,7 4,4 55 4,5 7,3 5,57 5,33 1,121 0,3 53,3
1999 2,2 -1,7 4,2 4.8 4,2 7,6 5,42 5,64 1,066 1,0 50,2
2000 3,4 -3,8 5,0 6,0 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 . .
1999 1lI 2,3 -0,8 4,3 5,0 4,2 7,6 5,44 5,88 1,049 1,2 50,3
\ 2,6 -3,1 5,0 5,6 4,1 6,3 6,14 6,13 1,038 1,3 50,2
2000 | 3,2 -3,7 53 6,3 4,0 6,0 6,11 6,48 0,986 2,0 49,2
1l 3,3 -4,4 6,1 7,0 4,0 6,1 6,63 6,18 0,933 2,1 46,4
1] 3,5 -5,4 5,2 6,4 4,0 6,0 6,70 5,89 0,905 2,3 45,1
v 3,4 -1,5 3,5 4,2 4,0 6,3 6,69 5,56 0,868 . .
2000 Sep 3,5 - 6,5 3,9 6,4 6,67 5,80 0,872 - -
Oct 34 - - 5,5 39 6,3 6,78 5,74 0,855 - -
Nov 3,4 - - 4,4 4,0 6,1 6,75 5,72 0,856 - -
Dic 3,4 - - 2,7 4,0 6,5 6,54 5,23 0,897 - -
2001 Ene 3,7 - - 2,1 4,2 7,0 5,73 5,14 0,938 - -
Feb . - - . . 5,35 5,10 0,922 - -
Japon
1997 1,7 -2,2 1,8 3,6 3,4 31 0,62 2,15 137,1 -2,7 -
1998 0,6 6,3 -1,1 -7,1 4,1 4,4 0,66 1,30 146,4 -10,3 -
1999 -0,3 -2,5 0,8 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -10,4 -
2000 -0,6 5,8 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 . -
1999 I 0,0 -5,0 1,6 3,1 4,7 3,6 0,10 1,78 118,7 - -
v -1,0 -6,0 0,3 4,8 4,6 3,0 0,29 1,77 108,4 - -
2000 | -0,7 -7,0 2,6 6,2 4,8 2,2 0,14 1,79 105,5 - -
1l -0,7 -7.3 1,3 7,1 4,7 2,3 0,12 1,72 99,6 - -
1] -0,7 -6,0 0,6 54 4,6 1,9 0,32 1,79 97,4 - -
v -0,5 . . 4,5 4,8 2,1 0,56 1,73 95,3 - -
2000 Sep -0,8 -4,6 - 9 4,7 2,0 0,41 1,88 93,1 - -
Oct -0,9 -6,6 - 6,6 4,7 2,1 0,52 1,83 92,7 - -
Nov -0,5 -3,9 - 3,3 4,8 2,1 0,55 1,75 93,3 - -
Dic -0,2 . - 3,8 4,8 2,2 0,62 1,62 100,6 - -
2001 Ene . . - 2,4 0,50 1,54 109,6 - -
Feb . . - . 0,41 1,43 107,1 - -
Producto interior bruto a precios constantes Indices de precios de consumo
(tasa de variacion interanual; trimestral) (tasa de variacion interanual,; mensual)
—— Estados Unidos - —  Zonadel euro —— Estados Unidos - — Zonadel euro
8, —— Japén ; 4 Japon
7 i
6 | 3
> :
4 ! 2
3 |
2 : 1
|
1 ;
0 ! 0
-1 ; ;
-2 . -1 X
|
-3 :
-4 -2 R . L . L . 1 . . . 1
1997 1998 1999 2000

1997 1998 1999 2000

Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5, 6, 8 (hasta diciembre de 1998), 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japon)]; Eurostat (datos de la
zona del euro en el grdfico); Reuters [columnas 7y 8 (desde enero de 1999)]; calculos del BCE (columna 11).

Para mas informacion, véase cuadro 10.

Japon: el déficit de 1998 incluye una gran asuncion de deuda; para 1999 la
fuente es cuentas financieras.

Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).

1)  Manufacturas. 4)
2)  Media de los valores del periodo; M2 + CD paraJapon. 5)

3)  Para mads informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2.
6)
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Cuadro 12.2

Ahorro, inversion y financiacion

(en porcentaje del PIB)
Ahorro e inversion nacionaled Inversion y financiacion de las empresas no financierds Inversion y financiacion de #s hogares
Ahorrol Forma{ Capacif Forma- Adquisi{  Ahorro| Contrac- Gasto dg Adquisi|  Ahorro| Contrac-
brutq cion bru dad de cion bru | cion net brutg cién neta \alores capital cion netg brutq cion neta
de capitdl financia{ de capi de activop de incluidad de activop de
cion| de capafnanciero pasvo$ accioneb financiero: pasivos
fio
1 27 3 E [i ] D 1p 11 12 13
Estados Unidos
1996 17,3 19,1 -1,4 8,8 8,4 5,2 8,7 51 1,0 115 5,7 12,8 49
1997 18,1 19,9 -1,5 9,4 8,6 1,8 8,7 3,4 1,8 11,7 3,7 12,4 4,7
1998 18,8 20,8 -2,3 9,6 8,8 3,9 8,5 5,4 1,7 12,3 5,8 12,7 5,8
1999 18,5 211 -3,4 9,8 9,3 7,3 8,7 8,8 3,6 12,6 5,2 11,4 6,7
1998 IV 18,6 20,9 -2,6 9,7 9,0 1,6 8,4 3,3 -1,0 12,6 4,4 12,6 6,1
1999 | 18,8 21,0 -2,7 9,6 9,1 8,3 8,7 9,7 6,3 12,4 4,6 11,9 6,6
1l 18,4 20,8 -3,2 9,6 9,5 7,9 8,7 9,6 0,4 12,7 5,0 11,6 6,9
11l 18,4 21,1 -3,6 9,8 9,3 7,2 8,6 8,6 3,6 12,6 4,8 111 6,4
\Y 18,3 21,4 -3,9 10,0 9,3 59 8,7 7,4 4,2 12,6 6,5 10,9 7,1
2000 | 18,2 21,4 -4,0 9,9 9,6 7,7 8,8 9,0 5,8 12,8 4.4 10,1 8,2
1l 18,5 22,0 -4,1 10,3 9,6 5,8 9,0 7,4 3,3 12,5 4,4 10,0 59
1 18,4 21,9 -4,5 10,4 9,8 5,7 9,1 7,3 2,0 12,4 2,3 9,6 57
Japon
1996 31,3 29,8 1,4 16,1 15,6 1,7 15,1 0,3 1,0 6,7 6,4 13,3 1,1
1997 31,2 28,7 2,6 16,6 16,1 3,3 13,7 1,2 0,1 5,4 7,1 13,4 0,7
1998 29,3 26,4 3,1 14,5 14,6 -6,6 151 -9,5 -15 5,0 5,6 13,7 -0,5
1999 . 26,0 . 2,6 -2,9 1,3 6,9 . -0,5
1998 IV . 26,9 13,4 -7,0 -7,0 11,3 -1,0
1999 | . 26,9 0,8 -15,2 -2,2 -3,6 6,2
1l . 24,2 -16,9 -17,1 1,7 14,6 -7,2
11l . 26,4 9,7 -1,3 1,3 4,4 1,3
v . 26,9 15,3 19,9 4,0 11,6 -2,2
2000 | . 26,3 7,7 -3,4 -3,4 3,9 9,7
1l . 23,2 -26,9 -19,6 0,5 5,2 -9,2
1] . 24,4 15,5 0,7 -0,4 0,6 2,3
Capacidad de financiacion de las empresas no financieras Capacidad de financiacién de los hogares?
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
Il Estados Unidosp77] Zona del euro Il Estados Unidosp”7] Zona del euro
o EE Japon 15, EE Japon
6 10 -
4
8
2 : :
6t B HH A o
0 H - i
57'
4 H
-2
d B 2/ i i g g ;
-4
R oM M M I I I
-8 -2

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japony Agencia Econémica de Planificacion.
1) Hogares, incluyendo instituciones sin fines de lucro al servicio de hogares.
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Datos anteriores de indicadores economicos
de la zona del euro mas Grecia

A. Principales estadisticas monetarias y de los mercados financieros

Al. Agregados monetarios y contrapartidas

[mm de euros (sin desestacionalizar; fin de periodo) y tasas de variacién interanuales” |

M1

M2

M3

Créditos?

Préstamos de IFM a residentes
en la zona del euro mas Grecia,
excludas IFM y AAPP

Saldo Variaciop Saldo Variaciop Saldo Variacioph Saldo! Variacion Saldo Variacion
porcentud! porcentud! porcentud! porcentual porcentual
| 7 1 1 } I
1999 Ene 1.818,1 4.042,3 . 4.614,4 . 7.805,6 5.168,9 .
Feb 1.787,4 4.000,9 . 4.601,3 . 7.825,7 5.171,3 .
Mar 1.809,5 4.019,8 . 4.618,4 . 7.901,7 5.218,9 .
Abr 1.824,0 4.040,2 . 4.658,6 . 7.934,3 5.240,7 .
May 1.856,2 4.069,1 . 4.694,9 . 8.011,3 5.278,0 .
Jun 1.900,6 4.096,6 . 4.720,6 . 8.088,8 5.371,5 .
Jul 1.901,2 4.114,5 . 4.730,7 . 8.106,4 5.407,9 .
Ago 1.865,9 4.082,4 . 4.712,9 . 8.109,2 5.402,8 .
Sep 1.891,6 4.091,8 . 4.740,1 . 8.160,9 5.442,7 .
Oct 1.898,5 . 4.110,1 . 4.761,6 . 8.230,1 5.490,4 .
Nov 1.933,2 . 4.139,8 . 4.814,3 . 8.329,9 . 5.556,3 .
Dic 1.988,5 . 4.239,1 . 4.909,0 . 8.354,7 . 5.588,8 .
2000 Ene 1.997,1 9,4 4.233,2 4,3 4.917,4 5,4 8.411,7 8,1 5.633,8 8,8
Feb 1.986,7 10,8 4.226,5 53 4.938,8 6,3 8.472,5 8,5 5.670,0 9,5
Mar 1.997,8 10,1 4.236,0 5,0 4.978,5 6,7 8.568,4 8,4 5.741,5 9,9
Abr 2.039,8 11,4 4.280,1 55 5.074,4 6,8 8.634,2 8,7 5.803,8 10,5
May 2.021,0 8,7 4.271,4 4,7 5.071,5 6,1 8.670,3 8,2 5.834,5 10,3
Jun 2.038,0 7,1 4.281,6 4,3 5.069,4 5,6 8.682,9 7,2 5.902,4 9,5
Jul 2.037,8 6,9 4.280,7 3,7 5.077,3 5,4 8.698,7 7,1 5.931,9 9,1
Ago 2.002,5 7,0 4.268,0 4,1 5.082,8 5,8 8.700,3 7,1 5.951,9 9,6
Sep 2.014,4 6,0 4.274,7 4,0 5.084,5 5,4 8.787,7 7,2 6.038,9 10,1
Oct 2.013,7 5,6 4.281,4 3,7 5.106,1 53 8.830,0 6,6 6.082,8 9,9
Nov 2.032,3 4,8 4.303,5 3,6 5.141,7 51 8.877,6 6,1 6.119,0 9,4
Dic 2.096,7 5,4 4.396,5 3,6 5.209,8 5,0 8.900,8 6,4 6.154,3 9,7

A2. Tipos de interés de los mercados financieros y estadisticas de valores distintos de acciones

(porcentaje anual y mm de euros)

Tipos de interés del |Rendimientos de la deuda  Valores denominados en euros emitidos por residentes en la zona de euro mas Grecia
mercado monetario plblica
Emisiones brutas
Por sociedades ho
Depositos f Depositos f financieras e instituciones  Emisione$
tres mesgsdoce mesgs 2 affos 10 gfios Total Por #MPor AAPP? no monetaria® netas Saldos vivos
11 12 13 11 16 1] 17 18 19 20
1999 Ene 3,33 3,24 3,11 3,87 348,2 47,1 39,4 13,5 64,0 5.786,6
Feb 3,27 3,19 3,17 4,02 292,0 49,1 35,6 15,3 49,5 5.835,2
Mar 3,21 3,19 3,19 4,22 297,2 47,8 35,4 16,8 43,7 5.879,3
Abr 2,87 2,91 2,93 4,09 333,5 48,8 34,3 16,9 42,0 5.921,2
May 2,75 2,83 2,89 4,24 289,7 46,6 37,9 15,5 49,9 5.972,1
Jun 2,80 2,98 3,16 4,56 279,3 48,6 28,7 22,7 38,2 6.010,6
Jul 2,84 3,17 3,38 4,89 328,0 44,5 36,4 19,1 42,1 6.053,5
Ago 2,86 3,37 3,65 5,10 239,1 50,2 32,3 17,5 35,8 6.089,9
Sep 2,89 3,43 3,75 5,27 3116 51,7 31,2 17,1 59,8 6.148,2
Oct 3,53 3,81 4,16 5,51 305,1 51,6 30,2 18,2 52,6 6.202,0
Nov 3,64 3,82 4,07 5,22 285,1 57,1 26,2 16,7 41,8 6.245,1
Dic 3,58 3,94 4,24 5,32 236,0 66,7 20,1 13,2 -32,7 6.217,5
2000 Ene 3,47 4,04 4,43 5,72 347,6 56,6 30,5 12,9 1,6 6.213,3
Feb 3,65 4,18 4,59 5,68 353,1 58,0 26,5 15,5 60,1 6.272,2
Mar 3,86 4,33 4,62 5,51 377,2 58,9 26,5 14,6 52,8 6.326,9
Abr 4,03 4,42 4,61 5,43 344.,8 54,3 26,3 19,4 38,0 6.363,1
May 4,44 4,88 5,04 5,53 381,9 60,3 22,8 16,9 51,0 6.422,9
Jun 4,59 5,01 5,05 5,36 334,6 57,9 21,8 20,3 32,3 6.454,3
Jul 4,66 5,14 5,21 5,47 372,4 57,1 22,0 20,9 34,8 6.489,3
Ago 4,85 5,28 5,30 5,41 344,3 59,9 21,7 18,4 34,0 6.524,9
Sep 4,91 5,24 5,24 5,48 386,0 61,5 21,3 17,1 20,2 6.546,1
Oct 5,08 5,23 5,19 5,42 441,2 63,7 19,4 16,9 34,5 6.581,3
Nov 5,12 5,20 5,14 5,34 376,8 59,3 21,0 19,9 22,0 6.602,5
Dic 4,94 4,87 4,80 5,07 312,3 63,4 14,8 21,9 -42,8.561,7

Fuentes: BCE, Reuters para las columnas 11y 12.

1)

variaciones qiie no se deriven de operaciones. Para el calculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

2

euro mas Grecia, distintos de IFM.

3)

En porcentaje del total.
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Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, ravolorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otras

Los créditos incluyen préstamos a residentes en la zona del euro mas Grecia distintos de IFM y tenencias de valores emitidos por residentes en la zona del
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B. Evolucion de los precios, de la economia real y de las finanzas publicas

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Precios Economia real Finanzas publicas
IAPC PreciogDeflactor dg  PIB real ProduccignVentas al pdr Desempleo (% Balanza comercial Déficit (-) / Deuda de las
industriale PIB] industrial] menor [total de poblacion [mm de euros; superavit (H AAPP (% del
(excluidd (d); precio$ activa) (mm de ECU hasfa (% del PIB PIB)
construccior|) constantes] final de 1998)|
1 2] 3 4 q [§ B D 10
1996 2,3 0,4 2,1 1,4 0,3 0,5 11,5 62,4 -4,3 75,9
1997 1,7 1,1 1,6 2,3 4,1 1,2 11,5 74,5 -2,6 75,3
1998 1,2 -0,7 1,7 2,7 4,3 3,0 10,9 68,4 -2,2 73,6
1999 1,1 -0,4 1,2 2,5 1,9 2,6 10,0 34,0 -1,3 72,7
2000 2,4 54 . . 54 . 9,1 9,1 . .
1999 IV 15 2,2 1,0 3,3 4,3 3,4 9,7 8,7 = -
2000 | 2,1 4.4 1,0 3,5 4.8 2,5 9,5 -6,3 - -
1l 2,1 5,2 0,9 3,7 6,0 34 9,2 -2,0 - -
11l 2,5 5,8 11 3,3 5,6 2,6 9,0 -0,6 - -
\Y 2,7 6,1 . . 53 . 8,8 -0,2 - -
1999 Dic 1,7 29 - - 53 2,7 9,6 1,5 - -
2000 Ene 1,9 3,8 - - 2,8 2,7 9,6 -6,3 - -
Feb 2,1 4.4 - - 5,8 4,3 9,5 -1,6 - -
Mar 2,2 4,9 - - 5,7 0,4 9,4 1,7 - -
Abr 1,9 4,7 - - 6,0 3,6 9,2 -1,1 - -
May 1,9 53 - - 7,6 4,7 9,2 -0,8 - -
Jun 2,4 5,6 - - 4.4 1,9 9,1 -0,1 - -
Jul 2,4 5,6 - - 5,4 2,2 9,0 3,5 - -
Ago 2,4 5,6 - - 6,5 2,2 9,0 -1,8 - -
Sep 2,8 6,3 - - 51 3,4 8,9 -2,3 - -
Oct 2,7 6,6 - - 3,7 1,0 8,8 0,9 - -
Nov 29 6,3 - - 4,3 14 8,8 -0,3 - -
Dic 2,6 5,5 - - 8,0 . 8,8 -0,9 - -

Fuentes: Comision Europea (Eurostat) y cdlculos del BCE.

C. Tipos de cambio efectivos

(medias del periodo; indice: 1999 1= 100)

Grupo reducido Grupo amplio
Nominal| Deflactado por IPC| Deflactado por IPl| Deflactado por CLUM Nominal Deflactado por IPC
1 2] 3| 4 5 6
1996 108,1 108,7 107,5 111,1 95,4 105,8
1997 99,1 99,4 99,2 99,9 90,3 96,5
1998 101,5 101,3 101,5 99,5 96,5 99,1
1999 95,6 95,7 95,7 95,9 96,5 95,8
2000 85,4 86,3 86,8 87,1 88,0 86,1
1999 IV 92,0 92,1 92,2 92,6 94,1 92,5
2000 | 88,8 89,5 89,6 89,8 90,9 89,4
1 85,7 86,4 86,8 87,0 88,2 86,5
1 84,5 85,4 86,1 86,5 87,1 85,1
\Y 82,7 83,8 84,7 85,1 85,7 83,4
1999 Dic 89,9 90,3 90,2 - 92,1 90,6
2000 Ene 90,1 90,7 90,8 - 92,3 90,7
Feb 89,0 89,7 89,8 - 91,0 89,4
Mar 87,4 88,1 88,3 - 89,5 88,0
Abr 85,8 86,4 86,8 - 88,2 86,6
May 84,2 84,8 85,5 - 86,7 84,9
Jun 87,1 88,0 88,2 - 89,8 88,0
Jul 86,7 87,7 87,9 - 89,2 87,4
Ago 84,3 85,3 85,8 - 86,8 85,0
Sep 82,5 83,4 84,4 - 85,1 83,1
Oct 81,3 82,1 83,1 - 84,2 82,0
Nov 82,0 83,0 83,8 - 84,9 82,7
Dic 85,1 86,2 86,7 - 87,9 85,6

Fuente: BCE.
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Notas técnicas

Relativas al cuadro 2.4

Desestacionalizacion de los agregados
monetarios de la zona del euro

Se utilizan la versién multiplicativa de X-12-ARIMA (ver-
sién 0.2.2") y TRAMO/SEATS? (version beta, julio de
[998). Por razones técnicas, se publican como cifras
oficiales los resultados de X-12-ARIMA. La desestacio-
nalizacién de los agregados monetarios incluye el ajuste
de algunos componentes de M2 en funcién del dia de la
semana. La desestacionalizacion de M3 se efectia indi-
rectamente agregando las series desestacionalizadas de
MI, M2 menos MI, y M3 menos M2, para cumplir la
condicién de aditividad.

Se estiman coeficientes estacionales para el indice de
saldos ajustados (cuadro 2.4.1). A continuacion, se apli-
can dichos coeficientes a los niveles expresados en
miles de millones de euros y a los ajustes en concepto
de reclasificaciones, otras revalorizaciones, etc., obte-
niéndose asi valores desestacionalizados para los sal-
dos, los ajustes y, por lo tanto, para los flujos.

Calculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento pueden calcularse: (a) a partir de
los flujos, o (b) a partir del indice de los saldos ajustados.

Si F representa el flujo en el mes t, L el saldo a final del
mes t, Xt la tasa de variacién en el mes t definida como
X = (F+L_ + I),yl elindice de los saldos ajustados
en el mes t, la tasa interanual de variacién a —la varia-
cién en los Ultimos doce meses— puede calcularse de
la manera siguiente:

(a) ar = ((Xe* Xe-1* Xe-2% wovennnns *Xt-9* Xt-10* Xt-11)-1)*100
(b) ar =(k+k-12-1)*100
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Los redondeos pueden hacer que aparezcan dife-
rencias con las tasas de variacién interanuales incluidas
en el cuadro 2.4. El indice de los saldos ajustados esta
disponible con un grado de precisién mas alto en la
direccién del BCE en Internet (http://www.ecb.int), en
la pagina Euro area statistics-download (fichero con
formato csv), a partir del cual se puede calcular
exactamente la tasa de variaciéon que aparece en el
cuadro 2.4.

Relativas a los cuadros 2.5 a 2.8

En lo posible, los datos son armonizados y compara-
bles. Sin embargo, como resultado de la implantacién
en enero de 1999 de un nuevo esquema de remisién
de informacion, los datos de los cuadros 2.5 a 2.8
anteriores al primer trimestre de 1999 no son direc-
tamente comparables con los que se refieren a pe-
riodos posteriores. Por otra parte, los flujos trimes-
trales no pueden calcularse para ningin periodo, ya
que, por el momento, no se han recopilado ajustes de
reclasificacion y revalorizaciéon. Los cuadros 2.5 a 2.8
pueden utilizarse para realizar un anélisis estructu-
ral, pero no es aconsejable realizar un analisis detalla-
do de las tasas de crecimiento.

1 Véanse detalles en Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto,
M. y Chen, B.C. (1998, «New Capabilities and Methods of
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Programy, Journal of
Business and Economic Statistics, /6, 2, 127-152, o en «X-
12-ARIMA Reference Manual Version 0.2.2» (diciembre, 1998),
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

2 Véanse detalles en Gomez, V. y Maravall, A. (1996),

«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User»,
Banco de Espaiia, Documento de Trabajo n.° 9628, Madrid.
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Notas generales

Las bases para las estadisticas elaboradas por
el Banco Central Europeo (BCE) se presentan
en el documento titulado «Estadisticas recopi-
ladas y elaboradas por el SEBC», de mayo del
2000. Este documento es una actualizacién del in-
forme titulado «Requerimientos estadisticos parala
tercera fase de la Unién Monetaria (Implementation
package)», de julio de 1996, y describe la situacion
actual del proceso de remision de estadisticas. El
documento comprende estadisticas monetarias y
bancarias y estadisticas afines, estadisticas de balan-
za de pagos, estadisticas de posicion de inversion
internacional y cuentas financieras. Los requeri-
mientos del BCE en lo que se refiere a estadisticas
de precios y costes, cuentas nacionales, mercado
de trabajo, ingresos y gastos publicos, indicadores
a corto plazo de produccién y demanday encues-
tas empresarial y del consumidor de la Comisién Eu-
ropea se describen en el documento titulado «Requisi-
tos de informacién en el ambito de las estadisticas eco-
ndmicas generales», de agosto del 2000.'

Estas estadisticas comprenden la zona del euro
en su conjunto. En la direccién del BCE en Inter-
net (www.ecb.int) estan disponibles series de
datos mas largas y detalladas (ficheros con for-
mato csv), que incluyen mas notas explicativas y,
cuando vayan estando disponibles, apareceran
en el Boletin Mensual del BCE datos nuevos o mas
detallados.

Dado que la composicién del ECU no coincide con
las monedas de los Estados miembros que han
adoptado la moneda Unica, los importes anterio-
res a 1999, convertidos a ECU de las monedas
participantes al correspondiente tipo de cambio
del ECU, estan afectados por los movimientos de
las monedas de los Estados miembros que no han
adoptado el euro. Para evitar este efecto en las es-
tadisticas monetarias, los datos anteriores a 1999
en los cuadros 2.1 a 2.8 se expresan en unidades
convertidas de las monedas nacionales al tipo de
cambio irrevocable del euro que se establecié el
31 de diciembre de 1998. Salvo indicacién en
contrario, las estadisticas de precios y costes an-
teriores a 1999 se basan en los datos expresa-
dos en monedas nacionales.

Se han seguido los métodos habituales para
consolidar y agregar (incluida la consolidacion
entre paises).

Boletin Mensual del BCE * Marzo 2001

Como norma general, la fecha de cierre de las es-
tadisticas incluidas en el Boletin Mensual del BCE es
el dia anterior a la primera reunién mantenida en el
mes por el Consejo de Gobierno del BCE. Para
esta edicién fue el 28 de febrero de 2001.

Los ultimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden revisarse. Pueden producirse discrepan-
cias entre los totales y sus componentes, debidas
al redondeo.

Panoramica general

La evolucién de las variables mas relevantes de la
zonadel euro se resume en un cuadro general.

Estadisticas monetarias y financieras

En los cuadros 1.1 a |.5 se recogen el estado fi-
nanciero consolidado del Eurosistema, los datos
de las operaciones del Eurosistema, las estadisticas
relativas a las reservas minimas y la posicién de li-
quidez del sistema bancario. Los cuadros 1.2y |.3
reflejan el cambio a subastas a tipo variable ocurri-
do en junio del 2000. En los cuadros 2.1 a2.3 se
presentan los datos monetarios relativos a las Insti-
tuciones Financieras Monetarias (IFM), incluido el
Eurosistema. El cuadro 2.3 es consolidado; no se
recogen los saldos entre IFM dentro de la zona del
euro, pero todas las diferencias entre la suma de
activos y pasivos, tal como se registran, se recogen
en la columna 13. En el cuadro 2.4 figuran los agre-
gados monetarios obtenidos de los balances con-
solidados de las IFM; incluye también algunos pasi-
vos (monetarios) del Estado. En el cuadro 2.5 se
recoge un andlisis trimestral por sectores y plazos
de vencimiento de los créditos concedidos por las
IFM a residentes en la zona del euro. En el cuadro
2.6 se recoge un andlisis trimestral de los depésitos
mantenidos por residentes en la zona del euro con
IFM. En el cuadro 2.7 se ofrece un analisis trimes-
tral de los activos y pasivos de IFM frente a no re-
sidentes en la zona del euro. En el cuadro 2.8 se

1 Las estadisticas monetarias y bancarias son responsabili-
dad del BCE en lo que se refiere a Europa; la responsabili-
dad de las estadisticas de balanza de pagos, de la posicion
de inversion internacional y de las cuentas financieras es
compartida por el BCE y la Comision Europea (Eurostat);
precios y costes y otras estadisticas econémicas son respon-
sabilidad de la Comision Europea (Eurostat).
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recoge un andlisis trimestral por monedas de algu-
nos de los epigrafes del balance de las IFM. En la
direccion del BCE en Internet se publica la lista
completa de Instituciones Financieras Monetarias.
En el manual Money and Banking Statistics Sector
Manual: Guidance for the statistical classification of
customers (BCE, noviembre 1999) se detallan las
definiciones de los sectores. El manual Estadisticas
monetarias y bancarias: Guia de elaboracion (IME,
abril 1998)explica las practicas que se recomienda
seguir alos BCN. A partir del | de enero de 1999,
la informacién estadistica se recopila y elabora
conforme al Reglamento del BCE relativo al balan-
ce consolidado del sector de las Instituciones Fi-
nancieras Monetarias (BCE/1998/16).

El BCE elabora las estadisticas de tipos de interés
del mercado monetario, rendimientos de la deuda
publica a largo plazo e indices de los mercados
bursatiles (cuadros 3.1 a 3.3), a partir de la infor-
macién distribuida a través de las pantallas de las
diferentes agencias. Los detalles relativos a las esta-
disticas de tipos de interés aplicados por las enti-
dades de crédito a su clientela (cuadro 3.4) pueden
consultarse en la nota al pie, que figura al final de la
pagina correspondiente.

Las estadisticas sobre emisiones de valores se pre-
sentan en los cuadros 3.5y 3.6. Se desglosan en va-
lores a corto plazo y a largo plazo. «A corto pla-
zo» se refiere alos valores con un plazo de emisién
menor o igual a un ano (de conformidad con el SEC
95, en casos excepcionales, menor o igual a dos
anos). Los valores con plazo a la emisién superior
aun ano, o con fechas de amortizacién opcionales,
siendo la dltima superior a un ano, o con fecha in-
definida de amortizacién, se clasifican como «a lar-
go plazo». Se calcula que la cobertura de los datos
sobre emisiones de valores se sitia en torno al
95% del total emitido por residentes en la zona del
euro. En el cuadro 3.5 figuran las emisiones, amor-
tizaciones y saldos en circulacidn, desglosados
por valores a corto plazo y a largo plazo. Las
emisiones netas difieren de la variacién del saldo
en circulacion, debido a diferencias de valora-
cioén, reclasificaciones y otros ajustes. El cuadro
3.6 induye un desglose por sectores emisores de valo-
res denominados en euros, distinguiendo entre resi-
dentes y no residentes en lazona del euro. Para los pri-
meros, el desglose por sectores se ajusta al Sistema
Europeo de Cuentas (SEC 95)2. En el caso de los no

residentes, el término «bancos (incluidos los bancos
centrales)» se emplea para designar a las entidades
similares a las IFM (incluido el Eurosistema) resi-
dentes fuera de la zona del euro. El término «orga-
nismos internacionales» incluye el Banco Europeo
de Inversiones (el BCE forma parte del Eurosistema).

Los totales (columnas |, 7y 14) del cuadro 3.6 son
idénticos a los saldos en circulacién (columnas 8,
6y 20), alas emisiones brutas (columnas 5, 13y
[7) y alas emisiones netas (columnas 7, [5y 19)
de los valores denominados en euros recogidos
en el cuadro 3.5. Los saldos en circulacién de va-
lores emitidos por IFM (columna 2) del cuadro
3.6 son bastante comparables con los saldos de
valores distintos de acciones y participaciones e
instrumentos del mercado monetario que apare-
cen en el pasivo del balance agregado de las [FM
en el cuadro 2.8.3 (columnas 2 y 10), aunque,
por el momento, la cobertura de las estadisticas
de emisiones de valores es algo menor.

Indicadores de precios y de la economia real

Salvo algunas excepciones, los datos que se pre-
sentan en el Boletin Mensual del BCE los elaboran
la Comisién Europea (principalmente, Eurostat) y
las autoridades estadisticas nacionales. Los resulta-
dos para la zona del euro se obtienen por agrega-
cién de los datos individuales de los paises. En la
medida de lo posible, los datos se han armonizado
y son comparables. Sin embargo, la disponibilidad
de datos comparables es, como regla general,
mayor para los periodos mas recientes.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 4.1) esta dis-
ponible a partir de 1995. El indice se basa en los
IAPC nacionales, que siguen la misma metodologia
en todos los paises de la zona del euro. El desglose
por componentes de bienes y servicios se obtiene

2 Los cédigos del SEC 95 correspondientes a los sectores que figu-
ran en los cuadros del Boletin Mensual son los siguientes: IFM
(incluido el Eurosistema) comprende el BCE 'y los bancos centra-
les nacionales de los Estados miembros de la zona del euro
(S121) y otras instituciones financieras monetarias (S122); ins-
tituciones financieras no monetarias incluye otros intermedia-
rios financieros (S123), auxiliares financieros (S124) y empresas
de seguros y fondos de pensiones (S125); sociedades no financie-
ras (S11); Administracion Central (S1311); otras AAPP com-
prende la Administracion Regional (S1312), la Administracion
Local (S1313) y las Administraciones de Seguridad Social
(S1314).
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de la Clasificacién del consumo individual por Fina-
lidad (COICOP) utilizada para el IAPC. A partir de
enero del 2000, los datos incluyen los costes de los
servicios de sanidad y educacién; los datos a partir
de enero del 2001 también incluyen los servicios
hospitalarios y los servicios de proteccién social
en el hogar, los hogares para jubilados y las resi-
dencias para discapacitados; en general, no hay da-
tos anteriores disponibles con esta cobertura am-
pliada. A partir de enero del 2000, el IAPC incluye
también los gastos de no residentes que se habian
excluido de forma provisional de los IAPC de algu-
nos Estados miembros. El cuadro incluye los datos
desestacionalizados del IAPC elaborados por el BCE.

En relacién con las estadisticas de cuentas naciona-
les (cuadros 4.2 y 5.1), la implantacién del SEC
95 durante el ano 1999 y siguientes ha comenza-
do a preparar el terreno para disponer de datos
completamente comparables, incluidas cuentas tri-
mestrales de sintesis, para toda la zona del euro.
Hasta 1999, los deflactores del PIB que aparecen
en el cuadro 4.2.2 se han obtenido a partir de los
datos nacionales en sus monedas respectivas. Los
datos de cuentas nacionales contenidos en esta edi-
cién estan elaborados segtin el SEC 95.

El cuadro 5.2 recoge otros indicadores de la econo-
mia real. La aplicacion del Reglamento (CE) n.° 1165/
98 del Consejo, de 19 de mayo de 1998, relativo alas
estadisticas a corto plazo, ampliara la cobertura de
datos disponibles sobre la zona del euro.

Los datos de encuestas de opinién (cuadro y grafi-
co 5.3) se basan en las encuestas de la Comisién Eu-
ropea realizadas entre empresas y consumidores.

Los datos sobre empleo (cuadro 5.4) se basan en
el SEC 95. Debido a que no se ha dispuesto a tiem-
po de la informacién completa para la zona del
euro, se han estimado algunos datos sobre la base
de la informacién disponible. Las tasas de desem-
pleo se adecuan alas pautas de la Organizacion In-
ternacional del Trabajo (OIT).

Estadisticas de cuentas financieras
Estaba prevista la necesidad de disponer de infor-

macién detallada que comprendiera tanto las ope-
raciones financieras como los balances de la zona
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del euro, para complementar el analisis monetario
y el estudio de la financiacién. El objetivo es pro-
porcionar un conjunto de cuentas financieras casi
omnicomprensivas, aunque no completas, para la
zona del euro, basadas en las estadisticas moneta-
rias y bancarias, las estadisticas de balanza de pagos,
las estadisticas de los mercados de capitales, las
estadisticas de las instituciones finandieras no mone-
tarias y las estadisticas de las Administraciones Publi-
cas, que sean acordes con las cuentas nacionales
SEC 95. En el cuadro 6 figura un conjunto de esta-
disticas para la zona del euro basadas en las cuentas
nacionales financieras y de capital.

En la primavera del ano 2001 se espera publicar
en el Boletin Mensual del BCE un conjunto de esta-
disticas mas detallado y armonizado, que recoja
las cuentas financieras de la zona del euro.

Déficit, deuday operaciones
de las Administraciones Publicas

Los cuadros 7.1 a 7.3 muestran el déficit, la deuda
y las operaciones de las Administraciones Ptblicas
de la zona del euro. Los datos son, en su mayor
parte, consolidados y se basan en la metodologia del
SEC 95. Los agregados de la zona del euro son datos
obtenidos por el BCE a partir de los datos armoni-
zados facilitados por los BCN, que se actualizan
regularmente. Los datos relativos a déficit y deuda
de los paises de la zona del euro pueden, por tanto,
diferir de los utilizados por la Comisién Europeaen el
contexto del protocolo sobre déficit excesivo.

El cuadro 7.1 recoge los recursos y empleos
de las Administraciones Publicas sobre la base
de las definiciones establecidas en el Regla-
mento n°. 1500/2000 de la Comisién, de 10 de ju-
lio de 2000, que modifica el SEC 95. En el cuadro
7.2 se ofrecen detalles de la deuda bruta consolida-
da de las Administraciones Publicas en valor nomi-
nal, de acuerdo con las disposiciones del Tratado
relativas al protocolo sobre déficit excesivo. Los
cuadros 7.1 y 7.2 incluyen datos resumidos para
cada uno de los paises de la zona del euro, debi-
do a su importancia en el ambito del Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento. El cuadro 7.3 analiza las
variaciones de la deuda de las Administraciones
Pdblicas. La diferencia entre la variacion de la
deuday el déficit, el ajuste entre déficit y deuda,
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se explica fundamentalmente por las operaciones
de las Administraciones Publicas con activos financie-
rosy por el efecto del tipo de cambio.

Balanza de pagos y posicion de inversion
internacional de la zona del euro (incluidas
las reservas), estadisticas del comercio

de bienesy tipos de cambio

Los conceptos y definiciones utilizados en las
estadisticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 a
8.6) y en las estadisticas de posicion de inversion
internacional (PIl) se ajustan, en general, a lo
establecido en la quinta ediciéon del Manual de
Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi
como ala Orientacién del BCE de mayo del 2000
sobre los requerimientos de informacién del BCE
en materia de estadisticas (BCE/2000/04), y a la
documentacién de Eurostat.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabo-
ra el BCE. Hasta diciembre de 1998 inclusive,
los datos se expresan en ECU. Los datos mensua-
les mas recientes relativos a las estadisticas de
balanza de pagos deben considerarse provisiona-
les. Los datos se revisan al publicarse los datos
trimestrales detallados de la balanza de pagos.
Los datos anteriores se revisan periédicamente.

Algunos de los datos anteriores se han estimado en
parte y pueden no ser totalmente comparables
con las observaciones mas recientes. Este es el
caso de los datos de la cuenta financiera anteriores
a 1998, los de la cuenta de servicios anteriores a
1997, la estructura mensual de las rentas de los
afnos 1997 a 1999 y la PIl a final de 1997. El
cuadro 8.5.2 ofrece un desglose por sectores de
los compradores pertenecientes a la zona del
euro de valores emitidos por no residentes en la
zona. No es posible ofrecer un desglose por secto-
res de los emisores pertenecientes a la zona del
euro de los valores adquiridos por no residentes.

La posicién de inversiédn internacional de la zona
del euro (Pll) (cuadro 8.7.1) se elabora en térmi-
nos netos por agregacion de los datos nacionales.
La Pll se valora a precios de mercado, con la ex-
cepcion de los saldos de inversion directa, en los
que, en gran medida, se utiliza el valor contable.

En el cuadro 8.7.2 se recogen los saldos de las
reservas internacionales del Eurosistema y de
otros activos relacionados con los anteriores. Las
reservas y otros activos mantenidos por el BCE
se presentan en el cuadro 8.7.3. Los datos de los
cuadros 8.7.2 y 8.7.3 siguen las recomendacio-
nes del FMI y el BPI sobre presentacién de las
reservas internacionales y liquidez en moneda ex-
tranjera. Los datos anteriores se revisan de for-
ma regular. Los datos de activos de reserva ante-
riores al final de 1999 no son plenamente compa-
rables con las observaciones posteriores. En la
direccién del BCE en Internet esta disponible una
publicacién sobre el tratamiento estadistico de
las reservas internacionales del Eurosistema.

El cuadro 9 recoge datos del comercio exterior
de bienes de la zona del euro e indices —de va-
lor, de volumen y de valor unitario— para el to-
tal de exportaciones e importaciones. El indice
de valor lo calcula el BCE. El indice de volumen
se obtiene a partir del indice de valor unitario
facilitado por Eurostat y el indice de valor. Al
existir diferencias en las definiciones, clasificacio-
nes, cobertura’y momento de registro, los datos
de comercio exterior, en particular las importa-
ciones, no son totalmente comparables con los
epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza
de pagos (cuadros 8.1 y 8.2).

El cuadro 10 incluye indices de tipo de cambio
efectivo nominal y real del euro. Se incluyen indices
reales (deflactados por los precios de consumo, los
precios industriales y los costes laborales unitarios
en el sector de manufacturas, respectivamente) para
el grupo de doce monedas, y, para un grupo mas
amplio de 38 monedas, un indice nominal y otro
real (deflactados por los precios de consumo). Los
tipos de cambio bilaterales que se incluyen corres-
ponden a las doce monedas utilizadas por el BCE
parael calculo del tipo de cambio efectivo del euro
del grupo reducido. EI BCE publica tipos diarios de
referenciaparaesas y otras monedas.

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (cuadro |1) se basan en los
mismos principios que los datos relativos a la zona
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del euro. Los datos de Estados Unidos y Japén que
figuran en los cuadros y graficos 12.1y 12.2 se ob-
tienen de fuentes nacionales. Los datos referidos al
ahorro, la inversién y la financiaciéon correspon-
dientes a Estados Unidos y Japén (cuadro y grafico
[2.2) tienen la misma estructura que los relativos a
flujos financieros y de capital de la zona del euro,
que se recogen en el cuadroy el grafico 6.

Datos anteriores de indicadores econémicos
de la zona del euro mas Grecia

Los datos relativos a la zona del euro, mas Gre-
cia, hasta finales del 2000 figuran en un nuevo
cuadro, que se presenta al final de la seccién
«Estadisticas de la zona del euro». En este cua-
dro serecogen los datos anteriores de unaserie
de indicadores relativos a la zona del euro, mas
Grecia. Se ofrece a continuacién informacién de-
tallada sobre el contenido de las distintas partes
del citado cuadro.

En el cuadro A.| se presentan los agregados mo-
netarios y las principales contrapartidas de M3 ob-
tenidos de los balances consolidados de las IFM.
Para la consolidaciéon de los datos referidos al
«Eurol |, méas Grecia» se han tenido en cuenta los
saldos del balance de las IFM de los once primeros
paises participantes en lazonadel euro, frente alas
IFM de Grecia. Asimismo, las operaciones denomi-
nadas en dracmas griegas se han sefnalado y trata-
do como si estuvieran expresadas en euros.

En el cuadro A.2 figuran las estadisticas de tipos
de interés del mercado financieroy las de valores
distintos de acciones. Para fechas anteriores a
enero de 1999, los tipos de interés sintéticos del
mercado monetario de la zona del euro se han
calculado ponderando los tipos de interés naciona-
les por el PIB. A partir de enero de 1999 y hasta
diciembre del 2000, los tipos interbancarios de
oferta de la zona del euro (EURIBOR) y el
ATHIBOR se ponderan por el PIB. Hasta agos-
to del 2000, los rendimientos de la zona del
euro se calculan ponderando los rendimientos
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nacionales armonizados de la deuda publica
por el PIB. A partir de entonces, las ponderacio-
nes utilizadas son los saldos vivos nominales de
deuda publica a cada plazo.

Para las estadisticas sobre emisiones de valores
(que figuran también en el cuadro A.2), el hecho
de que los residentes en Grecia se conviertan en
residentes en la zona del euro ha dado lugar a dos
modificaciones estructurales. La primera supone la
inclusién de todos los valores denominados en
euros y en dracmas griegas emitidos por residentes
en Grecia. La segunda implica la incorporacién de
todos los valores denominados en dracmas griegas
emitidos por residentes en la zona del euro, ade-
mas de los residentes en Grecia. Las estadisticas
sobre emisiones de valores, incluida Grecia, se ela-
boran tanto para saldos como para flujos.

Los datos agregados de indicadores de precios y
de la economiareal en la zona del euro, mas Gre-
cia (cuadro B), proceden de la Comisién Europea
(Eurostat). Los datos sobre evolucién de las finan-
zas publicas han sido agregados por el BCE.

El cuadro C recoge los anteriores indices de ti-
pos de cambio efectivos nominales y reales del
euro, mas la dracma griega. La metodologia utili-
zada para el calculo es la descrita en el articulo
titulado «Tipos de cambio efectivos nominales y
reales del euro», publicado en el Boletin Mensual
del BCE de abril del 2000. En el calculo de las nue-
vas ponderaciones para los socios comerciales de
la zona del euro, Grecia ha sido excluida de dicho
grupo de paises e incluida en la zona del euro (para
los paises incluidos en los célculos, véase la nota |
del cuadro 10 «Tipos de cambio» de la seccién
«Estadisticas de la zona del euro» del presente Bo-
letin). Para fechas anteriores a enero del 2001 se
ha calculado un tipo de cambio «tedrico» del euro,
en el que se tiene en cuenta la evolucién de la
dracma griega, asi como los deflactores de la zona
del euro, mas Grecia. En la direccién del BCE en
Internet esta disponible la serie completa de datos,
en ficheros con formato csv, a partir de 1990 (1993
parael grupo amplio de paises).
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Cronologia de medidas de politica
monetaria del Eurosistema'’

4 de enero de 2000

El BCE anuncia que el 5 de enero de 2000 el
Eurosistema efectuara una operacién de ajuste
para drenar liquidez, con fecha de liquidacién el
mismo dia. El objeto de esta medida es restable-
cer las condiciones de liquidez habituales en el
mercado monetario después de que se llevara a
cabo con éxito la transicién al ano 2000.

5 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3%, 4% y 2%, respectivamente.

|15 de enero de 2000

A peticién de las autoridades griegas, los ministros
de los Estados miembros de la zona del euro, el
BCE y los ministros y gobernadores de los bancos
centrales de Dinamarca y Grecia deciden, me-
diante un procedimiento conjunto, revaluar la pa-
ridad central de la dracma griega en el Mecanismo
de Tipos de Cambio Il (MTC II) un 3,5%, con
efectos a partir del |7 de enero de 2000.

20 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3%, 4% y 2%, respectivamente.

Ademas, anuncia que el Eurosistema se propo-
ne adjudicar 20 mm de euros en cada una de las
operaciones de financiacién a plazo mas largo
que se lleven a cabo en la primera mitad del
2000. Al establecer esta cantidad se han tenido en
cuenta las necesidades de liquidez previstas del
sistema bancario de la zona del euro en el primer
trimestre del afio y el deseo del Eurosistema de
seguir proporcionando la mayor parte de la finan-
ciacion requerida por el sector financiero a través
de sus operaciones principales de financiacién.
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3 de febrero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,25%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el 9 de febrero de 2000. Ademas, decide au-
mentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depésito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 4,25% vy el
2,25%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del 4 de febrero de 2000.

17 de febrero y 2 de marzo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamente.

1 6 de marzo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,5%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el 22 de marzo de 2000. Ademas, decide au-
mentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depésito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 4,5% vy el
2,5%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del 17 de marzo de 2000.

30 de marzo y |3 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad depésito se mantengan en el
3,5%, 4,5% y 2,5%, respectivamente.

1 La cronologia de medidas de politica monetaria adopta-
das en 1999 puede consultarse en las pdginas 182 a 186
del Informe Anual del BCE 1999.
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27 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,75%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el 4 de mayo de 2000. Ademas, decide aumen-
tar los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depésito en 0,25
puntos porcentuales, hastael 4,75% vy el 2,75%,
respectivamente, con efectos, en ambos casos, a
partir del 28 de abril de 2000.

Il de mayo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3,75%, 4,75%y 2,75%, respectivamente.

25 de mayo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3,75%, 4,75%y 2,75%, respectivamente.

8 de junio de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema en 0,50 pun-
tos porcentuales, hasta situarlo en el 4,25%,
y aplicarlo a las dos operaciones (que se lle-
varan a cabo mediante subastas a tipo de inte-
rés fijo) que se liquidaran el 15y el 21 de
junio de 2000. Ademas, decide aumentar los ti-
pos de interés de la facilidad marginal de crédito y
dela facilidad de depésito en 0,50 puntos por-
centuales, hasta el 5,25 % y el 3,25%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a
partir del 9 de junio de 2000.

Anuncia también que, a partir de la operacién
que se liquidara el 28 de junio de 2000, las

operaciones principales de financiacién del Euro-
sistema se ejecutaran por el procedimiento de
subasta a tipo de interés variable con adjudica-
cién a tipo multiple. El Consejo de Gobierno
decide fijar un tipo minimo de puja para estas
operaciones igual al 4,25%. El cambio a las
subastas a tipo variable en las operaciones
principales de financiacion no pretende introdu-
cir una nueva modificacién de la orientacién de
la politica monetaria del Eurosistema, sino que
es la respuesta a la fuerte sobrepuja que venia
produciéndose en el contexto del procedimien-
to vigente de subastas a tipo de interés fijo.

19 de junio de 2000

De conformidad con el apartado 2 del articulo 122
del Tratado constitutivo de la Comunidad Eu-
ropea, el Consejo ECOFIN decide que Grecia
retne las condiciones necesarias con arreglo
a los criterios establecidos en el apartado |
del articulo 121 y suprime la excepcién de
Grecia, con efectos a partir del | de enero de
2001. El Consejo ECOFIN adopta esta deci-
sion basandose en los informes presentados
por la Comisién Europeay el BCE acerca de
los progresos realizados por Suecia y Grecia
en el cumplimiento de sus obligaciones en re-
lacién con la realizacién de la unién econémi-
ca y monetaria, tras consultar al Parlamento
Europeo y una vez debatida la cuestién en el
Consejo de la UE, reunido en la formacién de
Jefes de Estado o de Gobierno.

El Consejo ECOFIN, por unanimidad de los
Estados miembros de la Comunidad Europea
no acogidos a excepcién y del Estado miem-
bro en cuestidn, a propuesta de la Comisién
Europea y previa consulta al BCE, adopta asi-
mismo el tipo de conversidn irrevocable en-
tre la dracma griega y el euro, con efectos a
partir del | de enero de 2001. Tras la deter-
minacion del tipo de conversiéon de la dracma
griega respecto al euro (que es igual a su
paridad central frente al euro en el Mecanis-
mo de Tipos de Cambio Il, MTC ), el BCE y
el Banco de Grecia anuncian que llevaran a
cabo el seguimiento de la convergencia del
tipo de cambio de mercado de la dracma grie-
ga frente al euro hacia el tipo de conversién,
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convergencia que debera haberse alcanzado, a
mas tardar, el 29 de diciembre de 2000.

2] de junio de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 5,25%y 3,25%, respectivamente. El Consejo
reitera que, tal como se anuncié el 8 de junio de
2000, las préximas operaciones principales de fi-
nanciacién del Eurosistema se ejecutaran por el
procedimiento de subasta a tipo de interés va-
riable con adjudicacién a tipo mdiltiple, estable-
ciendo un tipo minimo de puja del 4,25%.

Asimismo, el Consejo de Gobierno anuncia
que, para las operaciones de financiacién a pla-
zo mas largo que se ejecutaran en el segundo
semestre del 2000, el Eurosistema se propone
adjudicar una cantidad de |5 mm de euros por
operacién. Al establecer esta cantidad se han
tenido en cuenta las necesidades de liquidez
previstas del sistema bancario de la zona del
euro en el segundo semestre del 2000 vy el
deseo del Eurosistema de seguir proporcio-
nando la mayor parte de la financiacién re-
querida por el sector financiero a través de
sus operaciones principales de financiacién.

6 de julio, 20 de julio
y 3 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,25%, 5,25% y
3,25%, respectivamente.

31 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide ele-
var el tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiacién del Eurosistema en
0,25 puntos porcentuales, hasta situarlo en el
4,5%, con efectos a partir de la operacién
que se liquidara el 6 de septiembre de 2000.
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Ademas, decide aumentar los tipos de interés de
la facilidad de crédito y de la facilidad marginal de
depésito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
5,5%Yy el 3,5%, respectivamente, con efectos, en
ambos casos, a partir del | de septiembre.

14 de septiembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad de crédito y de la facilidad marginal de
depdsito se mantengan en el 4,5%, 5,5% vy
3,5%, respectivamente.

5 de octubre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiaciéon del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 4,75%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el Il de octubre de 2000. Asimismo, decide
aumentar los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depésito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 5,75% y el
3,75%, respectivamente, con efectos, en am-
bos casos, a partir del 6 de octubre.

19 de octubre, 2 de noviembre,
1 6 de noviembre y 30 de noviembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

14 de diciembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.
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Ademas, decide reconfirmar el valor de referen-
cia vigente para el crecimiento monetario, es
decir, una tasa de crecimiento interanual del
4,5% para el agregado monetario amplio M3.
Esta decision se adopta debido a que la evidencia
disponible sigue corroborando los supuestos en
que se baso la obtencién del valor de referencia
en diciembre de 1998 (y su confirmacién en di-
ciembre de 1999), es decir, que, en el medio
plazo, la velocidad de circulacién de M3 dismi-
nuye a una tasa tendencial comprendida entre el
0,5% y el 1% anual, y el producto potencial
crece a una tasa tendencial comprendida entre
el 2% vy el 2,5% anual. El Consejo de Gobierno
volvera revisar el valor de referencia en diciem-
bre del 2001.

2 de enero de 2001

El | de enero de 2001, Grecia adopté el euro,
convirtiéndose asi en el duodécimo Estado miem-
bro de la UE que adopta la moneda Unica y el
primero en hacerlo desde el inicio de la tercera
fase de la Unién Econémica y Monetaria (UEM),
el | de enero de 1999. Como resultado de esta
medida, el Banco de Grecia se convierte en
miembro de pleno derecho del Eurosistema con
los mismos derechos y obligaciones que los once
bancos centrales nacionales de los otros Estados
miembros que habian adoptado el euro con an-
terioridad. De conformidad con el articulo 49 de
los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo (Estatu-
tos del SEBC), el Banco de Grecia desembolsa el
resto de su contribucién al capital del BCE y la
correspondiente alas reservas del BCE y le trans-
fiere, ademas, su contribucién alos activos exte-
riores de reserva de la institucion.

El 29 de diciembre de 2000, se anuncia la pri-
mera operacién principal de financiacién del
afio 2001, en la que participaran por vez pri-

mera las entidades de contrapartida griegas
del Eurosistema, operacién que se ejecuta con
éxito. En el volumen de adjudicacién de 101
mm de euros, se tienen en cuenta las necesi-
dades adicionales de liquidez de la zona del
euro, resultantes de la integracion de las insti-
tuciones financieras monetarias griegas en el
sistema bancario de dicha zona.

4 de enero de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

Decide, ademas, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiacién a pla-
zo mas largo que se lleven a cabo en el afio 2001.
Al establecer esta cantidad se han tenido en cuen-
ta las necesidades de liquidez previstas del sistema
bancario de la zona del euro en dicho ano y el
deseo del Eurosistema de seguir proporcionando
la mayor parte de la financiacién requerida por el
sector financiero a través de sus operaciones prin-
cipales de financiacién. El Consejo de Gobierno
podra ajustar el volumen de adjudicacién a lo
largo del ano si las necesidades de liquidez evo-
lucionan de formaimprevista.

18 de enero, | de febrero, 15 de febrero
y | de marzo de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.
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El sistema TARGET (Sistema automatizado
transeuropeo de transferencia urgente
para la liquidacion bruta en tiempo real)

Calendario a largo plazo con los dias de
cierre de TARGET

El 14 de diciembre de 2000, el Consejo de Go-
bierno del BCE decidié que, a partir del 2002 y
hasta nuevo aviso, TARGET permanezca cerra-
do, ademas de los sabados y domingos, el dia de
Anro Nuevo, el Viernes Santo (fiesta catdlica y
protestante), el Lunes de Pascua (fiesta catdlica
y protestante), el | de mayo (dia del Trabajo), el
dia de Navidad y el 26 de diciembre. Durante
esos dias, el sistema TARGET en su integridad,
incluidos todos los sistemas de liquidacién bruta
en tiempo real (SLBTR) nacionales, permane-
cera cerrado y no se podra acceder a las facili-
dades permanentes en los bancos centrales na-
cionales. Esos dias no seran dias de liquidacion
para el mercado monetario en euros ni para las
operaciones en divisas en las que intervenga el
euro, y el indice medio del tipo de interés del

euro a un dia (EONIA) no se publicara. Ademas,
el modelo de corresponsalia entre bancos cen-
trales (MCBC) para la utilizacién transfronteriza
de los archivos de garantia, también estara ce-
rrado los dias en que TARGET permanezca ce-
rrado. El Eurosistemay el sistema bancario con-
sideraron necesaria la fijacion de un calendario
comdn a largo plazo para evitar las incertidum-
bres causadas por las frecuentes modificacio-
nes de calendario y por los problemas que plan-
tea que los componentes nacionales de TARGET
no estén operativos los mismos dias.

Guia de informacién para las entidades
de crédito que utilizan TARGET

El 18 de diciembre de 2000, el BCE publicé una
nueva version del documento Information guide for
credit institutions using TARGET, que proporciona

Ordenes de pago procesadas por TARGET y por otros sistemas interbancarios

de transferencia de fondos: nimero de operaciones

(niimero de pagos)

1999 1999 2000 2000 2000
v Total 1] \% Total

TARGET
Todos los pagos de TARGET
Total 11.452.184  42.257.784  11.876.872  12.536.026 47.980.023
Media diaria 176.187 163.157 182.721 198.985 188.157
Pagos transfronterizos de TARGET
Total 2.073.391 7.453.326 2.561.044 2.630.202 10.168.911
Media diaria 31.898 28.777 39.401 41.749 39.878
Pagos nacionales de TARGET
Total 9.378.793  34.804.458 9.315.828 9.905.824 37.811.112
Media diaria 114.289 134.380 143.320 157.235 148.279
Otros sistemas
Euro 1 (EBA)
Total 5.362.563  17.646.284 6.123.837 6.502.684 24.691.702
Media diaria 82.501 68.132 94.213 103.217 96.830
Euro Access Frankfurt (EAF)
Total 3.114.109  12.096.875 3.208.671 3.302.144 12.987.985
Media diaria 47.909 46.705 49.364 52.415 50.933
Paris Net Settlement (PN%)
Total 1.259.603 5.197.215 1.258.003 1.758.207 5.515.307
Media diaria 19.379 20.066 19.354 27.908 21.629
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
Total 252.381 1.101.742 238.434 234.306 977.520
Media diaria 3.883 4.260 3.668 3.719 3.833

1)  El PNS sustituyo al Systeme Net Protégé (SNP) el 19 de abril de 1999.
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un conjunto de informacién estandar sobre todas
las funciones de TARGET Yy da respuesta a las
preguntas mas frecuentes sobre el sistema. El
objetivo de esta publicacién es permitir que las
entidades de crédito utilicen TARGET de la ma-
nera mas eficiente. Por este motivo, fundamen-
talmente, la nueva versidon ha sido elaborada
por un grupo de trabajo reducido, constituido
especificamente para este fin, y compuesto por
representantes del sistema bancario (designados
por las asociaciones bancarias europeas), de los
bancos centrales nacionales y del BCE.

Se pretende que la nueva edicién de la Information
guide se utilice, principalmente, como «documen-
to de Internet». Se puede consultar en la seccién
TARGET - General Information de la direccién
del BCE en Internet y contiene hipervinculos a
documentos relacionados que se encuentran en

otras paginas de la direccién del BCE o en las
direcciones de Internet de los bancos centrales
nacionales y de otras instituciones.

Los flujos de pagos de TARGET

La tendencia creciente de los flujos de pagos de
TARGET continué en el cuarto trimestre del
2000. Si se compara con el tercer trimestre del
ano, el nimero total de érdenes de pago proce-
sadas por el sistema en su conjunto, es decir, los
pagos transfronterizos y nacionales, aumentd un
9%, y su importe, un 6%. En el cuarto trimestre,
el nimero total de operaciones ascendié a una
media diaria de 198.985, por un importe aproxi-
mado de 1,06 billones de euros. El nimero de
pagos transfronterizos procesados se incrementé
un 6% (una media de 41.749 pagos diarios), y su
importe, un 2% aproximadamente (un importe

Ordenes de pago procesadas por TARGET y por otros sistemas interbancarios
de transferencia de fondos: importe de las operaciones

(mm de euros)

1999 1999 2000 2000 2000
v Total ] v Total

TARGET
Todos los pagos de TARGET
Total 61.561 239.472 65.015 66.782 263.291
Media diaria 947 926 1.000 1.060 1.033
Pagos transfronterizos de TARGET
Total 25.063 93.236 27.635 27.394 110.038
Media diaria 386 360 425 435 432
Pagos nacionales de TARGET
Total 36.498 146.236 37.380 39.388 153.253
Media diaria 554 566 575 625 601
Otros sistemas
Euro 1 (EBA)
Total 11.382 44.215 12.421 12.306 49.644
Media diaria 175 171 191 195 195
Euro Access Frankfurt (EAF)
Total 9.300 39.041 9.918 10.240 41.520
Media diaria 143 151 152 163 163
Paris Net Settlement (PNJ%)
Total 6.280 24.041 5.111 5.736 21.845
Media diaria 97 93 78 91 86
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
Total 171 941 92 84 449
Media diaria 3 4 1 1 2

1)  ElPNS sustituyo al Systeme Net Protégé (SNP) el 19 de abril de 1999.
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medio de 435 mm de euros diarios). El dia de
maxima actividad transfronteriza de TARGET du-
rante el cuarto trimestre, tanto en cuanto al nu-
mero de operaciones como a su importe, fue el
24 de noviembre de 2000. En esa fecha, se pro-
cesaron 52.940 pagos, por un importe de 552 mm
de euros. La proporcién de los pagos proceden-
tes de clientes bancarios en relacién con la media
diaria de pagos transfronterizos aumento ligera-
mente, en torno al 37%, en cuanto al nimero de
operaciones, y en un 3,6%, en cuanto a su im-
porte. En el cuarto trimestre del 2000, el importe
medio de los pagos de clientes fue de | millén de
euros, mientras que el de los pagos interbanca-
rios fue de 15,9 millones de euros.
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Si se compara el afio 2000 con 1999, la tenden-
cia al alza en la utilizaciéon de TARGET es mas
pronunciada. La media de pagos procesados
diariamente por TARGET en su conjunto au-
mentd un 15,3%, mientras que su importe dia-
rio se incrementd un | 1,7%. El crecimiento re-
gistrado en la utilizacién de TARGET para pagos
transfronterizos fue alin mayor. El nimero de
pagos transfronterizos procesados diariamente
experimenté una subida del 38,5%, y su impor-
te medio, un 20%.

Para mas informacion acerca del sistema TARGET,
constultese la seccion sobre TARGET de la direccion
del BCE en Internet (http://www.ecb.int).
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

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

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

Informe Anual

«Informe Anual 1998», abril 1999.
«Informe Anual 1999», abril 2000.

Informe de Convergencia

«Informe de Convergencia 2000», mayo 2000.

Boletin Mensual

Articulos publicados a partir de enero de 1999:

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

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

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

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

«El sector bancario en el area del euro: caracteristicas estructurales y tendencias», abril 1999.
«El marco operativo del Eurosistema: descripcién y primera evaluacién», mayo 1999.
«La aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», mayo 1999.

«Evolucién alargo plazo y variaciones ciclicas de los principales indicadores econémicos de los paises
de la zona del euro», julio 1999.

«El marco institucional del Sistema Europeo de Bancos Centrales», julio 1999.

«El papel internacional del euro», agosto 1999.

«Los balances de las Instituciones Financieras Monetarias de lazona del euro a principios de 1999», agosto 1999.
«Diferenciales de inflacidon en una unidén monetaria», octubre 1999.

«Los preparativos del SEBC para el ano 2000», octubre 1999.
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«Politicas orientadas a la estabilidad y evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo en los anos
noventa», noviembre [999.

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre 1999.
«Instrumentos juridicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.

«Lazonadel euro un afio después de la introduccién de la nueva moneda: principales caracteristicas y
cambios en la estructura financiera», enero 2000.

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

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

«El proceso de consolidacion en el sector de la liquidacion de valores», febrero 2000.

«Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», abril 2000.

«La UEMy la supervisién bancaria», abril 2000.

«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la politica monetaria», mayo 2000.
«Evolucidn y caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro», mayo 2000.

«Cambio al procedimiento de subasta a tipo de interés variable en las operaciones principales de
financiacién», julio 2000.

«La transmisién de la politica monetaria en la zona del euro», julio 2000.
«El envejecimiento de la poblacién y la politica fiscal en la zona del euro», julio 2000.
«Indicadores de precios y costes de la zona del euro: panoramica general», agosto 2000.

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

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

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

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

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

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

«Relaciones del BCE con los organismos y foros internacionales», enero 2001.
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«Caracteristicas de la financiacién empresarial en la zona del euro», febrero 2001.
«Hacia un nivel de servicio uniforme para los pagos al por menor en la zona del euro», febrero 2001.

«La politica de comunicacién del Banco Central Europeo», febrero 2001.

Serie de Occasional Papers

| «Theimpact of the euro on money and bond markets», por Javier Santillan, Mark Bayle y Christian
Thygesen, julio 2000.

Serie de documentos de trabajo

| «Aglobal hazard index for the world foreign exchange markets», por V. Brousseau y
F. Scacciavillani, mayo 1999.

2 «What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central Bank»,
por C. Monticelliy O. Tristani, mayo 1999.

3 «Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world», por C. Detken, mayo 1999.

4 «From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among
EU countries», por |. Angeloni y L. Dedola, mayo 1999.

5 «Coreinflation: a review of some conceptual issues», por M. Wynne, mayo 1999.
6 «The demand for M3 in the euro area», por G. Coeneny . L. Vega, septiembre 1999.

7 «Across-country comparison of market structures in European banking», por O. de Bandty
E. P. Davis, septiembre 1999.

8 «Inflation zone targeting», por A. Orphanides y V. Wieland, octubre 1999.

9 «Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions
of vector autoregressive models», por G. Coenen, enero 2000.

[0 «On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention», por R. Fatum, febrero 2000.

[l «Is theyield curve a useful information variable for the Eurosystem?», por J. M. Berk y
P. van Bergeijk, febrero 2000.

[2 «Indicator variables for optimal policy», por L. E. O. Svensson y M. Woodford, febrero 2000.
I 3 «Monetary policy with uncertain parameters», por U. Séderstrém, febrero 2000.

[4 «Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty»,
por G. D. Rudebusch, febrero 2000.

I5 «The quest for prosperity without inflation», por A. Orphanides, marzo 2000.
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| 6 «Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the Longstaff-
Schwartz model», por P. Hordahl, marzo 2000.

| 7 «Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment»,
por S. Fabiani y R. Mestre, marzo 2000.

I8 «House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR analysis»,
por M. lacoviello, abril 2000.

I9 «The euro and international capital markets», por C. Decken y P. Hartmann, abril 2000.
20 «Convergence of fiscal policies in the euro area», por O. de Bandty F. P. Mongelli, mayo 2000.

21 «Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business survey data»,
por M. Ehrmann, mayo 2000.

22 «Regulating access to international large-value payment systems», por C. Holthausen y T. Rende, junio 2000.
23 «Escaping Nash inflation», por In-Koo Choy T. . Sargent, junio 2000.

24 «What horizon for price stability», por F. Smets, julio 2000.

25 «Caution and conservatism in the making of monetary policy», por P. Schellekens, julio 2000.

26 «Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-making»,
por B. Winkler, agosto 2000.

27 «This is what the US leading indicators lead», por M. Camacho y G. Pérez-Quirés, agosto 2000.

28 «Learning, uncertainty and central bank activism in a economy with strategic interactions»,
por M. Ellison y N. Valla, agosto 2000.

29 «The sources of unemployment fluctuations: an empirical application to the Italian case»,
por S. Fabiani, A. Locarno, G. Oneto y P. Sestito, septiembre 2000.

30 «Asmall estimated euro area model with rational expectations and nominal rigidities»,
por G. Coeneny V. Wieland, septiembre 2000.

31 «The disappearing tax base: Is foreign direct investment eroding corporate income taxes?»,
por R. Gropp y K. Kostial, septiembre 2000.

32 «Canindeterminacy explain the short-run non-neutrality of money?, por F. de Fiore, septiembre 2000.

33 «Theinformation content of M3 for future inflation in the euro area»,
por C. Trecrociy . L. Vega, octubre 2000.

34 «Capital market development, corporate governance and the credibility of exchange rate pegs»,
por O. Castrény T. Takalo, octubre 2000.

35 «Systemic Risk: A survey», por O. de Bandty P. Hartmann, noviembre 2000.
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36 «Measuring core inflation in the euro area», por C. Morana, noviembre 2000.

37 «Business fixed investment: evidence of a financial accelerator in Europe»,
por P. Vermeulen, noviembre 2000.

38 «The optimal inflation tax when taxes are costly to collect», por F. de Fiore, noviembre 2000.
39 «A money demand system for euro area M3», por C. Brand y N. Cassola, noviembre 2000.

40 «Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy»,
por B. Mojon, noviembre 2000.

41 «Why adopt transparency? The publication of central bank forecasts», por P.M. Geraats, enero 2001.

42 «An area-wide model (AWM) for the euro area», por G. Fagan, |. Henry y R. Mestre, enero 2001.

43 «Sources of economic renewal: from the traditional firm to the knowledge firm»,
por D. Rodrigues Palenzuela, febrero 20001.

44 «The supply and demand for Eurosystem deposits - The first |8 months»,
por U. Bindseil y F. Seitz, febrero 2001.

45 «Testing the rank of the Hankel Matrix: A statistical approach»,
por G. Camba-Mendez y G. Kapetanios, marzo 2001.

Otras publicaciones
«The TARGET service level», julio 1998.

«Report on electronic money», agosto 1998.

«Assessment of EU securities settlement systems against the standards for their use in ESCB credit

operations», septiembre 1998.

«Money and banking statistics compilation guide», septiembre 1998.

«La politicamonetaria Ginica en la Tercera Etapa: Documentacion general sobre instrumentos y proce-

dimientos de politica monetaria del SEBC», septiembre 1998.

«Third progress report on the TARGET project», noviembre 1998.

«Correspondent central banking model (CCBM)», diciembre 1998.

«Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1997 figures», enero 1999.
«Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term», febrero 1999.
«Euro area monetary aggregates: conceptual reconciliation exercise», julio 1999.

«The effects of technology on the EU banking systems», julio 1999.
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«Payment systems in countries that have applied for membership of the European Union», agosto 1999.
«lmproving cross-border retail payment services: the Eurosystem “s view», septiembre 1999.
«Compendium: recopilacién de instrumentos juridicos, junio de 1998-mayo de 1999», octubre 1999.
«European Union balance of payments/international investment position statistical methods», noviembre 1999.

«Estadisticas monetarias y bancarias: Guia de elaboracién, Addendum I: Instrumentos del mercado
monetario», noviembre 1999.

«Money and Banking Statistics Sector Manual», segunda edicién, noviembre 1999.

«Report on the legal protection of banknotes in the European Union Member States», noviembre 1999.
«Correspondent central banking model (CCBM)», noviembre 1999.

«Cross-border payments in TARGET: A users’ survey», noviembre 1999.

«Money and Banking Statistics: Series keys for the exchange of balance sheet items time series», noviembre 1999.
«Money and Banking Statistics: Handbook for the compilation of flow statistics», diciembre 1999.

«Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1998 figures», febrero 2000.
«Interlinking: Data dictionary», versién 2.02, marzo 2000.

«Asset prices and banking stability», abril 2000.

«EU banks ” income structure», abril 2000.

«Statistical information collected and compiled by the ESCB», mayo 2000.

«Correspondent central banking model (CCBM)», julio 2000.

«Requisitos de informacién en el ambito de las estadisticas econémicas generales», agosto 2000.
«Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area», agosto 2000.

«lmproving cross-border retail payment services», septiembre 2000.

«Statistical treatment of the Eurosystem “s international reserves», octubre 2000.

«European Union balance of payments / international investment position statistical methods», noviembre 2000.
«Information guide for credit institutions using TARGET», noviembre 2000.

«La politica monetaria tinica en la Tercera Etapa. Documentacién general sobre instrumentos y proce-
dimientos de politica monetaria del SEBC», noviembre 2000.

«EU banks “margins and credit standards», diciembre 2000.
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«Mergers and acquisitions involving the EU banking industry: facts and implications», diciembre 2000.

«Cross-border use of collateral: A user “s survey», febrero 2001.

Folletos informativos

«TARGET», julio 1998.

«TARGET: facts, figures, future», septiembre 1999.

«El Banco Central Europeo», junio 2000.

«The ECB payment mechanism», agosto 2000.

«Los billetes y monedas en euros», agosto 2000.

«The euro: integrating financial services», agosto 2000.

«TARGET», agosto 2000.
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