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Editorial

En sus reuniones celebradas el 27 de septiembre y
el I'l de octubre de 2001, el Consejo de Gobierno
del BCE decidié mantener sin variacién el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema en el 3,75%. Los ti-
pos de interés correspondientes a la facilidad mar-
ginal de crédito y a la facilidad de depésito perma-
necieron, asimismo, invariables en el 4,75% y el
2,75%, respectivamente.

Las decisiones del Consejo de Gobierno reflejan
su consideracion de que el nivel actual de los tipos
de interés oficiales del BCE resulta coherente con
el mantenimiento de la estabilidad de precios a
medio plazo. Dado el elevado grado de incerti-
dumbre existente en el entorno internacional, el
Consejo de Gobierno continuara realizando un
seguimiento atento y detallado de la evolucién eco-
némica, y valorara los nuevos datos en el contexto
de su estrategia de politica monetaria orientada a
medio plazo, consistente en el mantenimiento de
la estabilidad de precios en la zona del euro.

La adopcidn de estas decisiones se basa en el anali-
sis del Consejo de Gobierno de la informacion
relativa a los dos pilares de la estrategia de politica
monetaria del BCE.

Por lo que se refiere al primer pilar, el crecimiento
de M3 ha experimentado un aumento durante los
ultimos meses. La media de tres meses de las tasas
de crecimiento interanual de M3 se incrementd
desde el 5,9% registrado en el periodo compren-
dido entre mayo y julio del 2001, hasta situarse en
el 6,4% en el periodo entre junio y agosto del
2001. No obstante, sigue existiendo una distor-
sion al alza de las cifras relativas a M3, debido a las
tenencias de instrumentos del mercado moneta-
rio y de valores distintos de acciones a corto plazo
por parte de no residentes en la zona del euro,
que han contribuido en aproximadamente tres
cuartos de punto porcentuales al crecimiento in-
teranual de M3 durante los Ultimos meses.
Adicionalmente, la existencia de una serie de fac-
tores de caracter transitorio ha contribuido de
forma importante a determinar la reciente evolu-
cién monetaria. En especial, la curva de rendi-
mientos se mantuvo relativamente plana hasta
agosto Yy la incertidumbre reinante en los merca-
dos de valores ha dado lugar a cambios en la com-
posicion de las carteras de los inversores privados,
mediante la sustitucién de activos a mas largo pla-
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zo por otros a corto plazo incluidos en M3, en
particular instrumentos negociables. Ademas, la
tasa de expansion del crédito concedido al sector
privado continué reduciéndose en agosto. Todo
ello lleva a considerar que, actualmente, la evolu-
cién monetaria no es indicativa de la existencia de
riesgos para la estabilidad de precios, si bien sera
necesario realizar un seguimiento atento de la evo-
lucién de los agregados monetarios durante los
proximos meses.

En cuanto al segundo pilar, su valoracién se en-
cuentra actualmente sujeta a un grado de incerti-
dumbre excepcionalmente elevado, en especial
con respecto al entorno internacional. Los aten-
tados terroristas perpetrados el mes pasado tu-
vieron un impacto negativo inmediato sobre la
actividad econdémica y la confianza, que podria
retrasar la recuperacién del crecimiento econé-
mico. En este contexto, resulté muy importante
que las autoridades econémicas de todo el mun-
do reaccionasen adoptando medidas para refor-
zar la confianza. La reciente disminucién de los
precios del petrdleo ha constituido asimismo un
factor que debera contribuir a frenar las presio-
nes inflacionistas y a mantener la renta real dis-
ponible de los hogares y, por tanto, el nivel del
consumo en muchos paises.

En cuanto a la zona del euro, el ritmo de creci-
miento econémico habia entrado ya en una senda
de moderacién con anterioridad a los atentados
del || de septiembre. La tasa de crecimiento
intertrimestral del PIB real correspondiente al se-
gundo trimestre del 2001 fue sélo un 0,1%, frente
al 0,5% registrado el trimestre precedente. Du-
rante el segundo trimestre del 2001 la actividad
econdmica correspondiente al sector servicios co-
bré particular dinamismo, mientras que la de los
sectores industrial y de la construccién mostré un
ligero retroceso. Las evidencias existentes con an-
terioridad al |1 de septiembre, entre las que se
encuentran las encuestas de confianza de consu-
midores y empresarios, no apuntaban a una recu-
peracion inmediata.

En el momento actual, resultaria prematuro for-
mular una valoracién concluyente de los efectos
macroecondmicos que pudieran derivarse de los
tragicos acontecimientos ocurridos en Estados
Unidos y de las actividades emprendidas para lu-
char contrael terrorismo en el mundo. Los prime-



ros resultados de las encuestas de opinién reali-
zadas tras el || de septiembre sugieren que la
confianza se vio, en cierta medida, afectada de
forma inmediata. No obstante, dichas encuestas
se realizaron cuando alin no habia transcurrido el
tiempo suficiente desde los tragicos acontecimien-
tos como para permitir a los encuestados efec-
tuar un analisis minucioso de sus posibles impli-
caciones. A este respecto, debe asimismo men-
cionarse que tras los momentos de crisis desen-
cadenados a raiz de los atentados, los mercados
financieros de la zona del euro se fortalecieron,
una vez se hubo realizado un analisis mas sose-
gado de la situacién econémica. El 10 de octu-
bre, los mercados de valores habian recuperado
unos niveles cercanos a los existentes antes del
Il de septiembre, y el repunte inicial de los
diferenciales de renta fija privada habia invertido
su trayectoria. Ademas, los rendimientos de la
renta publica a largo plazo se vieron escasamen-
te afectados.

La adopcién del euro ha evitado que entre los
paises de la zona surgiesen las tensiones genera-
das por los tipos de cambio, que en el pasado
afectaban indefectiblemente a numerosos paises
cuando se producian perturbaciones econémi-
cas externas. En cuanto al futuro, no existen
desequilibrios importantes en la zona del euro
que requieran un periodo prolongado de ajuste
econdmico. Las variables fundamentales de la
economia de la zona del euro muestran una evo-
lucién positiva como resultado de la adopcién de
las medidas encaminadas al mantenimiento de la
estabilidad de precios, al saneamiento presupues-
tario, a la moderacién salarial y a las reformas
estructurales. Las favorables condiciones de finan-
ciacion y el descenso en la inflacién de los precios
de consumo previsto deberian dar un nuevo im-
pulso al consumo de los hogares de la zona del
euro. En su conjunto, todos estos elementos de-
berian constituir una base sélida para la recupe-
racion a lo largo del préximo afo, una vez asimi-
lado el impacto inicial de la perturbacién. Pese a
ello, deberan vigilarse con atencién los posibles
riesgos de deterioro de las previsiones actuales.

Como yase haindicado, se espera que la tasa de
inflacién de la zona del euro continde disminu-
yendo. La tasa de inflacién interanual de los pre-
cios de consumo medida por el IAPC descendio

desde el maximo de 3,4% registrado en mayo
del 2001, hasta el 2,7% correspondiente a agos-
to. La informacién disponible hasta el momento
apunta a un nuevo descenso de la tasa de infla-
cién interanual de los precios de consumo en
septiembre. La disminucién de las presiones ex-
ternas sobre los precios, que también se ha re-
flejado en los precios industriales, debera contri-
buir a que continde la moderacién de las presio-
nes a corto plazo sobre los precios en los proxi-
mos meses, a lo que hay que anadir que las
presiones inflacionistas del lado de la demanda
han continuado relajandose. En este contexto,
existen motivos fundados para confiar en que la
tasa de inflacién de la zona continuara su trayec-
toria descendente hasta situarse en unos niveles
acordes con la estabilidad de precios, tendencia
que deberia verse estimulada por el manteni-
miento de la moderacion salarial prevista.

Hasta ahora, el Consejo de Gobierno ha visto
corroborada su anterior valoracién, en la que
basé su decision de reducir los tipos de interés
oficiales del BCE en 50 puntos basicos el |7 de
septiembre. De hecho, como ya se ha senalado,
los recientes acontecimientos refuerzan la tenden-
cia anteriormente dominante de disminucién de
las tasas de inflacién. Dada la naturaleza de los
atentados terroristas y sus posibles consecuencias
econdmicas, la reaccion rapida, flexible y adecua-
da del Consejo de Gobierno, coherente con la
orientacién de la politica monetaria del BCE a
medio plazo, estuvo plenamente justificada.

En cuanto a las politicas presupuestarias, duran-
te los dltimos anos se han observado signos alen-
tadores de un claro proceso de saneamiento fiscal
en un nimero significativo de paises participantes,
aunque en un reducido nimero de paises de la
zona el avance hacia posiciones de equilibrio pre-
supuestario ha sido mas lento. Resulta natural que la
desaceleracion de la actividad econdmica tenga efec-
tos adversos en los saldos presupuestarios de los
Estados miembros participantes. Sin embargo, es im-
portante que los paises que alin no han alcanzado
saldos presupuestarios préximos al equilibrio o con
superavit cumplan sus planes de saneamiento a me-
dio plazo. Una desaceleracion econémica de corta
duracién no debiera variar significativamente el grado
de cumplimiento de los objetivos establecidos en los
programas de estabilidad nacionales.
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En cuanto alas perspectivas a largo plazo, con el
fin de aumentar la tasa de crecimiento potencial
de la economia de la zona del euro, debe
continuarse con las reformas estructurales rela-
tivas a los niveles y ala composicién de los ingre-
sos y gastos pUblicos, asi como de los mercados
de trabajo y de bienes. Durante el periodo en
que se ha registrado una elevada tasa de creci-
miento del PIB real, se ha progresado en la apli-
cacion de las reformas estructurales, aunque en
muchos ambitos, incluido el mercado de trabajo,
podria haberse conseguido un mayor avance.
Dado que es probable que las necesidades de
ajustes resulten mas evidentes en periodos de
crecimiento econdmico menos vigoroso, los res-
ponsables econémicos deben intensificar las re-
formas y no permitir que los esfuerzos disminu-
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yan. Continuar de forma decidida con las refor-
mas previstas permitira que la economia de la
zona del euro asimile las perturbaciones econé-
micas con mayor facilidad que en el pasado.

La presente edicién del Boletin Mensual publica
tres articulos, en el primero de los cuales se
exponen cuestiones relativas a las reglas de poli-
tica monetaria. El segundo articulo analiza el
comportamiento de las entidades de contrapar-
tida ala hora de presentar pujas en las operacio-
nes periddicas de mercado abierto del Eurosis-
tema. En el dltimo se revisan los aspectos
logisticos del canje del efectivo en euros en los
mercados situados fuera de la zona del euro y la
parte de la Campana de Informacién Euro 2002
con ellarelacionada.
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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 27 de septiembre
y el |1 de octubre de 2001, el Consejo de Go-
bierno del BCE decidié mantener en el 3,75% el
tipo minimo de puja aplicable a las operaciones
principales de financiacién, ejecutadas mediante
subastas a tipo de interés variable. Los tipos de
interés correspondientes a la facilidad marginal
de crédito y a la facilidad de depésito también
permanecieron sin cambios en el 4,75% y en el
2,75%, respectivamente (véase grafico 1).

La vigorosa dinamica de M3 a corto plazo
continua reflejando una tendencia
contraria al mantenimiento de activos
amas largo plazo

En el periodo comprendido entre junio y agosto
del 2001, la media de tres meses de las tasas de
crecimiento interanuales de M3 se elevé al 6,4%
desde el 5,9% registrado en el periodo transcu-
rrido entre mayo y julio. La tasa de crecimiento

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

(en porcentaje; datos diarios)

---- Tipo marginal de crédito

Tipo de deposito

Tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion

Tipo a un dia (EONIA)

Tipo marginal de las operaciones
principales de financiacion

6,0 6,0
55 55
5,0 50
4,5} 4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 | 3,0
2,5 - 2,5
2,0 2,0
15 \Y I | I 1 I 1] - 15
2000 2001

Fuentes: BCE'y Reuters.
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Crecimiento de M3 y valor de referencia
(tasas de variacion interanuales; ajustado de efectos calendario
y estacionales)

- - M3 . .
M3 (media movil de tres meses centrada)
— Valor de referencia (4,5%)

7,0

7,0

4,0 4,0
30 1999 2000 50020
Fuente: BCE.

Nota: Serie sin ajustar de tenencias de instrumentos del mercado
monetario y valores distintos de acciones con vencimiento de hasta
dos afios en poder de no residentes. Segiin las primeras estimacio-
nes, el ajuste de dichas tendencias podria reducir la tasa de creci-
miento interanual de M3 en torno a 0,75 puntos porcentuales en los
iltimos meses.

interanual de M3 volvié a aumentar en agosto
hasta el 6,7%, desde el 6,4% correspondiente al
mes de julio (véase grafico 2). En lo que se refie-
re ala dinamica a mas corto plazo de M3, la tasa
de crecimiento de seis meses de M3, desestacio-
nalizada y anualizada, se situ6 en el 8% en agos-
to, frente al 7,9% correspondiente al mes de
julio. Sin embargo, al interpretar los movimien-
tos de M3 hay que tener en cuenta que las cifras
de M3 incluyen las tenencias en poder de no
residentes de instrumentos del mercado mone-
tario y valores distintos de acciones con venci-
miento de hasta dos afos. Actualmente se esti-
ma que dichas tenencias tuvieron en los ultimos
meses un impacto al alza sobre la tasa de creci-
miento interanual de M3 de alrededor de tres
cuartos de punto porcentual .

A la hora de evaluar las implicaciones del creci-
miento monetario actual para la evolucién futura
de los precios, conviene tener en cuenta varios
factores. Los datos de agosto tienden a confir-
1 El BCE tiene intencion de publicar, hacia finales del presente

aio, series de M3 que excluyan todas las tenencias de instru-

mentos negociables en poder de no residentes en la zona del
euro.



mar laidea de que la reciente aceleracién de M3
se debe principalmente, al parecer, a factores
temporales asociados a la reordenacién de car-
teras por parte de los agentes econémicos de la
zona del euro. La prolongada incertidumbre en
los mercados bursatiles de la zona del euro ha
generado probablemente cambios a favor de
los activos mas seguros a corto plazo incluidos
en M3. Ademas, la curva de rendimientos, a
pesar de que su pendiente ha experimentado
un cierto aumento en los Ultimos meses, ha per-
manecido relativamente plana en términos his-
téricos hasta el mes de agosto. En consecuen-
cia, parece ser que los inversores han continua-
do trasvasando fondos desde instrumentos a
mas largo plazo hacia los instrumentos a mas
corto plazo incluidos en M3. Esta evolucién se
refleja en la disminucién adicional experimenta-
da en agosto por la tasa de crecimiento inter-
anual de los pasivos financieros a mas largo pla-
zo de las IFM. Por otra parte, los agentes eco-
némicos tuvieron que ajustar sus saldos para
transacciones por las perturbaciones transito-
rias que afectaron a los precios de consumo a
raiz de los aumentos anteriores de los precios
de la energiay los productos alimenticios. Si bien
esas perturbaciones de precios conllevan el ries-
go de efectos secundarios sobre la inflacién a
través de las alzas salariales, la probabilidad de
que aparezcan esos efectos, y el consiguiente
riesgo de implicaciones desfavorables para la

evolucién a medio plazo de los precios, debe
considerarse bastante limitada en la actual situa-
cion de ralentizacién econémica.

Por lo tanto, en la coyuntura actual, el fortaleci-
miento de la dinamica monetaria en los tltimos
meses no deberia implicar un aumento de los
riesgos para la estabilidad de precios a medio
plazo. Al mismo tiempo, conviene efectuar un
estrecho seguimiento de la evolucién monetaria
en los préximos meses.

La tasa de crecimiento interanual de M, que
incluye el efectivo en circulacién y los depdsitos
a la vista, permanecié en agosto del 2001 en el
3,6%, practicamente sin cambios respecto del
3,4% correspondiente al mes de julio (véase cua-
dro ). Sin embargo, al igual que ocurriera en los
meses anteriores, la evolucidon del efectivo en
circulacion y la de los depésitos a la vista, pre-
sento diferencias sustanciales. Los preparativos
por parte de los agentes econdmicos para la
transicion al euro a principios del préximo ano
siguen ejerciendo un impacto a la baja sobre la
tasa de variacién interanual del efectivo en circu-
lacién, que cayd de -6,4% en julio a -8,3% en
agosto. Lo mas probable es que esto sea reflejo,
principalmente, de una reduccién de las tenen-
cias de efectivo en moneda nacional, y que solo
en menor medida refleje un retorno de mone-
das de la zona del euro, antecesoras de la mone-

Cuadro resumen de variables monetarias para la zona del euro

( tasas de variacion interanuales; medias trimestrales)

2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001
\Y; [ Il May Jun Jul Ago
Ajustados de efectos calendario y estacionales
M1 5,7 2,6 2,3 2,9 3,8 3,4 3,6
Efectivo en circulacion 1,9 -1,3 -3,2 -3,9 -4,7 -6,4 -8,3
Dep6sitos a la vista 6,5 3,5 3,5 4,3 55 5,4 6,0
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 2,2 3,4 4,4 4,1 4,6 5,2 4,9
M2 3,8 3,1 34 3,5 4,2 4,3 4,3
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 11,3 14,7 145 14,8 17,3 18,8 20,6
M3 4,9 4,7 5,0 5,2 6,1 6,4 6,7

Sin ajustar de efectos calendario y estacionales
Pasivos financieros a mas largo plazo (excl. capital y reservas)3,7

3,7 3,0 2,7 2,4 23 1,7

Crédito a residentes en la zona del euro 6,4 6,0 5,9 5,9 6,1 6,2 5,9
Crédito a las Administraciones Publicas -6,0 -5,9 -3,6 -2,7 -1,5 -0,4 0,1
Del cual:Préstamos a las Administraciones Publicas  -1,9 -0,1 -1,3 -1,4 -1,6 -1,8 -1,2
Crédito a otros residentes en la zona del euro 10,5 9,9 8,9 8,6 8,4 8,2 7,6
Del cual:Préstamos al sector privado 9,6 9,1 8,2 8,0 7,8 7,6 7,1
Fuente: BCE.
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da Unica, utilizadas tradicionalmente como me-
dio de pago en el exterior (véase recuadro | del
epigrafe «Evolucién monetaria y financiera» del
Boletin Mensual de septiembre del 2001). Por el
contrario, los depésitos a la vista siguieron au-
mentando de forma relativamente vigorosa. La
tasa de crecimiento semestral desestacionaliza-
day anualizada de los depésitos a la vista se situd
en el 9,3% en agosto, en comparacién con el
2,3% correspondiente a enero. En gran medida,
esta aceleracion del crecimiento de los depdsitos a
la vista refleja, probablemente, la caida de las te-
nencias de efectivo. Ademas, la actual tendencia
de los inversores a mantener dinero durante algiin
tiempo en activos liquidos seguramente ha con-
tribuido también a este fuerte aumento.

La tasa de crecimiento interanual de los depési-
tos a corto plazo que no son depésitos ala vista se
situd en el 4,9% en agosto del 2001. Desglosando
por componentes, la tasa de crecimiento inter-
anual de los depésitos disponibles con preaviso de
hasta tres meses se recupero hasta el 0,9%, mos-
trando un valor positivo por primera vez desde
abril del 2001. La tasa de crecimiento interanual
de los depésitos a plazo de hasta dos anos siguid
siendo alta, situandose en el 10,7% en agosto, y la
de los instrumentos negociables continué au-
mentando hasta alcanzar el 20,6%.

Tanto la evolucién de los depésitos a corto plazo
distintos de los depésitos a la vista como la de
los instrumentos negociables incluidos en M3,
vino determinada por factores similares. Como
se indicaba anteriormente, se supone que la con-
tinuada incertidumbre en los mercados bursati-
les y los preparativos de la transicién al euro por
parte de los residentes en la zona del euro, ha-
brian generado variaciones de los depésitos ban-
carios a corto plazo y de los instrumentos nego-
ciables incluidos en M3.

Por otro lado, es probable que la evolucién de
estos instrumentos a corto plazo guarde una es-
trecha relacién con el aplanamiento relativo que
muestra la curva de rendimientos hasta el mes
de agosto. El diferencial entre el rendimiento de
la deuda pblica a diez afos de la zona del euro y
el EURIBOR a tres meses se situé alrededor de 70
puntos basicos en promedio en agosto, cifra re-
lativamente baja en comparacién con la trayecto-
ria histérica. En cuanto a los tipos de interés apli-
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cados por los bancos a sus clientes, el diferencial
de tipos de interés entre los depdsitos a mas largo
plazo —es decir, los depésitos a plazo con venci-
miento a mas de dos afos y los depésitos dispo-
nibles con preaviso a mas de tres meses— y los
respectivos depdsitos a corto plazo es también
histéricamente bajo e incluso se ha estrechado
ligeramente en los dltimos meses. El atractivo
que presentan los activos a corto plazo se refle-
ja también en la moderada evolucién de los pa-
sivos financieros a largo plazo de las IFM, que se
componen de depésitos a largo plazo manteni-
dos en las IFM por residentes en la zona del
euro Yy valores a largo plazo emitidos por las
IFM de la zona del euro (véase cuadro | y grafi-
co 3). En agosto, la tasa de crecimiento inter-
anual de los pasivos financieros a largo plazo
(excluidos capital y reservas) se situé en un re-
ducido 1,7%, en comparacién con el 3,9% re-
gistrado en enero.

Por dltimo, la demanda de depésitos a corto
plazo refleja también la caida menos pronuncia-
da de los tipos de interés aplicados por los ban-
cos a sus clientes en relacion con los tipos del
mercado monetario en los Ultimos meses, y, por
consiguiente, el estrechamiento de los correspon-
dientes diferenciales. Esto se debe aretardos y, en

Movimientos de M3 y sus contrapartidas
(variaciones interanuales;, mm de euros; sin ajustar de efectos calen-
dario y estacionales)
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Fuente: BCE.
Nota: Series no ajustadas de las tenencias de instrumentos del mer-

cado monetario y valores distintos de acciones con vencimiento de
hasta dos afios en poder de no residentes en la zona del euro.



especial en lo que se refiere a los depésitos dispo-
nibles con preaviso de hasta tres meses, a un ajus-
te tan solo parcial de su remuneracién respecto
de la evolucién de los mercados financieros.

Continta la ralentizacion del crédito
al sector privado

Al igual que en meses anteriores, la tasa de cre-
cimiento interanual del crédito a residentes en la
zona del euro se mantuvo en torno al 6% en
agosto (véase cuadro I). Sin embargo, esta evolu-
cién relativamente estable era consecuencia de
dos movimientos contrarios. En efecto, la tasa de
crecimiento interanual del crédito a las Adminis-
traciones Publicas continué recuperandose, aun-
que débilmente, situandose en el 0,1% en agosto
del 2001, mientras que, por el contrario, la tasa de
crecimiento interanual del crédito al sector priva-
do, formado en cerca del 90% por préstamos,
siguié disminuyendo hasta el 7,6% registrado en
agosto, en comparacién con el 10,5% alcanzado
en el dltimo trimestre del 2000. Las principales
razones de esta moderacién en el crecimiento
del crédito al sector privado parecen ser la
ralentizacion del crecimiento econémicoy el re-
ducido impacto de ciertos factores especiales,
tales como la disminucién de la actividad de fu-
siones y adquisiciones y la menor pujanza de los
mercados inmobiliarios en algunos paises de la
zona del euro.

En conjunto, la ralentizacién del crédito al sector
privado refuerza el argumento de que la actual
evoluciéon monetaria no parece ser indicativa de
riesgos para la estabilidad de precios.

Por dltimo, la posicién acreedora neta frente al
exterior del sector de IFM de la zona del euro
siguié mejorando en agosto del 2001 (véase gra-
fico 3). Al igual que en junio y julio, también en
agosto se registraron considerables entradas ne-
tas de activos, que alcanzaron la cifra de 44 mm
de euros. Esta evolucién es coherente con la de
la balanza de pagos de la zona del euro, que
muestra entradas de capital en junio y julio que
son una combinacién de inversiones directas y
de cartera (no se dispone aln de datos para el
mes de agosto). Durante los doce meses trans-
curridos hasta agosto, la posicién exterior neta
del sector de IFM de la zona del euro experi-

menté una disminucién de 53 mm de euros,
equivalente a la mitad de la reduccién de 106
mm de euros registrada en los doce meses trans-
curridos hasta julio.

Ligera desaceleracion de la emision
de valores distintos de acciones en julio

La tasa de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro disminuyd desde
el 7,8% en junio del 2001 hasta el 7,5% en el
mes de julio. Esta evolucién se explica por un
descenso de la tasa de crecimiento interanual
del saldo vivo de valores distintos de acciones a
largo plazo, desde el 7,7% en junio al 7,3% en
julio, mientras que la tasa de crecimiento inter-
anual del saldo vivo de valores distintos de accio-
nes a corto plazo permanecia sin cambios en el
8,8% en julio (véase grafico 4).

El desglose por monedas muestra que la tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de valores
distintos de acciones denominados en euros emi-
tidos por residentes en la zona del euro fue del

Saldo vivo de valores distintos de acciones
emitidos por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales)
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Fuente: BCE.

Nota: A partir de enero del 2001, los datos de la zona del euro
incluyen datos de Grecia. Para facilitar la comparacion, las tasas de
crecimiento interanuales anteriores a enero del 2001 corresponden
a los datos de la zona del euro mas Grecia.
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6,4% en julio del 2001, en comparacién con el
incremento del 6,2% registrado en el mes ante-
rior. La participacién de los valores distintos de
acciones denominados en euros emitidos por
residentes en la zona del euro en la emisién
bruta total aumenté desde el 92,3% correspon-
diente ajunio, hasta el 94% en julio.

En lo que se refiere al desglose por sectores, la
tasa de crecimiento interanual del saldo vivo de
valores distintos de acciones denominados en
euros emitidos por las [FM disminuyé ligeramen-
te, desde el 6,5% en junio del 2001 hasta el
6,3% en julio, principalmente a causa de la
debilidad de la emisién de valores distintos de
acciones a corto plazo. El crecimiento inter-
anual del saldo vivo de valores distintos de
acciones emitidos por instituciones financie-
ras no monetarias e instituciones no financie-
ras permanecié practicamente sin cambios en
julio, situandose en el 32,6% y el 21,6%, res-
pectivamente. Estas vigorosas tasas de creci-
miento interanuales correspondientes a las
instituciones del sector privado que no son
IFM pueden explicarse por la caida de las co-
tizaciones del mercado de valores y por la
posible disminucién de las fuentes internas de
financiacién generada por un empeoramiento
de los resultados de las empresas.

En cuanto al sector de Administraciones Pu-
blicas, el crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores de renta fija emitidos por la Ad-
ministracion Central aumenté ligeramente, des-
de el 2,6% de junio del 2001 hasta el 2,8% del
mes de julio. La tasa de crecimiento interanual
de la emisién de valores de renta fija por parte
del resto del sector publico se elevé también
del 14% en junio al 15,2% en julio. Estos incre-
mentos reflejan una evolucién menos favorable
de las finanzas publicas en el 2001.

Los tipos de interés aplicados
por los bancos a sus clientes
bajaron ligeramente en agosto

Los tipos de interés a corto plazo aplicados
por los bancos a sus clientes disminuyeron
ligeramente en agosto del 2001, continuando
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Tipos de interés a corto plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

Tipo del mercado monetario a tres meses

Préstamos a empresas hasta un afio

Depositos a plazo hasta un afo
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.

Nota: A partir del 1 de enero de 2001, se incliuyen también datos de
Grecia.

la tendencia observada desde finales del 2000
(véase grafico 5). El tipo medio de los depdsi-
tos a plazo de hasta un ano y de los depésitos
disponibles con preaviso de hasta tres meses
se redujo en 7 puntos basicos en agosto en
comparacién con el mes anterior. El tipo de
los depdsitos a la vista y el tipo medio de los
préstamos a empresas con vencimiento hasta
un ano bajaron alrededor de 2 puntos basicos
entre julio y agosto en comparacién con la
caida de |2 puntos basicos registrada por el
tipo medio de mercado a tres meses durante
el mismo periodo.

La mayoria de los tipos de interés a largo
plazo aplicados por los bancos a sus clientes
descendieron también en agosto del 2001
(véase grafico 6). Ello reflejd, en gran medida,
la caida de alrededor de 20 puntos basicos
experimentada por el rendimiento medio de
la deuda publica entre julio y agosto. El tipo
de interés medio aplicable a los depésitos dis-
ponibles con preaviso a mas de tres meses y a
los préstamos a hogares para compra de vi-
vienda disminuyé en alrededor de 10 puntos ba-
sicos entre julio y agosto.



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
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— — Depésitos a plazo a mas de dos afios
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, se incluyen también datos de
Grecia.

Significativa reduccién de los tipos
de interés del mercado monetario

Tras haberse mantenido bastante estables a pri-
meros de septiembre, los tipos de interés de
mercado monetario acusaron una notable caida a
raiz de los ataques terroristas contra Estados Uni-
dos. La bajada de estos tipos en el periodo com-
prendido entre finales de agosto y el 10 de octu-
bre fue de magnitud similar para todos los venci-
mientos de un mes a un ano. Asi pues, la pendien-
te negativa de la curva de rendimientos del
EURIBOR se mantuvo, en general, sin cambios.

En el periodo comprendido entre finales de agos-
to y los ataques terroristas del || de septiem-
bre, los tipos de interés del mercado monetario
se mantuvieron estables para los plazos mas cor-
tos de la curva de rendimientos. EI EONIA au-
mentd temporalmente en la manana del dia 12
de septiembre, fecha en la que los participantes
del mercado mostraron una tendencia al aumen-
to de su preferencia por el mantenimiento de
excesos de liquidez (véase recuadro I). Las dos
operaciones de ajuste realizadas por el Eurosis-
tema los dias 12y 13 de septiembre contribuye-
ron a restablecer la normalidad en el mercado

monetario a un dia. A raiz del anuncio, el 17 de
septiembre, de la decisién del BCE de reducir
sus tipos de interés oficiales, los tipos de interés
del mercado monetario a mas corto plazo dismi-
nuyeron hasta niveles cercanos al 3,75%, el nue-
vo tipo minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiacién del Eurosistema. En las
operaciones principales de financiacién que se
liquidaron el 19y 26 de septiembre, y el 3y 10
de octubre, los tipos marginal y medio no exce-
dieron del tipo minimo de puja del 3,75% en
mas de 2 puntos basicos. Sin embargo, tras la
insuficiencia de pujas por parte de las entidades
de contrapartida del BCE en las operaciones
principales de financiacién realizadas el 9 de oc-
tubre el EONIA volvié a subir.

Los tipos EURIBOR a uno y tres meses disminu-
yeron en 53 y 63 puntos basicos respectivamen-
te, entre finales de agosto y el 10 de octubre,
situandose en el 3,79% vy el 3,62% respectiva-
mente, el dia 10 de octubre (véase grafico 7). En
la operacién de financiacién plazo a mas largo
del Eurosistema que se liquidé el 27 de septiem-
bre, el tipo marginal y el tipo de interés medio
ponderado fueron del 3,55% vy el 3,58%, res-
pectivamente, niveles que se situaban 65 puntos

Tipos de interés a corto plazo
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)
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Recuadro |

Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el periodo de mantenimiento
de reservas que termin6 el 23 de septiembre de 2001

Durante el periodo de mantenimiento de reservas comprendido entre el 24 de agosto y el 23 de septiembre de
2001, el Eurosistema liquido cuatro operaciones principales de financiacion, una operacion de financiacion a plazo

mas largo y dos operaciones de ajuste.

Las operaciones principales de financiacion se llevaron a cabo mediante subastas a tipo de interés variable con un
tipo minimo de puja del 4,5% para la primera operacion, del 4,25% para la segunda y la tercera, y del 3,75% para la
cuarta. Los volumenes adjudicados oscilaron entre 61 mm y 82 mm de euros. La ratio entre la cuantia de las pujas
presentadas y los volumenes adjudicados vari6 entre 1,04 y 1,95, siendo la media correspondiente al periodo de
mantenimiento de reservas de 1,54. En la primera operacion, el tipo marginal y el tipo medio ponderado fueron
iguales al tipo minimo de puja. En la segunda operacion, se situaron dos y tres puntos basicos, respectivamente, por
encima del tipo minimo de puja, mientras que, en la tercera y en la cuarta, los diferenciales correspondientes fueron
de uno y dos puntos basicos. El numero de entidades de contrapartida que participaron en las subastas oscil6 entre
295 y 341, siendo la media de 326.

E129 de agosto, el Eurosistema efectué una operacion de financiacion a plazo mas largo mediante una subasta a
tipo 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 214 y la cuantia total de las
pujas presentadas ascendio a 37,8 mm de euros. El tipo marginal de la operacion y el tipo medio ponderado se

fijaron en el 4,2% y el 4,23%, respectivamente.

Para facilitar el normal funcionamiento de los mercados y proporcionar liquidez tras los ataques terroristas
perpetrados contra los Estados Unidos el 11 de septiembre, el BCE realizo sendas operaciones de ajuste los dias 12
y 13 de septiembre en forma de operaciones temporales de ajuste para inyectar liquidez con liquidacion en el
mismo dia y un plazo de vencimiento de un dia. Ademas, se llevaron a cabo como subastas rapidas, a un tipo fijo
del 4,25%. En ambas operaciones, el BCE satisfizo todas las pujas. En la primera operacion, la cuantia de las pujas
ascendio a 69,3 mm de euros y participaron 63 entidades; en la segunda, el nimero de entidades participantes fue
de 45 y la cuantia de las pujas presentadas ascendio a 40,5 mm de euros. Ademas, el 12 de septiembre, la Reserva
Federal de Estados Unidos y el BCE suscribieron un contrato swap, en virtud del cual, el BCE dispondra de hasta
50 mm de dolares, al recibir depositos en dolares en el banco de la Reserva Federal de Nueva York; a cambio, el
Banco de la Reserva Federal de Nueva York recibira en el BCE depositos en euros por un importe equivalente.
Dicho acuerdo tiene por objeto proporcionar liquidez en délares a los bancos de la zona del euro, cuyas operaciones

se hayan visto afectadas temporalmente por las perturbaciones en los mercados.

En los primeros dias del periodo de mantenimiento el EONIA se mantuvo estable en torno al 4,5%. Sin embargo,
comenzo6 a descender en los dias inmediatamente anteriores al 30 de agosto, cuando el Consejo de Gobierno
decidio bajar los tipos de interés oficiales del BCE en 0,25 puntos porcentuales y, el 7 de septiembre, se situaba en
un nivel del 4,28%. Como resultado indirecto de los ataques terroristas del 11 de septiembre, los tipos de interés a
un dia registraron una acusada subida, hasta el mismo nivel que el tipo de interés de la facilidad marginal de
crédito, en la mafiana del 12 de septiembre. A lo largo del dia, y tras la inyeccion de liquidez adicional que realizo el
BCE mediante una operacion de ajuste, los tipos de interés a un dia se normalizaron y, al final de la jornada, el
EONIA, que mide la evolucion del tipo medio de interés durante el dia, habia registrado un aumento de solo 13
puntos basicos, situandose en el 4.42%. Las tensiones en el mercado monetario remitieron atin mas tras la segunda
operacion de ajuste, realizada el 13 de septiembre, y el EONIA bajo hasta un nivel proximo al tipo minimo de puja
del 4,25%. Sin embargo, el diferencial entre precios de oferta y demanda en el mercado a un dia no volvio a la
normalidad hasta el comienzo de la semana siguiente. En la tarde del lunes 17 de septiembre, el Consejo de

Gobierno decidio rebajar los tipos de interés oficiales del BCE en 0.5 puntos porcentuales. Al dia siguiente,
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el EONIA sufri6 una caida, hasta el 3,76%, situandose ligeramente por encima del nuevo tipo minimo de puja de
las operaciones principales de financiacion del Eurosistema, que era del 3,75%. En una situacion de liquidez
holgada, el EONIA sigui6 bajando en los ultimos dias del periodo de mantenimiento de reservas. El viernes 21 de
septiembre, ultimo dia laborable del periodo, el EONIA se situaba en un 3,12%, al tiempo que un recurso neto a la

facilidad de depositos de 2,9 mm de euros confirmaba la situacion de holgada liquidez.

El efecto neto de absorcion 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] fue de 84,6 mm de euros en
promedio. La suma diaria del valor de los factores autonomos oscilo entre 73,6 mmy 100,5 mm de euros. Las
estimaciones publicadas para el periodo de mantenimiento de las necesidades medias de liquidez imputables a
los factores autonomos fluctuaron entre 74,3 mm y 87 mm de euros, con lo que la diferencia con las cifras
efectivamente observadas se situo entre 0,1 mm y 7.8 mm de euros. La desviacion excepcionalmente grande de
7.8 mm de euros correspondiente al periodo comprendido entre el 10 y el 18 de septiembre se debio, entre otros
factores, a la retirada de liquidez resultante de los swaps de divisas entre el Eurosistema y algunas entidades de
contrapartida de la zona del euro, que se complementaron con el recurso al acuerdo de swap formalizado
entre la Reserva Federal y el BCE tras los sucesos del 11 de septiembre, sucesos que, evidentemente, no

podian haberse previsto el 10 septiembre, fecha en que se publicaron las estimaciones.

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

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de agosto y el 23 de septiembre de 2001

Inyeccion de Drenaje de Contribuciones
liquidez liquidez netas

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 211,1 0,4 +210,7
Operaciones principales de financiacion 147,1 - +147,1
Operaciones de financiacion a plazo mas largo 60,0 - + 60,0
Facilidades permanentes 0,5 0,4 + 0,1
Otras operaciones 3,5 0,0 +3,5
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema
bancario 401,3 485,9 - 84,6
Billetes en circulacion - 335,4 -335,4
Depositos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 45,2 -45,2
Activos exteriores netos (incluido el oro) 401,3 - +401,3
Otros factores (netos) - 105,3 -105,3
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes
del Eurosistema (a) + (b) 126,1
(d) Reservas minimas exigidas 125,3

Fuente: BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias debidas al redondeo.

basicos por debajo de los tipos correspondien-
tes a la operacién de financiacién a plazo mas
largo que se liquidé el 30 de agosto.

Para los plazos mas largos de la curva de rendi-
mientos del mercado monetario, los tipos
EURIBOR a seis y doce meses se situaron, el dia
10 de octubre, en el 3,49% Yy el 3,41%, respecti-
vamente, lo que representd unas reducciones
de 63 y 56 puntos basicos, en comparacion con
los niveles de fin de agosto. En conjunto, la dife-
rencia negativa entre el EURIBOR a doce meses

Y aun mes se mantuvo practicamente invariable
desde finales agosto hasta el 10 de octubre, fe-
cha en que se situé en 38 puntos basicos.

La senda de evolucién esperada del EURIBOR a
tres meses, implicita en el precio de los futuros
con fechas de entrega en diciembre del 2001,
marzo del 2002 y junio del 2002, disminuyd
significativamente entre finales de agosto y el 10
de octubre, correspondiendo una gran parte de
este descenso al || de septiembre. Tras el
anuncio de la decisién del BCE de reducir sus
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tipos de interés oficiales el |7 de septiembre, los
tipos de los futuros experimentaron una nueva
caida. En conjunto, el dia 10 de octubre, el
EURIBOR a tres meses, implicito en los contra-
tos de futuros con fechas de entrega en diciem-
bre del 2001 y marzo del 2002, se situaba en el
3,42%y el 3,23%, respectivamente, es decir, 47
y 48 puntos basicos por debajo de los niveles
registrados a finales de agosto.

El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo disminuy6 en septiembre

El rendimiento de la deuda publica a largo plazo
de la zona del euro disminuyé entre finales de
agosto y el 10 de octubre, continuando la ligera
tendencia a la baja registrada en agosto (véase
grafico 8). El dia 10 de octubre, el rendimiento
medio de la deuda publica a diez anos se situé
cerca del 4,9%. En Estados Unidos, el rendi-
miento de la deuda publica a largo plazo cayé 25
puntos basicos entre finales de agosto y el 10 de
octubre. En consecuencia, el diferencial entre el
rendimiento de la deuda publica a diez afnos en
Estados Unidos y en la zona del euro se adentré
alin mas en el terreno negativo, desde -10 pun-
tos basicos a finales de agosto hasta alrededor
de -25 puntos basicos el 10 de octubre.

En Estados Unidos, tras los ataques terroristas
del || de septiembre, el mercado de deuda pu-
blica permanecié cerrado durante dos dias. El
descenso del rendimiento de la deuda publica a
largo plazo registrado en septiembre se produ-
jo, principalmente, por la busqueda de seguri-
dad por parte de los inversores, debido a la
creciente preocupacion entre los participantes en
los mercados financieros respecto de la reaccién
de los mercados bursatiles inmediatamente des-
pués de los ataques, asi como a las dudas sobre la
capacidad de la economia estadounidense parare-
cuperarse con rapidez. La publicacién de datos
econdmicos relativamente desfavorables contribu-
yo6 a incrementar dicha preocupacién. Las mayo-
res reducciones del rendimiento de los bonos en
Estados Unidos se produjeron para los venci-
mientos a corto y medio plazo, reflejando asi las
expectativas de los participantes en el mercado
en el sentido de que el Comité de Operaciones
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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
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Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda puiblica a largo plazo se refiere a
los bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo. A
partir del 1 de enero de 2001, los datos de la zona del euro incluyen
datos de Grecia.

de Mercado Abierto de la Reserva Federal deci-
diria recortes de los tipos de interés. El rendi-
miento de la deuda publica a dos afios disminuyd
en 85 puntos basicos entre finales de agosto y el
[0 de septiembre, para situarse alrededor del
2,8%. La pendiente de la curva de rendimientos
estadounidense, medida por el diferencial entre
el rendimiento de la deuda publica a diez afios y
los tipos de interés a tres meses, alcanzé el nivel
de 220 puntos basicos el 10 de octubre, lo que la
situaba mas de 260 puntos basicos por encima
de su nivel medio del 2000, cuando dicha pen-
diente era negativa. La evoluciéon de la deuda
publica estadounidense indiciada con la inflacién
sugiere que la reduccién del rendimiento nomi-
nal de la deuda publica fue inducida por las ex-
pectativas sobre una menor inflacién a largo pla-
Zo y un crecimiento econémico mas débil. El
rendimiento real de los bonos estadounidenses
a diez afos indiciados con la inflacién cayé alre-
dedor de |5 puntos basicos entre finales de agos-
to y el 10 de octubre. Durante el mismo perio-
do, la tasa de inflacién implicita a diez anos refle-
j6 una disminucién de 5 puntos basicos, situan-
dose alrededor del 1,5% el 10 de octubre.



Diferenciales de las obligaciones de empresas
en la zona del euro y Estados Unidos

(puntos basicos; datos diarios; calificacion BBB)
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Fuente: Bloomberg.

Nota: Los diferenciales de las obligaciones de empresas se calculan
como la diferencia entre el rendimiento de las obligaciones de em-
presas de siete a diez afios y el de la deuda publica de siete a diez
aios, utilizando los indices publicados por Merrill Lynch.

Entre finales de agosto y el 10 de octubre, los
diferenciales de las obligaciones de empresas
—medidos por los diferenciales entre las obliga-
ciones con calificacion BBB y la deuda publica de
plazos similares— aumentaron en 40 puntos basi-
cos, produciéndose la mayor parte de esta amplia-
cién de diferenciales después de los ataques terro-
ristas (véase grafico 9). En consecuencia, los cos-
tes financieros de las empresas estadounidenses
con peor calificacién de riesgo crecieron ligera-
mente entre finales de agosto y el 10 de octubre.

En Japdn, el rendimiento de la deuda publica a
diez anos permanecio, en general, estable entre
finales de agosto y el 10 de octubre, situandose
alrededor del 1,4% en esta Ultima fecha. La repa-
triacién de fondos, el aumento de la aversién al
riesgo Yy las expectativas de una mayor permisivi-
dad en la politica monetaria del Banco de Japén,
que se materializé el 18 de septiembre, ejercieron
una presion a la baja sobre el rendimiento de la
deuda publica a largo plazo. No obstante, dicha
presion era contrarrestada por la expectativa de
que el gobierno japonés recurriria a un conside-
rable presupuesto complementario para estimu-
lar la economia.

En la zona del euro, la disminucién del rendi-
miento de la deuda publica fue mas pronunciada
para los plazos cortos y medios. En consonancia
con la evolucién del mercado monetario, el ren-
dimiento de la deuda publica a dos anos des-
cendié en 50 puntos basicos entre finales de
agosto y el 10 de octubre, hasta situarse en el
3,5% en esta ultima fecha. Esta caida del rendi-
miento a dos afios indica que los participantes en
el mercado esperaban que los tipos de interés a
corto plazo se mantuviesen mas bajos de lo que
indicaban sus anteriores expectativas. La evolu-
cion de los tipos de interés forward implicitos a
un dia de la zona del euro entre finales de agosto
y el 10 de octubre fue coherente con lo explica-
do anteriormente, mientras que, al mismo tiem-
po, indicaba que no se habian producido cam-
bios significativos en las expectativas sobre los
tipos de interés a corto plazo en horizontes tem-
porales mas largos (véase grafico 10).

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

(en porcentaje; datos diarios)

— 31 agosto 2001
=10 octubre 2001

6.5 165
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30 _— 30

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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El rendimiento real de los bonos franceses
indiciados a diez anos descendid ligeramente en-
tre finales de agosto y el 10 de octubre. Puesto
que el rendimiento nominal a diez afnos disminu-
y6 mas que el rendimiento real, la tasa de infla-
cién implicita a diez afios cayd en |5 puntos basi-
cos entre finales de agosto y el 10 de octubre, para
situarse en torno al 1,2%. Esta cifra situaba dicha
tasa alrededor de 30 puntos basicos por debajo de
su nivel medio del 2000, y muestra que los
inversores siguen teniendo un alto grado de con-
fianza en el mantenimiento de la estabilidad de
precios a medio plazo. Sin embargo, la evolucién
a corto plazo del rendimiento de la deuda publi-
ca indiciada con la inflacién y de las tasas de
inflacién implicita debe valorarse con cautela, ya
que su interpretacién puede verse complicada
por unaserie de factores ya conocidos.

Entre finales de agosto y el 10 de octubre, los
diferenciales de las obligaciones de empresas
—medidos por los diferenciales entre las obli-
gaciones con calificacién BBB y la deuda publica
de plazos similares— aumenté en 55 puntos basi-
cos en la zona del euro. Ya antes de los ataques
terroristas del || de septiembre, las calificacio-
nes de riesgo de las empresas del sector de
telecomunicaciones de la zona del euro, amplia-
mente endeudado, habian sufrido sucesivas re-
ducciones. Después de los ataques, los diferen-
ciales BBB de la zona del euro se dispararon
hasta niveles desconocidos durante la tercera
fase de la UEM. Sin embargo, en contraste con
lo ocurrido en Estados Unidos, este aumento de
los diferenciales se invirtié posteriormente en
gran parte (véase grafico 9).

Disminucion de las cotizaciones bursatiles
en septiembre, en un contexto de alta
volatilidad

La evolucidn de las cotizaciones bursatiles en
septiembre se vio dominada por los ataques te-
rroristas del || de septiembre en Estados Uni-
dos. Entre finales de septiembre y el 10 de octu-
bre, se produjo una disminucién general de las
cotizaciones bursatiles, en medio de una alta vo-
latilidad, en todos los mercados de valores de la
zona del euro, Estados Unidos y Japén, tal como
muestra la evolucién de los indices Dow Jones
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EURO STOXX, Standard & Poor's 500 y Nikkei
225 (véase grafico |1). Después de las fuertes
reducciones registradas en los dias siguientes a
los acontecimientos de Estados Unidos, las coti-
zaciones bursatiles se recuperaron algo a finales
de septiembre y comienzos de octubre. La vola-
tilidad implicita en todos los indices menciona-
dos aumenté significativamente en los dias si-
guientes al | | de septiembre (véase grafico 12).
Aunque, hacia finales de septiembre y princi-
pios de octubre, la volatilidad implicita empezé
a disminuir, continda en niveles mas altos de los
normales en el pasado reciente, lo que parece
reflejar una cierta incertidumbre subyacente
acerca de las consecuencias econémicas de los
ataques terroristas.

En Estados Unidos, el indice Standard and Poor's
500 disminuyé un 5% entre finales de agosto y
el 10 de octubre. Con ello, el descenso total
registrado desde finales del 2000 se situé en el
[8%. Los ataques terroristas motivaron el cie-
rre de la Bolsa de Nueva York durante cuatro
dias. Cuando los mercados de valores estado-
unidenses reabrieron sus puertas el |7 de sep-
tiembre, la gran incertidumbre existente sobre
el impacto econémico de los ataques terroristas

Indices bursatiles de la zona del euro,

Estados Unidos y Japon
(indice: 1 julio 2001=100; datos diarios)
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Fuente: Reuters.

Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio, para la zona del
euro; Standard & Poor's 500, para Estados Unidos, y Nikkei 225,
paraJapon. A partir del 1 de enero de 2001, los datos de la zona del
euro incliuyen datos de Grecia.
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Volatilidad implicita en los mercados
de renta variable de la zona del euro,
Estados Unidos y Japon

(en porcentaje; datos diarios)
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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.

provocé un repentino aumento de la volatilidad.
La volatilidad implicita derivada de las opciones
sobre el indice Standard and Poor's 500 aumen-
té hasta sus niveles mas altos desde hace algunos
anos. Aquellos sectores cuyos resultados tenian
mas probabilidad de verse directamente afecta-
dos por los tragicos sucesos, tales como los sec-
tores de transporte aéreo, seguros y turismo,
fueron los que registraron pérdidas mayores que
las experimentadas por el indice general. Sin em-
bargo, las caidas de las cotizaciones bursatiles
fueron generalizadas, debido, al parecer, a las
expectativas de un menor crecimiento econémi-
co. Los datos macroeconémicos publicados des-
pués de los ataques terroristas apoyaban tam-
bién la percepcién general de una prolongada
ralentizacién del crecimiento. Sin embargo, el
recorte de 50 puntos basicos en los tipos de
interés decidido por la Reserva Federal el 17 de
septiembre y, nuevamente, el 3 de octubre, asi
como el anuncio de un paquete de medidas de
estimulo fiscal, parecieron contribuir a la recupe-

racién y menor volatilidad de las cotizaciones bur-
satiles estadounidenses observada hacia finales
de septiembre y principios de octubre.

En Japdn, las cotizaciones bursatiles cayeron un
7% entre finales de agosto y el 10 de octubre, con
lo que la disminucién global experimentada desde
finales del 2000 se situé en el 28%. Los hechos
ocurridos en Estados Unidos parecieron propiciar
un ajuste adicional a la baja de las expectativas del
mercado respecto del crecimiento del producto
en la economia japonesa. Las intervenciones del
Banco de Japén en el mercado de divisas para
contener la apreciacion del yen parecieron contri-
buir a la recuperacién de los mercados de valores
registrada a finales de septiembre y principios de
octubre, al tener un efecto positivo sobre las coti-
zaciones bursatiles de las empresas exportadoras.
La volatilidad implicita del indice Nikkei 225 au-
mentd considerablemente tras los ataques terro-
ristas, produciéndose, posteriormente, una rever-
sion de parte de este incremento

En la zona del euro, el indice Dow Jones EURO
STOXX cayé un 9% entre finales de agosto y el
10 de octubre. Por lo tanto, continud la tenden-
cia a la baja observada en los ultimos meses,
situando el descenso acumulado observado des-
de finales del 2000 en el 27%. Parece ser que la
percepcién por parte de los participantes en el
mercado de un deterioro de las previsiones de
crecimiento econémico en la zona del euro se
vio reforzada por los sucesos de Estados Uni-
dos, lo que provocé inicialmente una caida gene-
ralizada en los mercados de valores. Al igual que
ocurria en Estados Unidos, los sectores que ex-
perimentaron las mayores pérdidas fueron los
de transporte aéreo, seguros y turismo, es decir,
aquellos cuyos resultados se verian, probable-
mente, mas afectados por los hechos acaecidos
en Estados Unidos. La caida de los mercados de
valores vino acompanada de un notable aumen-
to de la volatilidad implicita que muestran las
opciones sobre el indice Dow Jones EURO
STOXX. Posteriormente, la volatilidad implicita
disminuy ligeramente a comienzos de octubre,
aunque permanecié en niveles altos en compa-
racion con los observados en los tltimos afos.
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2  Evolucion de los precios

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

Segiin datos de Eurostat, la tasa de variacién
interanual del IAPC disminuy6 hasta el 2,7% en
agosto del 2001, en comparacién con el 2,8%
registrado en julio. Cuando se incluyen los datos
de Grecia en el periodo base sobre el que se
calcula la tasa interanual, no se observan cam-
bios en la tasa interanual de inflacién, que se
mantiene en el 2,8% (véase cuadro 2). El des-
censo de la tasa interanual de inflacién respecto
al nivel maximo del 3,4% alcanzado en mayo
del 2001 refleja, en gran parte, el comporta-
miento de los precios energéticos y, en menor
medida, el de los precios de los alimentos no
elaborados (véase grafico |13). Excluyendo los
componentes mas volatiles (la energia y los ali-

mentos no elaborados) e incluyendo a Grecia
en el periodo base, la tasa de variacién inter-
anual del IAPC permanecié estable en el 2,3%
en agosto.

La tasa de variacién interanual del componente
energético del IAPC volvié a disminuir hasta el
2,1% en agosto del 2001, frente al 2,9% obser-
vado en julio. Los precios de la energia descen-
dieron un 0,9%, en tasa intermensual, en agos-
to, con lo que la reduccién de los precios ener-
géticos en los tres Ultimos meses se situd en el
2,9%. Si bien los precios del petrdleo en déla-
res bajaron un 9,6% entre mayo y agosto, los
precios en euros cayeron algo mas, un 12,2%,
debido a la apreciacién del euro. Aunque los
precios del petrdleo en euros mostraron escasas
variaciones entre agosto y septiembre, los des-

Evolucion de precios y costes en la zona del euro

(tasas de variacién interanuales, salvo indicacion en contrario)

1998 1999 2000 2000 2001 2001 2Q01 2001 2001 2001 2001 2001
\ | 1l Il |Abr  May Jun Jul Ago Sep
indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
Indice general 12 11 24 27 26 32 30 34 31 28 28
Del cual:
Bienes 07 09 27 33 28 35 34 38 34 31 29
Alimentos 1,7 0,6 14 22 32 50 43 52 54 55 52
Alimentos elaborados 15 10 12 14 20 28 26 28 31 33 34
Alimentos no elaborados 21 01 1,7 34 52 84 71 89 91 88 78
Bienes industriales 02 10 34 38 26 28 29 32 24 19 17
Bienes indust. no energéticog,0 0,7 0,7 11 13 15 15 16 16 16 16
Energia 26 23 134 138 73 73 79 86 54 29 21
Servicios 20 16 1,7 19 23 25 24 26 26 26 26
Otros indicadores de precios y costes
Precios industrialds 07 04 54 62 45 37 42 37 32 21 17
Costes laborales unitaris 03 1,3 10 1,7 20 - - - - R
Productividad del trabafd 12 09 13 04 02 - - - - -
Remuneracion por asalarigdo 15 23 24 20 272 . - - - - -
Costes laborales totales por hdra 1,7 22 34 31 31 27 R - - R R
Precios del petrdleo (EUR/barfl) 120 17,1 31,0 34,5 284 317 290 29,8 327 325 294 287
Precios de las materias primias -125 -31 18,1 164 14 -09 94 -11 -40 25 -1,0 -10,1 -

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, International Petroleum Exchange, HWWA (Hamburg Institute of Internacional Economics)

y cdlculos del BCE.

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

1)  Excluida la construccion.
2)
3)
4)
5)

Total de la economia.

Excluida la energia. En euros; ECU hasta diciembre de 1998.
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Total de la economia (excluidos la agricultura, las Administraciones Publicas, la educacion, la sanidady otros servicios).
Brent (para entrega dentro de un mes). ECU hasta diciembre de 1998.

2001

28,8
16,7
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IAPC de la zona del euro: desagregacion
por componentes

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

— |APC total

= = Alimentos elaborados
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— —  Energia
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Fuente: Eurostat.

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

cuentos sobre la tasa de variacion derivados de
los precios del petréleo registrados el ano ante-
rior deberian traducirse nuevamente en una me-
nor contribucién de los precios energéticos a la
inflacion medida por el indice general. Ademas, si
el descenso de los precios del petrdleo observado
a comienzos de octubre se mantiene, cabe espe-
rar que la contribuciéon de los precios de la energia
a la inflacién vuelva a disminuir en los préximos
meses, reforzando las expectativas de reduccion
delainflacién.

Si bien, en agosto del 2001, el nivel de precios de
los alimentos no elaborados volvié a experimentar
un descenso debido, en su totalidad, a la evolucién
de los precios de las frutas y hortalizas, no existen
evidencias de que los precios de los productos
carnicos hayan empezado a reflejar la desaparicion
de los efectos de la encefalopatia espongiforme
bovina y de la fiebre aftosa. La tasa de variacion

interanual de los precios de los alimentos no ela-
borados disminuyé hasta el 7,8% en agosto desde
el 8,8% registrado en julio. La tasa de variacion
interanual de los precios de los alimentos elabora-
dos volvié a elevarse en agosto, hasta situarse en el
3,4%, frente al 3,3% correspondiente a julio. Gran
parte de la reciente subida de los precios de los
alimentos elaborados fue consecuencia del com-
portamiento de los productos lacteos y avicolas,
sustentando la idea de que el aumento de la tasa
de variacién interanual de los precios de los ali-
mentos elaborados observado a partir de diciem-
bre del 2000 refleja el impacto retardado de las varia-
ciones de los precios de los alimentos no elaborados.

Las tasas de variacién interanuales de los demas
componentes del IAPC, es decir, los bienes indus-
triales no energéticos y los servicios, permanecieron
estables desde mayo hastaagosto del 2001. Latasade
variacién interanual de los precios de los bienes indus-
triales no energéticos se mantuvo estabilizada en el
[,6% Y la tasa de variacién interanual de los precios
de los servicios en el 2,6%. Las tendencias de los
precios observadas en fases mas adelantadas de la
cadena de produccién sugieren que el efecto alcista
indirecto de las perturbaciones anteriores puede es-
tar llegando a una cota maxima.

Aunque el descenso de la tasa de variacién inter-
anual de los precios de los bienes industriales no
energéticos y de los servicios puede ser limitado
en los préoximos meses, la caida de las tasas de
variacion de los precios de los componentes mas
volatiles, es decir, los alimentos no elaborados y la
energia, resultante de la desaparicién de las per-
turbaciones anteriores, deberia originar nuevas re-
ducciones de la tasa de inflacién medida por el
indice general. Por otra parte, si bien se espera
que los ataques terroristas perpetrados en sep-
tiembre en Estados Unidos solo tengan un impac-
to transitorio sobre la actividad econémica de la
zona del euro, en el sentido de provocar una contrac-
cién de dicha actividad, este impacto deberia, asimis-
mo, contribuir amoderar las presiones inflacionistas.

La tasa de variacion interanual de los
precios industriales volvié a disminuir
en agosto del 2001

La tasa de variacién interanual de los precios
industriales de la zona del euro bajé hasta el
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Desagregacion de los precios industriales
de la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

— — - Energia (escala izquierda)

de consumo se mantuvo estable en el 3,1% en
agosto, mientras que la de los precios de los bie-
nes de equipo siguié mostrando una tendencia al-
cista gradual, con un ligero aumento que lasitué en el
[,2% en agosto, frenteal 1,1% enjulio.

— Industria, excluida construccién (escala derecha)

= =+ Bienes intermedios (escala derecha)
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Fuente: Eurostat.

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

[,7% en agosto del 2001, en comparacién con el
2,1% registrado en julio. Aproximadamente la
mitad de esta caida se debié al comportamiento
de los precios energéticos.

Por principales destinos econémicos, el mayor
descenso se observé en la tasa de variacion inter-
anual de los precios energéticos, que cayd desde
el 2,8% en julio hasta el 1,4% en agosto (véase
grafico 14), como resultado tanto de los efectos de
base como de la reduccién del 0,6% del nivel de
precios del sector energético registrada en agosto.
La tasa de variacion interanual de los precios de
los bienes intermedios disminuyé hasta el 0,2%
en agosto, frente al 0,7% observado en julio. Por
consiguiente, el impacto sobre las presiones infla-
cionistas procedente de la parte de la cadena de
produccién correspondiente a los bienes interme-
dios es practicamente neutro. La tasa de variacion
interanual de los precios industriales de los bienes
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Por lo que respecta a los indicadores de las en-
cuestas relativos a la evolucion futura de los pre-
cios industriales, los Ultimos datos disponibles del
indice de precios de la zona del euro, que mide
los precios de los consumos intermedios del
sector manufacturero, indican que cabe esperar
una nueva tendencia a la baja de las variaciones
de los precios industriales (véase grafico 15).
Este punto de vista se ve confirmado por los
datos de la Ultima encuesta empresarial de la
Comisién Europea, también referida a septiem-

Precios industriales y de los consumos
intermedios del sector manufacturero
en la zona del euro

(datos mensuales)

---- IPRI (escala izquierdd)
—— IPE (escala derecifd)
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Fuentes: Eurostaty Reuters.

Nota: Cuando hay datos disponibles, corresponden al Euro 12 (in-

cluidos los periodos anteriores al 2001 ).

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 de 50 representa un incremento del precio de dichos
consumos intermedios, mientras que los valores inferiores a 50
suponen una disminucion.
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bre. Si los descensos de los precios del petrdleo
en euros observados a principios de octubre se
mantuviesen, el perfil descrito anteriormente se
veria reforzado.

Reduccion de la tasa de variacion interanual
de los costes laborales por hora debida a
factores técnicos

Los dltimos datos publicados por Eurostat indi-
can que la tasa de variacién interanual de los
costes laborales totales por hora de la zona del
euro en el sector empresarial no agricola dismi-
nuyé hasta el 2,7% en el segundo trimestre del
2001, en comparacién con el 3,1% correspon-

descenso fue debido, principalmente, a factores
técnicos, reflejando las modificaciones introduci-
das en las practicas de pagos de salarios de un
pais de la zona del euro. El analisis de los datos
subyacentes y de las negociaciones salariales en
curso sugiere que la tasa de variacién interanual
de los costes laborales por hora apenas registrd
cambios respecto al primer trimestre y que per-
siste una relativa moderacién salarial.

Los datos de evolucién de precios de la vivienda
se utilizan en el analisis de los riesgos para la
estabilidad de precios, que se realiza en el con-
texto de los dos pilares de la estrategia de politi-
ca monetaria del BCE. En el recuadro 2 se des-
cribe brevemente la evolucién de los precios de

diente al primer trimestre. Sin embargo, este  lavivienda en la zonadel euro.

Evidencia provisional sobre la evolucion de los precios de la vivienda en la zona del euro

La evolucion de los precios de la vivienda en la zona del euro representa una informacion importante para el
analisis de los riesgos para la estabilidad de precios, que se lleva a cabo en el marco de la estrategia de politica
monetaria del BCE basada en dos pilares. Las variaciones de precios de la vivienda pueden influir en el
comportamiento de los consumidores a través de la confianza y del efecto riqueza y, por consiguiente, en los
patrones de consumo y de ahorro. Ademas, el estudio de la evolucion de los precios de la vivienda puede contribuir
al analisis realizado en el contexto del primer pilar, que atribuye un papel destacado a los agregados monetarios y al
crédito, ya que el crédito para la adquisicion de vivienda representa una elevada proporcion del total de préstamos a
los hogares. Por ultimo, dado que los préstamos para la adquisicion de vivienda constituyen una parte significativa
del crédito concedido por las instituciones financieras, un comportamiento extremo de los precios de la vivienda

puede tener implicaciones importantes para la estabilidad macroeconomica y financiera.

Debido a diferencias en el marco juridico, los sistemas financieros, los factores historicos y las preferencias
sociales, los mercados de la vivienda presentan variaciones en la zona del euro. Por ejemplo, el porcentaje de
viviendas ocupadas por el propietario puede variar segun, entre otras cosas, el régimen fiscal, el amparo juridico
otorgado a los inquilinos, los precios relativos y las preferencias culturales. La proporcion de casas respecto a
apartamentos puede ser diferente segun la legislacion urbanistica, las preferencias y las limitaciones en cuanto a
espacio fisico. Estas diferencias pueden tener implicaciones a la hora de obtener una medida agregada de precios de
la vivienda, ya que las tendencias de los precios de distintas categorias de vivienda pueden cambiar en el tiempo y
la composicion de las viviendas nuevas puede diferir notablemente de la de las viviendas existentes. Las fuentes
disponibles de datos nacionales son distintas, seglin si a) incluyen solo las viviendas existentes, solo las viviendas
nuevas, o una combinacion de ambas; b) incluyen solo las viviendas construidas dentro o fuera de la capital, o en
todo el pais; o ¢) incorporan un ajuste por variaciones en la composicion de la vivienda. Este ultimo factor se utiliza
como sustituto de un verdadero ajuste por variaciones en la calidad de la vivienda objeto de la transaccion. Las
diferencias en la estructura del mercado en términos de financiacion e intermediacion en el mercado inmobiliario
afectan también a la disponibilidad de datos, dado que, frecuentemente, solo se declaran los créditos hipotecarios o

las transacciones realizadas a través de agentes inmobiliarios.
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No existe actualmente un marco armonizado para las estadisticas de precios de la vivienda en la Union Europea 'y
no esta prevista su creacion en un proximo futuro. Las estimaciones nacionales proceden, a veces, de fuentes no
oficiales o comerciales. Por lo tanto, el presente recuadro solo puede ofrecer una medida aproximada de los precios
de la vivienda en la zona del euro elaborada a partir de fuentes nacionales sujetas a importantes limitaciones. En
especial, habida cuenta de que no es posible garantizar actualmente la comparabilidad de los datos debido a las
diferencias existentes en las fuentes de datos disponibles en términos de cobertura y metodologia, cabe interpretar
dichos datos con cautela. Estos datos proporcionan informacion sobre la evolucion general de los precios de la

vivienda, pero no dan una indicacion precisa de las variaciones de precios a corto plazo o de los niveles de precios.

El grafico siguiente presenta la evidencia disponible sobre las variaciones de precios de la vivienda en la zona del
euro entre 1989 y principios del 2001. El descenso de las tasas de variacion interanuales observado entre 1989 y
1993 refleja tanto la reversion de los fuertes aumentos registrados durante la segunda mitad de la década de los
ochenta como el escaso crecimiento del producto en la zona del euro a comienzos de los noventa. Entre 1993 y
1997, la tasa de variacion registrada de los precios de la vivienda fue relativamente estable, manteniéndose entre el
1% y el 2%. Entre 1998 y el 2000, se observo un repunte en la tasa de variacion, como consecuencia de la
evolucion de la actividad econdmica en la zona del euro y del recorte de los tipos de interés. En particular, con el
advenimiento de la Union Economica y Monetaria (UEM), en algunos paises, los precios de los activos pueden
haberse ajustado para reflejar las expectativas de reduccion sostenida de la inflacion y, por consiguiente, de rebaja

de los tipos de interés, asociadas a la UEM.

El gratico muestra la evolucion de las tendencia de los precios de la vivienda en la zona del euro, paralelamente a la
evolucion de los precios de consumo. Existe escasa evidencia de que los precios de la vivienda de la zona del euro
se hayan desmarcado de forma significativa de la evolucion general de los precios en la zona en su conjunto

durante el periodo analizado.

Precios de la vivienda en la zona del euro e IAPC

(tasas de variacion interanuales; datos anuales)

—— Precios de la vivienda

0. — ~ IAPC 10
9l {9
8l 18
71 {17
6} 16
51 15
a4l 14
3l 13
2} {2
1t {1
0 0

Fuentes: Calculos del BCE'y Eurostat (IAPC a partir de 1995).
Nota: Los datos para el 2001 se refieren al primer trimestre. Las series de precios de la vivienda no estdn amornizadas; el agregado de la zona
del euro se calcula a partir de las estimaciones para once paises de la zona; no se dispone de datos para Italia.
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3 Producto, demanday mercado de trabajo

Desaceleracion del crecimiento de la
actividad econémica en el segundo
trimestre

La informacién disponible sobre la actividad
econdmica real se refiere, salvo algunos datos
de encuestas, a periodos anteriores a los ata-
ques terroristas perpetrados el || de sep-
tiembre en Estados Unidos. Esta informaciéon
apunta a que la actividad econémica en la zona
del euro seguiria siendo moderada en el corto
plazo.

Tal como se senalaba en el anterior Boletin Men-
sual, segun la primera estimacion de Eurostat, el
PIB real de la zona del euro crecié un 0,1%, en
tasa intertrimestral, en el segundo trimestre del
2001, en comparacién con el 0,5% correspon-
diente al primer trimestre (véase cuadro 3). La
tasa de crecimiento interanual disminuyé tam-
bién, desde el 2,4% registrado en el primer
trimestre hasta el |,7% observado en el segun-
do. La contribucion de la demanda exterior neta
al crecimiento del PIB real fue de 0,3 puntos

porcentuales en el segundo trimestre del 2001,
frente a una aportacién positiva de 0,5 puntos
porcentuales en el primer trimestre. Como
consecuencia de la importante ralentizacién del
comercio mundial, asi como de la contraccién
del comercio dentro de la zona del euro, las
exportaciones en términos reales descendieron
un 1,2%, en tasa intertrimestral, en el segundo
trimestre, tras experimentar un moderado au-
mento del 0,3% en el primero. Las importacio-
nes siguieron cayendo, un 0,6% en el segundo
trimestre, tras un descenso del 1,1% en el pri-
mer trimestre del 2001, en linea con los esca-
sos movimientos observados en la variacion de
existencias y en la inversién. La inversion real
disminuyé un 0,8% en el segundo trimestre del
2001, tras registrar un leve ascenso del 0,1%,
en tasa intertrimestral, en el primer trimestre,
en un contexto exterior poco alentador. El creci-
miento del consumo privado real se aminord li-
geramente, situandose en el 0,6%, en tasa in-
tertrimestral, en el segundo trimestre del 2001,
en comparacién con el 0,8% observado en el
primer trimestre. No obstante, el crecimiento

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

Producto interior bruto real 28 26 34 39

Del cual:

Demanda interna 35 32 29 3
Consumo privado 30 32 26 3
Consumo publico 12 21 19 2
Formacion bruta de capital fjo 51 55 44 49
Variacion de existencids) 04 -02 00 01

Demanda exterior neta 06 -05 06 04
Exportacioned 71 51 11,9 119
Importacione® 97 7,0 10,7 111

Valor afiadido bruto real:

Agricultura y pesc 1,7 26 00 -04
Industria 26 11 42 45
Servicios 30 31 35 38

1998 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2000 2000 2000 2001
nm v | Il Il mnm v | Il
33 29 24 17 08 05 06 05
28 23 16 10 09 02 05 00
25 18 19 17 08 02 01 08
1,7 16 18 16 04 02 06 06

41 33 18 01 09 10 -01 01
o1 02 -03 -083 02 -01 03 -06
o5 06 09 O07 -01 03 01 05
120 114 86 48 24 31 26 03
11,0 103 65 31 28 24 23 -11

o4 -06 02 04 -05 15 -02 -06
39 36 26 06 05 06 06 09
34 32 28 25 08 06 07 06

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

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

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.

2001
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Produccion industrial en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1999 2000 2001 2001 2001 2001 2001 20012001 2001 2001 2001 2001
May Jun Jul| May Jun Jul Feb Mar Abr May Jun
Intermensuales Medias mdviles de tres meses
Total industria, excl. construcciéon 2,0 54 00 1,7 -15 -03 10 -16 -02 -04 -1,1 -08 -09
Por principales destinos econémicos:

Total ind., excl. construccion y enety@8 57 -04 13 -17 o0 07 -11 -04 -11 -22 -17 -13
Bienes intermedios 15 58 -14 03 -26 0,1 o6 -12 -14 -17 -23 -1,7 -13
Bienes de equipo 24 85 11 28 -10 03 09 -16 10 -06 -1,7 -17 -10
Bienes de consumo 1,7 23 -04 13 -1,0 -0,2 03 -05 o0 -01 -04 -04 -05

Bienes consumo duradero 14 58 -34 03 -60 -07 04 -23 -08 -11 -1,7 -16 -2,0
Bienes consumo no duradero 1,7 16 0,2 1,6 01 -01 02 -01 0,2 02 -01 -01 -01
Energia 15 15 30 20 1,0 0,8 04 -05 0,6 14 13 2,1 1,8
Manufacturas 20 58 -04 16 -17 05 12 -19 -04 -06 -15 -13 -14

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Notas: Las tasas de variacién interanuales estan calculadas con datos ajustados por el niimero 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 niimero de dias laborables. Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos
los periodos anteriores al 2001 ).

1)  Manufacturas, excluida la produccion de coque y el refino del petrdleo, e incluidas la mineria y las industrias extractivas no

energéticas.

del consumo en la primera mitad del 2001 fue
claramente superior al experimentado en la se-
gunda mitad del 2000. Ello indicaria que los re-
cortes impositivos llevados a cabo en el 2001
tuvieron una incidencia positiva sobre el consu-
mo privado en la primera mitad del 2001, com-
pensando con creces el efecto negativo de una
inflacién mas elevada.

La produccién industrial, excluida la construc-
cion, registré un descenso del 1,6%, en tasa
intermensual, en julio del 2001, frente a un in-
cremento del 1% en junio (véase cuadro 4). En
términos interanuales, las tasas de crecimiento
de la produccién industrial de la zona del euro
disminuyeron un 1,5% en julio, en compara-
cion con el aumento del 1,7% observado en el

Resultados de las encuestas empresarial y del consumidor de 1a Comision Europea
paralazona del euro

(datos desestacionalizados)

1998 1999 200D 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
\ | Il Il | Abr May Jun Jul Ago Sep
indice de clima econémicb 24 -02 26 -04 -06 -14 -13 -05 -04 -06 -04 -06
Indicador confianza consumidofés 6 7 12 12 12 9 3 11 9 8 5 3
Indicador confianza industrfal 6 0 12 12 8 2 -3 3 2 0 -2 -3
Indicador confianza de la construccibn 2 14 22 20 19 17 13 18 18 15 13 12
Indicador confianza comercio minoridta 3 0 5 2 3 -1 -1 1 -2 -2 1 -3
Indicador de clima empresar?él o7 01 13 13 09 01 -05 04 01 00 -04 -05
Utiliz. de la capacidad productiva (‘%) 82,9 81,9 83,9 84,5 84,0 833 , 83,6 - - 829 -

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

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

1) Tasas de variacion respecto al periodo anterior.

2) Porcentajes 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.
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mes anterior. En consonancia con el debilita-
miento del comercio mundial y de la inversién
real, la produccién industrial cayé un 0,9% en
el periodo de tres meses transcurrido hasta ju-
lio, en comparacién con el periodo comprendi-
do entre febrero y abril, tras haber experimen-
tado una reduccién del 0,8% en el segundo
trimestre y del 0,2% en el primero.

La produccién del sector manufacturero siguié
una evolucién similar, cayendo un 1,9%, en tasa
intermensual, en julio del 2001, tras aumentar un
[,2% en el mes anterior. El recorte de la pro-
duccién registrado en julio se extendié a los prin-
cipales sectores manufactureros, es decir, los sec-
tores de bienes intermedios, de equipo y de
consumo. Medida en términos de media movil
de tres meses, la producciéon descendié un
1,3% en el sector de bienes intermedios, un 1%
en el de bienes de equipo y un 0,5% en el de
bienes de consumo, en este Ultimo caso como
consecuencia de la reduccién observada en el
sector de bienes de consumo duradero (2%).

Disminuye la confianza industrial y de los
consumidores en los meses de verano

En octubre, la Comisién Europea publicé los
resultados de las encuestas empresarial y del
consumidor relativas a agosto y septiembre
(véase cuadro 5). En lo que se refiere a sep-
tiembre, la mayor parte de las respuestas fue-
ron recibidas antes de los atentados terroristas
ocurridos en Estados Unidos. La confianza in-
dustrial en la zona del euro, reflejada en la en-
cuesta empresarial de la Comisién Europea, vol-
vié a disminuir un punto porcentual, tanto en
agosto como en septiembre. Esta caida se expli-
ca, principalmente, por el deterioro de las ex-
pectativas de produccién futura de las empre-
sas. También se revisé a la baja la evaluacién de
las carteras de pedidos, aunque solo en sep-
tiembre, mientras que la evaluacién de las exis-
tencias de productos terminados no experimen-
té cambios.

En septiembre del 2001, el indice de directores
de compras (IDC) para el sector manufacturero
de la zona del euro descendié |,6 puntos, si-
tuandose en 45,9, tras el aumento de 0,2 pun-

tos registrado en agosto (véase grafico 16). Pese
al ligero incremento registrado en agosto, el IDC
indica que la produccién del sector manufactu-
rero siguié cayendo en el tercer trimestre del
2001. La encuesta de septiembre del 2001 se
realiz6 después de los ataques terroristas a Es-
tados Unidos. Aunque las preguntas se refieren
a la comparacién de la situacion efectiva en el
mes en curso con la del mes anterior y no a la
evolucion esperada para los meses venideros,
los resultados de septiembre podrian haber-
se visto afectados por los recientes aconteci-
mientos. En lo que se refiere a los distintos
componentes, la mitad del descenso que mos-
tré el IDC en septiembre del 2001 fue conse-
cuencia de la caida del indice de nuevos pedi-
dos. También bajaron los indices de variaciones

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

(datos mensuales)

[ Produccién industridl
—— Confianza industri&l

---- IDC?
16 ¢ 16

14}
12}

10+

61997 1998 1999 2000 20016
Fuentes: Eurostat, encuestas empresarial y del consumidor de la
Comision Europea, Reuters y cdlculos del BCE.

Nota: Cuando hay datos disponibles, corresponden al Euro 12

(incluidos los periodos anteriores al 2001 ).

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

2) Porcentajes netos; desviaciones con respecto a la media des-
de 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.
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Nuevas matriculaciones de automoviles
y ventas del comercio al por menor

en lazona del euro
(tasas de variacion interanuales; medias moviles centradas de

tres meses)

Nuevas matriculaciones de automdviles (escala izquierda)

. ]
Ventas totales del comercio al por menor (escala dere)cha)

15 5,0

45

10 4,0

5: 3,0

0 2,0
' : :

Co s

5 1,0

0,5

[ P U IR B R S i o

1996 1997 1998 1999 2000 2001

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

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

1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.

de produccién y de empleo y se acortaron los
plazos de entrega de los proveedores, lo que
podria interpretarse como una reduccién de la
actividad en el sector manufacturero. El indice
de existencias de bienes adquiridos experimen-
to un ligero aumento.

En cuanto a los indicadores de confianza de la
construccion y del comercio minorista, que son
mas volatiles, su evoluciéon puede observarse
mejor en términos intertrimestrales. En el ter-
cer trimestre, la confianza en el sector de la
construccion fue menor que en el segundo,
como consecuencia, principalmente, del dete-
rioro de las expectativas de empleo. La evalua-
cion de las carteras de pedidos apenas registré
cambios. Las expectativas empresariales en el

Boletin Mensual del BCE ® Octubre 2001

sector del comercio minorista empeoraron li-
geramente en el tercer trimestre, pero la con-
fianza general se mantuvo estable.

La Comisién Europea ha revisado el método de
célculo del indicador de confianza de los consu-
midores con el objeto de reflejar las respuestas a
las preguntas sobre la evolucién futura incluidas
en la encuesta del consumidor. No obstante, las
series antiguas y las nuevas sobre confianza de los
consumidores muestran un patrén muy similar.
En agosto y septiembre del 2001, la confianza de
los consumidores siguié cayendo, debido a un
mayor pesimismo respecto a las expectativas de
desempleo y a las perspectivas futuras de la situa-
cién econdmica general. Sin embargo, la evalua-
cion de los hogares sobre su propia situacion fi-
nanciera solo bajé ligeramente en agosto y no
varié en septiembre. En cuanto a la disminucién
de la confianza de los consumidores, cabe sena-
lar que el vinculo entre dicha confianza y el creci-
miento del consumo no esta siempre claro, espe-
cialmente en el caso de un descenso que, en el
corto plazo, esta impulsado mas por una valora-
cién de la situacion econdmica general que por la
propia situacion personal de los consumidores.

El volumen de ventas al por menor se incre-
mentd un 0,3%, en tasa intermensual, en julio,
frente a un 0,1% en junio. En tasa interanual, el
volumen de ventas al por menor aumenté un
[,1% en el periodo de tres meses transcurrido
hasta julio, tras crecer un 1,1% en el segundo
trimestre y un 2,3% en el primer trimestre del
2001 (véase grafico 17). Por lo que se refiere a
los distintos componentes de las ventas al por
menor, a un plazo mas largo, las ventas de bie-
nes de equipo para hogares han mostrado un
claro retroceso, registrando un crecimiento in-
teranual negativo en julio del 2001. En el perio-
do de tres meses hasta agosto se redujo el cre-
cimiento de las matriculaciones de automoviles
en la zona del euro, con un avance de un 1,2%
respecto al periodo de tres meses anterior,
frente a aumentos del 4% y del 6,5% en los
periodos de tres meses transcurridos hasta julioy
junio, respectivamente. Sin embargo, en tasa in-
teranual, la tasa de crecimiento de la media mavil
de tres meses siguié aumentando, hasta alcanzar
el 2,1% en el periodo que finalizé en agosto.
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Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

| 1l Mar  Abr

May Jun  Jul Ago

Total 10,8 10,0 8,9 8,8
Menores de 25 afids 21,5 19,5 17,5 17,2
De 25 0 més afios 9,3 8,6 7,8 7,6

8,6 84 84 84 8,4 8,4 8,4 8,3
16,8 16,5 165 16,5 165 165 165 164
7,5 73 73 13 7,3 7,3 7,3 7,3

Fuente: Eurostat.

Nota: De acuerdo con las recomendaciones de la OIT. Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001 ).
1) En el afio 2000 esta categoria representaba un 23,6% del desempleo total.

Crece la incertidumbre en torno a las
perspectivas futuras

Tras los ataques terroristas perpetrados en Es-
tados Unidos, ha aumentado la incertidumbre
acerca de las perspectivas futuras de la econo-
mia de la zona del euro. Tendra que transcurrir
un cierto tiempo antes de que se disponga de
datos sobre la evolucién real de la economia,
aparte de los indicadores de confianza, que per-
mitan realizar una evaluacién exhaustiva del im-
pacto de los recientes acontecimientos. Sin em-
bargo, esta claro que las perspectivas de creci-
miento econdmico a corto plazo en la zona del
euro muestran un mayor riesgo a la baja. No obs-
tante, existen algunos factores positivos. No se
observa en la zona del euro ninglin desequilibrio
fundamental que requeriria fases correctivas mas
prolongadas. Ademas, la situacion financiera de
la zona del euro es muy favorable, mientras
que el descenso esperado de la inflacién en los
préximos meses deberia sostener el crecimien-
to de la renta disponible real y, por lo tanto, del
consumo.

El desempleo se mantuvo estable en el
8,3% en agosto del 2001

En agosto la tasa de paro normalizada de la zona
del euro se situd en el 8,3%, sin variacién con
respecto al mes anterior (véase cuadro 6). Sin
embargo, en términos absolutos, el nimero de
parados siguié disminuyendo en torno a 26.000
personas, cifra bastante similar a la registrada
en julio. Esta disminucién fue ligeramente ma-
yor que la media observada en el segundo tri-
mestre de este ano (13.000 personas al mes). No
obstante, se confirma la desaceleracion en la re-

Grafico 18

Desempleo en la zona del euro

(datos mensuales)

[ 1 Variacion interanual en millones (escala izquiefdia)
—— Porcentaje de la poblacién activa (escala derecha)
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Fuente: Eurostat.

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

1) Las variaciones interanuales no estan desestacionalizadas.

duccién del desempleo registrada desde el pri-
mer trimestre del afo (véase también grafico 18),
cuando el numero de parados todavia dismi-
nuia a una media del 72.000 al mes.

En los dltimos meses, la tasa de paro de los
menores de 25 afos parece haberse reducido
algo mas que entre los mayores de 25 afios. De
hecho, la tasa de paro juvenil baj6é 0,1 puntos
porcentuales, tanto en julio como en agosto,
hasta un 16,3% (véase cuadro 6). Por el contra-
rio, en el grupo de mas edad la tasa de paro no
ha registrado variaciones entre febrero y agos-
to de este afno (7,3%).
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Nueva desaceleracion del crecimiento del
empleo en el segundo trimestre del 2001

Las cuentas nacionales solo ofrecen datos sobre
el empleo en la zona del euro hasta el primer
trimestre del 2001, si bien apuntan a un incre-
mento intertrimestral del 0,4% (véase cuadro 7).
De las estimaciones basadas en datos incomple-
tos de fuentes nacionales se desprende que la
tasa de crecimiento del empleo en la zona del
euro se ha situado en torno al 0,2% durante el
segundo trimestre de este ano, lo que significaria
un descenso en tasas internanuales desde el 2%

registrado en el primer trimestre hasta un 1,6%,
aproximadamente. Los resultados de las encues-
tas sobre expectativas de creacién de empleo,
que hasta ahora han anticipado bastante bien la
evolucién del empleo (véase el recuadro 3), indi-
can que la ralentizacién continuara en el tercer
trimestre del 2001, en consonancia con el impac-
to retardado que se prevé tendra la desacelera-
cién econémica. Por lo que respecta al sector
servicios, y a juzgar por los resultados de las en-
cuestas, es de esperar una evolucién positiva del
empleo al inicio del tercer trimestre, aunque me-
nos favorable que en el segundo.

Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000 2p01 2000 2000 2000 2000
| Il 1] [\ | | Il 1} |\ |
Tasas intertrimestralés
Total de la economia 1,6 1,7 2,0 1,9 2,1 2,0 2,1 2,0 0,5 0,6 0,4 0,5
Del cual:
Agricultura y pescd -14 -31 -15 -18 -1,7 -16 -0,7 00 -03 -02 -04 0,2
Industria 10 03 10 07 10 10 12 12 02 04 02 04
Excluida construccion 1,2 0,0 0,7 0,0 0,7 0,9 1,2 1,3 0,2 0,5 0,2 0,3
Construccion 0,3 1,0 1,6 2,4 15 1,0 1,3 1,2 0,4 0,1 0,3 0,6
Servicios 2,2 2,6 2,8 2,6 2,9 2,8 2,8 2,4 0,7 0,8 0,6 0,6
Comercio y transport® 1,7 2,4 2,9 2,9 3,1 2,8 2,7 2,1 0,8 0,7 0,7 0,6
Finanzas y empresds 5,1 5,6 59 6,2 6,2 6,0 5,2 4,6 1,5 1,6 11 0,9
Administracién Pablicd 1,3 15 1,3 0,9 1,2 1,3 1,6 1,7 0,3 0,6 0,2 0,5

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).
1) Tasas intertrimestrales: variacion con respecto al trimestre anterior.

2)  Incluye también caza y silvicultura.

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

4)  Incluye también servicios inmobiliarios y de alquiler.
5)  Incluye también educacion, salud y otros servicios.

Crecimiento sectorial del empleo en la zona del euro y resultados de las encuestas empresariales

sobre el empleo

La tasa de crecimiento interanual del empleo total aumento en el transcurso de 1999 y se mantuvo elevada, en

torno al 2%, entre el segundo trimestre del 2000 y el primer trimestre del 2001. La favorable evolucion de la

actividad economica propicio un incremento sostenido del ritmo de creacion de empleo en el sector servicios y

un crecimiento positivo del empleo en el sector manufacturero. En el segundo y tercer trimestres del 2001, se

espera que el crecimiento del empleo muestre signos de debilidad, como consecuencia del impacto retardado de

la desaceleracion de la actividad economica registrada recientemente. Estas expectativas se basan, principal-

mente, en las respuestas a las encuestas empresariales, que han resultado ser un instrumento util para anticipar

la evolucion del empleo al nivel sectorial.
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Existen actualmente dos encuestas empresariales sobre el crecimiento del empleo en la zona del euro. La
primera es la encuesta empresarial de la Comision Europea, que abarca las perspectivas de empleo en los
proximos meses en una serie de empresas de los sectores manufacturero, de la construccion y del comercio
minorista y, mas recientemente, del sector servicios en su conjunto. Los resultados de la encuesta para los
sectores manufacturero y de servicios se publican a principios del segundo mes de cada trimestre y se refieren a
ese mismo trimestre, mientras que las expectativas para el comercio minorista y la construccion se publican con
periodicidad mensual, poco después de finalizado el mes al que se refieren. Los datos empiezan en 1980 para la
construccion, en 1982 para el sector manufacturero y en 1986 para el sector del comercio minorista. Los
primeros resultados de la encuesta sobre el sector servicios se remontan tan solo al primer trimestre de 1999, lo
que hace los datos sean muy limitados para poder mostrar su capacidad predictiva respecto al crecimiento
efectivo del empleo en el sector servicios. La segunda encuesta disponible es la del indice de directores de
compras (IDC), realizada por NTC Research por cuenta de Reuters. En esta encuesta, que se distribuye con
periodicidad mensual a una muestra de empresas del sector manufacturero y del sector servicios, se pide a los
empresarios que comparen el nivel de empleo en su empresa con la situacion existente en el mes anterior. Se
dispone de datos a partir de julio de 1997 para el sector manufacturero y de julio de 1998 para el sector

SErvicios.

Los graficos muestran un grado bastante elevado de similitud entre los resultados de la encuesta sobre el empleo
y las tasas interanuales de crecimiento del empleo correspondientes proporcionadas por Eurostat. Esta
similitud viene también confirmada por el analisis de correlacion estandar. Dado el desglose sectorial disponible
en las cuentas nacionales segin el SEC 95, las expectativas de empleo para el sector manufacturero solo pueden
compararse con el crecimiento del empleo en la industria, excluida la construccion, en el que las manufacturas
representan el 95% y el 5% restante corresponde a las empresas de servicios publicos (como agua o electricidad).
La serie sobre el crecimiento del empleo muestra un alto grado de correlacion contemporanea positiva con los

resultados de la encuesta empresarial de la Comision Europea, mientras que el grado de correlacion con los

Resultados de la encuesta empresarial sobre empleo y crecimiento del empleo en 1a zona del euro

(tasas de variacion interanuales; porcentajes netos, salvo indicacion en contrario)

Sector manufacturero Sector servicios ?
— — Expectativas de la Comision Europea - — Expectativas de la Comision Europea
(escalg izquierda) (escala izquierda)
-+ -+ Evolucion del IDC (escala derecha) ---- Evolucién del IDC (escala derecha)
— Crecimiento del empleo (escala dere¢ha) —— Crecimiento del empleo (escala dereéha)
10 , 6 15 9
5 RN o
- LA B 8
5% 5
7
5 6
5
0 4
3
.2 2
1
-4
0
50 6 51992 1994 1996 1998 2000

1992 1994 1996 1998 2000

Fuentes: Eurostat, encuestas empresarial y del consumidor de la Comision Europea, NTC Research y calculos del BCE.

Nota: En los resultados del IDC, un valor superior a 0 indica un aumento del empleo respecto al trimestre anterior, y un valor inferior,

una disminucion.

1) Se refiere al total de la industria, excluida la construccion.

2) Las encuestas de la Comision Europea se refieren unicamente al comercio minorista. Los resultados del IDC se refieren a la
mayor parte de los servicios relacionados con el mercado (por ejemplo, hoteles y restaurantes, comunicaciones, intermediacion
financiera, propiedad inmobiliaria y servicios empresariales).
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resultados de la encuesta del IDC es ligeramente inferior, con un cierto retardo en el empleo. En el sector de la
construccion, se aprecia también una correlacion positiva entre el crecimiento efectivo del empleo y los resultados
de la encuesta de la Comision Europea. No obstante, esta correlacion es algo menor que en el sector manufacturero,
lo que podria reflejar el hecho de que la evolucion del empleo en la construccion tiende a ser mas volatil y,

probablemente, mas dificil de predecir. La correlacion entre ambas series parece ser contemporanea.

Por ultimo, en el sector servicios, existe una discrepancia bastante acusada en cuanto a la cobertura entre las
series de crecimiento del empleo y las expectativas de empleo. Si bien las series mas largas de la encuesta de la
Comision Europea abarcan tan solo el comercio minorista, el subsector de las cuentas nacionales mas compa-
rable, segun el desglose disponible del crecimiento del empleo, incluye también el comercio al por mayor,
hoteles, restaurantes, transportes y comunicaciones. De hecho, el comercio al por menor representa menos de
la mitad de los empleos registrados en el subsector del SEC 95. No obstante, parece existir un elevado grado de
correlacion positiva entre las dos series y, una vez mas, los resultados de la encuesta son contemporaneos a la
evolucion efectiva del empleo. Tal como se apuntaba anteriormente, a partir de 1999 se dispone de una serie
sobre expectativas de la encuesta de la Comision Europea para la totalidad del sector servicios. Sin embargo, las
series son aun demasiado cortas para efectuar un analisis de esta clase. Es interesante sefialar que la correlacion
entre los resultados de la encuesta de la Comision Europea solo para el comercio minorista y las series para el
crecimiento del empleo en la totalidad del sector servicios es también elevada, pese a la discrepancia existente
en la cobertura. Los resultados de la encuesta del IDC muestran una correlacion positiva mucho menor pero, de
nuevo, la serie es todavia demasiado corta para que puedan extraerse conclusiones en cuanto a la fiabilidad de su

relacion con el crecimiento efectivo del empleo en la totalidad del sector servicios.

En conjunto, las expectativas de empleo muestran, en general, una correlacion positiva con el comportamiento
del crecimiento interanual del empleo y siguen una evolucion contemporanea. Dado que la publicacion de los
resultados de la encuesta sobre el empleo se realiza con gran puntualidad en relacion con los datos de
crecimiento del empleo (hasta dos trimestres de antelacion), dichos resultados proporcionan una indicacion util
de la evolucion sectorial y, posiblemente, total del empleo en el corto plazo. Sin embargo, existen algunas
limitaciones. Las encuestas no muestran una verdadera capacidad para predecir puntos de inflexion en la
evolucion del empleo. Los datos de expectativas de las encuestas empresariales de la Comision Europea solo
abarcan parte del empleo en el sector empresarial y su correlacion con el empleo, muy elevada para el sector
manufacturero, es menor para la construccion y el comercio al por menor, mientras que las encuestas del IDC
se refieren a un periodo de tiempo demasiado corto para poder evaluar adecuadamente sus propiedades como
indicadores adelantados. En la actualidad, todas las encuestas tienen en comun que apuntan a una moderacion

del crecimiento del empleo en el segundo y tercer trimestres del 2001.

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

Los mercados de divisas en el contexto de
los ataques terroristas perpetrados contra
los Estados Unidos

En septiembre, la evolucién de los mercados de
divisas estuvo marcada, principalmente, por los
tragicos sucesos ocurridos en los Estados Uni-
dos. Como resultado, la incertidumbre aumen-
té acusadamente, si bien de forma temporal, lo
que parece haber modificado, de momento, la
actitud de los mercados respecto a los tipos de
cambio. Por consiguiente, se observaron algu-
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nas presiones a la baja sobre el ddlar, al tiempo
que las autoridades japonesas intervinieron en
los mercados de divisas para contrarrestar cual-
quier posible apreciacién del yen. Aunque el
euro también se aprecid, el principal beneficia-
rio de la depreciacién del ddélar fue el franco
suizo, que se revalorizd por su condicién de
«refugio seguro». En un contexto de creciente
aversion al riesgo a escala mundial, las monedas
de muchos mercados emergentes se deprecia-
ron también, como consecuencia de su inter-
dependencia financiera de Estados Unidos. Sin
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embargo, en general, la reaccién inmediata de
los mercados fue mas bien moderada, lo que
no es habitual en comparacién con periodos
anteriores de perturbaciones subitas e imprevi-
sibles en los paises industrializados. Tras las de-
cisiones adoptadas por los principales bancos
centrales de rebajar los tipos de interés y pro-
porcionar liquidez holgada a los mercados, re-
mitié la incertidumbre y el euro cotizé dentro
de unos margenes mas bien estrechos frente a
todas las grandes monedas hacia finales de sep-
tiembre y en los primeros dias de octubre.

A primeros de septiembre, el ddlar se aprecié
en un contexto de sefales ambivalentes sobre la
situacion de la economia estadounidense. Tras
los ataques terroristas perpetrados en Estados
Unidos, repunté temporalmente la incertidum-
bre en los mercados de divisas y el ddlar se vio
sometido a algunas presiones ala baja. Con todo,
los efectos de estos tragicos sucesos sobre la
divisa estadounidense son dificiles de separar
de otros factores que ya estaban dejando sentir
una influencia negativa sobre el délar a media-
dos de septiembre. En particular, un aluvién de
datos —incluido el «Beige Book» publicado por
el Sistema de la Reserva Federal el 19 de sep-

tiembre— confirmaba ampliamente la atonia de
la economia estadounidense antes de los acon-
tecimientos del || de septiembre. En este con-
texto, el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto de la Reserva Federal decidid, el 17 de
septiembre, antes de la reapertura de la Bolsa
de Nueva York, reducir en 50 puntos basicos el
tipo de interés de los fondos federales que utili-
za como objetivo. En su reunién ordinaria del
Comité celebrada el 3 de octubre, la Reserva
Federal decidié rebajar de nuevo dicho tipo de
interés en otros 50 puntos basicos, hasta situar-
lo en el 2,5%. Esta tltima decisién se esperaba
yay, por lo tanto, no tuvo un impacto significati-
vo en los mercados de divisas. A primeros de
octubre, algunos indices de confianza empresa-
rial y de los consumidores, que resultaron mas
favorables de lo previsto tras los ataques terro-
ristas, enviaron sehales un tanto ambiguas con
respecto a las perspectivas econdémicas. Junto
con el paquete de medidas de estimulo fiscal
propuesto para amortiguar la desaceleracion,
estos datos respaldaron, en cierta medida, al
ddlar. El 10 de octubre, el euro cotizaba a 0,91
ddlares (véase grafico 19), mas o menos el mis-
mo nivel registrado al final de agosto y un 1%
por debajo de la cotizaciéon media del afio 2000.

Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)

—— Dolar/euro
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Evolucion de los tipos de cambio en el
Mecanismo de Tipos de Cambio IT

(datos diarios)

—— Corona danesa/euro

7,70 7,70
7,60f T 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
7,30k - 7,30
L L L
7’ZOAbr May Jun  Jul Ago Sep 7,20
2001
Fuente: BCE.

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

Pese a que el clima empresarial siguié deterio-
randose en Japén, el yen dio muestras de una
cierta capacidad de recuperacién a primeros
de septiembre, debido, principalmente, a la re-
patriacién de un considerable volumen de re-
cursos desde el exterior. Tras producirse los
ataques terroristas en Estados Unidos, el yen
incluso registré presiones al alza. El Banco de
Japén rebajé su tipo de interés de descuento en
I'5 puntos basicos el 18 de septiembre. Tras apre-
ciarse el yen hasta el nivel mas alto de los ultimos
seis meses frente al délar en la tercera semana
de septiembre, las autoridades japonesas intervi-
nieron repetida y unilateralmente en los mer-
cados de divisas para frenar esa apreciacion. A
principios de octubre, los resultados de la en-
cuesta Tankan, menos favorables de lo previsto,
contribuyeron al debilitamiento de la moneda
japonesa, que cotizaba el 10 de octubre frente
al ddlar aproximadamente al mismo nivel que
antes de los ataques, aunque alrededor de un
% menos que el 31 de agosto. En compara-
cién con el final de agosto, el euro también se
deprecié frente al yen en casi un 1%, para si-
tuarse en 109,6 yenes por euro el 10 de octu-
bre, es decir, mas de un 10% por encima de la
cotizacién media registrada en el afio 2000.

La libra esterlina siguid, en general, una evolucién
paralela a la de la moneda estadounidense. Tras
apreciarse frente al euro a primeros de septiem-
bre, se deprecié después de los ataques terroris-
tas contra Estados Unidos, pero se recobré par-
cialmente hacia finales de septiembre. El Banco
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de Inglaterra recorté sus tipos de interés en 25
puntos basicos el |8 de septiembre y, una vez
mas, el 4 de octubre. A finales de septiembre, el
fortalecimiento de la libra esterlina se vio favore-
cido también por la publicacién de datos mas po-
sitivos de lo previsto sobre el crecimiento del PIB
real para el segundo trimestre del afio 2001, lo
que, unido a un comportamiento del consumo
privado relativamente sdlido, indica que la des-
aceleracién en el Reino Unido podria ser me-
nos pronunciada que en las otras grandes econo-
mias. En general, la libra esterlina cotizé frente al
euro Yy frente al ddlar, aproximadamente, al mis-
mo nivel que a fin de agosto. El 10 de octubre, el
euro cotizaba a 0,63 libras esterlinas, es decir,
alrededor de un 3% por encima de la media
registrada en el ano 2000.

Por lo que respecta a otras monedas europeas,
la corona danesa siguié fluctuando dentro de
una banda estrecha, ligeramente por debajo de
su paridad central en el MTC Il (véase grafico
20). En la tercera semana de septiembre, tanto
el Danmarks Nationalbank como el Sveriges
Riksbank y el Banco Nacional de Suiza rebajaron
sus tipos de interés en 50 puntos basicos. La
fuerte apreciacién del euro frente a la corona
sueca se atenud hacia finales de ese mes, aun-
que el euro siguié cotizando frente a la corona
sueca mas de un 14% por encima de la media
registrada en el afio 2000.

Tras producirse los tragicos sucesos en Estados
Unidos, el franco suizo se fortalecié en un clima
de afluencia de recursos en busca de «refugio
seguro», lo que refleja una tendencia tipica en
periodos de tensiones mundiales (véase grafico
21). El franco suizo se aprecié hasta un 7% fren-
te al ddlar, alcanzando asi, temporalmente, el
nivel mas alto desde enero del afio 2000. Inicial-
mente, se aprecié también mas de un 4,5% fren-
te al euro, cotizando, también en este caso, al
nivel mas alto registrado desde la introduccién de
la moneda unica. Sin embargo, posteriormente,
en un contexto de incertidumbre decreciente
en los mercados de divisas Y, tras el segundo
recorte de los tipos de interés llevado a cabo
por el Banco Nacional de Suiza en respuesta a
la rapida apreciacién del franco suizo frente al
euro en septiembre, la moneda suiza perdié prac-
ticamente la mitad del terreno ganado anterior-
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Evolucion del dolar frente al franco suizo

en dos periodos de tension
(indice: dia del suceso = 100)

—— Suceso 1

— Suceso 2
110 110
108 108
106 106
104 104
102 102
100 100
98 98

-21 -7 +7 +21
-14 0 +14

Fuente: BCE.

1) Los datos se refieren a un intervalo de +21 dias laborables
en torno a la invasion de Kuwait por Irak (suceso 1, 2 de
agosto de 1990) y en torno al ataque terrorista contra
Estados Unidos (suceso 2, 11 de septiembre de 2001).

mente. El 10 de octubre, el euro cotizaba a 1,48
francos suizos, aproximadamente un 2% por de-
bajo del nivel alcanzado el 30 de agosto.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro,
medido frente a las monedas de los doce prin-
cipales paises con los que comercia la zona del
euro, se situd, el 10 de octubre, aproximada-
mente en el mismo nivel que a finales de agosto
y, alrededor de un 3,5% por encima de su coti-
zacién media en el ano 2000. En términos rea-
les, la evolucién de los tipos de cambio efecti-
vos deflactados por el IPC, el IPRI y los costes
laborales unitarios del sector manufacturero si-
guieron manteniendo una trayectoria bastante
paralela a la del indice nominal (véase grafico 22).

Aumento del déficit por cuenta corriente
en julio del 2001

El déficit por cuenta corriente de la zona del euro
aument6 de 2,5 mm de euros en julio del 2000 a
4,1 mm de euros en julio del 2001, principalmen-
te como resultado de un incremente del déficit
de la balanza de rentas (de 4,7 mm a 8, mm de
euros), combinado con una ligera disminucién del
superavit en concepto de servicios. Estos movi-
mientos se contrarrestaron solo en parte con un
aumento del superavit de la balanza de bienes
(de 6,3 mm a 8,5 mm de euros), mientras que el

déficit de la balanza de transferencias corrientes
se mantuvo practicamente sin variacion.

No obstante, desde enero a julio del presente
ano, el déficit acumulado por cuenta corriente se
redujo a 15,3 mm de euros en comparacién con
los 23,2 mm de euros registrados en el mismo
periodo del ano anterior. Esta reduccién refleja,
en gran medida, un fuerte incremento del supe-
ravit de la balanza de bienes de 18,2 mm a 34,7
mm de euros en el mismo periodo, que se com-
pensé parcialmente con un aumento del déficit
de la balanza de rentas de 7,6 mm de euros. Al
mismo tiempo, los déficit acumulados de las ba-
lanzas de servicios y transferencias corrientes solo
registraron aumentos poco significativos.

Tipos de cambio efectivos del euro

TCE nominal y real »

(medias mensuales/trimestrales; indice: 1999 1=100)

Nominal ---- Real, IPRI
- — Real, IPC —— Real, CLUM?

100 100
95 95
920 490
85 85
80 80

L L 1 L L L 1 L L
1999 2000 2001

Contribucion a las variaciones
de los TCE nominales *
(31 agosto 2001 - 10 octubre 2001; en puntos porcentuales)

1,00, 1,00
0,50 0,50
0,00_—..__-.-._-.-_ 0,00
-0,50 1 -0,50

AUD CHF GBP KRW SEK USD
CAD DKK JPY NOK SGD HKD

Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro.
Las observaciones mds recientes corresponden a septiem-
bre del 2001 y, para los TCE reales basados en los
CLUM, al segundo trimestre del 2001.

2) Costes laborales unitarios del sector manufacturero.

3)  Las variaciones se calculan aplicando las ponderaciones
del comercio exterior frente a las monedas de los 12 princi-
pales socios comerciales.
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Comercio dentro y fuera de l1a zona del euro
en términos reales V

(1999 = 100, desestacionalizados, media mévil de tres meses)

— Exportaciones dentro de la zona del euro
— Importaciones de fuera de la zona del euro
---- Exportaciones fuera de la zona del euri)50

150
145 145
140 . 140
135 135
130 130
125 125
120}, 120
115 115
mob—e——— 1 990
1998 1999 2000 2001

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat.

1) Todos los datos se refieren al Euro 12 (estimados utilizan-
do los indices de valor unitario del Euro 11); las ltimas
observaciones del comercio fuera de la zona del euro
corresponden a julio del 2001; en el caso del comercio
dentro de la zona, corresponden a junio del 2001.

Los datos desestacionalizados indican que el in-
cremento del superavit de la balanza de bienes
por el comercio fuera de la zona del euro, ob-
servado desde el comienzo del ano, es atribui-
ble, principalmente, a un descenso de las im-
portaciones en términos nominales, resultante,
en gran medida, de la caida de los precios de las
importaciones, mientras que las exportaciones
en términos nominales se estabilizaron, en ge-
neral, como consecuencia de la debilidad de la
demanda externa. En el grafico 23 se observa
que el crecimiento de las exportaciones en tér-
minos reales a paises fuera de la zona del euro
(datos disponibles hasta julio del 2001) registré
una desaceleracién en torno al mes de octubre
del 2000 y comenzé a descender alrededor de
febrero del 2001, mientras que la desacelera-
cion del crecimiento de las importaciones de
fuera de la zona en términos reales se produjo
un poco antes Yy, en general, se ha mantenido la
tendencia descendente desde septiembre del
2000. Las exportaciones en términos reales
dentro de la zona del euro (que, por definicién,
son iguales a las importaciones en términos rea-
les dentro de la zona y para las que hay datos
disponibles hasta junio del 2001) también se
redujeron aproximadamente al mismo ritmo
que las importaciones en términos reales de
fuera de la zona a partir de enero del 2001. La
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desaceleracién de la demanda interna, sobre
todo en las categorias con uso intensivo de im-
portaciones, como los gastos en inversién, pa-
rece ser el principal factor que ha impulsado el
descenso observado tanto en las importaciones
de fuera de la zona del euro como en las expor-
taciones dentro de la zona en términos reales.

Por lo que respecta a la evolucién de los precios
del comercio exterior (estimados utilizando
como variables sustitutivas los indices de valor
unitario), los indices de valor unitario de las ex-
portaciones dentro y fuera de la zona del euro
(disponibles hasta junio y julio del 2001, respec-
tivamente) registraron, aproximadamente, las
mismas tasas de aumento desde enero de 1998
(véase grafico 24). Sin embargo, los indices de
valor unitario de las importaciones de fuera de
la zona siguieron una trayectoria diferente, en
la medida en que reflejaron, principalmente, la
evolucién de los tipos de cambio y de los pre-
cios del petrdleo. Tras registrar un maximo en
noviembre del 2000, los indices de valor unita-
rio de las importaciones de fuera de la zona
bajaron significativamente hasta abril del 2001
—basicamente como resultado del descenso de
los precios del petréleo— vy, desde entonces, se
han mantenido muy por debajo de los maximos
observados el pasado ano.

Indices de valor unitario del comercio dentro y
fuera de la zona del euro

(1999 = 100, desestacionalizados, media moévil de tres meses)

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

150 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 100
%0 .19.98. — 1§99. — 2b06 — 20(2))](.J

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat.

1) Todos los datos se refieren al Euro 11; las iiltimas obser-
vaciones del comercio fitera de la zona del euro correspon-
den a julio del 2001; en el caso del comercio dentro de la
zona, corresponden a junio del 2001.
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Balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Ene-Jul Jul Enedul May Jun Jul
Cuenta corriente -23,2 -2,5 -15,3 -0,8 -0,8 -4,1
Ingresos 882,1 132,3 999,9 146,2 144,0 147,9
Pagos 905,3 134,9 1015,1 147,0 144.8 152,0
Bienes 18,2 6,3 34,7 53 8,3 8,5
Exportaciones 536,3 81,5 605,3 88,9 89,1 90,0
Importaciones 518,1 75,3 570,6 83,6 80,8 81,6
Servicios -1,2 15 -1,5 1,8 0,5 0,9
Exportaciones 157,3 25,8 173,8 26,7 25,6 28,6
Importaciones 158,5 24,4 175,2 24,9 25,1 27,7
Rentas -17,8 -4,7 -25,4 -2,6 -3,2 -8,1
Transferencias corrientes -22,4 -5,5 -23,2 -5,3 -6,4 -5,4
Cuenta de capital 7,6 0,5 6,9 0,5 0,8 0,4
Cuenta financiera 38,1 -11,5 -7,6 -4,6 -15,6 -12,0
Inversiones directas 105,0 -24,6 -83,9 -40,4 -7,9 7,2
En el exterior -155,1 -19,9 -138,8 -48,4 -18,0 -6,0
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios -106,0 -28,0 -101,5 -41,6 -9,3 -11,8
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas -49,1 8,0 -37,3 -6,7 -8,7 5,8
En la zona del euro 260,1 -4,7 54,9 8,0 10,0 13,2
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios 215,9 5,5 47,9 7,7 4,6 54
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas 442 -10,2 7,0 0,3 54 7,8
Inversiones de cartera -150,6 -13,1 -4,9 24,9 27,7 1,6
Acciones y participaciones -246,5 -20,5 68,2 48,7 25,5 4,4
Activos -197,8 -26,2 -68,9 -9,7 -11,0 -8,4
Pasivos -48,7 57 137,1 58,4 36,5 12,8
Valores distintos de acciones 95,9 73 -73,1 -23,8 2,2 -2,8
Activos -70,3 -9,6 -84,4 -12,1 -16,7 -4,0
Pasivos 166,2 17,0 11,3 -11,7 18,9 1,2
Pro memoria:

Inversion neta total directa y de cartera -45,6 -37,8 -88,8 -15,4 19,8 8,8
Derivados financieros 7,2 -0,4 -8,1 3,4 -5,0 -4,8
Otras inversiones 73,9 27,7 77,2 11,1 -29,5 -16,0
Activos de reserva 2,7 -1,1 12,1 -3,6 -0,8 -0,0

Errores y omisiones -22,5 13,5 16,0 49 15,5 15,7
Fuente: BCE.

Notas: 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 disminucion.
En los cuadros de «Datos anteriores de indicadores economicos de la zona del Euro mas Grecia» de la seccion de «Estadisticas de la
zona del euroy del presente Boletin Mensual del BCE y en la direccion del BCE en Internet, se pueden encontrar cuadros mds detallados

de la balanza de pagos del Euro 12.

Entradas netas de inversiones directas y de
cartera en julio del 2001

Al igual que en junio, la zona del euro registré
unas entradas netas totales de inversiones di-
rectas y de cartera de 8,8 mm de euros en julio
de este ano.

Las entradas netas de 7,2 mm de euros en la
cuenta de inversiones directas fueron el resul-
tado de la entrada neta de 13,5 mm de euros
registrada en «otro capital» —principalmente
préstamos entre empresas relacionadas— que
compensd con creces la salida neta de 6,3 mm
de euros en concepto de acciones y participa-
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ciones de capital. La entrada neta de 1,6 mm de
euros en la cuenta de inversiones de cartera es
la diferencia entre las entradas netas de accio-
nes y participaciones (4,4 mm de euros) y las
salidas netas de valores distintos de acciones
(2,8 mm de euros) (véase cuadro 8).

A pesar de las entradas netas registradas en los
dos ultimos meses, las salidas netas acumuladas
en los siete primeros meses del 2001 por con-
cepto de inversiones directas y de cartera en la
zona del euro fueron mayores que las contabili-
zadas en el mismo periodo del afio 2000. Sin
embargo, desde el comienzo del presente ano
se ha producido un cambio en la composicién
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de los flujos de capital. Las entradas netas de
inversiones directas observadas en el periodo
correspondiente del afio 2000 (105 mm de
euros) se han convertido en salidas netas en
el 2001 (83,9 mm de euros). En cambio, en
la cuenta de inversiones de cartera, de las
grandes salidas netas registradas durante el
periodo comprendido entre enero y julio del
2000 (150,6 mm de euros) se ha pasado a una
situacion préxima al equilibrio en el afio 2001.
Cabe senalar, no obstante, que en los datos
correspondientes al afno 2000, influyeron en
gran medida las fusiones y adquisiciones de ex-
traordinaria envergadura realizadas durante el
periodo.
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Cuestiones relativas a las reglas de politica
monetaria

En la literatura académica mds reciente, destacan cada vez mds las reglas de politica monetaria. En este
contexto, se entiende como regla de politica monetaria la descripcion, para todas las contingencias posibles,
de la forma en que un instrumento de politica reacciona ante los cambios en el entorno econémico.
Normalmente, una regla de este tipo o bien se postula en forma sencilla, vinculando el instrumento de
politica con un conjunto reducido de variables o indicadores econdémicos, o bien se obtiene explicitamente a
partir de un problema de optimizacién, dados una representacion concreta de los objetivos de politica
econdmica y el funcionamiento de la economia.

En el presente articulo se analizan algunas cuestiones relativas a esas reglas de politica monetaria y se
argumenta que las reglas sencillas que vinculan los cambios en el instrumento de politica monetaria
directamente con la evolucion de un nimero limitado de variables indicativas son demasiado rigidas e
ineficientes. Al mismo tiempo, las reglas basadas en la optimizacién bajo un modelo dado no pueden recoger
suficientemente las limitaciones de informacion del banco central respecto a la situacion de la economiayy el
«verdadero» modelo econémico.

En la practica, los bancos centrales tienen que enfrentarse al hecho de que el conocimiento de la economia es
imperfecto. Por este motivo, la forma mds apropiada de tener en cuenta toda la informacién, asi como la
incertidumbre de los modelos y el cambio estructural en la economia es comprometerse con una estrategia
de politica monetaria que establezca el objetivo y los instrumentos adecuados para conseguirlo. Una
estrategia de politica monetaria brinda un marco sistemdtico para analizar la informacion y adoptar decisio-

nes de politica sin determinar por anticipado y mecdnicamente conclusiones concretas.

I Las reglas de politica monetaria

La experiencia de los afios setenta hizo que las
autoridades, los observadores y el publico en
general, fueran conscientes de los motivos y los
costes de las altas tasas de inflacién. Asi pues, en
los ultimos anos de esa década se desperté un
notable interés entre los economistas por el di-
seno de una politica monetaria éptima. En cir-
culos académicos se asistid, durante este perio-
do, a una reactivacion del debate clasico sobre
la politica monetaria en que se contraponian las
reglas a la discrecionalidad. La abundante lite-
ratura sobre las reglas de politica monetaria que
se ha escrito desde entonces ha aportado una
serie de ideas clave a la «ciencia de la politica
monetaria».

La primera de estas importantes contribucio-
nes se refiere a la naturaleza, el alcance y los
limites de la formulacién de la politica moneta-
ria: resumiendo, se consideraban los objetivos
legitimos a largo plazo de dicha formulacién. En
su version original, el debate se cimenté en la
observacién de que el papel moneda ha sido,
histéricamente, una tentacion para dar sorpre-
sas inflacionistas a un publico confiado. Una
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fuente de esta tentacion ha sido el intento, por
parte de las autoridades, de aplicar una politica
encaminada a mantener el producto por enci-
ma del nivel «natural» o «potencial» hacia el
que gravitaria en el largo plazo. No obstante, las
«sorpresas» monetarias orientadas a estimular
el producto a corto plazo terminan, con el tiem-
po, por incorporarse a las expectativas. Ade-
mas, si la fijacion de los precios depende de las
expectativas futuras, si se prevé una inflacién
elevada, ésta se materializa rapidamente en
unas tasas de inflacién observadas mas altas. Asf
pues, las «sorpresas» monetarias estimulantes
rapidamente dejarian de surtir efecto —dado,
ademas, su caracter temporal— sobre el nivel
de actividad econdmica real. En este contexto,
no resultaria creible que el banco central anun-
ciara su determinacién de mantener la inflacién
en niveles bajos y estables. La inflacién seria
permanentemente mas alta —reflejo del lla-
mado «sesgo inflacionista»— sin obtenerse ga-
nancias duraderas en términos de producto y
empleo, en comparaciéon con una situacion en
la que las autoridades se comprometieran a no
ceder ala tentacién de «sorprender».
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Se llegd a la conclusién de que toda regla de
politica monetaria que se precie debe impedir
que el banco central trate de impulsar el produc-
to por encima de su nivel «natural» o «potencial».
Una forma de lograrlo era dar independencia ins-
titucional a los bancos centrales y encomendarles
la misién clara y primordial de mantener la esta-
bilidad de precios por la sencilla razén de que con
ello se protegeria la politica monetaria de cual-
quier tipo de presiéon encaminada a la consecu-
cién de objetivos inadecuados.

No obstante, el problema de la credibilidad de la
politica monetaria no ha desaparecido con la re-
solucién de la controversia académica en torno a
los objetivos. Encomendar al banco central una
misién basada en resultados —es decir, en la con-
secucion de la estabilidad de precios o de bajas
tasas de inflacibn— no garantiza, en teoria, que
en Ultima instancia se obtenga el resultado desea-
do. Ademas, de cara a la credibilidad del banco
central y, por lo tanto, de su eficacia en la conse-
cucién de los objetivos, es importante la com-
prension de sus actuaciones. Por eso, son cada
vez mas los argumentos a favor de que la politica
monetaria se comporte de forma previsible y sis-
tematica a lo largo del tiempo para que pueda
tener un efecto estabilizador en las expectativas.
En este contexto, un marco claro, o una estrate-
gia que imponga disciplina en las decisiones de
politica monetaria y mantenga la coherencia en-
tre las decisiones y los objetivos encomendados
puede facilitar la consecucién de los resultados
macroeconémicos a medio plazo.

Asi pues, la idea de la coherencia en la forma en
que la politica monetaria responde a los nuevos
acontecimientos vuelve a hacer hincapié en la
importancia de las reglas de politica monetaria

2 Reglas sencillas

Tradicionalmente, los bancos centrales y el
mundo académico han tendido a buscar la sim-
plicidad en las reglas para reducir la discre-
cionalidad y fomentar la credibilidad. Las reglas
sencillas se consideraban una salvaguardia fren-
te a politicas excesivamente ambiciosas que, con
toda probabilidad, podrian convertirse en una
fuente adicional de incertidumbre cuando la po-

desde un angulo diferente. Al mismo tiempo, se
ha ampliado considerablemente el concepto de
reglas de politica monetaria. En la literatura mas
reciente, el alcance de una regla sobrepasa los
objetivos a largo plazo de un banco central y
abarca los procedimientos y las estrategias que
deben orientar sistematicamente la ejecucién
de la politica monetaria.

Este nuevo énfasis en la literatura académica
reciente en unas reglas que orienten la politica
monetaria es, en general, muy oportuno por
dos motivos. En primer lugar, constituye un sano
antidoto contra los constantes riesgos que
entranan los enfoques ad hoc y discrecionales
en la formulacién de las politicas. En segundo
lugar, los estudios mas recientes han comenza-
do a avanzar hacia un mayor grado de realismo
Yy, por ende, de mayor relevancia a efectos prac-
ticos, restableciendo la funcién de las reglas en
forma de estrategias y procedimientos que
orienten la ejecucién diaria de la politica mone-
taria. En la practica, el reto que se plantea para
la politica monetaria es que se conserven las
virtudes de una formulacién basada en reglas,
teniendo en cuenta, al mismo tiempo, el entor-
no complejo, incierto y cambiante en el que se
mueven las autoridades monetarias. En este
sentido, la provisiéon de un marco explicito res-
pecto al procesamiento de la informacién y a la
toma de decisiones por parte de los bancos cen-
trales podria ser un elemento adicional de disci-
plina, complemento de un compromiso inequi-
voco con el objetivo fundamental de la politica.
Por consiguiente, es mas probable que el publi-
co considere que la politica monetaria avanza
sin titubeos hacia la meta senalada, lo que facili-
tarfa en Ultima instancia la consecucién del ob-
jetivo de estabilidad de precios.

litica dejara sentir sus efectos prolongados, va-
riables e inciertos sobre la economia.

En particular, las reglas sencillas incondicionales
tienen un largo y acreditado historial en la econo-
mia monetaria. El patrén oro y, en general, todos
los regimenes que propugnan la convertibilidad
directa o indirecta del papel moneda en un me-

Boletin Mensual del BCE ® Octubre 200 |



tal precioso a un precio fijo son ejemplos desta-
cados de esta clase de regla sencilla. Otra regla
sencilla incondicional que proporciona un ancla
nominal para el funcionamiento de una mone-
da fiduciaria es la regla de crecimiento moneta-
rio constante propuesta, entre otros', por Milton
Friedman. Segln esta propuesta, el banco cen-
tral debe fijar una tasa de crecimiento constan-
te de la masa monetaria y mantener dicha tasa
de forma congruente. Tanto un régimen de mo-
neda basado en un metal, como el patrén oro,
como la regla de crecimiento monetario cons-
tante, se basan integramente en una respuesta
enddgena de ajuste del tipo de interés real re-
levante para las decisiones del sector privado
frente a las variaciones del producto y de los pre-
cios. Por ejemplo, una regla que mantenga cons-
tante la tasa de crecimiento del dinero generaria
una subida enddégena del tipo de interés real si la
demanda agregada aumentase mas que el pro-
ducto potencial. Este ajuste del tipo de interés
real contrarrestaria las presiones inflacionistas
asociadas al exceso de demanda.

No obstante, en muchos casos esas fuerzas de
ajuste que actian dentro de la economia pue-
den no operar en grado suficiente o a una velo-
cidad aceptable. En determinadas circunstan-
cias, las reglas sencillas incondicionales —como
un patrén oro sin limites o una regla de creci-
miento monetario constante— pueden dar lu-
gar a una volatilidad indeseablemente elevada
de los precios y el producto. En consecuencia,
en los dltimos anos, dichas reglas no se han apli-
cado, en la practica, de modo estricto.

Por consiguiente, en la teoria de la politica eco-
némica se han propuesto reglas de contingencia
algo mas elaboradas por las que se establece un
vinculo entre un instrumento de politica y un
conjunto de indicadores. Una férmula de feedback
o de reaccién de este tipo hace que el instru-
mento de politica monetaria sea funcién meca-
nica de un ndmero limitado de variables infor-
mativas. La idea que subyace a las funciones
sencillas de reaccién es, en principio, muy sim-
ple. Inspirandose en la ingenieria de control, la
funcién establece un paralelo entre una econo-
mia y un sistema mecanico, cuyo movimiento
se puede controlar por medio de un instrumen-
to. La funcién de reaccién describe la forma en
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que respondera dicho instrumento, a lo largo
del tiempo, a los acontecimientos que afecten
al sistema, a fin de regular y estabilizar su fun-
cionamiento. Aplicada a la teoria de la politica
monetaria, una funcién de reaccion establece
una relacién directa entre un conjunto de varia-
bles informativas —consideradas como indica-
dores fiables de los riesgos que amenazan a la
estabilidad de precios— y un instrumento utili-
zado con fines de politica monetaria.

El marco analitico de estas reglas dependientes
del estado de la economia varia considerable-
mente de unas propuestas a otras. No obstante,
la mayoria de ellas comparten la idea de que la
politica monetaria debe orientarse a la conse-
cucioén de la estabilidad de precios o de una tasa
de inflacién baja a medio plazo. Algunas reglas
reflejan también la idea de que la politica mo-
netaria debe reducir al minimo las fluctuacio-
nes excesivas del producto a corto plazo con
respecto a su potencial a largo plazo. Las dife-
rencias afectan al instrumento de politica que se
supone ajustara el banco central como respuesta
al estado de la economiay a las variables informa-
tivas adoptadas para senalar cual es ese estado.

Por lo que respecta a la seleccién del instru-
mento, la alternativa se sitla entre la base mo-
netaria y un tipo de interés a corto plazo con-
trolado por el banco central. Una regla basada
en la fijacion de valores para la base monetaria
requiere que el banco central realice operacio-
nes de mercado abierto en la medida de lo ne-
cesario para hacer cumplir los niveles cuantita-
tivos que indique la regla y aceptar cualquier
tipo de interés necesario para que la demanda
de base monetaria absorba esa cantidad pres-
crita. Como alternativa, una regla basada en la
fijacion de tipos de interés implica que la base
monetaria se ajuste por medio de las oportunas
operaciones de mercado abierto, de modo que
el mercado de la base monetaria se equilibre al
tipo de interés concreto que prescribe la regla.

Las variables informativas —que actian como
detonante del cambio de instrumento— varian
también de unas reglas a otras. Pueden o no

1 Veéase, por ejemplo, Milton Friedman (1956): "The quantity
theory of money: A restatement”, en Studies in Quantity
Theory, Chicago University Press.
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incluir las variables que representan directa-
mente el objetivo Ultimo de la politica, es decir,
la tasa de inflacién como objetivo primero y
principal. En cualquier caso, las variables infor-
mativas incluyen indicadores macroeconémicos
que se pensaba podrian sugerir hasta qué punto
las variables objetivo corren el riesgo de des-
viarse de las metas establecidas.

Un ejemplo de férmula sencilla de reaccién es
la regla de la base monetaria, propuesta por
McCallum?®. Segln esta regla, el banco central
ajusta la base monetaria en respuesta a: (i) des-
viaciones de la tasa de crecimiento del PIB no-
minal con respecto a un objetivo concreto y (i)
alguna estimacién de las variaciones de la velo-
cidad de circulacién de la base monetaria. Este
tipo de regla ha recibido algo menos de aten-
cién en los ultimos anos, quiza en parte por la
tendencia a asignar a la politica monetaria un
papel nada ambiguo en el mantenimiento de la
estabilidad de precios, mientras que un objeti-
vo basado en el PIB nominal podria tender a
diluir las responsabilidades. Ademas, los marcos
operativos de los bancos centrales hacen que
resulte, con diferencia, mas natural considerar
como instrumento de politica el tipo de interés
y no la base monetaria.

Por consiguiente, el analisis que se presenta a
continuacién se centra en un ejemplo de regla
sencilla formulada en términos del tipo de inte-
rés de intervencion, a saber, una regla amplia-
mente conocida como la «regla de Taylor»?. Esta
regla se ha hecho bastante popular tanto en la
literatura académica como entre los observa-
dores profesionales de los bancos centrales en
los dltimos anos.

Reglas de tipo Taylor

Una formulacién lineal convencional de la regla
de Taylor seria la siguiente:

(i, =r*+ 7%+ a(z-7% + Bly,-y*

en donde el tipo de interés nominal a corto
plazo i, es decidido en el tiempo t por el banco
central para alcanzar su nivel de largo plazo (que
viene dado por la suma del valor de equilibrio a

largo plazo del tipo de interés real a corto plazo
r*y por un objetivo de inflacién a largo plazo
7¥), amenos que la inflacién contemporanea 7,
esté desajustada con respecto a su objetivo a
largo plazo 7%, y/o el producto alargo plazo y, se
desvie de su nivel potencial a largo plazo y*. En
esta formulacién, las ponderaciones o y 3 asig-
nadas a las desviaciones de la inflacién y del
producto miden el grado de agresividad con que
la politica monetaria debe responder a las desvia-
ciones de la inflacién con respecto al objetivo y
del producto con respecto a un nivel potencial.

Normalmente, o se fija como un valor superior a
la unidad. Se estima que esta restriccion numéri-
ca, conocida como el «principio de Taylor», ga-
rantiza que se haga frente a las sefales de presio-
nes inflacionistas observadas mediante un endu-
recimiento de la politica suficiente para inducir
una subida de los tipos de interés reales. A su vez,
se considera que esta subida de los tipos de inte-
rés reales es una garantia de que las fuerzas
desestabilizadoras que acttian sobre las decisio-
nes contemporaneas de consumo y produccion,
a través de las expectativas de inflacién, queda-
ran eficazmente contrarrestadas y que se con-
tendra el gasto agregado de modo equilibrado.
Algunas otras representaciones de la regla pre-
sentan varios términos retardados adicionales en
el miembro derecho de la ecuacién, incluidos
términos retardados sobre el propio instrumento
de politica, es decir, el tipo de interés nominal.

También se han propuesto variantes de esta
regla basadas en las predicciones, en las que
aparece la inflacién esperada E, 7z _en el hori-
zonte k que coincide con el retardo tradicional
en la transmision monetaria. Quienes propug-
nan esta dltima versién de la regla de Taylor
consideran el término de prediccién de la infla-
ciéon como una variable objetivo intermedia de
la politica monetaria y, con frecuencia, eliminan
la expresién de la brecha de produccién de la
ecuacion (1). Esto se hace por dos motivos. En
primer lugar, al formular su respuesta, las auto-

2 Véase Bennett T. McCallum (1988): «Robustness properties
of a rule for monetary policyy, Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy 29.

3 Veéase el trabajo presentado por John B. Taylor (1993):
«Discretion versus policy rules in practice», Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy 39.
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ridades monetarias han de ser conscientes de
los desfases que se producen entre la aproba-
cién de la politica monetaria y su impacto en la
inflacién. Se estima que dichos desfases se incor-
poran convenientemente eligiendo un horizonte
de prediccion k apropiado y considerando E, 77
como un indicador anticipado de futuras presio-
nes de los precios. En segundo lugar, como la
brecha de produccién actual se considera util para
predecir la inflacién futura, ya la incorpora impli-
citamente el término de prediccién de la infla-
cion Y, por lo tanto, no es necesario como varia-
ble adicional en la ecuacién (1), a menos que haya
un objetivo explicito de suavizacién del producto
(véanse detalles en el recuadro 1).

Quienes propugnan este enfoque asignan va-
rias ventajas a las reglas de Taylor. En primer
lugar, las consideran muy sencillas, faciles de
ejecutar para el banco central y faciles de veri-
ficar, ex post, para el sector privado. Asi pues, las
reglas parecen simplificar la comunicacién de
las orientaciones de la politica al publico en ge-
neral. En segundo lugar, los que abogan por la
version basada en las predicciones llegan al pun-
to de argumentar que, al utilizar las prediccio-
nes de inflacién para provocar la reaccién, esta
version de la regla contiene toda la informacién
relevante a efectos de formulacién de la politi-
ca monetaria.

Examen de las reglas de tipo Taylor

Uno de los principios de toda gestién acertada
de la politica econémica consiste en que, siem-
pre que se observe una incipiente desviacion
de los indicadores macroeconémicos basicos
con respecto a los valores considerados com-
patibles con los objetivos, los bancos centrales
deben estar alerta y prepararse para actuar. En
este sentido, toda regla sistematica que respon-
da a sefales de divergencia entre los objetivos,
por una parte, y los valores o resultados
sostenibles a largo plazo, por otra parte, recoge
rasgos de la practica estandar entre bancos cen-
trales orientados a la estabilidad. Esto quiza jus-
tifique, en parte, el aparente éxito de algunas
de estas reglas sencillas para detectar sin exce-
sivo rigor las medidas adoptadas en el pasado
por los bancos centrales®.
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No obstante, seria erréneo hacer extensiva la
interpretaciéon de estas pruebas a inferencias
sobre los verdaderos motivos que guiaron esos
pasos de los bancos centrales en la ejecucién
de la politica. Cabe senalar que varias estrate-
gias monetarias, incluida la bisqueda de un ob-
jetivo de crecimiento monetario amplio, si bien
pueden servir para mantener el poder adquisi-
tivo de la moneda, pueden también —durante
un periodo muestral largo— resultar empirica-
mente indistinguibles de una politica ajustada a la
regla de Taylor. Por consiguiente, un buen ajuste
economeétrico tipo regla de Taylor apenas apor-
tarfa informacién sobre la forma en que los ban-
cos centrales reaccionaron ante unos datos eco-
némicos y sobre qué indicadores consultaron en
realidad en el proceso de instrumentacién de las
decisiones. Ademas, al realizar esas valoraciones
empiricas hay que tener presente que, en gene-
ral, los resultados econométricos parecen muy
diferentes en funcién de que se utilicen series en
tiempo real o series temporales revisadas sucesi-
vamente para las brechas de produccién®.

Las implicaciones normativas de las reglas de
Taylor son, naturalmente, mas dificiles de corro-
borar. La primera y primordial senal de cautela
tiene su origen en consideraciones de eficiencia
en el uso de la informacién a efectos de politica y
se aplica a todas las reglas sencillas en general. No
se puede dar por sentado que toda la informacion
relevante que se requiere para ejecutar la politi-
ca monetaria se resume en la inflacién actual y en
la brecha de produccién. Otras variables, como
los agregados monetarios y crediticios, las fluc-
tuaciones de los tipos de interés, las valoraciones
de las existencias, los indicadores fiscales, las va-
riaciones de los precios mundiales de las materias
primas Yy los acuerdos salariales son muy indicati-
vos de la evolucién macroeconémica y, por lo
tanto, facilitan la interpretacién de la situacion
econémica en curso. Gran parte de las labores
cotidianas que realizan los bancos centrales se
dedica a tratar de resolver el problema de la
informacion. La recogida de un conjunto de esta-

4 Veéase, por ejemplo, Richard Clarida, Jordi Gali y Mark Gertler
(1998): «Monetary policy rules in practice: some international
evidencey, European Economic Review 42, pdgs. 1033-68.

5 Véase, por ejemplo, Anastasios Orphanides (2000): «The quest
for prosperity without inflationy, ECB Working Paper No. 15,
marzo del 2000.
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disticas tan amplio como sea necesario se efec-
tla para poder extraer conclusiones sobre el
origen y la forma en que se propagan las per-
turbaciones del ciclo econémico, su caracter y
duracién y sus repercusiones estructurales. Una
regla de Taylor sencilla no bastaria para procesar
todo el material, ni tampoco captaria el enorme
volumen de informacién que toda esta eviden-
cia aporta de forma rutinaria a los responsables
de las decisiones.

Ademas, segun sea el origen de la perturbacion,
asi debera ser también la respuesta de la politi-
ca monetaria. La necesidad de aplicar una poli-
tica ante la evidencia depende, entre otras co-
sas, de que las perturbaciones tengan su origen
en el lado de la oferta o de la demanda y de que
constituyan una perturbacién temporal dentro
de una estructura subyacente que no ha cambia-
do o una alteracién duradera de los parametros
econdémicos. Las perturbaciones de demanda
suelen ir asociadas a desviaciones de la inflacion
con respecto al objetivo y de la produccién con
respecto a la tendencia en la misma direccion.
Por ejemplo, un aumento de la demanda se
asocia, en general, con repentino aumento de
la inflacién y con un repunte de la produccién.
En estas circunstancias, la variacion del tipo de
interés real que indica la regla tiende a producir
un efecto equilibrador tanto sobre los precios
como sobre la produccién. Esto puede conside-
rarse adecuado para aliviar las presiones con-
temporaneas sobre los precios facilitando una
reabsorcién de los excesos de capacidad que
vayan surgiendo, eliminandose asi las situacio-
nes de produccién susceptibles de perpetuar
esas presiones en el futuro.

En cambio, las autoridades monetarias con fre-
cuencia tienen que reaccionar de forma dife-
rente frente a una perturbacién por el lado de la
oferta que haga que la produccién y los precios se
muevan en direcciones opuestas. En ese caso, la
posibilidad de que la perturbacién se torne per-
manentemente desestabilizadora debe evaluar-
se, en primer lugar, considerando la informacién
sobre el mercado de trabajo y los mercados de
bienes que no puede procesarse adecuadamen-
te aplicando la férmula de Taylor. Es preciso
seguir atentamente y tener en cuenta los habi-
tos de fijacién de precios y los acuerdos salaria-

les para asegurarse de que la perturbacién siga
siendo temporal y no afecte a las expectativas
de inflacién de modo permanente.

En resumen, perturbaciones de distinta natura-
leza, posiblemente asociadas a los mismos re-
sultados o predicciones en materia de inflacién
requieren la adopcién de medidas compensa-
torias de intensidad y duracién muy diferentes,
dado que ponen en marcha dinamicas también
muy diferentes y guardan relacién con tenden-
cias probablemente opuestas en la evolucién de
las variables reales. Las reglas de Taylor, en la
medida en que limitan excesivamente el univer-
so de la informacién que afecta a las decisiones
de politica, no constituyen una orientacién fiable
para la politica monetaria desde esta perspectiva.

Ademas, a pesar de su orientacién practica que
tanto se ha popularizado, las reglas de Taylor con-
vencionales no son tan faciles de aplicar como a
veces se argumenta. La brecha de produccién y
el tipo de interés real de equilibrio —ambos
cruciales para el uso normativo de las reglas— no
son variables observables. Su estimacién es una
tarea muy delicada que hace de su aplicacién
sistematica a la orientacién de la gestién diaria
de la politica monetaria una empresa arriesgada.
Por otra parte, y dependiendo de los métodos de
estimacion empleados, los tipos de interés re-
sultantes de las reglas de Taylor pueden variar
dentro de un intervalo muy amplio y, por lo tan-
to, quiza no aporten sefiales claras de politica.

El concepto de brecha de produccién ha resulta-
do esquivo y las estimaciones disponibles presen-
tan una amplia dispersién®. Los métodos conven-
cionales de eliminacién de tendencias utilizados
para estimar el exceso de produccién efectiva-
mente observada con respecto ala capacidad pro-
ductiva presentan un sesgo evidente a la medi-
cién errénea en tiempo real y adolecen de una
falta de fundamento tedrico. Anidlogamente, los
intentos por aplicar de forma intensiva la teoria
econémica a la construcciéon de medidas del nivel
«natural» de produccién, en el que se supone no
existen presiones sobre los precios, se basan tam-

6 Véase, por ejemplo, el articulo titulado «Crecimiento del pro-
ducto potencial y brechas de produccion: concepto, utiliza-
cion y estimacion» en el Boletin Mensual del BCE de octubre
del 2000.
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bién en supuestos cuestionables y no constituyen
una base fiable para adoptar decisiones de politi-
ca. En todos los sentidos, vincular las medidas de
politica con estimaciones de la brecha de pro-
duccién que son sumamente vulnerables a revi-
siones ex post o sensibles a determinadas hipéte-
sis de aproximacion parece un experimento un
tanto arriesgado. En esas circunstancias, el riesgo
de que la politica adoptada produzca resultados
desfavorables es significativo.

El tipo de interés real de equilibrio es igualmente
dificil de conjeturar. En una regla de Taylor co-
rrecta, dicho tipo de interés deberia ser un indice
de un conjunto mas amplio de condiciones finan-
cieras subyacentes, cuya materializacién se con-
sidere compatible con la estabilidad de precios.
Sin embargo, de no existir un modelo fiable y
libre de controversias para calibrar las valoracio-
nes de los activos efectivamente observados fren-
te a sus «fundamentos» y explicar en detalle los
mecanismos econdmicos que conectan los pre-
cios fundamentales de los activos con el nivel nor-
mal de actividad, toda cuantificacion de este con-
cepto de equilibrio esta condenada a ser un mero
ejercicio de adivinacion.

Otro problema de las reglas de Taylor del tipo
basadas en las predicciones es el que se plantea
si se incluye la brecha de produccién ademas
de la prediccién de la inflacién. En este caso,
una regla de esa naturaleza pareceria incohe-
rente con la idea general de que el objetivo
fundamental de la politica monetaria debe ser
la estabilidad de precios y, por el contrario, po-

dria considerarse que refleja dos objetivos cla-
ramente diferenciados.

Por tltimo, las propiedades estabilizadoras de las
reglas de Taylor también son cuestionables. Este
problema tiene dos dimensiones. En primer lu-
gar, las reglas de Taylor —por centrarse en los
tipos de interés— son especialmente vulnerables
al problema tipico resultante del hecho de que
no se puedan forzar los tipos de interés nomina-
les a ser negativos. Por consiguiente, las reglas de
Taylor rapidamente pierden eficacia a la hora de
mantener el sistema anclado a los objetivos de
politica en situaciones en las que los tipos de inte-
rés nominales descienden a niveles muy bajos.

Otro caso en el que las reglas de tipo Taylor
fracasan como mecanismo de equilibrio y pue-
den, de hecho, convertirse en una fuente inde-
pendiente de inestabilidad es cuando se formu-
lan como reglas basadas en las predicciones.
Como se argumenta con mas detalle en el re-
cuadro |, este tipo de reglas de Taylor pueden
exacerbar la tendencia de los sistemas econé-
micos a ser excesivamente sensibles a las revi-
siones arbitrarias de las expectativas.

En parte como consecuencia de las observacio-
nes anteriores, los drganos decisorios de los
bancos centrales no pueden aplicar mecanica-
mente las reglas de tipo Taylor supuestas en la
teoria. La base informativa, sobre la que estan
disenadas para funcionar es, sencillamente, de-
masiado estrecha para que ayude, en la practi-
ca, en la ejecucién de la politica monetaria.

Recuadro |

. Tienen siempre un efecto estabilizador las reglas de Taylor basadas en las predicciones?

La regla de Taylor se ha utilizado ampliamente como instrumento analitico adecuado para formalizar el

comportamiento de la politica monetaria en el marco de un modelo de equilibrio general dinamico del sector

privado. Es en este contexto analitico en el que se ha estudiado su capacidad de anclaje de las magnitudes

macroeconomicas a los objetivos de politica.

Los modelos de equilibrio general dinamicos formalizan el movimiento de la economia a lo largo del tiempo

mediante un conjunto de expresiones analiticas, que se derivan directamente de las condiciones de optimizacion

en las decisiones de consumo, ahorro, inversion y produccion de las empresas y agentes economicos

representativos. Una version simplificada al extremo de esta clase de modelo para el sector privado puede

reducirse a solo dos condiciones simplificadas, que expresan el estado actual de la economia privada en funcion

de las perturbaciones actuales y de las expectativas con respecto al futuro:
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En las ecuaciones (2) y (3), ¢, y u, son términos de error estocasticos y y,, 7,, >0 y 0<d;<1 son parametros
dados. La ecuacion (2) indica que las decisiones actuales con respecto al producto responden negativamente al

tipo de interés real contemporaneo (7, - E 7)) y positivamente a las expectativas relativas a las condiciones

t+1
futuras del producto, E, v, . Ello es coherente con la observacion de que un coste real mas elevado de los
recursos tomados en préstamo afecta negativamente a la produccion de las empresas, mientras que unas
perspectivas optimistas respecto a la produccion futura inducen la inversion y, por ende, aumentan la produccion
actual. En la ecuacion (3) se supone que los ajustes en los precios observados —captados por la inflacion actual
n,— responden a las expectativas de inflacion futura y al nivel actual de utilizacion de los recursos, calculado
utilizando como variable sustitutiva la brecha de produccion (y, - y*). Esta condicion refleja el supuesto de que
las empresas, al operar en un mercado de competencia imperfecta, incurren en costes al revisar los precios, de
modo que, en cualquier momento, solo una parte de ellas pone los nuevos precios. Este grupo tiene, asi, un
incentivo para poner la vista en la inflacion futura, sabiendo que sera costoso modificar de nuevo la decision
actual respecto a los precios. Con frecuencia se hace referencia a la ecuacion (2) como una descripeion de la
evolucion de la demanda agregada para una orientacion dada de la politica economica. La ecuacion (3), en
cambio, capta el lado de la oferta. Ambas ecuaciones se enriquecen, habitualmente, con una estructura compleja
de términos retardados para y, y 7, que se pasan por alto en la formulacion presentada anteriormente en aras de

una mayor simplicidad.

Un modelo como el que representan las ecuaciones (2) y (3) puede «cerrarse» (es decir, resolverse para las
variables endogenas pertinentes y, y ©,) afiadiendo una regla de Taylor, por ejemplo, del tipo basada en las

predicciones, que describe la siguiente ecuacion (1a):
— * ok
(la) i, = r*+n*+ o (B, -1*)

Como se explica en el texto, quienes propugnan la ecuacion (1a) subrayan las ventajas que conlleva el que las
decisiones de politica monetaria en el momento # respondan a la tasa de inflacion que se prevé prevalecera en un
horizonte & igual al desfase tipico entre la adopcion de medidas monetarias y su impacto en la determinacion de
los precios. Los modelos macroeconométricos existentes —se afirma— pueden racionalizar un desfase de

transmision k de hasta dos afios.

La cuestion de si un programa de politica monetaria basado en una regla como la expresada en (1a) puede
constituir un ancla adecuada para las magnitudes nominales y reales de una economia como la descrita en las
ecuaciones (2) y (3) ha recibido cada vez mas atencion en los ultimos afios desde una perspectiva tanto teorica
como aplicada. No obstante, los resultados no son siempre alentadores. En estudios realizados utilizando
simulaciones numeéricas se ha observado que reglas como la de la ecuacion (1a) se convierten, en ocasiones, en
una importante fuente de inestabilidad en el sentido de que dejan a la economia en una situacion propicia para
revisiones arbitrarias de las expectativas, que no se justifican en razéon de las variables fundamentales
estructurales del sistema representadas por las preferencias y las tecnologias. La probabilidad de tropezar con

estos problemas de inestabilidad aumenta a medida que se prolonga el horizonte elegido, es decir, el valor .

En ultima instancia, el origen de la inestabilidad es doble. En primer lugar, si las predicciones puntuales de la
inflacion estan sujetas a una elevada incertidumbre (como puede ocurrir en los ejercicios de prediccion real), que
aumenta a medida que se prolonga el horizonte de la prediccion, la alta sensibilidad de la politica monetaria a
estas predicciones (y a sus revisiones) puede inducir una excesiva volatilidad de los resultados en materia de
inflacion y producto. En segundo lugar, la inestabilidad puede tener su origen en un problema mas general que,
normalmente, afecta a sistemas —como las economias— cuyo estado actual depende de forma crucial de las

expectativas creadas en torno a su estado futuro. Como hay multiples maneras de formar las expectativas, es
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posible que las perturbaciones que afecten a estas —incluso las que nada tienen que ver con cambios en las
variables fundamentales— den lugar a varios estados actuales de la economia factibles y diferentes. Las reglas
que vinculan las medidas de politica a las predicciones hacen que el estado actual de la economia sea
especialmente sensible a los cambios en las expectativas y, por lo tanto, hacen que el sistema se torne
vulnerable a esta forma de multiplicidad. La inestabilidad proviene del hecho de que, en esas circunstancias, no
se ha determinado con certeza como el sistema responde a una perturbacion exdgena como €, o u, en las

ecuaciones (2) y (3).

En conclusion, las propiedades estabilizadoras de reglas del tipo Taylor, como las de la ecuacion (1a) pierden
efectividad frente a ciertos acontecimientos. Aun descartando todos los problemas de informacion y eficiencia
analizados en este articulo, la capacidad de dichas reglas para proporcionar el ancla que necesita la economia
para sujetarse firmemente a los objetivos de politica previstos puede depender de la ausencia de perturbaciones

desestabilizadoras para las expectativas. Asi pues, la economia puede necesitar un ancla que la politica de tipo

Taylor descrita en la ecuacion (1a) parece incapaz de proporcionar.

3 Reglas de optimizacion

Para evaluar el comportamiento de las reglas
sencillas, como la de Taylor, es necesario exa-
minar sus propiedades en el contexto de algiin
modelo (o gama de modelos) de la economia,
como el que se presenta en el recuadro |. Ade-
mas, es necesario especificar una medida del
bienestar social o una funcién objetivo de la
politica para poder comparar y establecer una
clasificaciéon ordenada de los resultados ma-
croeconémicos obtenidos al aplicar diferentes
reglas’. Dados un modelo de esas caracteristi-
cas y una especificacién de la funcién objetivo,
se puede —al menos en teoria— tratar de bus-
car una regla éptima que maximice dicha fun-
cién en vez de aplicar reglas sencillas que, proba-
blemente, no lleguen a ser dptimas. Si, a partir
de un procedimiento de optimizacién como ese,
se puede obtener una regla completamente 6p-
tima, no pareceria justificado considerar reglas
sencillas como la de Taylor.

De hecho, un enfoque popular en la elaboracién
de modelos de politica econémica en las Ultimas
décadas ha sido el de obtener la trayectoria 6pti-
ma para establecer los instrumentos de politica
partiendo de la especificacion de una funcién ob-
jetivo y de un modelo que describa el funciona-
miento de la economia. Este enfoque se basa en
el supuesto de que existe un modelo de la eco-
nomia en el que variables relevantes para la poli-
tica monetaria, como la inflacién y el producto
responden a las decisiones de politica siguiendo
un esquema de reacciones conocido. Asi pues,
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los bancos centrales deben implementar, sobre
la base de ese modelo, la trayectoria temporal
optima del instrumento de politica, a saber, la
trayectoria temporal del tipo de interés a corto
plazo, que maximiza una especificaciéon dada
de funcién objetivo de la politica. Esa trayecto-
ria arrojaria un resultado macroeconémico que,
por construccion, seria preferible a cualquier
otro escenario de politica alternativa.

En su caracterizacién ortodoxa este enfoque
equivaldria a resolver un problema tipico de
optimizacion restringida, en el que las ecuaciones
del modelo que resumen la dinamica del siste-
ma lo harfan como restricciones. La solucién
analitica de este procedimiento seria una fun-
ciéon de reaccién sumamente compleja en la
que el instrumento de politica monetaria de-
penderia de todas las variables de estado que
figuran en el modelo. De esta forma, la «<mejor»
medida de politica se haria depender de todo el
historial de perturbaciones relevantes para la
politica monetaria de acuerdo con la estructura
del modelo.

Mas recientemente, se ha intentado de nuevo en
la literatura aplicar este enfoque de optimizacion
al problema del diseno de la politica monetaria
en el contexto de un entorno institucional seme-

7 Véase, por ejemplo, el andlisis de las reglas de tipo Taylor en
los diversos modelos incluidos en John Taylor (1999):
«Monetary policy rulesy, NBER Conference Report,
University of Chicago Press.
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jante a las reglas. En esta versién mas reciente, se
asigna al banco central el objetivo de reducir al
minimo la desviacién de la tasa de inflacion pro-
yectada por el modelo en un horizonte fijo con
respecto a un objetivo establecido con antela-
cion. Esta literatura utiliza el concepto de «fun-
cién de pérdida» para representar los objetivos
encomendados al banco central. Normalmente,
se asume que esta funcién de pérdida es
cuadratica, es decir, que las pérdidas percibidas
en torno a los niveles establecidos como objetivo
serfan simétricas y crecientes en las desviaciones.

Dentro de este contexto, el elemento tipo regla
viene representado por el compromiso del ban-
co central de mantener un objetivo de inflacién
y de seguir un procedimiento de optimizacién
—en vez de ajustarse a una regla directa de
reaccion— que ha de emplearse en la consecu-
cién final del objetivo. Este procedimiento seria
de optimizacion en el sentido de que simularia
un determinado modelo para una serie de tra-
yectorias alternativas del tipo de interés y se-
leccionaria la «mejor» de acuerdo con la fun-
cién de pérdida supuesta®.

Las recetas de practicas virtuosas por parte de
los bancos centrales, que incorporan las reglas
de optimizacién abordan, en abstracto, algunas
de las criticas de que son objeto las reglas senci-
llas analizadas en la seccién 2. Las reglas de
optimizaciéon de este tipo pueden incorporar
una orientacién clara, con perspectiva de futu-
ro, de la politica monetaria, evitando al mismo
tiempo algunos de los inconvenientes propios
de una politica que responda mecanicamente a
unas predicciones de inflacién concretas (como
cuando se aplica la regla de Taylor basada en las
predicciones). En principio, un procedimiento
de esta naturaleza podria servirse de modelos
econémicos de Ultima generacién para proce-
sar la informacién e informar las decisiones de
politica. Ademas —al menos en teoria— podria
asegurar que el conjunto de datos en el que se
basa la decisién sea mucho mas amplio que en
el caso de aplicarse las reglas sencillas.

No obstante, la clase de reglas de optimizacién
descritas anteriormente —si se interpretan li-
teralmente y se aplican de forma mecanica—
siguen siendo demasiado restrictivas a efectos

de politica monetaria en varios aspectos. En pri-
mer lugar, el procedimiento de optimizacién
propuesto parece subestimar la necesidad de
actuar con criterio a la hora de aplicar e inter-
pretar cualquier modelo econémico. En segun-
do lugar, las reglas de optimizacién que asignan
a los bancos centrales la funcién de seleccionar
una trayectoria de la politica monetaria que ga-
rantice que las proyecciones de las variables
objetivo se mantendran en consonancia con los
objetivos en horizontes establecidos con antelacion
limitan excesivamente el marco temporal per-
tinente para la politica. Teniendo en cuenta que
el desfase en la transmisidn es variable, resulta
dificil determinar cual sera el horizonte perti-
nente para la trayectoria de la proyeccién. Ade-
mas, diferentes tipos de modelos captan dife-
rentes elementos del mecanismo de transmi-
sidn y resultan relevantes en distintos horizon-
tes temporales. El hecho de limitar la atencién a
un horizonte de proyecciéon concreto puede,
en esas circunstancias, inducir respuestas cor-
tas de miras, cuyos efectos quiza sea necesario
contrarrestar mas adelante, con el consiguiente
coste en términos de inestabilidad. En tercer
lugar, si las reglas o los procedimientos de
optimizacién se aplican periodo a periodo, no
parece existir mecanismo alguno que garantice
que las recomendaciones y medidas de politica
resultantes vayan a ser consistentes a lo largo
del tiempo.

En forma mas general, es probable que cual-
quiera de estas reglas o procedimientos de
optimizacién sigan siendo demasiado restrictivos
si el diseno de la politica depende de la estructura
de un solo modelo utilizado. Una secuencia de
medidas de politica que podria considerarse 6pti-
ma en base a un modelo de la economia, puede
terminar asociada a unos resultados desfavora-
bles si se simula tomando como base un modelo
diferente, que represente una perspectiva dis-
tinta con respecto al funcionamiento del meca-
nismo de transmisidn. Por lo tanto, es necesario
utilizar varios modelos con fines distintos en el
ambito de los bancos centrales y que coexistan
varias formas —mas o menos formales— de in-
terpretar los datos y la evoluciéon econémica. Por

8  Veéase, por ejemplo, Lars E. O. Svensson (1999): «Inflation
targeting as a monetary policy ruley, Journal of Monetary
Economics 43.
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consiguiente, si se utiliza una serie de modelos y
otros indicadores, y si se complementan y com-
binan con una dosis de buen juicio, ya no esta
tan claro hasta qué punto la regla de
optimizacién propuesta puede aplicarse toda-
via como si se tratase de un procedimiento es-
trictamente codificado. Ademas, cualquier tra-
yectoria de proyeccién resultante, tomada por
si sola, contendra solo informacién muy limita-
da. En esas circunstancias, es mas importante
entender los factores en que se basa la proyec-
cion y explicar el motivo por el que se prefiere
una visién concreta del mundo y no otra.

Por todas estas razones, las reglas de optimiza-
cion, tal y como se proponen en la literatura
académica, si bien son factibles en principio,

siguen siendo insuficientes para utilizarlas en la
practica en el sentido estricto de una regla de
politica monetaria. Concretamente, dichas re-
glas, en la forma en que aparecen actualmente
no tienen suficientemente en cuenta el proble-
ma de la incertidumbre respecto al modelo y
sus consecuencias de largo alcance para los ban-
cos centrales. Recientemente, esto ha hecho
que en otra serie de trabajos se tomen en con-
sideracién diferentes criterios de decisién ba-
sados en el concepto de robustez de las medi-
das de politica mas que en el principio tradicional
de optimalidad, como se analiza con mas deta-
lle en el recuadro 2. No obstante, en el mo-
mento actual seria un tanto prematuro extraer
conclusiones generales de esta incipiente lite-
ratura alternativa.

Diversidad y robustez de los modelos

Los criticos de las reglas de optimizacion han puesto de relieve su falta de robustez en un entorno de incertidumbre
acerca del funcionamiento de la economia, destacando el hecho de que las recomendaciones de politica monetaria
basadas en reglas de optimizacion suelen depender, en gran medida, de los modelos elegidos. Recientemente, la
literatura econoémica ha prestado especial atencion a dos enfoques metodologicos para intentar analizar las

cuestiones relacionadas con la incertidumbre respecto al modelo «verdadero» de la economia.

Uno de los enfoques para modelizar la incertidumbre se basa en una representacion probabilistica bayesiana de
la misma y en la técnica de optimizacion habitualmente utilizada en la economia. En el contexto de una regla de
optimizacion, el enfoque bayesiano de la incertidumbre respecto al modelo exigiria que el banco central
adoptase el procedimiento siguiente. En primer lugar, el banco central deberia identificar una clase de modelos
considerados como representaciones plausibles del funcionamiento de la economia. En segundo lugar, se
asignaria alguna distribucion de probabilidad a estas distintas especificaciones posibles. Esta distribucion
deberia reflejar la opinion del banco central acerca de la probabilidad de que los diferentes modelos representen
al modelo «verdaderoy» de la economia. Por tltimo, el banco central determinaria la senda de su instrumento de
politica que minimiza su funcion de pérdida segun los distintos modelos considerados plausibles, ponderados
por su probabilidad respectiva. La senda optima resultante para el instrumento de politica monetaria seria una
combinacion, es decir, una media ponderada, de las sendas Optimas halladas con cada uno de los posibles

modelos considerados.

Aunque, en teoria, este procedimiento podria integrarse en una regla de optimizacion, tal como se describe en el
presente articulo, es dudoso que esto pudiera conseguirse en la practica. Ademas de las dificultades mencionadas
anteriormente, seria muy complejo para los 6rganos rectores de los bancos centrales especificar numéricamente

y determinar las probabilidades a asignar a los distintos modelos incluidos en el citado procedimiento.

Otros enfoques alternativos de la incertidumbre respecto al modelo no requieren la definicion de una distribucion
de probabilidad especifica para todos los posibles modelos de funcionamiento de la economia, proporcionando
una manera de tratar formas mas extendidas y no estructuradas de incertidumbre (por ejemplo, incertidumbre
de Knight). Estos enfoques deben basarse en el criterio de las decisiones alternativas, dado que ya no pueden

aplicarse las técnicas de optimizacion tradicionales. Un ejemplo extremo de este criterio es el denominado
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«principio minimaxy. Aqui también, el banco central deberia identificar una serie de modelos plausibles y
considerar distintas sendas alternativas para el instrumento de politica monetaria, sin asignar, sin embargo, una
distribucion de probabilidad a los modelos considerados. La senda de politica monetaria que presentase el
riesgo bajista maximo menos elevado entre todos los modelos plausibles —es decir, que generase el mejor de
todos los supuestos en el peor de los casos— seria la «mas seguray y, por lo tanto, la mas robusta, y se le

atribuiria la calificacion mas alta segun el procedimiento minimax.

Un procedimiento de esta clase reconoceria que, frecuentemente, la naturaleza de la incertidumbre a la que se
enfrentan los bancos centrales no puede captarse facilmente en términos probabilisticos y de forma que puedan
aplicarse siempre los axiomas estandar de la teoria de decision y las técnicas de optimizacion utilizadas en la
economia. Sin embargo, no existe consenso sobre qué tipo de criterio de decision alternativa deberia considerarse
en estas circunstancias. En general, se ha observado que, a menudo, las implicaciones para la politica monetaria

presentan diferencias significativas entre los enfoques estandar de optimizacion y métodos alternativos de

modelizacion de decisiones «robustasy.

4 Reglas de politica monetaria y practicas de los bancos centrales

Las consideraciones anteriores han mostrado
que, si bien existe un amplio consenso sobre la
importancia de un enfoque de la politica mone-
taria sistematico o basado en reglas para garan-
tizar su credibilidad, en la practica, no es posi-
ble —o, en todo caso, razonable— que los ban-
cos centrales se comprometan, formalmente, a
respetar una regla concreta que imponga la de-
terminacién precisa de los instrumentos de po-
litica monetaria, tal como se explica en las sec-
ciones 2 y 3. Las reglas sencillas no pueden tener
en cuenta toda la informacién pertinente que
los bancos centrales deben considerar, y ofre-
cer una orientacion adecuada para mantener
una economia estable en todas las circunstan-
cias plausibles. Por el contrario, unas reglas de
optimizacion mas ambiciosas, que tienden a ser
mas complejas, son dificiles de aplicar, comuni-
car y seguir en la practica. Ademas, cualquier
regla de optimizacién solo es tan buena como
el modelo en el que se basa. Incluso pequefios
cambios en el modelo utilizado pueden, fre-
cuentemente, dar lugar a resultados sensible-
mente diferentes. Por lo tanto, esta falta de ro-
bustez puede originar graves errores de politi-
ca monetaria en un entorno econémico incier-
to y sujeto a variaciones continuas.

De una forma mas general, es necesario reco-
nocer que todos los modelos econémicos, in-
cluidos los utilizados para debatir y evaluar las
reglas de politica econémica, son por naturale-
za una representacion abstracta e incompleta

de la economia y del comportamiento de los
agentes econdmicos. Solo pueden captar algu-
nos aspectos determinados de la realidad y dis-
tintos modelos son Uutiles para diferentes pro-
positos. Sin embargo, la politica monetaria debe
tener en cuentay ser robusta frente a multiples
formas de incertidumbre, que se reflejan de
una manera muy imperfecta en la modelizacién
econdmica’. En concreto, la incertidumbre res-
pecto al modelo implica que la politica moneta-
ria no puede depender de ninguna regla de
optimizacién basada en un modelo especifico.
Por el contrario, la formulacién de una politica
monetaria robusta debe ser compatible con dis-
tintos aspectos de la estructura de la economia
y del proceso de transmisién monetaria. Por
otro lado, a igualdad de otros factores, la exis-
tencia de incertidumbre respecto al modelo, a
los parametros y a los datos debe ser una ad-
vertencia de no confiar en demasia en reglas
basadas en conceptos o indicadores (tales como
el tipo de interés real de equilibrio o la brecha
de produccién), que pueden estar sujetos a con-
siderables errores de medicién y a debates me-
todoldgicos.

Como consecuencia del grado de complejidad
y de la naturaleza de la incertidumbre en la que
esta envuelta la politica monetaria, en la practi-
ca, los bancos centrales se ven en la imposibili-

9 Veéase el articulo «Formulacion de la politica monetaria en
un entorno de incertidumbre», en el Boletin Mensual del BCE
de enero del 2001.
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dad de definir con todo detalle el problema de
las decisiones de politica monetaria y de preci-
sar su «regla de politica monetaria» o su «fun-
cién de reaccién» verdaderas, en el sentido es-
tricto de estos términos. Para ello, los bancos
centrales deberian elaborar un plan de contin-
gencias completo, en el que se describa la for-
mulacién de la politica monetaria en funcién de
una lista exhaustiva de posibles acontecimien-
tos y circunstancias, a los que los bancos centra-
les podrian responder en el futuro.

Por consiguiente, lo Unico que pueden hacer
los bancos centrales, que no deseen compro-
meter la eficiencia y robustez de la politica mo-
netaria en aras de utilizar una regla sencilla
subdptima o una regla de optimizacién basada
en un modelo especifico, es considerar un con-
cepto mas amplio de comportamiento gober-
nado por reglas o basado en reglas (mas que
vinculado a reglas), como el que esta implicito
en el compromiso con una estrategia explicita
de politica monetaria. Este hecho se tiene cada
vez mas en cuenta en la literatura.

En términos generales, la estrategia de politica
monetaria puede definirse como el marco en el
que el banco central toma las decisiones de po-
litica monetaria y las explica al publico. Como
tal, la estrategia comprende una serie de pro-
cedimientos que estructuran el analisis de la
informacién y el proceso de toma de decisiones
por el banco central, proporcionando el marco
en el que la informacién econémica es analiza-
da, interpretada y explicada a los efectos de la
formulacién de la politica monetaria. La estra-
tegia entendida como marco o conjunto de pro-
cedimientos difiere del concepto tradicional de
regla de politica monetaria.

Si bien la estrategia como marco de procedimien-
tos implica habitualmente, al igual que la regla, la
definicion del objetivo de politica monetaria del
banco central, no predetermina estrictamente
ex ante las medidas especificas requeridas para
alcanzar este objetivo. Por el contrario, la estrate-
gia vinculada a un procedimiento puede suponer
el compromiso de analizar periédicamente una
serie de indicadores econémicos e instrumentos
analiticos predeterminados. Esta clase de proce-
dimiento puede establecer, de forma general, los
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pasos a seguir para sintetizar y contrastar la
informacién obtenida de distintos indicadores y
modelos. Por lo tanto, este procedimiento de
«regla de andlisis» deberia, en general, captar la
incertidumbre respecto a la naturaleza y dura-
cién del mecanismo de transmisién —tal y como
aparece en modelos complementarios y com-
petitivos de la economia— mejor que una sen-
cilla «regla de accién» o que una regla de
optimizacién basada en un tnico modelo.

En consecuencia, una estrategia concebida
como marco de procedimientos permite atri-
buir un papel mas importante a la interpreta-
cién de la evolucidon econémica, de la naturale-
za y del origen de las perturbaciones econémi-
cas que afectan a los objetivos del banco central
y, en dltima instancia, de la «historia» econémi-
ca que subyace a sus decisiones de politica mo-
netaria. En este sentido, la estrategia propor-
ciona un marco para la explicacién sistematica y
coherente de las consideraciones que susten-
tan las decisiones de politica monetaria, en vez
de presentar la politica monetaria como una
respuesta a distintos indicadores aislados o
como la utilizacién mecanica de un modelo es-
pecifico.

En la practica, los bancos centrales han evitado,
en lo posible, comprometerse a aplicar reglas
especificas de politica monetaria y difieren en
cuanto a la medida en que han anunciado una
estrategia explicita. También difieren en el gra-
do de precisidon con el que definen sus objeti-
vos y en la importancia atribuida a referencias o
indicadores especificos. En la ultima parte de
esta seccion se analizan brevemente las princi-
pales caracteristicas de la estrategia de politica
monetaria del BCE. Esta estrategia constituye
un ejemplo de compromiso de utilizar un mar-
co de procedimientos, que puede superar algu-
nos de los riesgos y limitaciones asociados a una
excesiva dependencia de las reglas de politica
monetaria, en el sentido mas estrecho, tal y
como se explica en las secciones 2 y 3.

La estrategia de politica monetaria del BCE es-
tablece un marco sistematico para la politica
monetaria centrado en el mantenimiento de la
estabilidad de precios en el medio plazo. Puede
interpretarse que este marco se basa en reglas,
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en especial, por las razones siguientes. En pri-
mer lugar, la estrategia contempla un compro-
miso claro ante la variable objetivo, es decir, el
objetivo prioritario de estabilidad de precios.
En segundo lugar, la estrategia establece un
«marco de andlisis» que se presenta como una
norma de procedimiento y supone un compro-
miso previo de analizar y explicar la politica mo-
netaria de forma sistematica y estructurada. En
tercer lugar, la estrategia del BCE prevé, en
cierta medida, la utilizacién de referencias e
indicadores para realizar analisis adicionales.
Esta es, en concreto, la funciéon del valor de
referencia para el crecimiento monetario den-
tro del analisis mas amplio llevado a cabo de
conformidad con el primer pilar. Por ultimo,
puede interpretarse también que la estrategia
establece, en general, las caracteristicas princi-
pales de la politica monetaria resultantes del
marco de procedimientos para el andlisis. En
este contexto, la estrategia, junto con una expli-
cacion continua de las decisiones de politica mo-
netaria en el marco de esa estrategia, deberia
permitir al publico llegar, con el tiempo, a detec-
tar y anticipar la respuesta sistematica de politica
monetaria a los datos e indicadores observables.

Puede considerarse que la estrategia de politica
monetaria del BCE, en su conjunto, aborda al-
gunos de los fallos de las reglas sencillas y de las
reglas de optimizacién basadas en un modelo
especifico descritas en las secciones preceden-
tes, en concreto, la necesidad de informacidn
eficiente, de un ancla nominal en todas las cir-
cunstancias y de robustez.

En primer lugar, la estrategia proporciona un
marco que garantiza el uso eficiente y la
estructuracion efectiva de toda la informacion
requerida para tomar decisiones de politica mo-
netaria encaminadas a mantener la estabilidad
de precios en el medio plazo. El conjunto de
datos pertinentes trasciende claramente estas
variables, que se incluyen normalmente en las
reglas sencillas de establecimiento de objetivos
monetarios o reglas de tipo Taylor. Por ejem-
plo, las variables financieras, como el rendi-
miento de la deuda publica, los precios de acti-
vos (incluidos los tipos de cambio), la evolucién
del crédito y las posiciones de balance, propor-
cionan una informacién adicional, que es util

para la politica monetaria. De forma analoga, se
examinan regularmente una serie de indicado-
res de encuestas y de confianza, asi como la
evolucién de las finanzas publicas y del merca-
do de trabajo. Esta informacién tan amplia y
detallada no puede condensarse ni reflejarse
completamente en algunos indicadores resu-
midos sencillos del tipo de los que se utilizan
normalmente en las reglas sencillas de respuesta.

En este contexto, la orientaciéon a medio plazo
de la estrategia de politica monetaria del BCE
implica también que la politica monetaria no
reacciona a una prediccién en un horizonte
temporal determinado (tal como ocurriria con
una regla sencilla basada en las predicciones).
Por el contrario, debe tenerse en cuenta la to-
talidad del proceso de transmision a lo largo de
varios anos y la naturaleza de las perturbacio-
nes que influyen en la evolucién de los precios
a la hora de decidir cual sera la respuesta de
politica monetaria mas adecuada. De forma mas
general, la orientacién a medio plazo reconoce
la existencia de distintos canales de transmision
que afectan a la evolucién de los precios con
desfases largos, variables e inciertos. En espe-
cial, el crecimiento monetario esta asociado a la
inflacién en el medio a largo plazo.

En segundo lugar, el compromiso claro de man-
tener la estabilidad de precios en el medio plazo
proporciona un ancla nominal estable a la eco-
nomia en todas las circunstancias. El papel des-
tacado atribuido al dinero en la estrategia del
BCE ofrece, en este sentido, una salvaguardia
adicional que no brindan las reglas estandar de
tipo Taylor.

En tercer lugar, la estructura de la estrategia de
politica monetaria del BCE basada en dos pilares
tiene explicitamente en cuenta la necesidad de
robustez en la formulacién de la politica mone-
taria'®. Reconociendo la existencia de distintos
modelos que representan la estructura de la
economia y la naturaleza del mecanismo de
transmision monetaria, el BCE ha decidido ba-
sar su andlisis en dos pilares. El primer pilar agru-
pa unos modelos y marcos analiticos en los que

10 Véase el articulo «Los dos pilares de la estrategia de politica
monetaria del BCE», en el Boletin Mensual del BCE de no-
viembre del 2000.
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se atribuye un papel destacado al dinero para la
determinacion del nivel de precios. El segundo
pilar comprende una serie de modelos alternati-
vos del proceso de inflacién, que resaltan, en su
mayoria, la interaccién entre la oferta y la de-
manda en los mercados de bienes y de trabajo.

Con una estructura basada en dos pilares se
reduce el margen de discrecionalidad, ya que
les es mas dificil a los responsables de la politica
monetaria ignorar o quitarle importancia a evi-
dencias contradictorias (lo que puede ocurrir
con un Unico indicador resumido, como una sola

5 Conclusiones

A la hora de explicar las decisiones de politica
monetaria, el compromiso de observar una es-
trategia de politica monetaria descrito anterior-
mente supone unas mayores exigencias de
transparencia y de comunicacién para el banco
central que la utilizacién de reglas sencillas que
sirvan de orientacién para dichas decisiones. Sin
embargo, dadas las deficiencias de las reglas
sencillas y de optimizaciéon consideradas en el
presente articulo, la utilizaciéon de cualquiera
de estas reglas, aunque solo sea como referen-
cias, induciria, en muchos casos, a error y no
contribuiria a hacer entender mejor la politica
monetaria. Por lo tanto, no existe ninguna alter-
nativa convincente a explicar las decisiones de
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prediccién de la inflacién). Los dos pilares de la
estrategia representan el compromiso de reali-
zar siempre un cuidadoso analisis de una amplia
gama de variables informativas en el contexto
de ambos pilares y de basar las decisiones de
politica monetaria en dicho analisis. Ademas, si
existen varios modelos plausibles (o, de una ma-
nera mas general, varios enfoques de modeliza-
cion) de la economia, sera probablemente mas
efectivo tener en cuenta este hecho que elegir
una determinada politica de «optimizacién» su-
gerida, de forma aislada, por un determinado
enfoque de modelizacién.

politica monetaria de una manera que corres-
ponda estrechamente al marco analitico inter-
no sobre el que se basa el proceso de toma de
decisiones del banco central, que no sea pre-
sentarlas en términos de reglas de politica del
tipo descrito en el presente articulo y que figu-
ra habitualmente en la literatura académica. Por
otro lado, estas reglas no pueden contribuir a
una verdadera comprension del enfoque de po-
litica monetaria del BCE. Es mas probable que
esta comprension se produzca con el tiempo, si
la politica monetaria del BCE se valora sobre la
base del marco sistematico que el propio BCE
ha establecido mediante el anuncio de su estra-
tegia de politica monetaria.
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Caracteristicas de las pujas presentadas por las
entidades de contrapartida en las operaciones
regulares de mercado abierto del Eurosistema

Las operaciones regulares de mercado abierto del Eurosistema desemperian una funcién importante en el
control de los tipos de interés y en la gestion de la liquidez existente en el mercado monetario. Este articulo
describe las principales caracteristicas de las pujas presentadas por las entidades de contrapartida, centrando-
se en las operaciones principales de financiacion, de periodicidad semanal, celebradas desde enero de 1999 a
mediados de junio del 2001. Por lo tanto, el periodo considerado abarca tanto las subastas a tipo de interés fijo
como las subastas a tipo de interés variable. Se muestra que el diferencial entre los tipos de interés del mercado
monetario a corto plazoy el tipo de interés de las subastas, es decir, el tipo aplicado en las subastas a tipo de interés fijo
y el tibo minimo de puja correspondiente a las subastas a tipo de interés variable, desempena un papel fundamental en
las caracteristicas de las pujas. En las subastas a tipo de interés fijo, el diferencial influy6 en el importe de las pujas
presentadas, mientras que en las subastas a tipo de interés variable, afecto significativamente no solo al nivel
de los tipos de adjudicacion marginal y medio, sino también a la dispersion de los tipos de interés de las pujas.
El presente articulo describe y analiza también la evolucién del grado de concentracién de las pujas y las
adjudicaciones entre las entidades de contrapartida participantes en las subastas y llega a la conclusion de que
las pujas presentadas en las operaciones de mercado abierto son muy competitivas. En general, el andlisis de
las caracteristicas de las pujas confirma que las operaciones regulares de subasta del Eurosistema constituyen

una manera muy eficiente, y orientada al mercado, de adjudicar fondos del banco central al sistema bancario.

| Introduccién

Las operaciones regulares de mercado abierto
del Eurosistema desempenan un papel destaca-
do en la ejecucién de la politica monetaria. En el
periodo comprendido entre enero de 1999 y
mediados de junio del 2001, el periodo conside-
rado en este articulo, el Eurosistema realizé 127
operaciones principales de financiacién (OPF),
con un volumen medio de adjudicacién de unos
80 mm de euros y 31 operaciones de financia-
cién a plazo mas largo (OFPML), con un volu-
men medio de adjudicacién de alrededor de 18
mm de euros. Este articulo analiza las caracteris-
ticas de las pujas presentadas por las entidades
de contrapartida en las OPF semanales efectua-
das en los primeros dos anos y medio de la
tercera fase de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM). En el recuadro 2 se comparan las carac-
teristicas de las pujas presentadas en las OPF
con las de las OFPML.

Los procedimientos para efectuar OPF se descri-
ben detalladamente en el documento titulado
«La politica monetaria Unica en la tercera fase:
Documentaciéon general de los instrumentos y
los procedimientos de la politica monetaria del
Eurosistema», noviembre 2000 (la «<Documenta-
cién General»). Las OPF son operaciones tem-
porales de inyeccién de liquidez de periodicidad
semanal y con un vencimiento habitual de dos
semanas. Estas operaciones se realizaron me-
diante subastas a tipo de interés fijo desde enero
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de 1999 hasta el 20 de junio de 2000y, desde esa
fecha hasta el final del periodo considerado, a tra-
vés de subastas a tipo de interés variable con un
tipo minimo de puja.

Aunque el sistema bancario en su conjunto tiene
una necesidad estructural de obtener liquidez del
Eurosistema, las distintas entidades de contrapar-
tida pueden considerar el préstamo interbancario,
principalmente a plazos cortos (a un dia, una se-
mana, dos semanas, un mes), como alternativaala
obtencién de fondos procedentes directamente
del Eurosistema. Por ello, ha de satisfacerse una
condicién de equilibrio entre el coste esperado de
esta financiacion y el coste esperado de obtener
fondos a través del mercado interbancario. En con-
creto, la diferencia entre los tipos de interés del
mercado monetario a dos semanas y el tipo de
interés de la financiacién directa con el Eurosiste-
ma desempefia, naturalmente, un papel fundamen-
tal en la preferencia de las entidades de contrapar-
tida por esta Ultima forma de financiacién.

El articulo se estructura de la siguiente manera: en
la seccién 2 se analizan las caracteristicas de las
pujas presentadas en las OPF realizadas en forma
de subasta a tipo de interés fijo, mientras que la
seccién 3 se centra en las de las pujas presentadas
en las OPF llevadas a cabo mediante subastas a
tipo de interés variable. En la seccién 4 se presen-
tan las conclusiones.
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2 Caracteristicas de las pujas en las subastas a tipo de interés fijo

En las subastas a tipo de interés fijo, las entida-
des de contrapartida Unicamente presentan pu-
jas al tipo de interés fijo anunciado con antela-
cion. Desde enero de 1999 hasta el 20 de junio
de 2000, se realizaron 76 OPF en forma de su-
bastas a tipo de interés fijo. El volumen medio
de adjudicacién fue de 69 mm de euros. En los
casos en que el importe total de las pujas superé
el volumen que se pretendia adjudicar, el BCE
adjudicé solo a cada entidad la proporcién co-
rrespondiente de las pujas presentadas.

Las pujas agregadas

El importe total de las pujas presentadas en las
subastas a tipo de interés fijo estuvo relaciona-
do, principalmente, con el diferencial entre los
tipos de interés a corto plazo del mercado mone-
tario y el tipo de interés fijo de las subastas (véase
grafico I). Tras aumentar en los primeros meses
de 1999, el importe total de las pujas disminuyé de
forma acusada en marzoy abril de 1999, yaque las
fuertes expectativas de que el BCE redujera de
manera inminente los tipos de interés hicieron
que los tipos de interés a corto plazo del mercado
monetario cayeran por debajo del tipo fijo aplica-
do en las subastas. El importe agregado mas bajo
solicitado en este tipo de subastas a tipo de interés
fijo (67 mm de euros) se alcanzé en la OPF llevada
acabo el 6 de abril de 1999. Este hecho no permi-
tié que el BCE adjudicara el volumen de liquidez
que hubiera garantizado el cumplimiento de las
reservas minimas obligatorias' .

Desde mediados de 1999 a mediados del 2000,
los tipos de interés de mercado a corto plazo se
situaron la mayor parte del tiempo por encima del
tipo de interés fijo de las subastas, debido a las
expectativas de una subida de los tipos de interés.
Ello hizo que la financiacién a través de subastas a
tipo de interés fijo resultara muy atractivay, por lo
tanto, el importe de las pujas tendié a crecer
exponencialmente. El importe agregado mas alto,
por valor de 8491 mm de euros, se solicité en la
OPF celebrada el 6 de junio de 2000. Este importe
fue mas de 100 veces mayor que las necesidades
de liquidez reales resultantes de las reservas mini-
mas obligatorias y de los factores auténomos?.
Como consecuencia del crecimiento de las pujas,

Importe total de las pujas, porcentaje

de adjudicacion y diferencial entre el tipo
swap EONIA a dos semanas y el tipo

de interés de las subastas a tipo fijo

(datos semanales; escala izquierda: logaritmico; escala derecha:
lineal)

--- Importe total pujas en mm de euros (escala izquierda)
— Porcentaje de adjudicacién (escala izquierda)

— Diferencial entre el tipgwapEONIA a dos semanas
y el tipo de interés de las subastas a tipo fijo en
puntos bésicos (escala derecha)
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los porcentajes de adjudicacién, es decir, la pro-
porcién entre el total de adjudicaciones y el im-
porte de las pujas, se redujeron a lo largo de este
periodo y, finalmente, cayeron por debajo del 1%
en la OPF adjudicada el 30 de mayo de 2000.
Ademés de esta tendencia descendente, se obser-
V6 una considerable volatilidad en estos porcenta-
jes, especialmente en la segunda mitad de 1999.

La volatilidad y la incertidumbre asociada al por-
centaje de adjudicacién contribuyé a que las enti-
dades de contrapartida que pujaban sustancialmen-
te por encima de los activos de garantia de que
disponian, es decir, que «sobrepujaban», corrie-
ran el riesgo de no tener activos de garantia sufi-
cientes para cubrir el importe que se les habia
adjudicado’®. Con todo, el nivel de riesgo dependia
de la cantidad total de activos de garantia de que
disponian las distintas entidades de contraparti-
da, en el sentido de que entidades con un gran

1 Veéase el comentario sobre la insuficiencia de pujas efectuado
en el recuadro 1.

2 Los factores autonomos de liquidez pueden definirse como par-
tidas del balance consolidado del Eurosistema, ademds de las
operaciones de politica monetaria, que inyectan o drenan liqui-
dez y que, por lo tanto, afectan a las cuentas corrientes que las
entidades de crédito mantienen en el Eurosistema.

3 El BCE explic6 en una nota de prensa de febrero de 1999 que
solo era necesario presentar activos de garantia para cubrir el
importe adjudicado y no el importe solicitado.
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Numero de entidades participantes en las
subastas y diferencial entre el tipo swap
EONIA a dos semanas y el tipo de interés
de las subastas a tipo fijo

(datos semanales)

—Numero de entidades participantescala izquierda)
—Diferencial entre el tipeswapEONIA y el tipo de interés

de las subastas a tipo fijo, en puntos basicos (escala derecha)

50

40

30

20

10

0

-10

200 L L

L L L L L L -20
Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May
1999 2000

Fuentes: Reutersy BCE.

numero de activos de garantia corrian un riesgo
algo menor de que le faltaran activos en caso de
que sobrepujaran. Esto podria explicar en parte
el hecho de que se produjera un cambio marca-
do en la clasificacién de las entidades de contra-
partida que presentaban las pujas mas altas du-
rante el periodo en que se realizaron subastas a
tipo de interés fijo: en mayo del 2000, cuando
las sobrepujas estaban cerca de alcanzar su
momento de mayor intensidad, las tres enti-
dades de contrapartida que, en promedio, ha-
bian pujado por un importe mayor en junio de
1999 se situaban entre el undécimo y el vigésimo
séptimo lugar, en términos de pujas presenta-
das. Desde junio de 1999 a mayo del 2000, estas
entidades aumentaron el importe total de sus
pujas en un factor medio ligeramente inferior a
cuatro, lo que contrasta con las tres entidades
que habian presentado pujas mas altas en mayo
del 2000, que habian incrementado sus pujas
en un factor medio de 31 desde junio de 1999.
Ninguna de estas tres entidades figuraba en ju-
nio de 1999 entre las 30 entidades de contrapar-
tida con pujas mas elevadas.

Ademas, el nimero de entidades de contraparti-
da que participaban en las subastas estaba rela-
cionado, principalmente, con el diferencial entre
los tipos de interés a corto plazo del mercado
monetario y el tipo de interés aplicado en las
subastas (véase grafico 2). El mayor nimero de
entidades de contrapartida que participaron en
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las subastas a tipo de interés fijo, 1.068, se alcan-
z6 en la segunda subasta de 1999. Unos meses
mas tarde, el 6 de abril de 1999, el nimero de
entidades de contrapartida participantes en este
tipo de subastas se situé en su valor mas bajo,
302, como resultado de las fuertes expectativas
de una reduccién de los tipos de interés que
existian en ese momento. Durante el resto del
periodo en que se celebraron subastas a tipo de
interés fijo, el nimero de entidades de contra-
partida participantes fue bastante estable, situan-
dose en torno a una media de 788.

Concentracion de las pujas
y las adjudicaciones

La concentraciéon de las pujas y las adjudica-
ciones en un nlimero reducido de entidades
de contrapartida puede medirse por el porcen-
taje de pujas y adjudicaciones de las 3, 10y 30
entidades con pujas mas altas. En el caso de las
subastas a tipo de interés fijo, las concentracio-
nes de pujas y adjudicaciones son iguales. En
promedio, las 3, 10y 30 entidades que presenta-
ron pujas por un importe mas elevado en las
subastas a tipo de interés fijo obtuvieron, res-
pectivamente, el 1%, el 27% y el 52% de la
liquidez total adjudicada, lo que sugiere un nivel
de competencia bastante adecuado por los im-
portes a adjudicar. Las entidades de contra-
partida con las pujas mas altas redujeron sig-

Porcentaje de las entidades participantes
con pujas mas altas en el total de pujas

y adjudicaciones totales durante

el periodo de subastas a tipo de interés fijo

(datos semanales; porcentaje de adjudicacionesy pujas totales)

— 3 entidades con pujas mas altas

--- 10 entidades con pujas mas altas
— 30 entidades con pujas més altas
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Fuente: BCE.
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nificativamente su porcentaje sobre las pujas
totales desde enero de 1999 hasta el descen-
so de los tipos de interés decidido en abril de
1999 (véase grafico 3). Dichos porcentajes vol-
vieron aincrementarse en los meses posteriores
alareduccién de los tipos de interés, asi como en
el periodo de dos semanas comprendido entre el

anuncio Yy la puesta en marcha del procedimiento
de subasta a tipo de interés variable. No obstante,
en la primavera del 2000, cuando las sobrepujas
aumentaban a un ritmo algo mas rapido, las enti-
dades que presentaron las pujas mas altas no ob-
tuvieron, en general, un porcentaje inusualmente
elevado de las adjudicaciones totales.

3 Caracteristicas de las pujas en las subastas a tipo de interés variable

En una subasta a tipo de interés variable pura,
las entidades de contrapartida pueden presen-
tar pujas a distintos tipos de interés. Si se
lleva a cabo conforme al procedimiento de
adjudicacién a tipo de interés multiple, todas
las pujas por encima del tipo marginal de ad-
judicacidn se atienden plenamente a los tipos
de interés solicitados, mientras que las pujas
al tipo marginal de adjudicacién se prorratean.
En su reunién de 8 de junio de 2000, el Con-
sejo de Gobierno del BCE decidié que, a par-
tir del periodo de mantenimiento que termi-
naba el 23 de julio de 2000, las OPF del Euro-
sistema se llevarian a cabo en forma de subas-
tas a tipo de interés variable mediante un pro-
cedimiento de adjudicacién a tipo de interés
multiple. Esta decision se tomé en respuesta
a las importantes sobrepujas a que daba lugar
el procedimiento de subasta a tipo de interés
fijo. Ademas, el Consejo de Gobierno deter-
miné establecer un tipo minimo de puja que
adoptaria el papel del tipo de interés de las
subastas a tipo de interés fijo para senalar la
orientacion de la politica monetaria y publicar
previsiones sobre las necesidades de liquidez
junto con el anuncio de cada OPF. Esto dlti-
mo tenia por objeto facilitar la preparaciéon de
las pujas a las entidades de contrapartida®. Las
entidades de contrapartida se adaptaron facil-
mente al nuevo procedimiento de subasta. En la
primera subasta a tipo de interés variable, se
produjo una dispersion de las pujas relativamen-
te baja, y ya en la segunda subasta, el diferencial
entre el tipo de adjudicacién marginal y el tipo
medio ponderado alcanzé su media a largo plazo
de un punto basico.

Panoramica de las caracteristicas de las
pujas agregadas en las subastas a tipo
de interés variable

En las subastas a tipo de interés variable el aba-
nico de pujas no puede describirse solamente
mediante el importe de las pujas presentadas,
como sucede en las subastas a tipo de interés
fijo, sino que se ilustra mediante la curva de
pujas, que expresa el importe de las pujas (en el
eje y) presentadas a tipos de puja distintos (en
el eje x)*. De este modo, se proporciona infor-
macion de utilidad sobre las pujas tanto median-
te el nivel de los tipos de interés de las pujas y
como por su dispersion. En este articulo, el ni-
vel y la heterogeneidad de las pujas se analiza a
través de los tipos de adjudicacién marginal y
medio y de la «irregularidad» de la curva de
pujas. Los valores absolutos de los tipos margi-
nal y medio constituyen una medida del nivel en
torno al cual se concentran los tipos de interés
de las pujas, mientras que la diferencia entre es-
tos dos tipos expresa la dispersion de los tipos de
interés de las pujas. La irregularidad se define
como el nimero de veces que la curva de pujas

4 Para una descripcion mas detallada de estas previsiones, véase
el recuadro sobre los factores autonomos que aparece en el
articulo titulado « Cambio al procedimiento de subasta a tipo de
interés variable en las operaciones principales de financia-
ciony, publicado en el Boletin Mensual del BCE de julio del
2000, asi como el recuadro 2, titulado «Factores autonomos de
liquidez de la zona del euro y utilizacion de las previsiones
sobre las necesidades de liquidez elaboradas por el BCE», que
figura en el Boletin de julio del 2001.

5 En el futuro, el Eurosistema, facilitard las curvas de pujas
agregadas presentadas en las operaciones regulares de merca-
do abierto ejecutadas al menos seis meses antes. Las personas
que necesiten estos datos para su investigacion deberdan dirigir-
se a la Direccion General de Operaciones.
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Evolucién del tipo swap EONIA

a dos semanas, del tipo minimo de puja
y del tipo marginal en las subastas a tipo
de interés variable

(datos semanales; en porcentaje)

— Tipo swapEONIA a dos semanas
— Tipo minimo de puja
- - - Tipo marginal
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pasa de una pendiente positiva a una pendiente
negativa o viceversay, por lo tanto, describe la
«no suavidad» de la curva de pujas®. En general,
cuando las pujas estan mas dispersas, la irregula-
ridad aumenta (es decir, la curva de pujas es
menos suave), en parte debido al atractivo de
presentar pujas a tipos de interés «redondea-
dos», alos cuales la curva de pujas registra picos.
El grafico 8 y el cuadro 3 presentan ejemplos de
curvas de pujas y, entre otros datos de interés,
los valores correspondientes para la dispersion y
la irregularidad.

El nivel de las pujas

Los tipos marginales de las OPF estan altamente
correlacionados con tipos de interés a corto pla-
zo del mercado monetario comparables como,
por ejemplo, los tipos de interés a dos semanas

(véase grafico 4). Esto se debe al hecho de que
estos Ultimos representan los costes de una
oportunidad de financiacién alternativa, a saber,
el mercado interbancario, y, por lo tanto, las
entidades de contrapartida los utilizan como «re-
ferencia» al preparar las pujas para las OPF. En
consecuencia, los principales factores que influ-
yen en el nivel de los tipos marginales esperados
estan ampliamente relacionados con los que afec-
tan a los tipos a corto plazo del mercado mone-
tario. Estos factores incluyen las expectativas del
mercado sobre variaciones en los tipos de inte-
rés oficiales del BCE, las condiciones de liqui-
dez en la zona del euro (y, por lo tanto, el
resultado de las subastas) y acontecimientos es-
peciales como los finales de ano.

Como consecuencia del elevadisimo grado de li-
quidez del mercado de swap EONIA, el tipo
swap EONIA a dos semanas parece ser la re-
ferencia mas extendida entre las entidades de
contrapartida a la hora de preparar sus pujas.
Sin embargo, el tipo de interés de los depési-
tos sin garantia a dos semanas, que suele ser
mas alto que el tipo swap a dos semanas, y el
tipo de interés repo a dos semanas con activos
de garantia genéricos, que, por el contrario, sue-
le ser mas bajo, también son relevantes. De he-
cho, el tipo marginal esta habitualmente por de-
bajo del tipo de interés de los depédsitos y del
tipo swap, y practicamente en linea con el tipo
repo (véase cuadro |). Por lo tanto, los tipos
de las pujas estan normalmente por debajo
del tipo de interés de los depdsitos y se con-
centran fundamentalmente entre el tipo mini-
mo de pujay el tipo swap (véase cuadro 3).

6 Solamente se tienen en cuenta variaciones superiores a los 100
millones de euros

Diferenciales entre los tipos de interés de mercado y los tipos de las OPF en el periodo

del 27 de junio de 2000 al 12 de julio de 2001

Diferencial (puntos bésicos) | Med|o Desv. tip|ca Méxirjpo Minimo
Tipo medio ponderado - Tipo interés depdsitos -3,3 2,5 +4

Tipo marginal - Tipo interés depdsitos -4,9 34 +4 -14
Tipo medio ponderado - Tipgwap -1,8 2,7 +8 -9
Tipo marginal - Tipcswap -3,4 3,4 +8 -12
Tipo medio ponderado - Tipepo +1,0 2,5 +6 -6
Tipo marginal - Tipaepo -0,6 3,2 +6 -9
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Heterogeneidad de las pujas

El hecho de que las pujas sean heterogéneas, es
decir, que se presenten a mas de un tipo de
interés, esta relacionado con una serie de facto-
res, de los que podrian destacarse los siguientes:

e Las entidades de contrapartida pueden con-
centrar sus pujas en niveles diferentes por-
que tienen distintas expectativas en cuanto al
tipo marginal.

e Cada entidad de contrapartida puede diver-
sificar sus pujas en un rango centrado en
torno a sus expectativas sobre el nivel del
tipo marginal y, por lo tanto, presentar las
pujas a tipos de interés diferentes. El grado
de diversificaciéon depende del grado de
incertidumbre respecto al tipo marginal y
de la aversién de la entidad contrapartida
a la posibilidad de no obtener fondos di-
rectamente del banco central. Esta aver-
sion puede variar de una entidad a otra,
debido a las distintas primas de riesgo de
crédito que se han de pagar en el mercado
interbancario, a consideraciones relacionadas
con los activos de garantia, a las distintas es-
tructuras del balance, etc.

En resumen, un grado mayor de incertidumbre
sobre el tipo de interés marginal aumenta la he-
terogeneidad de las pujas (es decir, la dispersion
y lairregularidad), pues las entidades de contra-
partida presentan sus pujas conforme a sus dis-
tintas expectativas y, ademas, reaccionan ante el
nivel de incertidumbre diversificando sus pujas’.

Cuando los tipos de interés a corto plazo del
mercado monetario estan muy préximos al tipo
minimo de puja, o incluso por debajo de él, la
incertidumbre sobre el tipo marginal es bastante
baja, pues las pujas tienden a agruparse alrede-
dor del tipo minimo de puja. Por ello, en tal
escenario, la subasta a tipo de interés variable
con un tipo minimo de puja es similar a la subas-
ta a tipo de interés fijo. Esto fue lo que sucedié
durante la mayor parte del periodo comprendi-
do entre finales del 2000 y mediados de junio
del 2001, cuando los tipos de interés a corto
plazo del mercado monetario estaban relativamen-
te bajos en comparacién con el tipo minimo de

puja (véase grafico 4), debido a las expectativas
generales de tipos de interés estables o de reduc-
ciones de los tipos de interés. Por lo tanto, la
dispersion y la irregularidad fueron relativamente
bajas durante la mayor parte de dicho periodo
(véase grafico 5). Sin embargo, el 13 de febrero de
2001 y el 10 de abril del mismo afio, las entidades
de contrapartida pujaron, al igual que el 6 de abril
de 1999 con el procedimiento de subasta a tipo de
interés fijo, por debajo del importe a adjudicar que
hubiera permitido el cumplimiento de las reser-
vas minimas obligatorias. Esta «insuficiencia de
pujas» implicaba un alto grado de incertidumbre
sobre el tipo marginal de las subastas siguientes,
ya que las entidades de contrapartida no sabian
hasta qué punto las adjudicaciones normalizarian
la situacion de liquidez y, por lo tanto, harian que
los tipos de interés de mercado a corto plazo
volvieran asituarse en niveles mas normales. Asi
pues, la dispersién y la irregularidad aumentaron
significativamente en las subastas llevadas a cabo
el 20 de febrero de 2001 y el 18 de abril de 2001
(véase grafico 5). En el recuadro | se comenta el
fendmeno de lainsuficiencia de pujas.

De una forma mas general, puede observarse
que siempre que los tipos a corto plazo del mer-
cado monetario estan por encima del tipo mini-
mo de puja, la incertidumbre relativa al tipo de
7 Ademds, es de esperar que, en igualdad de condiciones, la
heterogeneidad de las pujas incremente en periodos en qiie
exista tension ene los mercados, cuando las restricciones al
crédito son mas estrictas y las primas por riesgo de crédito son

mds altas, porque estas iiltimas aumentan el coste de no obtener
fondos en las OPF.

Irregularidad y dispersion en las subastas

a tipo de interés variable

(datos semanales, escala izquierda: irregularidad, escala derecha:
puntos basicos)

--- Irregularidad, nimero de veces que cambia la pendiente
de la curva de pujas (escala izquierda)
— Dispersion, diferencial entre el tipo marginal
y el tipo medio ponderado (escala derecha)
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interés marginal y, por lo tanto, la heterogeneidad
de las pujas suelen ser relativamente altas, puesto
que, entonces, las pujas no se agrupan simplemen-
te en torno al tipo minimo de puja. De hecho,
durante la mayor parte de la segunda mitad del
2000, cuando el diferencial entre los tipos de inte-
rés a corto plazo del mercado monetario y el tipo
minimo de puja era relativamente elevado (véase
grafico 4), la dispersion vy la irregularidad de las
pujas eran ligeramente mas altas que durante el
periodo comprendido entre finales del 2000 y me-
diados de junio del 2001 (véase grafico 5).

No obstante, la tendencia descendente que se re-
gistré en los indicadores de dispersion e irregula-
ridad a partir de la introduccién del procedimien-
to de subasta a tipo de interés variable a mediados
de junio del 2001 podria reflejar no solo la evolu-
cién de los tipos de mercado, como se ha explica-
do anteriormente, sino también, y hasta cierto pun-
to, un «proceso de aprendizaje» de las entidades
de contrapartida participantes en las subastas.

La dispersion alcanzé su valor maximo el 19 de
diciembre de 2000, debido, probablemente, a la
combinacién de la terminacién de un periodo de
mantenimiento y a un efecto de fin de ano, mien-
tras que la irregularidad llegé a su maximo el 29
de agosto de 2000, como resultado de las fuer-
tes expectativas de subidas de los tipos de inte-
rés, como se explica mas adelante.

Los factores que determinan las caracteristicas de
las pujas que se han analizado hasta el momento
sugieren que cabe esperar, por una parte, una
correlacién positiva entre el nimero de entidades
de contrapartida participantes en las subastas y el
importe total de las pujas y, por otra, entre el nivel
del diferencial entre los tipos de interés a corto
plazo del mercado monetario y el tipo minimo de
puja. En efecto, el grafico 6 indica que la reduccion
general experimentada por el diferencial entre los
tipos de interés del mercado monetario y el tipo
minimo de puja en el periodo en que se ha utilizado el
procedimiento de subasta a tipo de interés variable
(Véase grafico 4) vino acompanada de un descenso en
el nimero de entidades de contrapartida partici-
pantes y en el importe total de las pujas.

En la segunda mitad del 2000, el nimero medio
de entidades participantes en las OPF ascendia a
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Numero de entidades participantes e importe
total de las pujas en las subastas a tipo
de interés variable

(datos semanales)
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640, en torno a un 30% mas que el nimero me-
dio de entidades participantes en la primera mi-
tad del 2001, que fue de 485. En el importe total
de las pujas se observé la misma tendencia des-
cendente. La disminucién global de dicho impor-
te significd que la «ratio de cobertura de las pu-
jas», que expresa cuantas veces el importe total
de las pujas supera el volumen total adjudicado,
pasé de niveles cercanos a 2,5 en junio del 2000
a niveles en torno a 1,5 a finales del periodo
considerado. Al mismo tiempo, el importe me-
dio que cada entidad de contrapartida pujé por
los distintos tipos de interés se incremento signi-
ficativamente desde niveles préximos a 100 mi-
llones de euros a los niveles actuales, que se
sitian en torno alos |50 millones de euros®.

A lo largo del periodo completo de subastas a
tipo de interés variable, el nimero de partici-
pantes en las OPF fue, en promedio, de 567,
considerablemente por debajo de la media de
788 correspondiente al periodo de subastas a
tipo de interés fijo. Esto puede que refleje el
hecho de que, en comparacién con el tipo mar-
ginal de las subastas a tipo de interés variable, el
tipo de interés de las subastas a tipo fijo es cierto
(es decir, se conoce antes de que se presenten
las pujas) y es menor que los tipos del mercado
monetario a vencimientos comparables durante
8  El importe medio del total de pujas por entidad participante

aumento también desde niveles cercanos a 250 millones de

euros a los niveles actuales, en torno a los 300 millones de
euros.
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Recuadro |

Insuficiencia de pujas en las subastas a tipo de interés fijo y variable

Como se menciona en este articulo, las subastas a tipo de interés variable con un tipo minimo de puja
son muy similares a las subastas a tipo de interés fijo cuando existen fuertes expectativas de que se
reduzcan los tipos de interés. De hecho, dos de los tres casos en que se han presentado pujas por un
importe insuficiente durante el periodo comprendido entre enero de 1999 y mediados de junio de

2001 se produjeron con el procedimiento de subasta a tipo de interés variable con un tipo minimo de

puja.

Panoramica de los tres casos de pujas insuficientes

7 abril 1999 13 febrero 20t|)1 10 abril 2001

Importe de las pujas (mm de euros) 66,6 65,3 25,0

Adjudicacion que permite el cumplimiento sin problemas
de las reservas minimas obligatorias (mm de euros) 96,0 88,0 53,0

Recurso neto acumulado a la facilidad marginal
de crédito en los dias restantes del periodo de
mantenimiento de reservas (mm de euros) 11,3 71,7 61,4

Diferencial méaximo entre el EONIA y el tipo minimo
de puja hasta el fin del periodo de mantenimiento
de reservas (en puntos basicos) 43 97 100

Diferencial medio entre el EONIA y el tipo minimo
de puja hasta el fin del periodo de mantenimiento
de reservas (en puntos basicos) 12 54 77

Este recuadro se centra en los dos casos mas recientes, ambos ocurridos en el afio 2001. El 13 de
febrero solo se adjudicaron 65,3 mm de euros, cuando una adjudicacion del orden de 88 mm de euros
hubiera permitido un cumplimiento fluido de las reservas minimas hasta el 20 de febrero. E1 10 de
abril so6lo se presentaron pujas por valor de 25 mm de euros, lo que suponia menos de la mitad de lo
que habria permitido a las entidades de contrapartida cumplir con las reservas minimas exigidas hasta
el 18 de abril. Tras estos dos casos de insuficiencia de pujas, el BCE proporciond importantes
volumenes de liquidez en las siguientes OPF, aunque no logré restablecer plenamente unas
condiciones de liquidez neutrales. De hecho, el recurso acumulado a la facilidad marginal de crédito
en los periodos de mantenimiento de febrero y abril ascendié a 78 mm de euros y 65 mm de euros,
respectivamente. Al adjudicar volumenes tan elevados en las subastas posteriores a los casos en que
se presentaron pujas por un importe insuficiente, el BCE tuvo que considerar también la oferta de
liquidez durante el periodo de mantenimiento en curso, asi como en el siguiente. Las restrictivas
condiciones de liquidez resultantes y los excepcionalmente elevados tipos de interés interbancarios a
un dia pusieron de manifiesto que la insuficiencia de pujas no era una estrategia rentable para la
comunidad bancaria. De hecho, el alto nivel de los tipos de interés de mercado a corto plazo
recompenso a las entidades que participaron en las subastas como era habitual, mientras que impuso
costes adicionales a los que habian pujado menos de lo normal. Esto pone de manifiesto que
presentar pujas por importes inferiores a sus necesidades de liquidez no constituye una estrategia de

equilibrio, aun cuando se esperen reducciones de los tipos de interés.
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los periodos en que se esperan incrementos de
los tipos de interés. De la misma manera, la
diferencia en el nimero de entidades participan-
tes en los dos periodos de subastas también pue-
de deberse, en parte, a que en el periodo de
subastas a tipo de interés fijo las expectativas de
una subida de los tipos de interés prevalecieron
en mayor medida que en el periodo de subastas a
tipo de interés variable. Considerando el nimero
de entidades de contrapartida que obtuvieron real-
mente liquidez en las subastas a tipo de interés
variable, el descenso es atn mas significativo. En
promedio, 463 entidades de crédito, es decir, el
83% de los participantes obtuvieron fondos en
dichas subastas, lo que supone un 41% menos
que el nimero medio de entidades de crédito
que participaron en las subastas a tipo de interés
fijo (y que, por lo tanto, obtuvieron liquidez).

Concentracion de pujas y adjudicaciones

Durante el periodo de subastas a tipo de interés
variable, también se pudo observar un alto gra-
do de competencia en las OPF. Por ello, la con-
centracion de las pujas en las entidades que habian
presentado las pujas mas elevadas siguié siendo
bastante limitada, aunque algo mayor que en el
periodo de subastas a tipo de interés fijo. El por-
centaje de la adjudicacién total recibida por las 3,
10y 30 entidades con pujas mas altas (véase grafi-
co 7) fluctud, en general, alrededor de los valores
medios que figuran en el cuadro 2. Sin embargo,
parece que, desde febrero del 2001 hasta el final
del periodo considerado, se ha producido una
tendencia a la concentracion, lo que puede estar
relacionado con la caida en el nimero de pujas y
de entidades participantes durante ese periodo.

La concentracién de las adjudicaciones indivi-
duales fue algo mayor que la concentraciéon de
las pujas individuales, es decir, las entidades de

Porcentaje de las entidades participantes
con pujas mas altas y adjudicaciones totales
durante el periodo de subastas
a tipo de interés variable
(datos semanales; porcentaje de adjudicaciones)

— 3 entidades con pujas mas altas

--- 10 entidades con pujas mas altas
— 30 entidades con pujas mas altas
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contrapartida con pujas mas elevadas tuvieron
mas éxito en términos relativos, ya que una ma-
yor proporcién de sus pujas dio lugar a una adju-
dicacién de liquidez (véase cuadro 2).

Caracteristicas especificas de las pujas
en diferentes condiciones de mercado

La seleccién de curvas de pujas del grafico 8
ofrece un panorama mas detallado de las carac-
teristicas tipicas de las pujas en las diferentes
condiciones de mercado que se produjeron en
el periodo considerado.

La mayor parte de las cifras para las cuatro su-
bastas seleccionadas que se presentan en el cua-
dro 3, en el que se muestran también los valo-
res medios, minimos y maximos hasta mediados
de junio del 2001, se publicaron en los servicios
electrénicos de informacién al anunciar la su-

Concentracion media de las adjudicaciones y las pujas individuales en las subastas

a tipo de interés variable

3 entidades 10 entidades 30 entidades
con pujas mas altag con pujas mas altas con pujas mas altas
Porcentaje medio de las pujas 12,5% 28,8% 53,5%
Porcentaje medio de las adjudicaciones 15,0% 33,8% 59,7%
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Grafico 8
Curvas de pujas en diferentes condiciones de mercado

(eje x: tipos de interés de las pujas en porcentaje; eje’y: importe de las pujas en mm de euros)

Tipos de interés a corto plazo del mercado monetario
ligeramente por encima del tipo minimo de puja

Tipos de interés a corto plazo del mercado monetario muy
por encima del tipo minimo de puja
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basta o al dar a conocer los resultados (lineas |,
2,3,4,6,7,8y9). El resto de la informacién
todavia no se ha hecho publica (lineas 5y 10).
En las ultimas cuatro filas del cuadro figura el
porcentaje de las pujas en cuatro rangos dife-
rentes, delimitados por el tipo minimo de puja,
el tipo de interés repo, el tipo swap EONIA, el
tipo de interés de los depdsitos y el tipo de puja
mas alto.

Ya en la segunda OPF efectuada mediante su-
basta a tipo de interés variable el 4 de julio de
2000, el diferencial entre el tipo marginal y el
tipo medio ponderado fue solo de un punto
basico, lo que indica que las entidades de con-
trapartida se habian adaptado rapidamente al
nuevo procedimiento de subasta. Sin embargo,
el diferencial entre el tipo de puja mas bajo y el
tipo de puja mas elevado fue bastante amplio,
65 puntos basicos, aunque el volumen pujado al
tipo de interés mas alto fue limitado (50 millo-

42543 43544 44545 45546 4,654,7 47548

Tipos de interés a corto plazo del mercado monetario
marginalmente por encima del tipo minimo de puja
(12 de junio de 2001)
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4,50 4,51 4,52 4,53 4,54 4,55

nes de euros). En este ejemplo, en el que no
existian en el mercado fuertes expectativas de
variaciones inminentes en los tipos de interés, se
observé una concentracién de pujas en el tipo
minimo de puja, pues las entidades de contra-
partida estaban especulando acerca de la posibi-
lidad remota de que el tipo marginal resultara
ser el mismo que el tipo minimo de puja. Esto
explica la proporcién relativamente elevada de
pujas presentadas a un tipo de interés compren-
dido entre el tipo minimo de puja y el tipo de
interés repo.

Al comparar la subasta del 4 de julio de 2000
con la dltima subasta del periodo considerado,
llevada a cabo el 12 de junio de 2001, se pone
claramente de manifiesto el «proceso de apren-
dizaje» mencionado anteriormente entre las en-
tidades de contrapartida, aunque, en el dltimo
caso, las pujas también reflejan las escasas ex-
pectativas relativas a una reduccién de los tipos
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de interés. El 12 de junio de 2001, la concentra-
cién en el tipo minimo de puja fue mucho mas
pronunciada, la curva de pujas fue mas regular
(con irregularidad de uno), y el diferencial entre
el tipo de puja mas bajo y el tipo de puja mas
alto, de solo 7 puntos basicos, fue mucho me-
nor. Ademas, cabe destacar que el importe de
las pujas en esta operacién siguié siendo bastan-
te alto y la ratio de cobertura de las pujas, bas-
tante adecuado. Esto podria reflejar el hecho de
que las entidades de contrapartida recordaban
las consecuencias de los dos casos previos en
que se habian presentado pujas por un importe
insuficiente (véase recuadro 1).

Las expectativas relativas a una reduccién de los
tipos de interés afectaron a las pujas presentadas
en lasubasta celebrada el 3 de abril de 2001 —la
anterior a la subasta del 10 de abril en que se
pujé menos de lo normal—. En consecuencia,
pudo observarse una considerable concentra-
ciéon de pujas (mas del 80%) en el tipo minimo
de puja. Asi pues, tanto el tipo de interés margi-

nal como el tipo medio ponderado se situaron
en el mismo nivel que el tipo minimo de puja,
y la irregularidad y la dispersién fueron muy
bajas (la curva de pujas es decreciente). Natu-
ralmente, el nUmero medio de pujas por enti-
dad participante fue también bastante bajo (1,4),
y la ratio de cobertura de las pujas se situ en
[,1, lo que indica que el riesgo de que se
produjera una insuficiencia de pujas ya era
bastante considerable. Con el tipo swap y el
tipo de interés de los depésitos en el nivel del
tipo minimo de puja de las OPF, y el tipo repo
un punto basico por debajo del tipo minimo
de puja, la mayoria de las pujas se presenta-
ron en esta operacion al tipo minimo de puija,
mientras que algunas pujas se presentaron por
encima de este tipo para asegurarse la liquidez
del banco central.

Esto contrasta con la curva de pujas en una situa-
cion en la que se espera que aumenten los
tipos de interés, como sucedid, por ejemplo,
el 29 de agosto de 2000. En esta subasta, las

Datos de las pujas presentadas en las OPF efectuadas mediante subastas

a tipo de interés variable

4 julio | 29 agostg 3 abril 12 junio Mediod | Maximob|Minimo
2000 2000 2001 2001
1 Volumen adjudicado (mm de euros) 58,0 68,0 118,0 67,0 88,9 172,0 5,0
2 Volumen de las pujas (mm de euros) 171,8 149,9 129,1 135,4 148,0 257,7 24,9
3 Ratiode cobertura de las pujas 3,0 2,2 1,1 2,0 2,1 16,7 1,0
4 Numero de entidades participantes 700 649 422 411 567 800 240
5 Numero de pujas por entidad
participante 3,0 3,0 1,4 1,8 2,3 3,3 1,2
6 Tipo minimo de puja (en porcentaje) 4,25 4,25 4,75 4,50 4,60 4,75 4,25
7 Diferencial entre el tipo minimo de
puja y el tipo marginal (puntos basicos) 4 43 0 1 4,9 43 0
8 Diferencial entre el tipo de puja mas
bajo y el tipo de puja mas alto
(puntos bésicos) 65 60 6 7 24 95 4
9 Dispersion (diferencial entre el tipo
marginal y el tipo medio ponderado
en puntos basicos) 1 3 0 2 1,6 6 0
10 Irregularidad (nUmero de veces que
se invierte la pendiente de la curva
de pujas) 4 26 0 1 4,3 26 0
11 Porcentaje de pujas presentadas entre
el tipo minimo de puja y el tipepo 59,9% 51,6% 0% 25,7% 55,3% 99,9% 0,0%
12 Porcentaje de pujas presentadas entre
el tiporepoy el tiposwap 39,9% 42,6% 78,4% 35,6% 33,0% 99,0% 0,0%
13 Porcentaje de pujas presentadas entre
el tipo svapy el tipo de interés de
los depdsitos 0,0% 3,9% 0,0% 37,2% 5,3% 48,5% 0,0%
14 Porcentaje de pujas presentadas entre
el tipo de interés de los depdésitos y
el tipo de puja mas alto 0,2% 1,9% 21,6% 1,5% 6,3% 100% 0,0%

1)

En el periodo comprendido entre el 27 de junio de 2000y el 12 de julio de 2001.
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expectativas de que se produjera un incremento
de los tipos de interés no solo dieron lugar a un
diferencial récord entre el tipo minimo de puja
y el tipo de interés marginal (43 puntos basi-
cos), sino también a una dispersién de pujas
bastante elevada, como indica el diferencial
relativamente amplio entre el tipo marginal y
el tipo medio ponderado (3 puntos basicos). En
relacién con esto, la curva de pujas también fue
excepcionalmente irregular (la irregularidad se
situd en 26), pues las entidades de contrapartida
tendieron a presentar pujas con cifras redondas.
De hecho, los maximos locales de la curva de
pujas aparecen en 4,45, 4,50, 4,55, 4,60, 4,65,
4,75 y 4,80, cada uno de ellos aumentando la

irregularidad en dos puntos. Aqui también se
puede observar una concentracién de pujas en
el tipo minimo, aunque este Ultimo se situaba a
20 puntos del siguiente tipo de interés al que se
presentaron las pujas superiores a 100 millones
de euros. De nuevo, esta concentracién en el
tipo minimo de puja explica el porcentaje relati-
vamente elevado de pujas presentadas entre el
tipo minimo de pujay el tipo de interés repo.

Centrandose principalmente en las diferencias con
las OPF efectuadas mediante subastas a tipo de
interés variable, en el recuadro 2 se describen
algunos elementos de las OFPML que el Eurosis-
tema llevé a cabo durante el periodo considerado.

Operaciones de financiacion a plazo mas largo

Entre enero de 1999 y finales de mayo del 2001, el Eurosistema efectud un total de 31 operaciones de financiacion
a plazo mas largo (OFPML) mediante subastas a tipo de interés variable para las que se anunciaron con antelacion los
volumenes a adjudicar. En todas estas operaciones se aplico un procedimiento de adjudicacion a tipo de interés
multiple, y todas ellas, excepto la primera, tuvieron un vencimiento de tres meses, mientras que los volumenes
adjudicados se situaron entre 15 mm y 25 mm de euros. Por lo que se refiere al procedimiento de subasta, las
principales diferencias entre las OFPML y las OPF se encuentran en el hecho de que, en las OFPML, el volumen a
adjudicar se anuncia con antelacion y en que no existe un tipo minimo de puja, de tal manera que el BCE actua en ellas
como «aceptante de tipos de interés». Ademas, al contrario que en las OPF, el resultado de las adjudicaciones en las
OFPML no suele tener contenido informativo sobre las condiciones de liquidez. Por ello, el resultado de las
adjudicaciones no suele tener, por si mismo, un impacto significativo en el mercado. En el siguiente cuadro se resumen
las series temporales de los distintos parametros de las pujas para las OFPML, presentando los valores medio, maximo

y minimo para el periodo comprendido entre enero de 1999 y mayo del 2001.

Datos de las pujas presentadas en las OFPML llevadas a cabo
desde enero de 1999 a mayo del 2001

| Medio | Maximo Minimo

1 Volumen adjudicado (mm de euros) 17,7 25,0 15,0
2 Volumen de las pujas (mm de euros) 55,6 91,1 15
3 Ratiode cobertura de las pujas 3,2 5,3 11
4 Ndmero de entidades participantes 285 466 165
5 Numero de pujas por entidad participante 2,6 3,1 1,9
6 Tipo marginal en porcentaje 3,75 5,06 2,53
7 Diferencial entre el tipo de puja mas bajo

y el tipo de puja mas alto (puntos béasicos) 73 120 31
e R 3 23 0
e eI oy o s Inveerts 72 18 1
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Tanto la dispersion como la irregularidad de las pujas en las OFPML son mayores que en las OPF, lo que refleja,
principalmente, las diferencias entre las entidades de contrapartida que participan en los dos tipos de operaciones.
Las OFPML representan una buena oportunidad para las entidades de menor tamafio, que no tienen acceso al
mercado interbancario, o lo tienen limitado, para obtener liquidez durante un periodo mas largo (es decir, tres
meses). En las OFPML, la irregularidad y la dispersion también descendio extremadamente pronto, lo que indica
un rapido proceso de aprendizaje. Estas operaciones ya habian alcanzado su valor minimo en mayo de 1999, lo que
supone que a partir de entonces no se ha observado ninguna convergencia adicional en las pujas. Si bien la ratio de
cobertura de las pujas fluctud en torno a 4 hasta abril de 2001, desde entonces ha estado cercana a 2. En las
OFPML, el numero de entidades participantes ha sido claramente menor que en las OPF: una media de 285
entidades de contrapartida participaron en las OFPML, frente a 699 entidades en las OPF. En resumen, 607
entidades de crédito distintas participaron al menos en una OFPML, frente a 1.199 entidades en las OPF. En las
OFPML participaron exclusivamente 34 entidades de crédito, y 626 en las OPF, mientras que 573 entidades de

crédito participaron tanto en las OPF como en las OFPML. El numero de pujas por entidad participante se situ6 en

una media de 2.6 (ligeramente mayor que en las OPF), y solo fluctué de forma limitada.

4 Conclusiones

En este articulo se ha analizado las caracteristi-
cas de las pujas presentadas por las entidades de
contrapartida en las operaciones principales de
financiacion efectuadas por el Eurosistema en el
periodo comprendido entre enero de 1999 y
mediados de junio del 2001. Durante este perio-
do se han utilizado tanto procedimientos de su-
basta a tipo de interés fijo como a tipo de interés
variable. El andlisis identifica el diferencial entre
los tipos de interés a corto plazo del mercado
monetario y el tipo de interés aplicado en las
subastas, es decir, el tipo de interés de las subas-
tas a tipo de interés fijo o el tipo minimo de puja
de las subastas a tipo de interés variable, como el
factor mas importante para determinar las carac-
teristicas de las pujas. En la primavera del 2000,
este diferencial era relativamente amplio, debido a
las expectativas existentes en el mercado de un
incremento de los tipos de interés oficiales del
BCE, y dio lugar a un crecimiento exponencial del
importe total de las pujas presentadas en las su-
bastas a tipo de interés fijo. Cuando las sobrepujas
alcanzaron niveles muy altos, se decidié cambiar a
un procedimiento de subasta a tipo de interés
variable con un tipo minimo de puja a partir de
junio del 2000 y, al mismo tiempo, publicar previ-
siones sobre las necesidades de liquidez junto con
el anuncio de cada OPF.

La transicion a las subastas a tipo de interés va-
riable con un tipo minimo de puja se efectué de
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manera muy fluida. El nuevo procedimiento de
subasta resolvié inmediatamente el problema de
las sobrepujas. Ademas, la concentracién de pu-
jas observada en torno a los tipos de interés de
mercado correspondientes indicé que las enti-
dades de contrapartida se adaptaron a este pro-
cedimiento con gran rapidez.

En los periodos en que las expectativas de que
aumentaran los tipos de interés eran mas inten-
sas, se observé un cierto incremento en la dis-
persion y en la irregularidad de las pujas, como
consecuencia de una mayor incertidumbre res-
pecto al tipo marginal. Una evolucién similar
pudo apreciarse también cuando otros factores,
como las condiciones de liquidez muy restricti-
vas, generaron una mayor incertidumbre en
cuanto al tipo de interés marginal. Cuando el
mercado esperaba que los tipos de interés no
registraran variaciones o que cayeran, las pu-
jas se agrupaban en torno al tipo minimo de
puja, o ligeramente por encima. En tales cir-
cunstancias, la incertidumbre relativa al tipo
marginal tendia a desaparecer, y las subastas a
tipo de interés variable se volvian similares a las
subastas a tipo de interés fijo.

El nimero de entidades de contrapartida par-
ticipantes en las subastas disminuyd durante
el periodo considerado, como resultado, al
menos en cierta medida, de la evolucién de
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las expectativas relativas a los tipos de interés,
asi como del paso al procedimiento de subasta a
tipo de interés variable, que provocé un acusa-
do descenso.

No obstante, el nimero de entidades participan-
tes siguid siendo elevado y, como sugiere la con-
centracion bastante limitada de las pujas y las
adjudicaciones en las entidades con pujas mas
elevadas, parece haber un alto grado de compe-
tencia en las subastas realizadas por el Eurosis-
tema, independientemente del procedimiento
utilizado. En concreto, las entidades con las pu-
jas mas altas no obtuvieron un porcentaje
inusualmente elevado de adjudicaciones en los
casos en que se produjeron fuertes sobrepujas
en el periodo de subastas a tipo de interés fijo.
Ademas, los tipos marginal y medio ponderado

de las subastas a tipo de interés variable se man-
tuvieron en linea con los tipos de interés de
mercado vigentes.

En resumen, se puede concluir que, desde prin-
cipios de 1999, las operaciones de subasta del
Eurosistema constituyeron una manera muy efi-
ciente y orientada al mercado de canalizar los
fondos del banco central hacia una amplia gama
de entidades de contrapartida. La orientacién al
mercado se vio respaldada por el paso del tipo
de subasta a tipo de interés fijo, utilizada por el
Eurosistema en los |8 primeros meses de la
tercera fase, al procedimiento de subasta a tipo
de interés variable, en el que el tipo minimo de
puja sustituy6 al tipo de interés fijo para senalar
la orientacién de la politica monetaria asociada
con las operaciones principales de financiacion.
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El canje del efectivo en euros en los
mercados fuera de la zona del euro

El | de enero de 1999 se establecié el euro como una nueva moneda. Tres afios mds tarde, el | de enero de
2002, se van a poner en circulacion los billetes y monedas denominados en euros. Con ello se habra
completado, finalmente, el proceso de introduccion de la moneda tinica europea acordado en el Tratado de
Maastricht en 1991. El efectuar los pagos en una moneda tnica en todas las operaciones que se realicen
diariamente en la zona del euro puede considerarse como un logro de dimensiones histéricas y un paso
decisivo hacia una mayor integracion europea.

Un numero elevado de billetes emitidos por los BCN de paises de la zona del euro circula fuera de la misma,
especialmente en los Estados que han iniciado negociaciones con la UE para su incorporacioén a la misma
(paises candidatos) y en otros paises vecinos. Deberdn desplegarse los mayores esfuerzos para garantizar
que el canje de efectivo se desarrolle con toda fluidez tanto dentro como fuera de la zona del euro. Se han
realizado ya extensos preparativos para conseguir este objetivo dentro de la zonay es igualmente importante
para el Eurosistema acometer esta tarea con la misma energia en el dmbito internacional y preparar
adecuadamente a los mercados y al publico, con el fin de minimizar los costes y evitar contratiempos. Es
necesario establecer procedimientos eficaces para que quien desee euros en billetes y monedas pueda
obtenerlos.

En el presente articulo se analiza la logistica del canje de efectivo en los mercados fuera de la zona del euroy

los aspectos relacionados que se consideran en la Campana de Informacion Euro 2002.

I Lalogistica del canje de efectivo fuera de la zona del euro en el 2002

Algunas de las monedas de la zona del euro son
también de uso frecuente fuera de la zona. Por
ejemplo, se estima que entre el 30% y el 40%
de los billetes en marcos alemanes que estan
en circulacidon se mantienen fuera de Alemania,
probablemente, en su mayor parte, en paises
de Europa del este y del sudeste (incluida Tur-
quia). Dados los estrechos vinculos existentes,
tanto en el comercio como en el turismo, entre
la zona del euro y estos paises, cabe esperar
que una gran parte de estas tenencias sera sus-
tituida por euros. Los billetes en las denomina-
ciones nacionales del euro podran retornar a
comienzos del 2002 para ser canjeados en las
ventanillas de las entidades de crédito, oficinas
de cambio de moneda extranjera y bancos cen-
trales nacionales, principalmente en Austria,
Alemania y Finlandia, que tienen fronteras co-
munes con los paises mencionados. Se espera
que el canje de billetes viejos por billetes nue-
vos en euros se concentre en los primeros dias
del 2002, debido, fundamentalmente, a que los
billetes en marcos alemanes dejaran de tener
curso legal el 31 de diciembre de 2001. Aun-
que es dificil predecir con exactitud el volumen
de estos billetes y el momento en que aparece-
ran, adelantarse a la posible demanda de bille-
tes en euros mediante la seleccién de los cana-
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les de distribucion adecuados puede ayudar a
facilitar la introduccién del euro.

Distribucion anticipada a los bancos
centrales fuera de la zona del euro

A la vista de estas consideraciones y del hecho
de que el Consejo de Gobierno del BCE ha
determinado ya los principales aspectos del can-
je de efectivo en el 2002 y de la distribucién y
subdistribucién anticipada de billetes en euros
fuera de la zona del euro, el Eurosistema ha
abordado el tema de la distribucién anticipada
de billetes en euros a los bancos centrales de
Estados miembros que no han adoptado el euro
como moneda Unica, paises candidatos y algu-
nos otros paises.

Teniendo en cuenta los aspectos juridicos y
logisticos de este proceso, el Consejo de Go-
bierno ha decidido que, tal como se anuncié al
publico el 5 de julio de 2001, con el fin de facili-
tar el canje de efectivo fuera de la zona del
euro, este podra distribuirse anticipadamente a
los bancos centrales nacionales mencionados,
previa peticion de los mismos y conforme a las
condiciones siguientes:

71



e La distribucién anticipada a los bancos cen-
trales nacionales se permitira solo a partir
del | de diciembre de 2001.

e Los bancos centrales nacionales no pertene-
cientes a la zona del euro no podran poner en
circulacion los billetes en euros recibidos an-
ticipadamente, antes del | de enero de 2002.

e Los bancos centrales nacionales no perte-
necientes a la zona del euro que reciban
billetes en euros anticipadamente deberan
abonar el valor de dichos billetes el primer
dia habil del 2002.

e Los bancos centrales nacionales que reci-
ban billetes y monedas en euros anticipada-
mente deberan comprometerse a custo-
diarlos de forma efectiva contra el hurto,
robo o destruccién, y a protegerlos contra
dichos riesgos mediante la suscripcién de
los seguros adecuados.

e Como cobertura del riesgo de crédito, los
bancos centrales nacionales que reciban
euros anticipadamente deberan constituir
garantias a favor del BCN de la zona del
euro que los distribuye, desde el momento
de su entrega y por el valor de los billetes y
monedas en euros recibidos anticipadamen-
te, hasta que se cumplan las obligaciones
garantizadas. La garantia se denominara en
euros para evitar el riesgo de tipo de cam-
bio en caso de ejecucion.

e Los bancos centrales nacionales no perte-
necientes a la zona del euro deberan facili-
tar a los BCN que hayan efectuado la distri-
bucién anticipada de euros la informacién
que estos Ultimos soliciten en relaciéon con
la identidad de los clientes a los que
subdistribuyan billetes anticipadamente y
con la cantidad subdistribuida por cliente.

e Los bancos centrales nacionales no perte-
necientes a la zona del euro deberan adop-
tar las medidas necesarias contra el blan-
queo de dinero en relacién con los billetes
en euros distribuidos anticipadamente.

Todos los mecanismos operativos y practicos

de la distribucién anticipada quedaran a cargo,
de forma bilateral, del BCN de la zona del euro
correspondiente y del banco central nacional
de contrapartida. En otras palabras, un banco
central nacional de un Estado que no pertenez-
ca a la zona del euro y desee recibir billetes
anticipadamente debera ponerse en contacto
con uno de los doce BCN de la zona del euro
para acordar los citados mecanismos. Los ban-
cos centrales nacionales no pertenecientes a la
zona del euro podran subdistribuir anticipada-
mente billetes a las entidades de crédito esta-
blecidas en sus respectivas jurisdicciones a par-
tir del | de diciembre de 2001 conforme a de-
terminadas condiciones:

e La entidad de crédito receptora no podra
subdistribuir, a su vez, anticipadamente o
disponer de otra forma de los billetes reci-
bidos anticipadamente, antes del | de enero
de 2002.

e Las entidades de crédito receptoras debe-
ran custodiar adecuadamente los billetes en
euros subdistribuidos anticipadamente contra
el hurto, robo o destruccién, y protegerlos
contra dichos riesgos mediante la suscripcion
de seguros o por otros medios apropiados.

e Los bancos centrales nacionales no perte-
necientes a la zona del euro tendran en todo
momento el derecho de auditar e inspec-
cionar los billetes en euros subdistribuidos
anticipadamente para comprobar que cum-
plan con las condiciones relativas a la prohi-
bicién de disponer de los mismos y a la obli-
gacion de custodiarlos.

e Las entidades de crédito receptoras adopta-
ran las medidas necesarias contra el blanqueo
de dinero en relacién con los billetes en euros
subdistribuidos anticipadamente.

El 13 de septiembre de 2001, el Consejo de
Gobierno del BCE aprobé una Orientacién por
la que se adoptan determinadas disposiciones
relativas a la distribucién anticipada de billetes
fuera de la zona del euro. Esta Orientacién se
publicé en la direccién del BCE en Internet
(www.ecb.int) y, posteriormente, en el Diario
Oficial de las Comunidades Europeas.
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Subdistribucién anticipada por las
entidades de crédito radicadas fuera de la
zona del euro

De conformidad con la Orientaciéon del BCE,
de 10 de enero de 2001, por la que se adopta-
ban determinadas disposiciones relativas al
cambio de efectivo en el 2002, a partir del | de
diciembre de 2001, las entidades de crédito po-
dran subdistribuir anticipadamente billetes en
euros a sus sucursales y oficinas centrales situa-
das fuera de la zona del euro. Ademas, la Orien-
tacion permite a las entidades de crédito re-
ceptoras de billetes en euros que, a partir de la
misma fecha, subdistribuyan anticipadamente
los billetes a sus filiales establecidas fuera de la
zona del euro, asi como a otras entidades de
crédito que no tengan su domicilio social u ofi-
cina principal ni sucursales en la zona del euro.
Por otro lado, para facilitar el canje de efectivo
fuera de la zona del euro, el Consejo de Go-
bierno, tal como anuncié el 13 de septiembre
de 2001, ha decidido que, a partir del | de di-
ciembre de 2001, las entidades de crédito no
pertenecientes a la zona y que operan en el
ambito internacional en los mercados de distri-
buciéon al por mayor de billetes podran
subdistribuir anticipadamente billetes en euros
a otras entidades de crédito fuera de la zona del
euro. La Orientacién del BCE establece en de-
talle, asimismo, las condiciones y los términos
en los que se han de efectuar estos procedi-
mientos, que son, en principio, los mismos que
para los bancos centrales que no pertenecen a
la zona del euro (véase también el apartado
precedente).

Adaptacion de los cajeros automaticos y de
las maquinas selectoras y aceptadoras de
billetes situados fuera de la zona del euro

En su reunién del 14 de diciembre de 2000, el
Consejo de Gobierno aprobé un esquema ge-
neral para la realizacién descentralizada de
pruebas con billetes en euros en las instalacio-
nes de los fabricantes de maquinas aceptadoras
y de tratamiento de billetes y en el sector ban-
cario durante el 2001. De acuerdo con este
esquema, a partir del | de septiembre de 2001,
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dichos fabricantes podran efectuar pruebas in-
ternas en el marco del proceso de distribucién
anticipada. Esto significa que las partes que re-
ciban billetes distribuidos o subdistribuidos an-
ticipadamente podran llevar a cabo pruebas in-
ternas que facilitaran la adaptaciéon de las ma-
quinas y prepararan el terreno para un canje de
efectivo sin contratiempos.

Teniendo en cuenta los factores mencionados
anteriormente, en la reunién celebrada el 21
de junio de 2001, el Consejo de Gobierno deci-
di6é que se podrian entregar billetes en euros a
fabricantes que no estén localizados en la zona
del euro, para permitirles adaptar sus maquinas
a tiempo para el canje de efectivo. En este con-
texto, se consideré conveniente, sobre todo por
razones logisticas, centralizar la entrega de es-
tos billetes. Por consiguiente, el Deutsche
Bundesbank ha sido autorizado a vender bille-
tes en euros a fabricantes no pertenecientes a
la zona del euro que ya hayan participado en las
series de pruebas realizadas anteriormente y
que hayan firmado un acuerdo por el que se
comprometan a no revelar informacién confi-
dencial. Los fabricantes admitidos podran ad-
quirir billetes en euros por su valor facial y tras-
ladarlos a sus instalaciones para efectuar prue-
bas conforme a las condiciones siguientes:

e Los billetes en euros se utilizaran exclusiva-
mente para realizar pruebas.

e Las empresas que actlien como contraparti-
da no podran, antes del | de enero de 2002,
entregar a terceros los billetes en euros que
hayan adquirido.

e Las empresas que actlien como contraparti-
da deberan custodiar de forma efectiva los
billetes en euros contra el hurto, robo o des-
truccion, y protegerlos contra dichos riesgos
mediante la suscripcidn de los seguros ade-
cuados.

e Todo incumplimiento de sus obligaciones
por parte de las empresas que actien como
contrapartida en la recepcién de billetes
para pruebas internas dara lugar a sanciones
pecuniarias contractuales.
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2 Fase final de la campana de informacion

Campana de Informacién Euro 2002

Tras la revelacién por el presidente del BCE,
Willem F. Duisenberg, de los elementos de se-
guridad de los billetes en euros el 30 de agosto
de 2001, la Campana de Informacién Euro 2002
ha entrado en su fase mas importante. Se efec-
tud el lanzamiento de la campana en los medios
de comunicacién y, con el levantamiento del
secreto sobre los elementos de seguridad, se
inicio la distribucion de material de formacién,
carteles y folletos, y otro material informativo a
minoristas, bancos y demas agentes que mane-
jan efectivo.

Campana en los medios de comunicacién

La campana publicitaria esta disenada para pro-
yectar una imagen dinamica y moderna del euro
dentro de la zona y fuera de ella. La difusién de
anuncios en la television en todos los paises de
la zona del euro comenzé en septiembre y con-
tinuara hasta enero, y sera complementada con
anuncios en la prensa nacional. Ademas, en el
transcurso de los meses de octubre y noviem-
bre se distribuira la mayor parte de los 200 mi-
llones de folletos de divulgacién para el publico
que han sido producidos a los hogares de la
zona del euro.

La campana en los medios de comunicacién tiene
por objeto familiarizar al publico con la imagen
de los billetes y monedas y con sus elementos
de seguridad. Los anuncios sobre los elemen-
tos de seguridad estan destinados a tranquilizar
al publico y a concienciarlo de que, examinando
con un poco de cuidado y de forma rapida algu-
no de los elementos de seguridad, pueden com-
probar facilmente la autenticidad de los billetes.
Estos anuncios estan dirigidos tanto a los cajeros
como al publico en general.

Fuera de la zona del euro
Una parte importante de la campana esta desti-

nada a informar y sensibilizar a los agentes fue-
ra de la zona del euro. Para ello, no es necesa-

rio alcanzar un nivel de cobertura entre el pu-
blico en general tan alto como en la zona, por lo
que la campana se centra en las personas que
necesitan esta informacién para sus negocios o
viajes y en el sector bancario. Por este motivo,
la campana se realiza mediante la cooperacién
con instituciones pertenecientes a los sectores
bancario y turistico de ambito internacional, y
se difundiran anuncios en los medios de comu-
nicacién durante los vuelos de las companias
aéreas y en los aeropuertos. Se hara uso, igual-
mente, de los medios de comunicacion de ma-
sas, con la difusién de anuncios en la televisién y
la prensa internacionales. Esta parte de la cam-
pana en los medios de comunicacién se llevara
a cabo en diciembre.

La version internacional de los folletos de divul-
gacion para el publico se edita en los idiomas de
la campana y en veintitrés idiomas mas, que
incluyen los de los paises candidatos y de los
paises en los que las monedas nacionales que
van a ser sustituidas por el euro son de uso
corriente. En el folleto se reproducen y descri-
ben los billetes y monedas y se facilita la
informacién fundamental relativa al proceso de
canje. La mayor parte de las personas no nece-
sitara saber mas sobre los nuevos billetes y mo-
nedas. La amplitud de la distribucién de estos
folletos o de otro material informativo de la
campana en estos paises dependera, funda-
mentalmente, de la medida en que los bancos
centrales nacionales y los sectores bancarios
de estos paises decidan utilizarlos a efectos
informativos.

Por otro lado, algunos BCN de la zona del euro
estan adoptando medidas adicionales para los
paises en los que su moneda nacional circula de
forma significativa.

La campana de informacién constituye en si un
cierto reto logistico, aunque no tan considera-
ble como el desafio que representa la distribu-
cion de efectivo. La campana debe responder a
la necesidad de suministrar a los ciudadanos
informacién sobre el dinero que van a utilizar
en breve y contestar, asimismo, a sus consultas
sobre «el EURO. NUESTRA moneda».

Boletin Mensual del BCE ® Octubre 200 |



Estadisticas de la zona del euro






Estadisticas de la zona del euro

Panoramica general de la zona del euro 5%
I Estadisticas de politica monetaria
.1 Estado financiero consolidado del Eurosistema 6*
.2 Tipos de interés de intervencién del BCE 8%
.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas 8%
.4 Estadisticas de reservas minimas |0*
.5 Posicién de liquidez del sistema bancario I 1*
2 Evolucién monetaria en la zona del euro
2.1 Balance agregado del Eurosistema 12*
2.2 Balance agregado de las IFM de la zona del euro, excluyendo el Eurosistema | 3%
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2.4 Agregados monetarios y contrapartidas 1 6%
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2.7 Principales activos y pasivos de las IFM frente a no residentes en la zona del euro 26*
2.8 Analisis por monedas de algunos pasivos y activos de las IFM de la zona del euro 28*
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3.2 Rendimientos de la deuda publica 31*
3.3 Indices de los mercados bursatiles 32%
3.4 Tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela 33*
3.5 Emisiones de valores distintos de acciones por plazo a la emisidn, residencia del emisor
y moneda 34*
3.6 Valores distintos de acciones denominados en euros, por plazo a la emisién, residencia
y sector emisor 36*
4 IAPC y otros precios en la zona del euro
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4.2 Otros indicadores de precios 43%
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5.1  Cuentas nacionales 44*
5.2 Otros indicadores de la economia real 46*
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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
7.1  Recursos, empleos y déficit / superavit 54*
7.2 Deuda 55%
7.3 Variaciones de la deuda 56*
8 Balanza de pagos y posicién de inversién internacional de la zona del euro (incluyendo reservas)
8.1 Resumen de la balanza de pagos 57*
8.2 Balanza de pagos: cuenta corriente y cuenta de capital 58%*
8.3 Balanza de pagos: cuenta de rentas 59%
8.4 Balanza de pagos: cuenta de inversiones directas 60*
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_ 9 Comercio exterior de bienes y servicios de la zona del euro 66*

10 Tipos de cambio 68*
Il Evolucién econémica y financiera en los otros Estados miembros de la UE 70%
12 Evolucién econémicay financiera en otros paises fuera de la UE

2.1 Evolucién econémicay financiera 71%*

2.2 Ahorro, inversién y financiacion 72%
Datos anteriores de indicadores econémicos de la zona del euro mas Grecia 73%*
Notas técnicas 76%*
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Ampliacion de la zona del euro con la integracion de Grecia el | de enero de 2001

En la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual, 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 11y, a partir del 2001, al Euro 12, sefialandose, en su caso, las

excepciones a esta regla.

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

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

Para fines analiticos, los datos de la zona del euro, mas Grecia, hasta finales del 2000 se presentan en los nuevos cuadros,

que empiezan en la pagina 73* (para mas detalles, véanse las notas generales).

Signos utilizados en los cuadros

“~”  inexistencia del fenémeno considerado /
no aplicable

no disponible por el momento

cero o no significativo

“mm” 10°

® provisional

(d)  desestacionalizado
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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 M392 Crédito de IFM h Valores emitidds Tipo de inter§fKkendimiento de la
otros residentes en por sociedades a 3 mesgs deuda publica a
Media movj k& zona deleurp, no financieraslfe  (EURIBOR 10 afios
de tres mesgs excludas IFM instituciones porcentajg, (porcentaje,
(centradg) AAPPY financieras no medias del medias del
monetariad) period periodo)
il 2 3 4 g | 8
1999 12,3 6,8 5,7 - 10,0 19,3 2,96 4,66
2000 8,0 4.4 5,5 - 9,6 20,8 4,40 5,44
2000 IV 5,7 3,8 4,9 - 9,6 18,8 5,02 5,28
Ampliacién de la zona del eure
2001 | 2,6 31 4,7 - 9,1 23,3 4,75 4,99
Il 2,3 3,4 5,0 - 8,2 25,7 4,60 5,19
I} . . . - . . 4,28 5,12
2001 Abr 1,4 3,2 4,7 4,8 8,3 241 4,69 5,10
May 2,9 3,5 52 5,3 8,0 26,8 4,64 5,26
Jun 3,8 4,2 6,1 59 7,8 25,9 4,45 5,21
Jul 3,4 4,3 6,4 6,4 7,6 26,0 4,47 5,25
Ago 3,6 4,3 6,7 . 7,1 4,35 5,06
Sep . . 3,98 5,04
2. Evolucion de los precios y la economia real
IAPG Precios dg Costes laborales PIB regl Produccign Utiizacion de Ocupad Parados
produccioh por hor: i i capacidafl (tota (% de la
industrial (tota productiva eh economig) poblacion
economid) manufacturgs activa)
(porcentajes)
9 10 11 1P 14 75 16
1999 11 -0,4 2,3 2,6 81,8 1,7 9,9
2000 23 54 3,3 34 83,8 2,0 8,9
2000 IV 2,7 6,1 3,3 2,9 84,7 2,1 8,5
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 2,5 4,5 3,0 2,4 4,2 84,4 2,0 8,4
1] 3,1 3,7 2,8 1,7 0,9 83,6 . 8,4
I} . . . . . 82,9 .
2001 Abr 2,9 4,2 - - 0,8 - - 8,4
May 34 3,7 - - 0,0 - - 8,4
Jun 3,0 3,2 - - 1,7 - - 8,4
Jul 2,8 2,1 - - -15 - - 8,3
Ago 2,7 1,7 - - - - 8,3
Sep . - - - - .
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) | Acti Tipo de cambio efectivo del eurp: Tipo
— - - der grupo amplio de cambio délar
Cuenta correne Inversione Inversior (sAldos a fin (1999 | = 100) estadounidense /
y cuentg direct de carte de periodd) euro
de capital Biengs
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 -24,3 52,2 -22,8 -128,9 377,7 88,2 86,3 0,924
2000 IV -10,5 10,4 -58,4 8,4 377,7 85,9 83,6 0,868
Ampliacion de la zona del eure
2001 | -3,3 7,4 -42,9 -38,2 3934 91,4 88,9 0,923
1] -1,4 18,9 -48,2 31,7 410,2 89,5 86,9 0,873
11l . . . . . 91,2 88,0 0,890
2001 Abr -1,1 53 0,1 -20,9 386,7 91,0 88,5 0,892
May -0,3 53 -40,4 24,9 409,0 89,3 86,7 0,874
Jun 0,0 8,3 -7,9 27,7 410,2 88,1 85,4 0,853
Jul -3,7 8,5 7,2 1,6 397,5 89,1 86,2 0,861
Ago . . . 382,2 91,8 88,6 0,900
Sep 92,6 89,1 0,911

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 vefieren al final del periodo, mientras que las tasas de crecimiento trimestrales y anuales se han calculado como medias del periodo.

Las tasas de crecimiento de M1, M2, M3y el crédito se calculan sobre la base de flujos y saldos mensuales desestacionalizados.
2)  Excluidas las participaciones en FMM en poder de no residentes en la zona del euro.
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I Estadisticas de politica monetaria

Cuadro 1.1

Estado financiero consolidado del Eurosistema

(millones de euros)

1. Activo
Oro y derechos Activos en Activos en[ Activoseneuro  Préstamos en
en oro| moned moneda frente a nof euros a entidades
extranjerafrente| extranjera frente] residentesenlal de crédito de Operaciongs Operaciones de  Operaciones
ano residentes a residentes en| zona del euro zona del eu principales d financiacion temporales de
en la zona del zona del euro financiacién) plazo mas largo ajuste
euro|
1 | | 4 } } 8
2001 May 11 118.464 265.647 23.056 5.295 218.172 158.996 59.100 0
18 118.464 270.299 20.613 5.622 210.191 150.999 59.100 0
25 118.464 267.707 23.033 5.365 221.196 162.002 59.100 0
Jun 1 118.464 269.198 22.368 5.174 226.403 167.001 59.100 0
8 118.464 269.037 22.207 5.225 224.204 165.001 59.100 0
15 118.464 269.055 22.943 5.322 214.433 155.000 59.100 0
22 118.454 270.437 23.176 5.303 217.891 158.001 59.100 0
29 128.512 279.018 22.540 5.654 236.201 176.000 59.999 0
Jul 6 128.512 280.463 22.357 5.362 226.190 166.000 59.999 0
13 128.512 280.417 23.247 5.687 214.057 154.000 59.999 0
20 128.492 280.794 23.804 5.688 212.051 152.000 59.999 0
27 128.405 279.768 24.046 5.626 233.033 172.999 60.001 0
Ago 3 128.381 278.055 23.792 5.618 225.035 164.998 60.001 0
10 128.352 275.989 23.543 5.547 222.363 162.001 60.001 0
17 128.312 277.745 22.700 5.401 221.065 160.998 60.001 0
24 128.312 277.546 21.909 5.369 213.062 153.001 60.001 0
31 128.302 275.419 24.783 5.289 213.483 152.999 60.001 0
Sep 7 128.268 274.275 24.166 5.419 212.066 152.000 60.001 0
14 128.229 274.508 21.487 5.316 206.078 142.999 60.001 0
21 128.229 272.731 22.101 5.264 192.542 132.000 60.001 0
28 128.236 262.282 22.121 5.171 213.410 151.999 60.002 0
Oct 5 128.236 260.738 21.750 5.134 197.093 136.999 60.002 0
2. Pasivo
Billetes en| Pasivos en Otros pasivas Certificados de
circulacion euros de Cuentas corrieh-Faciidad dfDepésitos hOperacionds  Depésitoy €N euros con deuda eritidos
entidades de  tes (incuidoy  depsit plazq temporales relacionadas entidades de
crédito de los depdsitos de ajuste con el ajuste  Crédito de |
zona del eu vinculados al de log zona del eu
sistema de margenes de
reservas garantiq
minimas|
il 2 3 | ] , 9
2001 May 11 353.624 126.337 126.264 72 0 0 1 6.278 3.784
18 350.877 124.887 124.774 111 0 0 2 6.295 3.784
25 350.233 121.103 120.955 146 0 0 2 6.228 3.784
Jun 1 352.925 127.020 126.953 65 0 0 2 6.052 3.784
8 353.479 127.240 127.184 50 0 0 6 6.197 3.784
15 351.772 122.114 122.005 109 0 0 0 6.195 3.784
22 348.463 131.206 130.178 1.023 0 0 5 6.097 3.784
29 350.199 117.841 117.569 272 0 0 0 6.097 3.784
Jul 6 353.648 132.775 132.595 126 0 0 54 4.324 3.784
13 352.516 127.995 127.199 791 0 0 5 4.393 3.784
20 349.789 131.736 130.396 1.337 0 0 3 4.219 3.784
27 348.282 128.542 128.516 24 0 0 2 4.116 3.784
Ago 3 351.627 125.212 125.179 31 0 0 2 4.164 3.784
10 349.258 127.305 126.241 1.062 0 0 2 4.343 3.784
17 345.581 129.735 129.687 46 0 0 2 4.162 3.784
24 338.873 125.018 124.998 18 0 0 2 4.119 3.784
31 337.682 118.781 118.722 55 0 0 4 4.164 3.784
Sep 7 338.188 127.999 127.948 34 0 0 17 4.843 3.784
14 334.283 114.049 113.892 143 0 0 14 4.922 3.784
21 329.229 118.922 115.501 3.405 0 0 16 4.934 3.784
28 327.899 131.745 131.705 39 0 0 1 4.802 3.784
Oct 5 329.095 120.574 120.452 109 0 0 13 5.160 3.784
Fuente: BCE.
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Totd
Otros préstamg@svalores en eurgs Créditos e Otros activop
Operaciones Faciidad Préstamds en euros emitidos 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
mérgenes e Zona del eu
garanti
9 1Q 1 l, l, 1, 15 16
0 51 25 313 27.889 70.174 91.888 820.898 2001 May 11
0 65 27 329 27.838 70.168 91.417 814.941 18
0 66 28 383 27.785 70.168 91.326 825.427 25
0 273 29 276 27.979 70.168 90.401 830.431 Jun 1
0 57 46 241 28.128 70.168 89.766 827.440 8
0 292 41 241 28.110 70.168 90.313 819.049 15
0 760 30 242 28.024 70.168 90.749 824.444 22
0 175 27 538 27.665 70.168 92.471 862.767 29
0 173 18 339 28.085 70.158 91.424 852.890 Jul 6
0 25 33 412 27.967 70.157 91.914 842.370 13
0 11 41 374 28.040 70.157 92.545 841.946 20
0 11 22 252 28.100 70.157 92.673 862.061 27
0 8 28 305 28.136 70.157 92.625 852.105 Ago 3
0 305 56 281 28.141 70.157 86.614 840.988 10
0 9 57 249 28.280 70.157 86.693 840.603 17
0 25 35 260 28.325 70.157 87.419 832.360 24
0 437 46 252 28.371 70.160 87.329 833.389 31
0 43 22 320 28.286 70.160 85.090 828.051 Sep 7
0 3.060 18 380 28.349 70.160 86.182 820.690 14
0 519 22 387 28.303 70.160 86.387 806.105 21
0 1.373 36 446 28.715 70.163 86.819 817.364 28
0 10 82 294 28.734 70.163 86.708 798.851 Oct 5
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 dgl extranjera corextranjera 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 1p 16 17 18
40.734 8.549 3.779 12.947 6.984 72.369 126.268 59.245 820 B%RBL May 11
38.409 8.694 3.784 13.611 6.984 72.036 126.270 59.310 814.941 18
52.925 8.880 3.758 13.596 6.984 71.777 126.258 59.901 825.427 25
49.626 8.622 3.756 14.173 6.984 70.779 126.258 60.452 830.431 Jun 1
46.793 8.529 3.915 13.854 6.984 69.943 126.258 60.464 827.440 8
43.787 8.754 3.833 14.548 6.984 70.556 126.258 60.464 819.049 15
41.828 8.685 3.887 15.897 6.984 70.890 126.258 60.465 824.444 22
69.722 10.226 3.902 16.977 7.183 75.031 141.340 60.465 862.767 29
44.537 8.692 3.928 18.044 7.183 74.177 141.340 60.458 852.890 Jul 6
38.900 8.722 4.099 18.460 7.183 74.520 141.340 60.458 842.370 13
37.574 8.530 4.221 18.534 7.183 74578 141.340 60.458 841.946 20
62.784 8.570 3.995 18.575 7.183 74.432 141.340 60.458 862.061 27
53.989 8.523 3.966 17.014 7.183 74.845 141.340 60.458 852.105 Ago 3
51.402 8.727 4.011 15.204 7.183 67.972 141.340 60.459 840.988 10
51.485 8.466 4.138 15.369 7.183 68.901 141.340 60.459 840.603 17
54.847 8.543 3.986 14.679 7.183 69.528 141.340 60.460 832.360 24
62.840 8.459 3.982 15.649 7.183 69.065 141.340 60.460 833.389 31
47.863 8.489 3.978 14.669 7.183 69.255 141.340 60.460 828.051 Sep 7
49.858 18.713 3.904 12.407 7.183 69.787 141.340 60.460 820.690 14
45.858 9.040 3.941 11.289 7.183 70.123 141.340 60.462 806.105 21
55.876 8.507 2.485 16.349 6.889 73.585 124.991 60.452 817.364 28
49.116 8.225 2.497 14.560 6.889 73.508 124.991 60.452 798.851 Oct 5
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Cuadro 1.2

Tipos de interés de intervencion 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| Variacior] 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

Ampliacion de la zona del eure
2001May 11 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
Ago 31 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
Sep18 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
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 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.

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
2001 Abr 4 129.101 118.000 - 4,75 4,75 4,75 15
11 24.949 24.949 - 4,75 4,75 4,75 14
19 257.706 172.000 - 4,75 4,86 4,91 11
25 83.303 5.000 - 4,75 4,78 4,80 12
30 147.324 80.000 - 4,75 4,77 4,78 15
May 7 164.985 79.000 - 4,75 4,78 4,78 16
15 160.715 72.000 - 4,50 4,54 4,56 15
23 157.987 90.000 - 4,50 4,53 4,54 14
30 159.877 77.000 - 4,50 4,55 4,55 14
Jun 6 120.631 88.000 - 4,50 4,51 4,53 14
13 135.442 67.000 - 4,50 4,51 4,52 14
20 148.877 91.000 - 4,50 4,51 4,52 14
27 155.894 85.000 - 4,50 4,54 4,55 14
Jul 4 104.399 81.000 - 4,50 4,50 4,51 14
11 141.842 73.000 - 4,50 4,51 4,52 14
18 136.104 79.000 - 4,50 4,51 4,52 14
25 126.040 94.000 - 4,50 4,51 4,52 14
Ago 1 100.746 71.000 - 4,50 4,50 4,51 14
8 132.809 91.000 - 4,50 4,50 4,51 14
15 111.157 70.000 - 4,50 4,50 4,51 14
22 142.012 83.000 - 4,50 4,50 4,51 14
29 72.907 70.000 - 4,50 4,50 4,50 14
Sep 5 132.696 82.000 - 4,25 4,27 4,28 14
12 118.708 61.000 - 4,25 4,26 4,27 14
19 110.778 71.000 - 3,75 3,76 3,77 14
26 111.927 81.000 - 3,75 3,76 3,77 14
Oct 3 76.444 56.000 - 3,75 3,75 3,76 14
10 60.510 60.510 - 3,75 3,75 3,75 14
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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
14 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
29 38.169 19.101 - 4,47 4,50 91
Abr 25 43.416 20.000 - 4,67 4,70 92
May 31 46.448 20.000 - 4,49 4,51 91
Jun 28 44,243 20.000 - 4,36 4,39 91
Jul 26 39.369 20.000 . 4,39 4,42 91
Ago 30 37.855 20.000 4,20 4,23 91
Sep 27 28.269 20.000 3,55 3,58 85
3. Otras operaciones por subasta
Fecha de liquidacion Tipo de operagion Importe solicfado Importe adjutliicado Subastas § tip&deastas a tipo de interés
interés fjo variable
Tipo fijo[ Tipo marginaP Tipo mediqVencimiento a [.....]
ponderadp dias
1 2] 3 4 E ¢ 7
2000Ene 5  Captacion de depdsitos a plazo fijo 14.420 14.420 - 3,00 3,00 7
Jun 21  Operaciones temporales 18.845 7.000 - 4,26 4,28 1
Ampliacion de la zona del eure
2001 Abr 30 Operaciones temporales 105.377 73.000 - 4,77 4,79 7
Sep 12  Operaciones temporales 69.281 69.281 4,25 - - 1
13 Operaciones temporales 40.495 40.495 4,25 - - 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 de junio de 2000, el BCE anuncio que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del
Eurosistema se 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
2000 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 5.531,9 127,6 201,21 1.283,2 534,2 2.253,2
Nov’ 10.074,5 5.653,4 130,0 199,9 1.282,2 561,5 2.247,6
Dic¥ 10.071,5 57113 136,7 187,2 1.273,6 528,3 2.234,3
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 10.164,2 5.712,6 139,2 196,7 1.275,6 574,6 2.265,6
Feb 10.247,4 5.724,4 145,3 201,2 1.284,7 597,8 2.294,0
Mar 10.503,6 5.883,5 151,1 203,4 1.292,6 654,7 2.318,3
Abr 10.554,6 5.924,3 154,5 202,8 1.292,1 657,7 2.323,2
May 10.687,3 5.984,7 166,6 198,9 1.307,5 693,2 2.336,4
Jun 10.705,3 6.015,6 175,7 198,7 1.314,2 656,6 2.344,5
Jul 10.590,4 5.912,2 183,4 199,1 1.312,5 636,2 2.346,9
Ago“’) 10.549,8 5.871,9 187,6 190,2 1.308,6 654,1 2.337,4
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
mantenimientd mantenid reservas obligatoriéls
que finaliza er|:
4 5
2000 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 Ene” 118,5 119,0 0,5 0,0 4,77
Feb 120,1 120,6 0,5 0,0 4,76
Mar 120,4 120,9 0,5 0,0 4,77
Abr 120,8 121,3 0,5 0,0 4,77
May 124,2 1248 0,7 0,0 4,71
Jun 125,0 125,6 0,6 0,0 4,52
Jul 126,4 127,0 0,6 0,0 4,51
Ago 127,2 127,7 0,5 0,0 4,50
Sep 125,3 126,0 0,7 0,0 4,27
Oct® 1245 - - - -
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)

|0*

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 d Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez CuentaBase
mantenimienty corrientepmonetari@
que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema ~ dg

Activod sOperaciong Otra: Biletes en  Depoésitop  Otrog d:?gg?t?
netos en orpprincipales de dg poperaciongs operaciongdgirculacié de I factorep
y moned ) financiaciof de inyeccioh deposiy Administra{ (netoy’
extranjer a plazo m4 de liquide? cién Centrd!
del largd en
Eurosistemp Eurosiste
1 3 4 9 B 1p 11 1
1999 Oct 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 3425 454 459 103,5
Nov 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 0,4 0,0 343,1 515 473 104,2
Dic 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 354,3 59,0 475 105,6
2000 Ene 362,3 138,5 75,0 1,9 0,0 0,5 3,3 363,0 41,0 61,2 108,7
Feb 367,8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 49,2 64,2 108,1
Mar 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347,6 51,7 63,5 108,6
Abr 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 45,6 69,1 109,7
May 378,8 142,6 60,0 0,4 0,0 2,3 0,0 353,8 41,9 71,8 112,0
Jun 378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 0,0 354,1 38,3 72,1 114,2
Jul 380,8 157,9 59,9 0,4 0,0 0,5 0,0 357,0 50,4 76,8 114,1
Ago 382,0 163,1 55,4 0,1 0,0 0,3 0,0 359,2 48,8 80,0 112,4
Sep 381,6 173,1 51,1 0,3 0,0 0,2 0,0 354,8 56,6 81,2 113,3
Oct 396,3 176,5 457 0,5 0,0 0,2 0,0 354,5 47,4 102,5 114,4
Nov 398,6 183,7 45,0 0,2 0,0 0,2 0,0 352,7 49,8 109,2 115,7
Dic 394,4 210,4 45,0 0,4 0,0 0,2 0,0 360,4 61,1 1111 117,4
mpliacion de | ade
2001 Ene 383,7 205,3 45,0 0,5 0,0 0,6 0,0 368,3 52,2 94,2 119,1
Feb 377,9 188,9 49,8 2,6 0,0 0,4 0,0 354,8 57,0 86,3 120,7
Mar 375,6 185,2 54,1 0,4 0,0 0,5 0,0 353,0 53,0 87,7 121,0
Abr 382,1 172,4 58,4 2,2 0,0 0,5 0,0 354,6 49,5 89,1 121,4
May 384,4 144,0 59,1 0,4 17,0 0,6 0,0 352,7 39,4 87,5 124,8
Jun 385,0 161,7 59,1 0,2 0,0 0,4 0,0 3511 41,3 87,5 125,7
Jul 397,6 161,9 59,9 0,2 0,0 0,4 0,0 350,8 42,5 98,8 127,1
Ago 402,1 164,0 60,0 0,1 0,0 0,2 0,0 3476 48,8 101,8 127,8
Sep 401,3 147,1 60,0 0,5 3,5 0,4 0,0 335,4 452 105,4 126,1
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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446,7
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472,3
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456,4
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468,2
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468,6
478,0
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478,3
475,6
461,9



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 9] AAPP| Otrog distintoq IFM AAPP| Otro y IFM Otro§ mundd 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 0,1 878 11 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 3223 79 49,3 698,0
1999 1l 471,77 4511 204 0,2 924 1,4 89,9 11 8,7 4,3 4,4 4279 9,8 47,5 1.058,0
v 4446 424,3 19,7 0,5 891 1,9 86,1 11 141 4,3 9,8 400,6 9,9 56,2 1.014,5
2000 | 443,4 4245 184 0,5 96,2 2,4 92,7 1,1 144 4,3 10,1 4391 9,8 48,9 1.051,8
1l 580,7 561,8 18,4 05 974 2,6 93,6 1,2 14,77 44 10,4 4548 10,0 51,7 1.209,3
2000 Ago 4825 463,7 184 0,5 985 2,8 94,4 1,3 14,7 44 10,3 4354 10,2 52,3 1.093,5
Sep 493,1 4744 18,2 0,5 985 2,9 94,6 1,0 14,6 44 10,2 459,1 10,2 54,31.129,8
Oct 478,8 460,1 18,2 0,5 98,7 2,6 94,9 1,2 150 4,4 10,7 454,7 10,5 53,9 1.111,6
Nov 4315 412,8 18,2 0,5 98,8 2,6 94,9 14 154 44 11,1 4028 10,3 54,2 1.013,0
Dic 4450 4274 171 05 974 2,5 93,6 1,3 153 43 11,0 380,7 11,2 56,1 1.005,7
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1 457,0 4293 271 0,6 105,3 25 1014 1,3 153 43 11,0 3942 11,3 57,4 1.040,4
2001 Ene 401,5 373,7 27,2 0,6 104,5 2,6 100,8 1,0 155 4,7 108 3904 114 540 9773
Feb 398,8 3710 27,2 0,6 105,2 25 1015 1,2 149 46 103 386,2 11,3 53,6 970,1
Mar 401,7 3739 27,2 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,7 46 10,1 3968 11,3 544 9838
Abr 376,1 348,3 27,2 0,6 106,5 2,6 102,7 1,3 14,7 46 10,1 3903 11,7 53,6 9529
May 398,5 370,7 27,2 0,6 106,4 29 1023 1,3 143 4,6 9,7 3989 11,8 53,2 09831
Jun 426,0 398,2 27,2 0,6 105,8 3,1 1015 1,2 14,2 4,6 9,6 4147 119 54,5 1.027,2
Jul 4244 396,6 27,2 0,6 106,9 3,3 102,4 1,2 143 4,7 9,7 4049 12,0 57,3 1.019,9
Ago® 391,1 3633 27,2 0,6 107,6 3,5 1029 1,2 141 4,6 9,4 39,7 120 545 976,0
2. Pasivo
Total
Efectivo en Depésito Instrumento Valored Capital Resto dgl Otroq
circulacion de] IFM Y| Administra- Otrag del mercad¢ distintos d reserva mundd? pasivo
residentep cién Central AAPP y| monetarig acciones
en la zon, otro9 participacio
del eurq residentep neq
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 111 359,7 405,3 3477 50,1 7,6 3,3 53 145,5 88,8 50,1 1.058,0
v 393,3 341,5 279,3 53,4 8,8 3,3 4,6 174,3 49,8 47,6 1.014,5
2000 | 366,2 372,1 319,8 43,1 9,1 1,7 4,6 186,5 75,1 45,7 1.051,8
1] 374,3 4979 432,8 52,6 12,5 1,7 4,6 1934 92,0 454  1.209,3
2000 Ago 373,2 401,0 336,1 53,8 11,2 1,7 4,6 199,4 66,6 46,9 1.093,5
Sep 373,55 404,2 346,1 45,6 12,5 0,0 4,6 221,2 75,0 51,4 1.129,8
Oct 372,6 388,1 323,3 51,1 13,7 0,0 4,6 2253 69,5 51,6 1.111,6
Nov 372,2 334,6 265,6 54,9 14,0 0,0 3,8 2214 29,3 51,7 1.013,0
Dic 390,2 327,3 270,4 47,1 9,8 0,0 3,8 197,5 29,9 57,0 1.005,7
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1 399,3 346,2 288,0 47,9 10,4 0,0 5,6 199,2 30,9 59,1 1.040,4
2001 Ene 373,1 313,3 250,9 51,5 10,9 0,0 55 196,8 30,6 58,0 977,3
Feb 370,6 313,1 249,7 52,0 11,4 0,0 55 194,8 27,9 58,3 970,1
Mar 370,5 312,6 253,4 46,8 12,4 0,0 55 204,6 26,8 63,8 983,8
Abr 372,5 289,9 234,8 41,2 13,8 0,0 55 205,6 25,3 54,1 952,9
May 369,5 317,5 266,5 36,0 15,1 0,0 55 212,1 27,6 50,9 983,1
Jun 368,8 342,2 2741 51,8 16,3 0,0 5,6 223,7 32,6 54,2 1.027,2
Jul 366,9 343,5 282,7 46,9 14,0 0,0 5,6 2146 31,9 57,4 1.019,9
Ago® 356,1 320,4 259,2 46,6 14,7 0,0 5,6 2113 28,4 54,2 976,0
Fuente: BCE..

1) A partir de finales de noviembre del 2000, los saldos derivados del sistema TARGET se compensan diariamente por novacion. Por lo tanto, los saldos
bilaterales de cada BCN frente al BCE'y a otros BCN 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.
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Boletin Mensual del BCE * Octubre 2001



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 del 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
eurqg eurt
2 3 4 g [i D 17 1n 12 13 L4 L5 16
1998 9.088,4 3.154,6 822,0 5.111,8 2.021,0 720,8 1.112,0 1881 107,3 521,0 16855 352,6 1.591,7 150,6 776,814.256,7
1999 11 9.580,5 3.377,2 810,7 5.392,6 2.183,8 828,8 1.137,5 2175 1121 587,9 1805 407,3 1.668,8 153,4 814,215.100,8
I\ 9.778,0 3.413,1 828,2 5.536,7 2.179,8 828,4 1.124,6 226,7 1299 650,7 211,3 4394 1.720,6 154,0 919,115.532,1
2000 | 10.020,0 3.510,6 821,3 5.688,1 2.225,3 869,5 1.128,0 227,8 1319 729,6 230,2 4994 1.823,0 152,0 977,616.059,2
1] 10.126,9 3.463,8 817,2 5.8458 2.211,1 8949 1.073,2 243,0 1552 704,0 210,0 494,0 1.888,5 154,2 1.021,116.261,0
2000 Ago 10.139,2 3.442,9 803,6 5.892,6 2.216,6 927,1 1.034,2 255,3 152,9 704,1 203,7 5004 1.980,4 155,1 1.108,0 16.456,2
Sep 10.239,1 3.461,2 799,8 5.978,1 2.231,5 9405 1.033,8 257,2 1456 707,6 204,1 503,6 1.999,6 155,8 1.030,0 16.509,3
Oct 10.304,1 3.481,4 801,7 6.021,0 2.222,9 939,1 1.020,6 263,1 151,7 709,4 206,0 503,3 2.056,6 157,5 1.100,7 16.702,8
Nov 10.387,8 3.522,7 808,8 6.056,3 2.216,7 937,0 1.017,3 262,3 157,8 732,0 227,2 504,8 2.081,5 157,5 1.048,916.782,1
Dic 10.419,8 3.510,6 818,7 6.090,5 2.192,4 932,7 9958 263,8 146,0 750,9 240,3 510,5 2.022,2 158,7 1.022,2 16.712,2
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1 10.527,9 3.547,5 826,8 6.153,6 2.254,9 934,1 1.054,6 266,3 146,0 762,2 243,0 519,3 2.0050 161,6 1.046,4 16.904,1
2001 Ene 10.598,8 3.583,7 830,9 6.184,2 2.249,7 935,3 1.044,8 2695 156,0 779,2 2474 531,8 2.0689 160,4 1.066,6 17.079,5
Feb 10.668,2 3.640,2 822,7 6.205,3 2.287,3 954,3 1.054,7 2784 158,3 788,0 248,7 539,3 2.093,5 161,0 1.054,317.210,6
Mar 10.805,1 3.707,5 825,3 6.272,3 2.318,9 968,4 1.064,0 2865 162,1 8125 2554 557,0 2.235,7 160,8 1.096,8 17.592,0
Abr 10.775,6 3.646,9 817,2 6.311,6 2.336,6 9754 1.068,7 292,6 168,1 836,3 259,5 576,9 2.218,0 161,5 1.110,517.606,7
May 10.799,5 3.655,5 812,1 6.331,9 2.379,0 991,2 1.089,0 298,8 169,0 836,2 2585 577,6 2.269,8 162,8 1.131,517.747,9
Jun 10.873,6 3.681,7 810,3 6.381,6 2.392,5 9956 1.096,3 3005 170,6 798,3 253,4 5448 2.276,3 163,8 1.159,217.834,3
Jul 10.840,5 3.645,9 806,7 6.387,9 2.412,0 1.004,9 1.093,4 313,7 1755 793,9 2543 539,5 2.202,7 164,9 1.075,417.664,8
Agd 10.810,8 3.646,8 802,55 6.361,5 2.411,9 1.005,0 1.084,8 322,1 168,8 782,0 249,5 532,6 2.228,8 165,3 1.070,517.638,0
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
cionf tes en la FMM| accio{ merca:
zonadgl IFM| Admi-| Otras nes do
eurd nis-| AAPP partici-f moneta
tracior] 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 E q ] B 1p 1 12 13 L4 15 16
1998 0,4 8.286,4 3.305,2 95,4 4.885,8 1.387,1 1.929,0 1.393,2 176,5 241,4 2.099,8 161,6 754,6 1.507,0 1.205,514.256,7
1999 11 0,6 8.529,0 3.510,4 83,2 49354 1.4715 1.981,7 1.321,5 160,6 293,2 2.325,7 204,1 806,4 1.710,3 1.231,415.100,8
1\ 0,7 8.733,1 3.589,0 88,6 5.0554 1.537,0 2.042,8 1.331,4 1442 2934 2.361,3 242,1 8496 1.798,9 1.253,115.532,1
2000 | 0,7 8.809,6 3.612,5 87,1 5.110,0 1.568,0 2.052,7 1.312,0 177,3 325,1 2.421,0 248,8 890,7 2.018,8 1.344,616.059,2
1] 0,6 8.849,9 3.623,7 93,4 5.132,8 1.596,1 2.078,1 1.291,3 167,3 3447 2.478,1 261,1 898,55 2.032,6 1.395,416.261,0
2000 Ago 0,0 8.801,9 3.579,6 86,8 5.1355 1.566,4 2.120,2 1.279,6 1694 345,7 2.529,4 276,1 906,8 2.143,0 1.453,316.456,2
Sep 0,0 8.858,5 3.599,9 113,7 5.1449 1577,0 2.124,2 1.272,3 171,4 334,8 2550,2 272,22 9135 2.192,0 1.388,016.509,3
Oct 0,0 8.903,8 3.630,1 121,3 5.152,4 1.577,0 2.141,3 1.263,5 170,6 336,9 2.574,0 281,3 917,9 2.258,8 1.430,116.702,8
Nov 0,0 8.957,1 3.669,8 1139 5.173,4 15949 2.147,4 1.2576 1735 3429 2.570,2 27855 930,8 2.277,2 1.425,316.782,1
Dic 0,0 9.057,4 3.679,5 117,4 5.260,4 1.648,9 2.158,3 1.278,3 1749 323,3 2.563,2 262,2 940,0 2.186,4 1.379,716.712,2
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1 0,0 9.204,0 3.700,8 118,4 5.384,9 1.663,4 2.196,6 1.329,7 1952 323,3 2.563,4 262,2 958,5 2.188,1 1.404,616.904,1
2001 Ene 0,0 9.191,1 3.727,3 95,6 5.368,2 1.613,2 2.210,2 1.331,0 213,8 337,2 2.594,7 2749 964,1 2.301,9 1.415,617.079,5
Feb 0,0 9.222,3 3.742,1 103,6 5.376,6 1.614,6 2.221,7 1.324,7 215,8 347,0 2.630,5 280,2 969,7 2.328,1 1.432,917.210,6
Mar 0,0 9.324,8 3.806,1 103,6 5.415,1 1.624,1 2.241,1 1.324,0 2259 358,8 2.662,1 2785 982,2 2.512,7 1.472,817.592,0
Abr 0,0 9.302,2 3.747,8 111,3 5.443,1 1.653,5 2.239,8 1.324,9 2249 367,1 2.6755 277,9 986,4 2.527,3 1.470,417.606,7
May 0,0 9.336,6 3.746,5 110,9 5.479,2 1.677,0 2.242,2 1.322,7 237,3 378,2 2.706,9 271,0 990,9 2.594,7 1.469,617.747,9
Jun 0,0 9.412,4 3.790,0 112,8 5.509,6 1.711,9 2.238,5 1.331,9 227,3 382,3 2.727,4 266,9 1.001,9 2.563,3 1.480,117.834,3
Jul 0,0 9.358,2 3.751,5 108,9 5.497,8 1.6959 2.240,1 1.334,8 227,1 393,7 2.740,1 273,4 1.002,4 2.470,1 1.426,917.664,8
Agé"’ 0,0 9.340,2 3.747,2 106,2 5.486,8 1.663,6 2.253,3 1.336,8 233,1 404,8 2.735,9 261,7 1.004,6 2.448,6 1.442,317.638,0
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 Accionles  Restq del Agtivo Qtros
a residentgs AAPP Otrog distintos d¢ AAPP| Otrog vy participa- mund® fijo activog
en la zong residentels  accionep residentejciones emii
del eur en la zongemitidos po enlazong  das p(i
deleurg residentes deleurq residentt
en la zong en la zona
del eur del eur
1 2] 3 4 E q 1 B 10 11
2000 Feb 6.453,5 836,1 5.617,3 1.465,5 1.230,7 234,8 468,7 2.203,4 161,8 972,6 11.725,7
Mar 6.528,3 839,7 5.688,6 1.449,6 1.220,7 228,9 509,5 2.262,0 161,8 994,1 11.905,4
Abr 6.591,4 842,4 5.749,0 1.435,6 1.198,6 237,0 522,2 2.362,9 162,6 1.034,3 12.109,1
May 6.614,9 835,8 5.779,1 1.432,0 1.187,9 2442 5359 23514 163,0 1.035,3 12.132,6
Jun 6.681,9 835,6 5.846,3 1.411,0 1.166,8 2442 504,3 2.343,3 164,2 1.039,0 12.143,7
Jul 6.708,5 833,8 5.874,6 1.393,1 1.140,7 252,4 509,0 2.370,5 164,9 1.086,3 12.232,3
Ago 6.715,1 822,0 5.893,1 1.385,2 1.128,6 256,6 510,7 2.415,8 165,2 1.124,9 12.316,9
Sep 6.796,6 818,0 5.978,5 1.386,6 1.128,4 258,2 513,8 2.458,7 166,0 1.049,9 12.3715
Oct 6.841,4 819,9 6.021,5 1.379,8 1.115,5 264,3 514,0 2.511,3 168,0 1.118,7 12.533,2
Nov 6.883,8 827,0 6.056,8 1.375,9 1.112,2 263,7 515,8 2.484,3 167,7 1.067,7 12.495,2
Dic 6.926,8 835,9 6.090,9 1.354,6 1.089,4 265,1 5215 2.402,9 169,9 1.035,7 12.411,3
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 7.008,1 853,9 6.154,2 1.423,6 1.156,0 267,6 530,2 2.399,2 172,9 1.059,7 12.593,8
2001 Ene 7.042,9 858,1 6.184,8 1.416,2 1.145,6 270,6 542,7 2.459,3 171,8 1.082,6 12.715,5
Feb 7.055,8 849,9 6.205,9 1.435,7 1.156,1 279,6 549,6  2.479,7 172,3 1.071,6 12.764,7
Mar 7.125,4 852,6 6.272,9 1.452,7 1.165,2 287,6 567,1 2.632,5 172,0 1.116,1 13.066,0
Abr 7.156,5 844.4 6.312,2 1.465,2 1.171,4 293,8 586,9 2.608,3 173,3 1.126,9 13.117,1
May 7.171,8 839,3 6.332,5 1.491,4 11913 300,1 587,3 2.668,7 174,6 1.147,2 13.241,1
Jun 7.219,8 837,5 6.382,2 1.499,6 1.197,8 301,8 5544  2.691,1 175,7 1.177,0 13.317,6
Jul 7.222,3 833,9 6.388,5 1.510,7 1.195,7 315,0 549,2 2.607,7 176,8 1.093,0 13.159,7
Ago”’) 7.191,8 829,7 6.362,1 1.510,9 1.187,7 323,2 542,0 2.625,5 177,2 1.087,4 13.134,8
2. Pasivo: saldos
Totd
Efectivol Depé{ Depo- Participal \Valoreg Capital yf Resto d¢l 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
zonad | monetarig
1 2] E [i B 1p 11 12 3 14
2000 Feb 331,1 1446 5.095,4 1568,2 2.045,9 1.321,9 1595 430,9 1.550,5 828,6 1.966,4 1.357,5 20,6 11.725,7
Mar 3346 130,2 5.119,1 1.577,1 2.052,7 1.312,0 177,3 443,7 1553,7 842,6 2.093,9 1.390,3 -2,7 11.905,4
Abr 337,7 131,8 5.157,8 1.612,6 2.061,0 1.304,4 179,8 451,2 1573,6 8524 2.213,1 1.411,7 -20,4 12.109,1
May 337,5 1139 5.156,4 1.598,0 2.080,6 1.296,6 181,2 456,7 15759 853,5 2.220,3 1.424,8 -6,5 12.132,6
Jun 341,2 146,0 5.1453 1.608,7 2.078,2 1.291,3 167,3 452,3 15851 8775 2.124,7 1.440,9 30,8 12.143,7
Jul 343,0 134,7 5.150,2 1.605,1 2.088,5 1.284,6 172,0 463,3 1.584,0 893,9 2.160,9 1.475,8 26,4 12.232,3
Ago 337,9 140,6 5.146,7 1.577,6 2.120,2 1.279,6 169,4 470,6 1.604,1 898,2 2.209,6 1.500,2 9,1 12.316,9
Sep 338,9 159,3 5.157,4 1.589,5 2.124,2 1.272,3 1714 4615 16114 926,3 2.267,0 1.439,4 10,4 12.371,5
Oct 336,7 172,3 5.166,1 1.590,7 2.141,3 1.263,5 170,6 466,5 1.636,8 932,8 2.328,2 1.481,6 12,0 12.533,2
Nov 336,8 168,8 5.187,5 1.608,9 2.147,4 1.257,6 173,5 463,6 1.634,4 920,7 2.306,5 1.477,0 -0,1 12.495,2
Dic 3475 164,6 5.270,2 1.658,7 2.158,3 1.278,3 174,9 439,6 1.631,7 892,9 2.216,3 1.436,7 11,8 12.411,3
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 355,3 166,2 5.395,3 1.673,4 2.196,9 1.329,7 195,2 439,6 1.632,4 910,4 2.219,0 1.463,7 12,0 12.593,8
2001 Ene 3352 147,1 5.379,1 1.623,7 2.210,6 1.331,0 213,8 456,1 1.662,3 908,8 2.332,5 1.473,6 20,8 12.715,5
Feb 334,2 1556 5.388,1 1.625,6 2.222,0 1.324,7 215,8 468,8 1.679,2 911,2 2.356,0 1.491,1 -19,4 12.764,7
Mar 3354 150,3 5.427,6 1.636,2 2.241,4 1.324,0 2259 475,2 1.696,5 926,7 2.539,5 1.536,7 -21,9 13.066,0
Abr 3353 152,5 5.456,9 1.666,9 2.240,2 1.324,9 2249 476,8 1.703,1 927,9 2.552,6 1.524,4 -12,513.117,1
May 332,0 146,9 54943 1.691,7 2.242,6 1.322,7 237,3 480,2 1.7184 939,9 2.622,3 1.520,4 -13,313.241,1
Jun 332,2 164,6 55258 1.727,8 2.238,9 1.331,9 227,3 478,6 1.734,3 967,6 2.5959 15343 -15,8 13.317,6
Jul 327,3 155,8 5511,8 1.709,5 2.240,4 1.334,8 227,1 4915 1.737,5 958,0 2.502,0 1.484,3 -8,3 13.159,7
Ago”” 318,5 152,8 5501,5 1.677,9 2.253,7 1.336,8 233,1 497,6 1.733,0 961,8 2.477,0 1.496,4 -3,7 13.134,8
Fuente: BCE.

1)

que no se deriven de operaciones.

2

| 4%

Véase el cuadro 2.1, nota 1.

Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
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Cuadro 2.4

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

1. Agregados monetarios: Saldos a fin de periodo

M2
Totdl indice,
Dic.98=100°
M1 Depositos Depositps
Tota| indice, Dic.98=100) a plazp disponile
hasta 2 afips  con preavisp
hastga
Efectivo ep Depdsitos a fa 3 mesgs
circuiacio Vistg
2 K 4 b 4 8
2000 Feb 331,1 1.634,3 1.965,4 109,99 879,9 1.278,0 4.123,4 104,96
Mar 334,6 1.642,8 1.977,4 110,58 888,2 1.267,5 4.133,1 105,14
Abr 337,7 1.680,9 2.018,6 112,78 896,3 1.260,1 4.174,9 106,09
May 337,5 1.662,8 2.000,3 111,94 914,1 1.251,9 4.166,3 105,96
Jun 341,2 1.674,1 2.015,3 112,85 912,7 1.244,6 4.172,5 106,20
Jul 343,0 1.672,3 2.015,3 112,78 922,8 1.236,8 4.174,9 106,18
Ago 337,9 1.643,1 1.981,0 110,75 953,3 1.230,4 4.164,6 105,83
Sep 338,9 1.654,4 1.993,4 111,38 956,1 1.220,3 4.169,8 105,90
Oct 336,7 1.656,8 1.993,6 111,28 972,2 1.211,1 4.176,8 105,97
Nov 336,8 1.675,2 2.012,1 112,42 984,9 1.202,3 4.199,3 106,64
Dic 347,5 1.728,8 2.076,4 116,23 990,2 1.221,4 4.288,0 109,14
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1 355,3 1.743,5 2.098,8 - 1.027,1 1.271,5 4.397,4 -
2001 Ene 335,2 1.692,7 2.027,9 112,31 1.041,5 1.275,1 4.344,5 107,84
Feb 334,2 1.693,0 2.027,2 112,26 1.054,1 1.269,8 4.351,1 107,99
Mar 335,4 1.703,3 2.038,7 112,79 1.070,3 1.269,8 4.378,8 108,56
Abr 335,3 1.735,8 2.071,2 114,58 1.071,6 1.273,4 4.416,1 109,49
May 332,0 1.759,2 2.091,2 115,53 1.072,4 1.273,1 4.436,8 109,83
Jun 332,2 1.794,5 2.126,7 117,51 1.069,4 1.283,0 4.479,1 110,89
Jul 327,3 1.777,5 2.104,8 116,38 1.076,3 1.287,3 4.468,4 110,72
Ago® 318,5 1.744,7 2.063,2 114,19 1.091,5 1.292,5 4.447,1 110,31
2. Agregados monetarios: Flujos?
M2
Total Tasade
variacion
interanuaP
M1 Depdésitop Dep6sit
Tota Tasa de a plaz dlsponlble
variacior hasta 2 afips  con preavis|
interanuaP hast:
Efectivo e Depositos a ja 3 mesqs
circulaciorn vistd|
1 7 3 4 L 4 8
2000 Mar 3,5 7,2 10,6 10,1 7,1 -10,6 7,1 51
Abr 3,3 36,0 39,2 11,4 57 -7,6 37,3 55
May -0,2 -14,7 -14,9 8,7 19,0 -9,2 -5,1 4,7
Jun 3,6 12,6 16,2 7,1 0,3 -7,3 9,2 4,3
Jul 1,9 -3,2 -1,3 6,9 8,3 -7,5 -0,5 3,7
Ago -5,1 -31,1 -36,3 7,1 28,9 -6,5 -13,9 4,3
Sep 1,0 10,3 11,3 6,2 1,7 -10,1 2,9 4,1
Oct -2,2 0,4 -1,8 5,8 13,8 -9,3 2,7 3,7
Nov 0,1 20,3 20,4 51 14,6 -8,6 26,4 3,7
Dic 10,7 57,5 68,2 57 10,9 19,3 98,4 3,7
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene -20,1 -50,6 -70,7 1,6 14,7 3,6 -52,5 2,6
Feb -1,0 0,0 -1,0 2,1 12,4 -5,4 6,0 2,9
Mar 1,3 8,4 9,6 2,0 13,8 -0,1 23,3 3,3
Abr -0,1 32,5 32,4 1,6 15 3,6 37,5 3,2
May -3,3 20,5 17,2 3,2 -3,3 -0,5 13,4 3,6
Jun 0,2 35,6 35,8 4,1 -2,5 9,9 43,2 4.4
Jul -5,0 -15,4 -20,4 3,2 8,9 4.4 -7,0 4,3
Ago” -8,8 -30,8 -39,6 3,1 17,6 5,3 -16,6 4.2
Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos de las
IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central.
2)  Excluidas las participaciones en FMM en poder de no residentes en la zona del euro.
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M3 2
Cesiones| Participaciones] Valores| Total indice
temporales| en FMM ¢ distintos de| Dic.98=100"
instrumentos acciones emitidos]
del mercado hasta 2 afids
monetario 2
9 10) 11 17 1
159,5 430,9 90,9 4.804,5 106,58 2000 Feb
177,3 4437 90,7 4.844.8 107,38 Mar
179,8 451,2 89,7 4.895,7 108,28 Abr
181,2 456,7 87,5 4.891,6 108,35 May
167,3 4523 86,8 4.878,9 108,19 Jun
172,0 463,3 76,7 4.886,9 108,28 Jul
169,4 470,6 81,0 4.885,6 108,12 Ago
171,4 461,5 81,5 4.884,2 108,03 Sep
170,6 466,5 88,2 4.902,2 108,27 Oct
173,5 463,6 97,3 4.933,8 109,11 Nov
1749 439,6 106,4 5.009,0 111,23 Dic
Ampliacion de la zona del eure
195,2 439,6 106,6 5.138,8 - 2001 Ene
213,8 456,1 106,9 5.121,3 110,89 2001 Ene
215,8 468,8 1151 5.150,7 111,51 Feb
225,9 475,2 119,6 5.199,5 112,43 Mar
2249 476,8 125,3 5.243,1 113,35 Abr
237,3 480,2 133,9 5.288,2 114,07 May
227,3 478,6 144,0 5.328,9 114,98 Jun
227,1 4915 144,9 5.331,8 115,18 Jul
233,1 497,6 149,8 5.327,6 115,25 Ago”
M3 2
C&dorj Participaciol Valored Total Tasd
tempora en FMM distintos de de variacion
instrumentos acciones emitidos| interanuaP
del mercado hasta 2 afigs
monetario ?
9 1Q 11 13 18
17,8 12,3 -1,0 36,3 6,6 2000 Mar
2,4 -0,7 14 40,4 6,7 Abr
1,4 8,6 -1,7 3,2 59 May
-13,9 -4,4 1,7 -7,4 5,3 Jun
4,7 10,7 -10,7 4,2 51 Jul
-2,7 6,1 3,2 -7,4 5,4 Ago
2,0 -9,5 0,6 -4,0 5,0 Sep
-0,8 3,9 5,4 111 4,9 Oct
3,0 -1,8 10,3 37,8 4,7 Nov
1,5 -13,4 9,1 95,7 4,9 Dic
Ampliacion de la zona del eure
18,6 18,2 0,1 -15,5 4,5 2001 Ene
1,9 12,7 8,1 28,7 4,6 Feb
10,1 4,9 4,0 42,3 4,7 Mar
-1,1 0,7 55 42,6 4,7 Abr
12,4 1,6 6,0 33,4 53 May
-10,1 -1,5 10,6 42,3 6,3 Jun
-0,1 13,8 2,7 9,3 6,4 Jul
6,0 7.2 6,5 3,1 6,6 Ago®

3)  Parael cdlculo del indicey de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

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.
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Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios® y contrapartidas
(mm de euros y tasas de variacion, salvo indicacion en contrario)
3. Saldos a fin de periodo desestacionalizados

M2
Totdl indice,
M1 Otros depdsitos a corto pldo Dic.98=100"
Total indice Tota indice,
Dic.98=100° Dic. 98=100"
Efectivo ep Depoéstos a ja
circulacid \istg
1 2 3 4 4 8

2000 Feb 336,0 1.645,7 1.981,7 110,90 2.1451 100,17 4.126,8 105,05

Mar 336,4 1.661,3 1.997,7 111,72 2.145,7 100,14 4.143,5 105,41

Abr 337,1 1.675,4 2.012,4 112,43 2.150,4 100,24 4.162,9 105,79

May 338,7 1.661,6 2.000,3 111,94 2.162,8 100,82 4.163,1 105,88

Jun 339,6 1.646,1 1.985,7 111,20 2.163,2 100,92 4.148,9 105,59

Jul 338,8 1.658,2 1.997,0 111,75 2.170,5 101,19 4.167,5 105,99

Ago 339,0 1.675,3 2.014,3 112,61 2.183,2 101,70 4.197,5 106,67

Sep 339,3 1.674,5 2.013,8 112,52 2.191,2 102,02 4.204,9 106,80

Oct 339,8 1.678,6 2.018,4 112,67 2.200,9 102,36 4.219,3 107,05

Nov 338,4 1.679,7 2.018,1 112,76 2.207,9 102,78 4.226,1 107,32

Dic 338,0 1.676,9 2.014,8 112,79 2.198,3 102,60 4.213,1 107,23

Ampliaciéon de la zona del eure

2001 Ene 345,5 1.691,1 2.036,6 - 2.284,7 - 4.321,3 -
2001 Ene 338,9 1.690,2 2.029,1 112,38 2.296,1 103,12 4.325,2 107,36

Feb 339,0 1.710,7 2.049,7 113,50 2.308,6 103,67 4.358,3 108,17

Mar 337,3 1.715,0 2.052,3 113,54 2.328,2 104,44 4.380,5 108,61

Abr 336,1 1.725,1 2.061,3 114,03 2.340,6 105,01 4.401,8 109,14

May 332,8 1.752,2 2.085,0 115,19 2.343,7 104,95 4.428,8 109,63

Jun 330,8 1.757,7 2.088,5 115,40 2.357,3 105,58 4.445,7 110,07

Jul 324,3 1.764,6 2.088,9 115,50 2.374,5 106,45 4.463,4 110,60

Ago@ 317,9 1.789,2 2.107,1 116,62 2.377,8 106,72 4.484,9 111,25
4. Flujos desestacionalizados 7

M2
Total Tasade|] Tasade

crecimiento|  variacion
mensual 4| interanual®

M1 Otros depdsitos a corto pla2o
Tota Tasa de Tasa de Total Tasade  Tasadp
crecimientd crecimient® crecimientd crecimientd
mensual| interanuaf) mensual| interanual)
Efectivo en Depdsitos a ja (%, (%, % (%)
circulacion vistd
1 . 3 4 g r B P 10 11
2000 Mar 0,4 14,3 14,7 0,7 10,3 -0,7 0,0 0,7 14,0 0,3 51
Abr 0,8 11,9 12,7 0,6 10,5 2,2 0,1 0,7 14,9 0,4 5,2
May 1,7 -10,4 -8,7 -0,4 9,0 12,5 0,6 1,1 3,8 0,1 4,7
Jun 0,8 -14,2 -13,4 -0,7 7,3 2,1 0,1 1,6 -11,3 -0,3 4,2
Jul -0,8 10,7 10,0 0,5 6,4 5,8 0,3 1,2 15,7 0,4 3,6
Ago 0,2 15,1 15,4 0,8 7,2 11,0 0,5 1,7 26,4 0,6 4,3
Sep 0,3 -1,9 -1,6 -0,1 6,4 6,7 0,3 2,0 51 0,1 4,0
Oct 0,5 2,1 2,6 0,1 5,9 7,3 0,3 2,0 9,9 0,2 3,9
Nov -1,4 3,0 1,6 0,1 5,3 9,1 0,4 2,5 10,7 0,3 3,8
Dic -0,4 0,9 0,5 0,0 5,2 -3,9 -0,2 2,1 -3,4 -0,1 3,6
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene -6,9 -1,0 -8,0 -0,4 2,2 11,9 0,5 3,5 3,9 0,1 2,9
Feb 0,1 20,1 0,2 1,0 2,3 12,3 0,5 3,5 32,6 0,8 3,0
Mar -1,7 2,4 0,7 0,0 1,6 17,1 0,7 4,3 17,8 0,4 3,0
Abr -1,2 10,0 8,8 0,4 1,4 12,6 0,5 4.8 21,5 0,5 3,2
May -3,3 24,1 20,9 1,0 2,9 -1,2 -0,1 4,1 19,6 0,4 3,5
Jun -2,1 5,9 3,8 0,2 3,8 14,1 0,6 4,6 17,9 0,4 4,2
Jul -6,5 8,4 2,0 0,1 3,4 19,4 0,8 5,2 21,4 0,5 4,3
Ago® -6,4 26,6 20,2 1,0 3,6 6,0 0,3 4,9 26,2 0,6 4,3
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)  Excluidas las participaciones en FMM en poder de no residentes en la zona del euro.
3)  Enlapagina 20%* se presentan, sin desestacionalizar, los préstamos, junto con otros componentes del crédito.
4)  Parael cdlculo del indicey de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

| 8*
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M32 Préstamos a otros residentes en la zona del guro
Instrumentos negociablés Total indics (excluidas AAPPY
Dic 98=100%
Total indicq Tota indicq
Dic 98=100% Dic 98=100%
9 14 11 12 1B m
678,0 117,34 4.804,8 106,58 5.627,6 111,252000 Feb
700,3 120,97 4.843,8 107,36 5.686,1 112,33 Mar
706,3 121,01 4.869,2 107,69 5.743,6 113,32 Abr
706,8 121,72 4.869,9 107,87 5.789,0 114,20 May
701,9 121,29 4.850,8 107,56 5.825,4 114,79 Jun
712,3 122,93 4.879,8 108,12 5.855,3 115,29 Jul
716,5 123,22 4.914,0 108,74 5.916,6 116,44 Ago
718,6 123,54 4.923,6 108,90 5.989,4 117,59 Sep
734,3 125,80 4.953,6 109,41 6.032,1 118,34 Oct
737,9 126,82 4.963,9 109,78 6.062,8 119,07 Nov
749,1 130,67 4.962,2 110,19 6.072,6 119,60 Dic
Ampliacion de la zona del eure
770,3 - 5.091,6 - 6.135,7 - 2001 Ene 1
791,6 134,54 5.116,8 110,79 6.182,5 120,532001 Ene
796,2 135,29 5.154,5 111,59 6.218,8 121,24 Feb
806,1 136,64 5.186,6 112,15 6.269,0 122,08 Mar
811,6 137,37 5.213,5 112,71 6.303,8 122,79 Abr
829,5 139,68 5.258,3 113,43 6.341,6 123,34 May
844.,4 142,29 5.290,1 114,14 6.359,3 123,77 Jun
863,8 146,03 5.327,2 115,08 6.367,8 124,10 Jul
876,7 148,65 5.361,6 115,98 6.388,4 124,67 Ago”
M32 Préstamos a otros residentes en la zona de| euro
(excluidas AAPPY
Instrumentos negociablés Total Tasa Tasafde Media mpvil
Total Tasade Tasadp crecimients crecimientp de tres mesps Total Tasa de Tasa dp
crecimientp crecimientp mensuaP) interanual) centradq crecimientp variacior
mensuaf| interanua) (% (% (%) mensual|  interanual)
% % % %
12 13 14 15 1] 7 18 9 PO 21
21,0 3,1 15,9 35,0 0,7 6,6 6,4 54,6 1,0 9,82000 Mar
0,3 0,0 13,9 15,1 0,3 6,3 6,3 50,6 0,9 10,4 Abr
4,1 0,6 13,9 7,9 0,2 6,0 5,9 44,1 0,8 10,2 May
-2,5 -0,4 11,9 -13,8 -0,3 53 54 30,3 0,5 9,4 Jun
9,5 1,3 14,4 25,2 0,5 51 5,3 25,1 0,4 9,1 Jul
1,7 0,2 13,0 28,1 0,6 5,4 5,2 58,5 1,0 9,5 Ago
1,9 0,3 11,0 7,0 0,1 5,0 51 58,3 1,0 10,0 Sep
13,1 1,8 12,0 23,1 0,5 5,0 4,9 38,4 0,6 9,8 Oct
6,0 0,8 10,2 16,6 0,3 4,7 4,9 37,3 0,6 9,3 Nov
22,4 3,0 12,6 19,0 0,4 4,8 4,8 27,1 0,4 9,6 Dic
Ampliacion de la zona del eure
23,3 3,0 16,2 27,2 0,5 4,8 4,8 47,1 0,8 9,32001 Ene
4.4 0,6 15,3 37,0 0,7 4,7 4,6 36,9 0,6 9,0 Feb
7,9 1,0 13,0 25,7 0,5 4,5 4,6 42,7 0,7 8,7 Mar
4,3 0,5 13,5 25,8 0,5 4,7 4.8 36,4 0,6 8,3 Abr
13,6 1,7 14,8 33,3 0,6 52 53 28,2 0,4 8,0 May
15,5 1,9 17,3 33,3 0,6 6,1 59 22,3 0,4 7,8 Jun
22,2 2,6 18,8 43,5 0,8 6,4 6,4 16,8 0,3 7,6 Jul
15,5 1,8 20,6 41,7 0,8 6,7 - 29,4 05 7.1 Ago®

5)  Otros depositos a corto plazo incliyen depdsitos a plazo hasta dos afios 'y depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.

6) Instrumentos negociables, incliuyen cesiones temporales, participaciones en FMM (excluidas las participaciones en poder de no residentes en la zona del euro) e
instrumentos del mercado monetario, ademas de valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios.

7)  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.
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Cuadro 2.4 (cont.)

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

5. Principales contrapartidas de M3: Saldos a fin de periodo

Pasivos a largo plazo de IFM Créditod eﬁgrtg?;; Activo fjo
Depositos @  Depositos cop Valore Capital Crédito @ Crédito a otros neto
plazo superior p preavisg emiidos amds  reservas AAPP| residentes enfa Indice]
2 afio superior de 2 af zona del eul Dic.99|
3 mesep =100
1 2] 4 E D 10

2000 Feb 1.166,4 112,4 1.459,7 828,6 2.066,9 6.320,9 5.617,3 111,04 237,1 161,8
Mar 1.164,9 113,2 1.463,0 842,6 2.060,4 6.427,0 5.688,6 112,37 168,2 161,8
Abr 1.165,1 112,8 1.483,9 852,4 2.041,0 6.508,3 5.749,0 113,43 149,7 162,6
May 1.167,0 114,0 1.488,5 8535 2.023,7 6.559,1 5.779,1 114,00 1311 163,0
Jun 1.165,8 115,5 1.498,3 877,5 2.002,3 6.594,9 5.846,3 115,21 218,6 164,2
Jul 1.166,2 116,6 1.507,2 8939 1.9745 6.636,0 5.874,6 115,67 209,6 164,9
Ago 1.167,3 118,2 1.523,1 898,2 1.950,6 6.660,4 5.893,1 115,98 206,2 165,2
Sep 1.168,5 120,5 1.529,9 926,3 1.946,4 6.750,6 5.978,5 117,37 191,7 166,0
Oct 1.169,4 121,3 1.548,6 932,8 1.935/4 6.799,8 6.021,5 118,13 183,1 168,0
Nov 1.162,8 124,0 1.537,2 920,7 1.939,2 6.836,3 6.056,8 118,95 177,8 167,7
Dic 1.168,4 126,4 1.525,2 8929 1.9253 6.877,6 6.090,9 119,96 186,6 169,9

Ampliacién de la zona del eure

2001 Ene 1.170,2 127,7 1.525,8 910,4 2.009,9 6.952,0 6.154,2 - 180,2 172,9

2001 Ene 1.169,4 127,9 1.555,3 908,8 2.003,7 6.998,0 6.184,8 120,57 126,8 171,8
Feb 1.168,2 128,0 1.564,2 911,2 2.006,0 7.035,1 6.205,9 120,99 123,7 172,3
Mar 1.171,4 127,6 1.576,9 926,7 2.017,7 7.127,6 6.272,9 122,15 93,0 172,0
Abr 1.168,9 125,6 1.577,8 927,9 2.015,7 7.192,9 6.312,2 122,95 55,7 173,3
May 1.170,3 1234 1.584,5 939,9 2.030,6 7.219,9 6.332,5 123,16 46,4 174,6
Jun 1.169,6 123,2 1.590,3 967,6 2.035/4 7.238,4 6.382,2 124,22 95,1 175,7
Jul 1.164,1 121,8 1.592,6 958,0 2.029,6 7.252,6 6.388,5 124,50 105,7 176,8
Ago” 1.162,2 119,5 1.583,1 961,8 2.017,4 7.227,3 6.362,1 124,16 148,5 177,2

6. Principales contrapartidas de M3: Flujos?

Pasivos a largo plazo de IFM Créditod ex’?;:.z?;_ Activo fjo
Depésitos f Depositos coh Valore Capital Crédito @ Crédito a otros neto
plazo superior p preavisp emitidos amgds  reservas AAPP| residentes enfa Tasa de
2 afio superior de 2 af zona del eu variacior|
3 mesep interanud
1 2] 4 E 10

2000 Mar -2,0 0,8 2,2 12,5 -2,4 99,6 67,3 9,9 -73,8 0,0
Abr -0,8 -0,4 17,6 9,3 -19,2 72,0 53,6 10,5 -23,0 0,8
May 1,3 1,2 8,0 2,8 -13,8 48,7 28,8 10,3 -17,2 0,5
Jun -1,0 1,5 14,0 19,0 -18,6 30,2 61,1 9,4 85,9 1,4
Jul -0,8 1,4 3,5 15,2 -28,2 34,8 23,5 9,1 -12,3 0,7
Ago 0,4 1,7 8,5 4,7 -18,4 21,1 15,6 9,5 -8,1 0,3
Sep -2,5 2,2 2,7 18,7 -7,2 77,5 71,1 10,0 -25,0 0,7
Oct 0,0 0,8 10,8 51 -13,5 47,4 38,6 9,8 -10,7 3,2
Nov -5,9 2,7 -5,0 -11,9 5,8 42,1 419 9,3 -3,3 -0,3
Dic 8,9 25 -4,0 -23,6 -7,9 60,2 51,4 9,5 23,0 1,2

Ampliacion de la zona del eure

2001 Ene -0,9 0,2 24,3 -2,5 -4,6 47,9 31,1 9,3 -55,1 -1,0
Feb -1,2 0,1 8,2 2,8 0,4 38,6 21,7 9,0 -3,7 0,5
Mar 15 -0,4 9,0 17,2 11,8 85,3 59,4 8,7 -35,5 0,1
Abr -2,4 -2,0 0,0 1,8 0,0 64,2 41,0 8,4 -37,2 1,2
May 0,9 -2,2 -3,5 8,6 26,6 18,2 10,7 8,0 -9,5 14
Jun -0,6 -0,3 8,4 20,8 6,0 22,4 54,4 7,8 42,3 1,1
Jul -4,7 -1,3 8,8 -6,6 -5,5 21,7 14,6 7,6 16,9 11
Ago® -0,9 2,4 -3,7 6,1 -8,3 -140  -17,6 7,1 44,4 0,4

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)  Los créditos incliyen préstamos a residentes en la zona del euro distintos de IFM y tenencias de valores emitidos por estos residentes.

3)  Parael cdlculo del indicey de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

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.
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Préstamos concedidos por las IFM por contrapartida, finalidad y plazo a la emision®

[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion, salvo indicacion en contrario]

1. Préstamos a instituciones financieras no monetarias y a las AAPP: Saldos a fin de periodo

Intermediarios finarcieros no Empresas de seguros 'y fondos AAPP
monetarios, excepto empresas i
de seguros y fondos de pensiones de pensiones
Totd indice Total indice| Adminis- Otras AAPP Total indice,
Dic. 99 Dic. 98 tracio Dic. 98
Hasta] =100 Hasta | =10C| coppgy| Administracion | Administracion Locd  Admongs =100
afiqg afq Regional de
Més dg Més d¢ Segurida
5 afio 5afiop ~ Socia
1 2 3 4 g B D 1p 1 12 13 14
1999 IV 315,7 191,4 120,4 29,4 20,7 107,12 199,5 292,99 252,7 339,9 307,7 15,6 847,99 100,4
2000 1 335,7 207,1 128,0 37,1 25,7 1351 193,8 2919 251,3 3381 306,0 16,0 839,7 99,5
Il 381,7 246,0 1358 38,8 29,1 141,3 186,8 290,0 252,1 339,0 3059 19,7 8356 99,0
1} 385,6 247,0 1389 33,0 25,3 120,4 173,3 288,4 252,4 337,8 305,2 185 8180 97,3
\% 394,9 2526 1429 315 21,8 114,7 173,12 297,3 2554 350,9 3157 146 8359 995
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1 395,5 253,1 - 31,5 21,8 - 1856 297,3 2554 3515 3163 15,2 849,6
20011 417,7 272,7 1529 35,9 26,8 130,7 189,3 2953 2553 3524 314,0 156 8525 99,1
1® 4244 281,2 155,4 36,0 26,7 131,21 1750 294,0 254,9 349,3 310,8 19,2 8375 97,3
2. Préstamos a instituciones financieras no monetarias y las AAPP: Flujos ¥
Intermediarios financieros no Empresas de seguros y fondos AAPP
monetarios, excepto empresas i
de seguros y fondos de pensiones de pensiones
Totd Tasa de Total Tasa de| Admins- Otras AAPP Totgl Tasa de
credmientol crecimiernto|  tracio creci
Hasta ] irteranual Hasta | interanuall ool Administracion [Administracion Locdl ~ Admongs _ miento
and (B2 and (97 Regional dd lnteroa/nugl
Mas dd Mas d¢ Segurida 9
5 afio 5afiop ~ Socia
1 2 3 4 g 1p 1 12 3 14
2000 | 19,8 15,7 13,1 7,7 4,9 2,7 -4,9 -1,0 -1,5 -1,8 -1,7 0,3 -7,4 0,0
1l 20,5 13,8 17,4 1,7 3,5 -4,1 -7,3 -1,8 13 0,9 -0,1 3,7 -4,6 -0,3
1] 8,5 11 23,0 -5,7 -3,8 -21,2  -10,0 -2,3 -0,3 -0,5 0,0 -1,2 -13,9 -1,2
v 11,2 6,7 18,6 -1,5 -3,5 7,1 0,3 8,8 3,0 12,8 10,3 -3,9 18,0 -0,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 | 27,7 22,6 19,4 4.4 5,0 -3,3 -0,6 -2,0 -0,1 -0,7 -3,6 0,4 -2,9 -0,4
1@ 6,9 8,5 14,4 0,1 -0,1 -7,2 147 -1,3 -0,4 -3,0 -3,2 36 -15417
Fuente: BCE.
1)  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): 8123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.
2)  Parael cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
3) No se dispone de detalle por plazos de los préstamos a la Administracion Central.
4)  Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios

que no S

e deriven de operaciones.
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Cuadro 2.5 (cont.)
Préstamos concedidos por las IFM por contrapartida, finalidad y plazo a la emision®

[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion, salvo indicacion en contrario]

3. Préstamos a sectores no financieros distintos de las AAPP: Saldos a fin de periodo

Sociedades no financieras
Hastal De| Ma Total indice Crédito al consumd
1 afid las afi de S afi Dic 98=100% Hastalafo Del4d5 Masde} Total indice,
afio: afio Dic 98=1006
1 2 4 E ¢ 1 10
1999 IV 858,8 372,9 1.195,8 2.427,5 107,0 88,4 156,4 195,6 440,4 107,6
2000 | 902,0 392,3 1.207,0 2.501,3 109,9 89,1 162,5 200,5 452,1 110,0
1l 919,1 406,0 1.236,7 2.561,7 113,0 93,6 161,7 201,8 457,1 111,7
L] 954,6 4225 1.256,8 2.633,9 115,8 96,5 165,1 208,2 469,8 114,4
\ 968,4 428,6 1.287,8 2.684,8 118,7 98,2 165,5 212,8 476,6 116,1
Ampliacién de la zona del eure
2001 Ene 1 997,1 436,0 1.293,6 2.726,6 = 102,8 166,5 212,8 482,1 -
2001 | 1.034,3 4447 1.313,7 2.792,6 120,9 99,4 168,6 212,6 480,6 115,2
1® 1.057,3 449,3 1.340,7 2.847,3 123,0 101,1 172,3 216,7 490,1 117,4
4. Préstamos a instituciones no financieras distintos de las AAPP: Flujos ¥
Sociedades no financieras
Hastal De| Ma; Total Tasa de Crédito al consumé
1 afiq lasaf de 5 afi grecimientj Hastalaffo  Deld5 Méasde$ Total Tasa de
internanugl afio afio crecimiento
(%) ? internanual
(%) ?
1 2] 4 E ¢ D 10
2000 | 40,4 18,1 8,0 66,6 9,8 0,7 4,7 4,6 10,0 7,9
Il 21,7 15,8 31,7 69,3 9,5 4,5 -0,3 2,8 7,0 7,1
1] 29,0 16,3 18,2 63,5 11,3 2,1 3,1 5,8 11,0 8,0
\Y 19,3 10,1 36,4 65,8 10,9 1,7 0,5 4,6 6,9 7,9
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 32,5 5,3 13,5 51,3 10,0 -4,4 0,0 0,5 -4,0 4,7
1® 19,5 6,5 23,1 49,1 8,9 1,6 3,7 4,1 9,4 5,1
Fuente: BCE.

1) 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): 8123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.

2)  Parael cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Hogares Intituciones sin fines de lucro
a servicio de los hogares
Préstamos para compra de vivieRda Otras finalidades Totpl _indice, Total ) I'ndice)
Has De| Mas| Total indice] Hasta] De 14 Masd¢ Total indice Efo%? Dic 98=100
1 afl laj de § Dic 99 afiq 5 afios 5 afio Dic 98
afio afio =100? =100
1 12 13 14 1p 16 17 18 19 PO 21 22 23 24
19,9 60,4 1.627,0 1.707,3 112,0 141,7 98,5 339,3 579,5 10947272 110,8 37,4 107,1 1999 IV
20,2 58,9 1.660,2 1.739,3 114,1 141,0 100,4 3428 584,2 110Z7756 112,7 39,0 111,7 20001
21,3 60,7 1.698,9 1.780,9 116,7 1449 102,2 3414 5885 11128265 1149 37,6 107,7 1l
22,8 63,11.747,4 1.833,3 1189 1425 100,9 342,1 5855 11188886 116,6 37,5 107,5 1]
23,1 62,51.791,2 1.876,7 121,6 146,4 101,7 340,1 588,2 1137M9416 118,9 38,2 109,3 v
Ampliacion de la zona del eure
23,1 62,9 1.802,0 1.888,0 - 146,6 101,7 340,1 588,4 2.958,6 - 38,2 - 2001 Ene 1
22,8 61,91.831,9 19166 123,5 146,0 104,4 3419 592,2 11329894 120,1 37,3 106,5 20011
23,4 62,4 1.863,7 1.949,6 1254 147,7 101,5 3451 5943 115%033,9 122,0 40,6 116,0 1@
Hogares Intituciones sin fines de lucro
a servicio de los hogares
Préstamos para compra de vivieAda Otras finalidades Totpl  Tasa|de Tota Tasa dp
Hasi De| Mas| Total Tasa de Hasta]l De 1g Mas d¢ Total Tasade nﬁ,rgn% Crﬁgp;%ﬂt;
1 af 1la¥ de § CrecH afiq 5 afio$ 5 afio CrecH interanual (%)?
afio afio . mientd . mientd (%) ?
interanugl interanud|
()2 (%)?
1 12 13 14 1p 16 17 18 19 PO 1 22 23 24
0,4 -1,1 325 318 11,3 -0,7 1,8 4,7 5,8 6,5 47,7 9,7 1,6 R000 |
11 1,6 37,2 40,0 10,2 3,9 2,6 -0,2 6,3 5,8 53,3 8,7 -1,4 51 1l
-0,1 0,7 32,9 335 9,0 -1,7 -0,8 20 -0,6 50 43,9 8,0 0,0 3,8
0,2 -0,6 42,4 42,1 8,6 4,2 2,0 0,4 6,6 3,1 55,6 7,3 0,6 21 IV
Ampliacion de la zona del eure
-0,4 -1,0 30,8 295 8,3 0,4 2,6 1,6 4,6 2,9 30,1 6,6 -1,0 -42D01 |
0,6 0,6 27,8 289 7,4 1,8 -1,1 7,8 8,5 3,3 46,9 6,2 3,3 77 1@

3)  Las definiciones de crédito al consumoy préstamos para compra de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
4)  Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.6

Depositos mantenidos con IFM por contrapartida e instrumento?

[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion, salvo indicacion en contrario]

1. Depositos mantenidos por instituciones financieras no monetarias y las AAPP: Saldos a fin de periodo

Intermediarios financieros no monetarios, excepto] Enmpresas de seguros y fondos de persiones AAPP
enpresas de seguros y fondos de pensiones
Total 2 indice| Total? indice | Adminis Otras AAPP Tot@l indice,
Dic 9§ Dic. 98) tracio Dic. 98)
Depési] Depési] Cesionds ~ 100 Deposi Deposi] Cesionds =207 Centrel Adminis] Admins] admonek =100
tosalya tos atempor tosaly tos dtempor tracior - tracio dd
vistd  plazg vistd  plazg Regond  Loca Seguridafi
Soci
1 3 4 g B P 10 1 12 13 4 15 16
1999 IV 398,9 143,1 181,7 69,3 119,8 447,7 32,2 4004 11,9 108,2 142,0 31,2 59,2 48,2 280,5 106,7
20001 435,3 162,2 180,1 87,4 130,8 458,8 354 407,0 13,12 110,9 130,2 28,1 58,6 52,7 269,7 102,6
1 4253 164,5 178,7 76,8 129,7 460,7 34,6 4110 11,6 1114 146,0 31,6 62,7 59,3 299,6 114,0
1 4244 158,6 184,2 76,6 129,6 464,4 34,1 413,77 12,9 1116 159,3 30,3 63,2 57,8 3105 117,8
\Y 428,4 153,7 194,8 74,0 130,9 477,6 40,6 4184 15,3 114,8 164,6 30,6 68,2 53,2 316,5 120,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1431,4 154,2 196,1 75,2 - 479,8 40,7 4185 17,5 - 166,2 30,6 69,1 55,1 321,0 -
20011 4417 151,8 1929 91,2 134,0 4835 38,2 423,0 18,8 115,7 150,3 30,9 65,0 57,2 303,5 1135
1® 4551 163,5 195,1 89,4 136,9 485,1 40,2 424,0 17,0 116,1 164,6 31,7 66,8 60,9 323,9 121,2
2. Depésitos mantenidos por instituciones financieras no monetarias y las AAPP: Flujos ¥
Intermediarios financieros no moretarios, excepto] Enpresas de seguros y fondos de pensiones AAPP
empresas de seguros y fondos de pensiones
Total 2 Tasadg Tota 2 Tasa dg Adminis- Otras AAPP Total Tasa de
arecimiertg credmientd  tracio creck
Depdsi Dep6sip  Cesion '”‘er(f;‘/ﬂ;’%') Dep6si Dep6si Cesb;‘i'ner(%‘agl) Centra'Adnini§— Adminis-| Admone$ ”ﬁg}o
tosaly tos 4 tempor tosak tos 4tempor Rtraplo | trfmo dd anual
vistd  plazq vistd  plazq egongl - Loca Seguridafl (%)
Soc
1 3 4 g I B b 10 11 2 13 4 15 16
2000 | 36,4 190 -1,6 18,1 154 111 3,2 6,7 1,2 76 -11,9 -2,1 -0,6 3,7 -10,9 6,1
1l -3,7 2,3 49 -10,6 7,1 1,9 0,3 2,8 -15 6,8 15,8 3,5 4,1 65 299 17,7
1] 0,0 -5,8 6,2 -0,2 10,1 1,1 -0,7 0,3 1,3 5,7 13,3 -1,4 -0,4 -1,4 10,1 18,2
v 40 -48 10,6 -2,6 92 13,2 6,5 4,8 2,4 6,1 53 0,3 5,0 46 60 125
Ampliacién de la zona del eure
20011 10,2 25  -3.2 16,0 2,4 3,7 -25 4,6 1,3 4,3 -15,6 0,1 -4,1 2,1 -175 10,7
ne 96 116 -15 -1,7 5,6 18 2,3 1,0 -1,8 43 143 0,7 1,8 3,6 204 6,3
Fuente: BCE.
1) 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): 8123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.
2)  Incluye los depdsitos disponibles con preaviso.
3)  Parael cdlculo del indicey de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
4)  Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios

que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.6 (cont.)

Depésitos mantenidos con IFM por contrapartida e instrumento?

[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion, salvo indicacion en contrario]

3. Depositos mantenidos por sectores no financieros distintos de las AAPP: Saldos a fin de periodo

Sociedades no finarcieras Hogares 2
Depésitop Depésitoy Depdsitoy — Cesione| Total indice] Depositop Depésitop Depdsitos Cesiongl Totall indice,
ala vis a la plaz¢ disponbles temporale Dic 98 alavista a la plaz disponblep temporale Dic 98=100
con =104 con 3
preavisg 3 preavis
2] 3 g ¢ D 1] 1n 12
1999 IV 446,0 281,3 23,9 21,5 772,7 100,2 8716 1.100,2 1.295,3 39,4 3.306,4 102,5
2000 | 440,2 292,2 24,4 31,1 787,9 101,5 887,2 1.0935 1.274,7 42,4 3.297,7 102,2
1l 459,7 307,9 24,1 26,9 818,6 104,7 888,3 1.097,7 1.254,6 46,6 3.287,2 101,9
1l 464,2 329,9 247 25,0 843,7 106,4 8744 1.112,3 1.235,3 51,6 3.273,6 101,5
\Y 497,4 324,9 24,1 26,3 872,7 111,5 907,1 1.133,9 1.241,6 57,1 3.339,6 103,5
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1 504,4 338,2 243 30,5 897,5 - 910,6 1.156,4 1.292,5 69,6 3.429,1 -
2001 | 480,5 351,5 24,1 32,4 888,5 109,5 904,7 1.189,9 1.287,2 78,9 3.460,7 104,4
11® 515,0 334,9 24,4 33,3 907,6 111,5 9447 1.198,1 1.293,4 82,5 3.518,7 106,2
2. Depésitos mantenidos por sectores no financieros distintos de las AAPP: Flujos ¥
Sociedades no finarcieras Hogares 2
Depositos  Depésitos Depésitoy  Cesione Total Tasa de Depésitog Depositos Depdsitop Cesione Total Tasa de
ala vis a la plaz¢ disponbles temporale crecimentp a la vistg a la plaz disponblep temporale crecimiento
con interanud! con interanual
preavisg (%) preavis (%) ¥
1 2] 3 g ¢ D 1 1n 12
2000 | -1,7 7,4 0,5 9,6 9,7 6,1 15,1 -6,7 -20,8 3,0 -9,3 2,1
1 19,9 9,5 -0,3 -4,3 24.8 8,3 2,2 4,3 -21,2 4,2 -10,4 1,3
L] 0,3 14,2 1,3 -2,0 13,8 8,9 -13,8 14,6 -19,6 5,0 -13,8 1,0
\ 36,8 2,7 -0,5 1,3 40,3 11,3 32,8 22,2 6,5 55 67,0 1,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 | -26,7 8,9 -0,2 1,8 -16,2 7,9 -6,2 33,0 -5,8 9,3 30,3 2,2
1® 31,8 -16,6 0,3 0,9 16,4 6,5 40,0 8,2 6,1 3,6 57,9 4,2
Fuente: BCE.

1) 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): 8123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.

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

3)  Parael cdlculo del indicey de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

4)  Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.7
Principales activos y pasivos de las IFM frente a no residentes en la zona del euro®

[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion, salvo indicacion en contrario]

1. Saldos a fin de periodo

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes
Bancos’? No bancos Total indice, Bancos? No bancos Tothl indice,
Dic 99 Dic. 9?
Tota| indice} AAPF  Otrop  Totgl indice, =107 Jota] indice] AAPH  Owob  Totdl  indich, =100
Dic 99 Dic 99 Dic 99 Dic 99
=1003) =1003) =1003) =1003)
1 2 3 4 v B °] 10 11 |12 3 14 15 16
19991V  888,1 90,3 788 380,0 458,7 115@468 97,6 1175 137,21 273,1 1426 4158 102,7 533,3 109,1
2000 | 9443 94,1 79,4 4057 4851 1192293 101,3 129,4 148,1 291,7 152,1 443,7 107,2 573,2 1148
1l 9779 97,2 81,0 3990 480,0 1184579 103,3 153,0 1534 302,8 161,3 464,12 1085 617,1 116,8
1] 979,1 944 79,3 4414 520,6 123399,7 102,7 168,2 1616 3215 1754 496,9 110,8 665,1 120,2
[\ 9452 934 78,8 4455 524,3 12718695 103,3 171,21 173,2 290,6 183,7 4743 109,99 6454 121,6
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1 963,9 - 788 449,2 528,0 14919 - 1713 - 296,2 184,0 480,2 - 651,5 -
20011 1.051,5 100,3 76,3 517,99 594,2 1436457 1126 188,8 188,6 2857 204,8 4904 113,8 679,3 127,7
® 1.065,3 100,1 79,2 519,5 598,7 1418640 111,8 2055 201,3 294,8 208,9 503,7 1145 709,2 130,6
2. Flujos ¥
Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes
BancosY? No bancos Totgl Tasa fle BancosY No bancos Totgl Tasa de
crech creck
Total Tasa dp AA PP Otro Totgl Tasa de "."‘im Total Tasa dp AAPP) Otro Totgl Tasa de ".""imo
creci{ creci{ g‘ni; creciy creciy g]nigl
it O e meng | 69
anua anua nual (% anual (%
(%)) (%)) o 9
1 2| 3 4 s ¢ D ip 11 12 13 4 15 16
2000 | 372 -74 0,6 13,5 14,1 10,5 513 -2,0 9,4 149 19,1 -0,7 8,4 10,2 27,8 11,2
1l 30,7 -64 2,2 -4,2 -2,0 43 28,7 -31 4,7 9,9 9,9 -4,4 5,4 13,3 10,1 12,7
1] -279 -26 -17 20,5 18,8 83 91 0,9 8,1 234 16,8 -6,9 9,9 13,1 18,0 154
v -9,8 35 -07 19,9 19,1 10,6 9,3 59 12,1 26,3 -31,6 27,2 -4,4 70 7,7 115
Ampliacion de la zona del eure
20011 71,2 6,6 3,8 59,0 62,7 20,0 1339 11,2 153 27,4 5,4 11,9 17,2 6,1 325 11,2
e -3,0 3,0 2,9 -10,9 -80 18,9 -11,0 8,2 126 31,2 9,3 -6,3 3,0 55 156 11,8

Fuente: BCE.

1)  Eneste cuadro el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
2)  Incluye depdsitos colocados por IFM en bancos situados fuera de zona del euro.
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Cuadro 2.7 (cont.)

Acciones y participaciones emitidas por no residentes Dep6sitos mantenidos por no residentes
Bancos? Otros Tot; indicd,  Bancos? No bancos Total indice,
Total  Indice Tota| indice ETO%” Tota] indice] AAPP|  Otro Totgl  indice, Bfo%?
Dic 98 Dic 98 Dic 98 Dic 98
=100? =100? =100? =100°
17 19 19 2 2 2p 23 24 5 P6 7 28 29 30
38,4 164,3 54,5 1319 92,8 14343425 111,6 72,4 410,99 483,3 117,51.825,8 113,1 1999 IV
47,4 199,1 64,4 155,00 111,8 170[7534,7 124,8 71,4 463,0 534,4 127,52.069,1 125,5 2000 |
50,8 205,6 67,5 160,8 1183 17685054 1224 77,2 469,8 547,0 130,62.052,4 124,5 1l
58,0 227,1 81,4 191,3 1394 20319577,8 1235 81,7 526,2 6079 140,22.185,7 127,8 1]
61,6 242,6 80,0 1941 1416 21145505 1251 84,6 503,99 588,5 139,12.139,1 128,7 v
Ampliacion de la zona del eure
62,3 - 80,2 - 1425 -1.560,5 - 85,6 507,8 593,3 - 2.153,8 - 2001 Ene 1
65,1 2527 93,9 2280 159,1 23610781,6 1408 89,3 577,1 666,4 154,02.448,0 144,1 2001 |
61,4 2376 95,2 230,7 156,5 23118808,0 140,1 94,1 590,0 684,1 155,42.492,1 144,0 e
Acciones y participaciones emitidas por no residentes Depésitos mantenidos por no residentes
BancosV Otros Tot Tasade Bancos’ No bancos Total Tasa de
Total Tasa de Total Tasa dpe ﬁggﬁ% Total Tasa de AAPP| Otro Totgl Tasa (le iﬁfggﬁﬁ
crecimentp crecimentp (%) crecimentp crecimentp (%)
interanug| interanugl interanug interanug
%) %) %) %)
17 14 19 2 2 p 23 24 5 P6 7 28 29 30
8,1 97,8 9,6 43,9 17,7 62,3 158,7 12,3 -1,0 41,8 40,8 20,9 199,5 142300 |
1,6 42,3 2,4 29,4 4,0 34,4 -295 4,3 5,8 7,3 13,1 16,6 -16,4 7,3 1l
53 31,7 12,8 64,6 18,1 49,5 14,3 9,7 4.4 35,8 40,2 22,2 54,5 12,9 1]
4,0 47,7 1,2 47,2 51 47,4 20,3 12,1 3,0 -7,9 -4,9 18,3 15,4 13,8 [\
Ampliacion de la zona del eure
2,6 26,9 14,0 47,1 16,6 38,2 195,2 12,8 3,5 60,2 63,6 20,8 258,8 142001 |
-3,9 15,5 11 43,4 -2,8 31,1 9,1 14,4 4,8 14 6,2 19,0 -2,9 15,7 1®

3)  Parael cdlculo del indicey de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

4
que no se deriven de operaciones.
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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 de la UE| Déla) Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizq
unidense unidensg
2 4 g B D 1p 1 12 3 14 115 16

1999 IV 3.868,4 3.456,8 46,6 364,9 261,7 295 54,7 198062 5.041,1 25,8 1393 1014 17,3 11,7

8,9
2000 | 3.932,4 3.496,3 55,0 381,1 2658 325 605 22393 50747 305 1441 1051 17,6 119 9,5
Il 4.056,4 3.6209 52,8 382,7 2653 348 623 202913 51112 27,9 1522 1130 17,1 13,2 9,0
Il 3.946,0 3.485,3 58,1 402,7 2796 383 64,9 26816,7 51275 29,1 160,1 1210 165 125 101
IV 3.949,8 3.526,6 47,5 3758 2649 344 61,0 15448 52565 27,3 1509 1151 14,6 11,3 10,0

Ampliacion de la zona del eure
2001 | 40595 3.558,8 554 4453 3166 40,1 67,8 285779 53675 31,2 179,2 130,8 238 12,3 12,2
II” 4.064,1 3.579,0 51,7 4334 308,7 413 645 156005 54780 30,3 1822 1336 236 11,9 132

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| Déla| Yen[ Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizq
unidense unidensg
1 2 4 g [i D 1p 11 12 3 14 L5 16

1999 IV 1.3425 532,7 1142 6957 5704 459 51,0 284 4833 2189 442 220,1 1808 17,4 121 9,8

20001 1.534,7 6055 151,1 7781 6153 664 658 30,6 5344 2441 514 2389 1953 216 114 108
I 15054 598,7 1340 772,7 6138 609 632 348 5470 2433 52,1 2516 203,7 220 151 10,7
n 1577,8 6120 1454 8204 6615 63,1 634 324 6079 252,7 61,0 2942 2455 231 138 118
IV 15505 590,3 126,8 8335 6846 531 657 30,1 5885 2540 64,0 2705 2255 205 123 122

Ampliacion de la zona del eure

20011 17816 6985 1426 9405 7768 664 658 315 6664 2957 706 3001 2559 176 142 124
I® 1.808,0 6854 136,9 9856 811,4 684 733 326 6841 2872 732 3237 2762 193 133 149

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
Tota| Euwo?| Otray Otras Totall Euro®| Otragy Otras
monedad] monedaq monedas monedad] monedag monedas
de la UE Déla Yen| Franc Otrag delaUE Dol Yen| Franc Otras
estado} japonés  suizd estado} japonép suizd
unidensg unidensg¢
1 2| 3 4 E (i D 1p 11 12 13 14 L5 16
19991V 23659 2.101,0 40,0 224,8 128,6 48,2 30,7 17,3 2454 2205 1,8 231 15,4 4,2 2,3 1,2
2000 | 24255 2.139,7 43,1 2428 136,3 53,8 33,8 18,8 250,5 226,0 1,8 22,7 14,5 4,6 2,0 1,7
Il 24826 2.1855 40,6 256,6 1455 58,9 336 186 2628 2349 14 264 172 54 25 14
Il 2.554,8 2.226,6 47,7 280,5 158,2 653 37,4 19,7 2722 2336 22 364 26,6 5,7 2,8 1,3
IV 25669 2.246,0 46,5 2744 1573 62,1 354 19,7 262,2 2158 24 441 34,0 56 29 15
Ampliacion de la zona del eure
20011 2.667,6 2.3279 48,3 2914 1720 615 375 205 2785 2278 21 486 416 30 26 15
® 2.733,0 2.359,8 54,7 3184 1884 70,3 393 205 2669 2195 3,8 43,7 36,5 33 26 1,3

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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Cuadro 2.8 (cont.)

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 activos

4. Préstamos a residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Tota
moned Eurc?|  Ofr. Otras moned Euo? Otras
monedas| monedas rmnedas
de laUE Délar| Yen[ Franc Otrag de Ia Dola] Yen[ Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidense unidensg
2 4 E B 1p 12 3 14 L5 16
19991V  3.837,4 - - - - - - - 6.3851 6.151,9 23, 4 209,9 115,8 28,3 62,0 3,8
2000 1 3.935,1 - - - - - - - 6.528,3 6.261,2 34,0 233,1 128,3 351 65,9 3,7
1l 4.025,6 - - - - - - - 6.681,9 6.388,3 354 258,1 1449 384 705 4,3
Il 3.935,6 - - - - - - - 6.796,5 6.4854 34,8 276,3 155,8 44,4 72,2 4,0
[\ 3.938,0 - - - - - - - 6.926,8 6.622,6 32,4 271,7 1515 41,2 74,3 4,7
Ampliacion de la zona del eure
20011 4.081,4 - - - - - - - 71254 6.782,2 35,1 308,1 1823 454 749 5,6
11® 4.079,9 - - - - - - - 7.219,7 6.853,7 34,7 331,4 198,8 51,8 74,5 6,3
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por IFM por no
Total| Eurc?) Otras IFM[ Euo?| Otra§ Oftras
monedas| rmr‘edas Tota monedas| monedas
de Ia Délar Yen| Franc Otrag monedad de la UE] Dola] Yen Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidens ] unidensg
1 2 E (i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1999 IV 830,3 795,7 8,1 26,5 17,4 5,0 2,5 1ne38,5 14060 5,6 27,0 13,5 11,0 1,2 1,3
2000 1 871,9 834,7 11,6 255 16,4 5,0 2,4 14496 14171 4,8 27,6 14,2 11,3 1,2 0,8
1l 897,5 858,2 125 26,9 17,8 4,9 2,6 1nA110 13773 6,0 27,7 14,7 10,5 1,6 0,9
1 943,4 898,7 10,6 34,1 24,5 5,3 2,5 13886,6 13533 3,6 29,7 16,6 11,0 1,2 0,9
\Y 935,3 895,0 10,8 29,5 19,7 5,9 2,1 18546 1.320,7 5,6 28,2 16,7 9,7 1,0 0,9
mpliacion de la zona del eure
2001 | 971,2 931,2 95 304 20,6 6,3 1,7 nas2,8 14131 3,6 360 21,2 13,1 11 0,6
1@ 998,7 956,0 10,6 32,1 22,0 6,7 1,7 @996 14579 46 37,1 22,0 13,2 1,1 0,7
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 q D 1p 11 12 3 14 L5 16
1999 IV 888,1 384,3 74,9 4289 317,3 49,2 30,0 325 458,7 146,6 41,4 270,7 234,0 11,1 194
2000 | 944,3 423,44 95,5 4254 306,9 49,3 33,0 36,2 485,1 154,7 40,8 289,6 248,9 139 204
1l 977,9 4629 92,1 422,9 3084 449 33,2 36,4 480,0 149,6 42,0 288,4 246,1 141 214
1 979,1 445,8 90,9 442,4 3318 42,1 33,8 34,7 520,6 156,0 46,1 3185 2739 14,5 23,3
\Y 945,2 409,7 89,2 446,3 3379 44,1 32,6 31,7 524,3 163,3 45,3 3158 271,2 115 259
Ampliacién de la zona del euroe
20011 1.051,5 468,3 98,6 4845 365,8 46,3 34,5 38,3 5942 198,2 48,6 347,4 301,2 119 26,2
n® 1.065,3 468,2 99,6 4975 375,6 47,8 385 31,4 598,7 1852 48,2 365,2 317,6 12,1 26,8

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 g [i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1999 IV 117,5 50,0 8,6 589 44,1 8,0 3,0 3,8 4158 989 23,6 293,3 258,2 23,0 4,2
2000 1 1294 52,8 9,0 67,6 51,7 7,8 3,0 51 443,7 949 27,8 321,1 2793 27,1 5,6
1l 153,0 594 13,7 79,8 63,7 7,9 2,7 55 464,1 95,7 28,3 340,1 2994 26,9 4,5
1l 168,2 60,6 17,1 90,4 75,1 8,2 2,7 4,4 496,99 109,1 32,2 355,6 312,0 30,3 4,2
v 171,1 61,1 19,7 90,3 75,6 7,7 2,4 46 4743 1115 31,7 331,0 290,6 27,1 3,6
Ampliacion de la zona del eure
20011 188,8 64,8 22,7 101,3 87,1 7,3 2,3 4,8 490,4 120,8 24,4 345,3 306,8 25,7 2,7
ne 205,5 70,7 25,2 109,6 95,2 7,2 2,2 45 503,7 1229 25,7 355,1 314,7 27,3 3,0
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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 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 4,99 4,80 4,76 4,67 4,59 5,35 0,41
Mar 4,78 4,78 4,71 4,58 4,47 4,96 0,19
Abr 5,06 4,79 4,69 4,57 4,49 4,63 0,10
May 4,65 4,67 4,64 4,57 4,53 4,11 0,07
Jun 4,54 4,53 4,45 4,35 4,31 3,83 0,07
Jul 4,51 4,52 4,47 4,39 4,31 3,75 0,08
Ago 4,49 4,46 4,35 4,22 4,11 3,56 0,08
Sep 3,99 4,05 3,98 3,88 3,77 3,03 0,06
2001Sep 7 4,28 4,31 4,26 4,15 4,02 3,49 0,06
14 4,23 4,29 4,16 3,99 3,83 3,15 0,06
21 3,12 3,75 3,69 3,59 3,55 2,62 0,06
28 3,83 3,73 3,66 3,55 3,50 2,59 0,09
Oct 5 3,72 3,64 3,56 3,43 3,35 2,48 0,08
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
9,007 . 8,007 ,
|
8.00 7,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1994 1995 1996

Fuentes: Reutersy BCE.

1997

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

. : 0,00
1998 1999 2000 2001

1994 1995 1996

1)  Los tipos mensualesy anuales son medias del periodo, excepto el tipo a un dia hasta diciembre de 1998.
2)  Hasta diciembre 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 afiqs 5 aflos 7 afios 10 pfios 1q afios 10 afios
1 2] 3 4 E [§ 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 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 5,12 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
Mar 4,44 4,44 4,56 4,78 4,94 4,89 1,19
Abr 4,49 4,51 4,66 4,90 5,10 5,13 1,36
May 4,56 4,60 4,80 5,05 5,26 5,37 1,28
Jun 4,39 4,44 4,70 4,99 5,21 5,26 1,19
Jul 4,33 4,42 4,70 4,99 5,25 5,23 1,33
Ago 4,11 4,19 4,49 4,78 5,06 4,97 1,36
Sep 3,77 3,89 4,29 4,67 5,04 4,76 1,40
2001Sep 7 3,99 4,04 4,39 4,71 5,02 4,79 1,41
14 3,74 3,86 4,21 4,61 5,00 4,60 1,42
21 3,60 3,77 4,25 4,68 5,10 4,70 1,39
28 3,60 3,77 4,22 4,61 5,00 4,56 141
Oct 5 3,43 3,62 4,07 4,46 4,84 4,51 1,39
Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 anos
(mensual) (mensual)
—— 3afios — — b5afos —— 7 afios —— Zonadel euro — — Estados Unidos —— Jap6n
10,007 . 10,007 .
I
9.00 ' 9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

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.
2) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro se calculan ponderando los rendimientos nacionales armonizados de

. . . . . . I
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

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

1,00

. . . . . . |
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

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 Materiay Consu{ Consu{ Energid Financigindustria| Tecnologl Gas, agpidlelecomu Standafd Nikkei
primag mo| mo ng ro elec{ nicacione &Poor’y 225
ciclico| ciclico tricidad| 500
1] 2 3 4 g D 13 14
1996 151,6 1.657,5 181,1 146,8 180,6 1595 129,9 1347 150,0 166,3 230,1 671,2 21.061,7
1997 207,6 23196 2334 1919 2319 227,3 1844 168,0 2277 205,5 301,7 873,9 18.373,4
1998 280,5 3.076,3 257,9 2450 2955 249,3 281,3 2184 333,6 282,4 348,9 1.085,3 15.338,4
1999 325,8 3.787,3 279,2 2629 327,7 286,0 2957 2851 470,4 306,2 392,6 1.327,8 16.829,9
2000 423,99 5.0755 299,1 2929 324,3 3423 350,7 378,0 963,1 341,7 476,0 1.426,7 17.162,7
2000 Sep 428,1 5.132,9 280,3 298,7 3295 3764 3714 3718 1.0154 3351 553,4 1.470,6 16.170,4
Oct 406,4 4.893,2 2812 2784 3315 3737 366,3 3494 864,6 336,3 561,2 1.390,1 15.342,7
Nov 410,8 4.962,5 3029 2749 346,0 3650 379,7 359,6 864,7 339,6 571,6 1.373,8 14.743,5
Dic 3945 4.787,1 319,1 257,4 330,2 337,9 3659 3543 865,0 326,7 554,6 1.329,7 14.409,7
Ampliacién de la zona del eure
2001 Ene 390,2 4.729,7 317,3 261,6 3144 339,7 3719 354,0 792,1 318,7 524,3 1.334,2 13.739,7
Feb 377,1 45259 320,2 260,4 319,0 3495 3645 3557 656,6 317,8 549,5 1.305,5 13.274,1
Mar 349,9 4.199,2 311,0 241,7 3057 340,6 3345 3345 567,8 300,6 524,7 1.186,8 12.684,9
Abr 356,3 4.305,2 308,4 2426 3048 3525 3394 3299 587,4 311,5 534,6 1.189,2 13.436,7
May 370,8 4.481,8 316,5 2589 312,0 371,8 3459 3459 662,4 311,0 553,2 1.270,7 14.014,3
Jun 355,1 4.289,7 306,4 2418 3169 379,2 3410 328,6 553,5 320,9 580,1 1.238,7 12.974,9
Jul 336,2 4.037,8 302,7 2338 316,6 349,9 328,2 3065 4495 324,2 565,7 1.205,9 12.140,1
Ago 325,8 3.884,7 287,99 226,3 309,0 346,6 322,4 303,6 426,5 324,2 549,3 1.178,3 11.576,2
Sep 274,3 3.277,0 2532 176,7 2842 3158 2659 253,2 325,4 298,7 509,2 1.058,7 9.974,7
2001Sep 7 293,3 3.456,5 282,1 198,0 297,4 3393 290,2 275,6 323,1 311,1 536,0 1.085,8 10.516,8
14 260,6 3.091,2 2447 161,3 274,1 311,3 2514 2454 306,8 288,8 498,8 1.092,5 10.008,9
21 240,3 2.877,7 213,0 149,7 267,1 267,0 221,7 2220 296,0 278,7 477,8 965,8 9.555,0
28 272,5 3.296,7 249,0 169,2 280,6 311,8 264,2 240,6 321,6 300,1 531,7 1.040,9 9.774,7
Oct 5 276,6 3.348,0 2532 172,1 2863 3151 266,6 2456 334,4 307,0 536,3 1.071,4 10.205,9
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 )
1
300
250
200
150
100
50 .
|
L 1 L 1 L 1 L L L 1 ; L

Fuente: Reuters.

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 9,39 5,29
2000 0,85 3,45 3,44 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,86 6,34
2000 Ago 0,89 3,67 3,67 4,75 2,36 4,06 6,81 6,44 10,00 6,51
Sep 0,94 3,85 3,83 4,77 2,38 4,20 6,92 6,44 10,03 6,56
Oct 0,97 3,96 3,96 4,76 2,40 4,14 7,13 6,60 10,15 6,57
Nov 0,99 4,04 4,03 4,77 2,47 4,25 7,16 6,63 10,20 6,56
Dic 1,01 3,96 3,96 4,58 2,49 4,21 7,18 6,45 10,19 6,43
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 1,01 3,88 3,88 4,39 2,52 4,01 7,19 6,40 10,32 6,29
Feb 1,01 3,84 3,83 4,35 2,50 3,99 7,11 6,44 10,26 6,24
Mar 1,02 3,81 3,81 4,32 2,50 3,99 7,04 6,32 10,22 6,18
Abr 1,03 3,76 3,76 4,26 2,50 3,91 7,07 6,34 10,24 6,14
May 1,01 3,75 3,74 4,27 2,48 3,91 7,03 6,34 10,22 6,17
Jun 0,98 3,65 3,65 4,25 2,46 3,85 6,96 6,25 10,17 6,13
Jul 0,98 3,66 3,65 4,22 2,44 3,80 6,89 6,21 10,11 6,05
Ago 0,96 3,59 3,59 4,15 2,41 3,68 6,87 6,19 10,16 5,96
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 més de 2 afios = A hogares para compra de vivienda
0,
12,00% . 12,00 i
| |
| ~ o |
10,00 | 10,00 \___\ /’/1:~~,
; .
i
8,00 | 8,00
i
6,00 ! 6,00

4,00 4,00 i

2,00 2,00

0007367 1998 1999 2000 2001 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
1 2 3 4 5 6 7 8 10
2000 Jul 287,1 282,6 4,4 669,4 269,7 266,4 3,2 613,3 17,4
Ago 276,6 276,2 0,4 672,7 261,0 258,6 2,4 616,1 15,6
Sep 3115 315,2 -3,7 671,4 293,4 298,7 -5,3 611,4 18,1
Oct 355,2 3425 12,7 686,5 338,2 330,3 7,9 618,8 17,0
Nov 302,1 302,4 -0,3 687,0 283,7 290,1 -6,4 612,7 18,4
Dic 246,0 278,6 -32,6 654,0 229,7 264,5 -34,8 578,7 16,3
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 376,3 346,8 29,5 688,0 358,6 326,2 32,4 615,9 17,7
Feb 404,8 390,8 13,9 703,2 384,1 373,7 10,4 626,0 20,7
Mar 452,7 436,4 16,3 723,4 432,6 417,7 14,9 643,3 20,1
Abr 441,9 431,8 10,1 734,3 424,3 412,8 11,5 654,5 17,6
May 477,8 480,9 -3,1 735,9 456,6 460,4 -3,8 652,0 21,2
Jun 410,7 418,7 -8,0 727,1 388,1 395,6 -7,5 642,9 22,6
Jul 392,7 385,6 7,1 7347 369,6 365,1 4,5 648,9 23,1
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
1 2 3 4 5 6 7 8 10
2000 Jul 133,0 80,0 53,0 6.298,0 106,6 71,1 35,6 5.788,4 26,4
Ago 107,7 61,4 46,4 6.357,2 83,7 52,7 31,0 5.820,8 24,1
Sep 1119 77,0 35,0 6.397,1 91,3 66,7 24,5 5.846,1 20,7
Oct 126,9 89,3 37,5 6.447,7 102,4 77,0 25,4 5.872,7 24,4
Nov 106,8 77,7 29,1 6.464,6 92,4 65,5 26,9 5.898,9 14,4
Dic 99,1 102,4 -3,3 6.439,3 86,8 87,2 -0,4 5.901,3 12,3
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 153,0 145,3 7,7 6.536,9 136,1 133,4 2,8 5.995,0 16,8
Feb 137,3 84,6 52,7 6.590,4 115,8 70,2 45,6 6.042,7 21,5
Mar 154,8 101,3 53,5 6.654,5 127,1 86,7 40,5 6.085,2 27,6
Abr 114,9 74,0 40,9 6.694,0 98,2 64,5 33,7 6.1184 16,7
May 131,8 78,8 52,9 6.764,1 115,6 67,1 48,5 6.167,2 16,1
Jun 134,5 76,2 58,3 6.818,0 115,2 58,8 56,4 6.222,1 19,3
Jul 133,0 86,6 46,4 6.855,3 124,7 81,2 43,6 6.266,0 8,3
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
1 2 3 4 5 6 7 8 10
2000 Jul 420,1 362,6 57,5 6.967,3 376,3 337,5 38,8 6.401,7 43,8
Ago 384,3 337,6 46,8 7.029,9 344,7 3113 33,4 6.436,8 39,6
Sep 423,4 392,2 31,2 7.068,5 384,7 365,5 19,2 6.457,5 38,8
Oct 482,0 431,8 50,2 7.134,1 440,6 407,4 33,3 6.491,5 41,4
Nov 408,9 380,1 28,8 7.151,6 376,1 355,6 20,5 6.511,6 32,8
Dic 345,1 381,0 -35,9 7.093,3 316,5 351,6 -35,2 6.480,0 28,6
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 529,3 492,1 37,2 7.224,9 494.,7 459,5 35,1 6.610,9 34,6
Feb 542,0 475,4 66,6 7.293,6 499,9 443,9 55,9 6.668,6 42,2
Mar 607,5 537,7 69,8 7.377,9 559,8 504,4 55,4 6.728,5 47,7
Abr 556,8 505,8 51,0 7.428,3 5225 477,3 45,2 6.772,9 34,3
May 609,5 559,7 49,8 7.500,0 572,3 527,5 44,8 6.819,2 37,3
Jun 545,2 494,9 50,3 7.545,1 503,3 454,4 48,9 6.865,0 42,0
Jul 525,7 472,2 53,5 7.590,0 494.4 446,3 48,0 6.914,9 31,3

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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Emisiones en euros redlizadas por no residentes en la zona del euro?

Emisiones totales en euros?

nmonedas
Emisior Saldo vivo Emisior Amortizaciol Emisiones Saldo vivol Emisi Amortizeci Emisiones net: Sado vivol
12 137 147 157 16] 177 187 197 20
1,2 56,1 5,5 18,3 -12,8 30,4 275,1 284,7 -9,6 6432000 Jul
-2,0 56,6 8,0 10,6 -2,6 27,8 269,1 269,3 -0,2 643,9 Ago
1,6 60,0 24,7 7,3 17,4 45,2 318,1 306,0 12,0 656,6 Sep
4.8 67,7 9,6 20,8 -11,2 33,9 347,8 351,2 -3,4 652,7 Oct
6,1 74,3 15,0 8,0 7,0 40,9 298,7 298,1 0,6 653,6 Nov
2,2 75,3 18,8 6,1 12,7 53,6 248,5 270,6 -22,1 632,3 Dic
Ampliacion de la zona del eure
-2,8 72,0 11,4 27,3 -15,9 37,7 369,9 353,5 16,4 6520801 Ene
3,5 77,2 11,1 11,5 -0,4 37,3 395,1 385,1 10,0 663,2 Feb
1,4 80,1 25,4 5,4 20,0 57,3 458,0 423,1 34,9 700,5 Mar
-1,4 79,8 6,8 26,1 -19,2 38,0 431,1 438,8 -17,7 692,6 Abr
0,7 83,9 11,2 11,9 -0,7 37,4 467,9 472,3 -4,4 689,4 May
-0,5 84,2 24,9 8,9 16, 53,4 413,0 404,5 8,5 696,3 Jun
2,6 85,8 . . . . . Jul
Emisiones en euros relizadas por no residentes en la zona del euro? Emisiones totales en euros®)
monedas ‘
Emisiol Saldo vivol Emisiol Amortizeciones| Emisiones ret: Saldo vivo Emisio Anortizaciones| Emisiones Sddo vivo|
12 137 147 157 16| 177 18 197 20
17,5 509,5 18,3 9,3 9,0 673,7 125,0 80,4 44,6 6.462(100 Jul
15,4 536,4 13,2 7,5 5,7 679,7 96,9 60,2 36,7 6.500,5 Ago
10,4 551,0 31,1 14,4 16,7 697,5 122,4 81,1 41,3 6.543,6 Sep
12,1 574,9 26,7 6,7 20,0 716,4 129,1 83,7 45,4 6.589,2 Oct
2,2 565,7 19,5 7,3 12,1 727,9 111,9 72,8 39,1 6.626,8 Nov
-3,0 538,0 20,4 7,8 12, 739,4 107,2 94,9 12,3 6.640,7 Dic
Ampliacién de la zona del euro
4,9 541,9 17,4 10,2 7,2 734,4 153,5 143,6 10,0 6.722001 Ene
7,1 547,7 36,8 14,7 22,1 757,1 152,6 85,0 67,6 6.799,8 Feb
13,0 569,3 36,6 9,0 27,6 786,0 163,7 95,6 68,1 6.871,2 Mar
7,2 575,5 20,0 9,9 10,1 796,5 118,2 74,4 43,8 6.914,9 Abr
4,4 596,9 26,9 12,0 14,9 811,9 142,6 79,1 63,5 6.979,1 May
2,0 596,0 32,8 9,7 23,2 835,9 148,0 68,5 79,5 7.057,9 Jun
2,8 589,3 . . . . . . . . Jul
Emisiones en euros reglizadas por no residentes en la zora de euro? Emisiones totales en euros?
monedas ‘
Emisiol Saldo vivol Emisiof Amortizeciones| Emisiones ret: Saldo vivo Emisiol Amortizaciones| Emisiones net: Sddo vivo
1 12 137 147 157 16| 177 18 197 20
18,7 565,6 23,8 27,6 -3,8 704,1 400,1 365,1 34,9 7.108090 Jul
13,3 593,0 21,2 18,1 3,1 707,5 365,9 329,4 36,5 7.144,4 Ago
12,1 611,0 55,8 21,7 34,1 742,6 440,5 387,2 53,3 7.200,2 Sep
17,0 642,6 36,3 27,5 8,7 750,3 476,9 434,9 42,0 7.241,9 Oct
8,3 640,0 34,4 15,3 19,2 768,8 410,6 370,9 39,7 7.280,4 Nov
-0,8 613,3 39,3 13,9 25,4 793,0 355,7 365,5 -9,8 7.273,0 Dic
Ampliacion de la zona del euro
2,1 613,9 28,8 37,5 -8,7 772,0 523,5 497,1 26,4 7.383(@1 Ene
10,6 625,0 47,9 26,2 21,7 794,4 547,7 470,1 77,6 7.463,0 Feb
14,4 649,5 62,0 14,4 47,6 843,3 621,7 518,8 103,0 7.571,7 Mar
5,8 655,4 26,8 35,9 9,1 834,6 549,3 513,2 36,1 7.607,5 Abr
51 680,7 38,2 23,9 14,3 849,3 610,4 551,4 59,0 7.668,5 May
1,4 680,1 57,8 18,6 39,2 889,3 561,0 473,0 88,1 7.754,3 Jun
5,4 675,1 . . . . . . . Jul
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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
2000 Jul 613,3 264,7 4,6 77,3 263,7 29 30,4 12,9 8,1 7,9
Ago 616,1 263,7 4,3 79,4 266,4 2,3 27,8 11,8 7,0 7,8
Sep 611,4 256,4 4,1 81,1 267,1 2,8 45,2 15,1 11,9 16,7
Oct 618,8 259,7 4,5 86,3 265,6 2,7 33,9 13,0 9,5 10,2
Nov 612,7 2544 4,6 86,9 263,9 3,0 40,9 15,4 12,4 12,4
Dic 578,7 2440 4,5 86,0 2414 29 53,6 20,8 13,6 18,0
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 615,9 257,1 5,0 89,4 261,5 29 37,7 15,0 10,8 11,2
Feb 626,0 260,3 49 93,1 265,4 2,2 37,3 15,0 11,4 10,2
Mar 643,3 265,0 51 94,5 276,5 2,2 57,3 20,8 17,5 18,0
Abr 654,5 269,2 5,5 92,4 285,3 2,2 38,0 13,1 13,7 10,7
May 652,0 260,9 5,5 99,1 284,1 2,4 37,4 13,6 14,2 9,0
Jun 642,9 261,6 5,2 97,2 276,9 2,0 53,4 19,2 19,7 13,7
Jul 648,9 259,0 50 100,4 280,8 3,6 . .
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Tota| IFM (incluido| Institucior Sociedad| Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el financieras no| no financieras| cién Centrdl (incluidod financieras np no financieras
Eurosistema) monetari bancoy monetarias
centraleg)
1] 2 D 10
2000 Jul 5.788,4 2.133,3 228,8 272,0 3. 054,2 100 2 673,7 193,4 87,4 143,8
Ago 5.820,8 2.147,0 2345 275,5 3.062,3 101,6 679,7 198,3 88,7 146,0
Sep 5.846,1 2.162,4 234,1 275,9 3.072,0 101,8 697,5 200,0 94,1 152,3
Oct 5.872,7 2.173,3 239,3 280,2 3.076,1 103,9 716,4 2121 96,7 153,0
Nov 5.898,9 2.175,3 243,5 284.,8 3.089,7 105,5 727,9 216,2 102,2 156,0
Dic 5.901,3 2.175,6 255,6 287,7 3.075,8 106,5 739,4 219,6 102,2 160,6
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 5.995,0 2.199,8 253,2 284.,6 3.150,3 107,1 734,4 220,9 104,5 162,2
Feb 6.042,7 2.229,8 258,3 288,6 3.157,1 108,8 757,1 231,3 105,4 177,1
Mar 6.085,2 2.240,9 265,8 299,2 3.168,7 110,5 786,0 243,7 108,2 184,5
Abr 6.118,4 2.247,7 2717 303,2 3.183,2 112,7 796,5 2447 1141 187,8
May 6.167,2 2.255,7 281,0 312,2 3.205,0 1134 811,9 249,6 116,1 197,5
Jun 6.222,1 2.270,7 287,7 3191 3.231,2 113,4 835,9 259,1 117,2 203,1
Jul 6.266,0 2.292,7 304,5 324,3 3.229,3 115,2 . . . .
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
Eurosisterma) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1] B D 10
2000 Jul 6.401,7 2.398,0 2334 349,3 3. 317,9 103,1 704,1 206,3 95,5 151,7
Ago 6.436,8 2.410,7 238,8 354,8 3.328,6 103,9 707,5 210,12 95,8 153,8
Sep 6.457,5 2.418,8 238,2 356,9 3.339,1 104,6 742,6 2151 106,0 169,0
Oct 6.491,5 2.433,0 243,7 366,5 3.341,7 106,6 750,3 2251 106,1 163,2
Nov 6.511,6 2.429,7 248,1 3717 3.353,6 108,5 768,8 231,6 114,6 168,4
Dic 6.480,0 2.419,6 260,1 373,7 3.317,2 109,4 793,0 240,4 115,8 178,5
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 6.610,9 2.456,9 258,2 374,0 3.411,8 110,0 772,0 235,9 115,3 173,4
Feb 6.668,6 2.490,1 263,3 381,7 3.422,5 111,0 794,4 246,3 116,7 187,3
Mar 6.728,5 2.506,0 270,9 393,7 3.445,2 112,7 843,3 264,5 125,7 202,5
Abr 6.772,9 2.516,9 2771 395,6 3.468,4 1149 834,6 257,8 127,8 198,4
May 6.819,2 2.516,6 286,5 4113 3.489,2 115,7 849,3 263,2 130,3 206,5
Jun 6.865,0 2.532,3 292,9 416,3 3.508,1 115,4 889,3 278,2 136,9 216,8
Jul 6.914,9 2.551,8 309,5 4247 3.510,1 118,8 . . . .

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 Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale bancop  monetarias nale
centraled)
12 13 14 1b 16 7 19 PO
0,2 0,4 1,0 643,7 277,6 12,7 85,1 263 9 3,3 1,2000 Jul
0,2 0,5 0,6 643,9 275,5 11,4 87,1 266,5 2,8 0,6 Ago
0,2 0,5 0,8 656,6 2715 16,0 97,8 267,3 3,2 0,8 Sep
0,2 0,4 0,6 652,7 272,7 13,9 96,5 265,9 3,1 0,6 Oct
0,2 0,2 0,3 653,6 269,8 17,0 99,2 264,1 3,2 0,3 Nov
0,1 0,4 0,8 632,3 264,7 18,0 103,9 2415 3,3 0,8 Dic
Ampliacion de la zona del eure
0,1 0,3 0,2 653,6 272,2 15,8 100,6 261,6 3,2 0,2001 Ene
0,1 0,4 0,1 663,2 275,3 16,3 103,3 265,5 2,6 0,1 Feb
0,2 0,3 0,4 700,5 285,8 22,6 1124 276,7 2,5 0,4 Mar
0,1 0,3 0,1 692,6 282,3 19,2 103,1 285,3 2,5 0,1 Abr
0,1 0,4 0,1 689,4 2745 19,8 108,0 284,2 2,8 0,1 May
0,2 0,4 0,2 696,3 280,8 24,9 110,9 277,1 2,4 0,2 Jun
. . . . Jul
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 1b 16 19 PO
100,3 29,9 118,8 6.462,2 2.326,7 316,2 415 8 3. 154,5 130,1 112@00 Jul
99,9 28,9 117,9 6.500,5 2.345,3 323,2 421,5 3.162,2 130,4 117,9 Ago
100,5 33,4 117,3 6.543,6 2.362,3 328,2 428,1 3.172,4 135,2 117,3 Sep
101,12 34,0 119,5 6.589,2 2.385,4 335,9 433,2 3.177,2 138,0 119,5 Oct
101,5 33,7 118,3 6.626,8 2.391,5 345,7 440,9 3.191,2 139,3 118,3 Nov
101,12 38,8 117,2 6.640,7 2.395,2 357,8 448,3 3.176,9 145,3 117,2 Dic
Ampliacion de la zona del eure
89,3 36,5 121,1 6.729,4 2.420,7 357,7 446,8 3.239,6 143,6 122001 Ene
87,2 37,2 118,9 6.799,8 2.461,1 363,7 465,7 3.244,3 146,0 118,9 Feb
89,7 42,5 117,5 6.871,2 2.484,6 374,0 483,7 3.258,4 153,0 117,5 Mar
90,6 42,4 117,0 6.914,9 2.492,3 385,8 491,0 3.273,7 155,1 117,0 Abr
91,5 41,4 115,8 6.979,1 2.505,3 397,1 509,7 3.296,6 154,7 115,8 May
93,5 47,8 115,2 7.057,9 2.529,7 404,9 522,3 3.324,7 161,2 115,2 Jun
. . . . . . . . . . Jul
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instiucione$ Sociedadds Administra{ Otras AAPP  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale bancop  monetarias nale
centraled)
1 12 19 14 1b 16 19 PO
100,5 30,3 119,8 7.105,8 2.604,3 328,9 501 0 3. 418,4 133,4 112@00 Jul
100,1 29,4 118,5 7.144,4 2.620,8 334,6 508,6 3.428,7 133,2 118,5 Ago
100,7 33,8 118,1 7.200,2 2.633,8 344,2 525,9 3.439,8 138,4 118,1 Sep
101,4 34,5 120,1 7.241,9 2.658,0 349,8 529,7 3.443,1 141,1 120,1 Oct
101,7 34,0 118,6 7.280,4 2.661,3 362,6 540,1 3.455,3 142,5 118,6 Nov
101,2 39,2 118,0 7.273,0 2.660,0 375,8 552,2 3.418,4 148,6 118,0 Dic
Ampliacién de la zona del eure
89,4 36,8 121,3 7.383,0 2.692,8 373,5 547,4 3.501,2 146,8 122301 Ene
87,4 37,6 119,1 7.463,0 2.736,4 380,0 569,1 3.509,9 148,7 119,1 Feb
89,9 42,8 1179 7.571,7 2.770,5 396,6 596,1 3.535,1 155,5 117,9 Mar
90,7 42,8 117,1 7.607,5 2.774,7 405,0 594,1 3.559,1 157,6 117,12 Abr
91,6 41,7 115,9 7.668,5 2.779,8 416,8 617,7 3.580,8 157,5 115,9 May
93,7 48,2 115,4 7.754,3 2.810,5 429,8 633,2 3.601,8 163,6 115,4 Jun
. . . . . . . . . . Jul
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Cuadro 3.6 (cont.)

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

(mm de euros; operaciones realizadas en el mes; valores nominales)
Emisiones brutas
1. A corto plazo

Emisiones por residentes en la zona del euro

Emisiones por no residertes en

Total

Bancos Institucioney Sociedades

Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPH
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosistema) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2] [i B D 10
2000 Jul 269,7 167,6 2,6 56,1 41,5 1,8 55 2,0 1,4 1,7
Ago 261,0 168,2 2,0 51,2 38,1 1,6 8,0 3,5 15 29
Sep 293,4 196,7 2,8 55,6 36,3 2,0 24,7 6,7 6,8 10,8
Oct 338,2 237,8 2,6 60,3 35,5 1,9 9,6 3,7 2,7 2,8
Nov 283,7 189,7 3,0 55,9 33,6 15 15,0 55 4,7 4,7
Dic 229,7 162,1 2,1 45,9 18,0 1,6 18,8 7,1 2,9 8,1
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 358,6 238,7 3,4 66,9 47,7 1,9 11,4 4.5 3,6 3,1
Feb 384,1 275,9 2,2 63,1 41,4 1,5 11,1 4,3 3,4 3,2
Mar 432,6 312,8 31 67,0 48,1 1,6 25,4 8,2 7,1 9,7
Abr 424.3 301,7 3,2 69,4 48,5 14 6,8 1,9 2,4 2,4
May 456,6 341,6 2,8 71,1 39,2 1,9 11,2 5,0 4,0 2,0
Jun 388,1 282,2 2,7 64,6 37,4 11 24,9 8,6 8,6 7,3
Jul 369,6 2447 23 75,2 44,9 2,6 . . .
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 Institucionep 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
2000 Jul 106,6 44,9 15,8 8,8 35,0 2,1 18,3 4,3 2,2 9,2
Ago 83,7 38,1 8,3 4,0 315 1,8 13,2 8,1 1,7 3,2
Sep 91,3 40,8 5,0 3,6 40,8 1,0 31,1 8,1 5,9 9,8
Oct 102,4 43,3 7,6 5,7 43,3 2,5 26,7 14,4 3,3 3,0
Nov 92,4 33,6 8,6 8,1 39,0 3,0 19,5 7,0 5,7 4,3
Dic 86,8 38,7 18,4 4,5 23,1 2,0 20,4 7,8 0,8 6,1
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 136,1 56,4 4,0 0,8 72,1 2,8 17,4 5,6 3,3 3,9
Feb 115,8 57,6 8,7 5,0 42,1 2,4 36,8 13,6 2,2 16,3
Mar 127,1 45,2 11,3 14,4 53,3 2,8 36,6 14,4 4,0 8,7
Abr 98,2 41,0 8,4 7,1 39,1 2,6 20,0 6,4 6,4 4,2
May 115,6 38,2 12,1 11,7 52,9 0,7 26,9 8,5 4,8 11,8
Jun 115,2 44,5 10,1 10,5 49,6 0,5 32,8 13,2 2,5 7,9
Jul 124,7 53,1 18,0 8,7 42,6 2,4 . . . .
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] B D 10
2000 Jul 376,3 212,6 18,4 64,9 76,5 3,9 23,8 6,3 3,5 10,9
Ago 3447 206,2 10,3 55,2 69,6 3,4 21,2 11,6 3,2 6,1
Sep 384,7 237,6 7,8 59,2 77,0 3,1 55,8 14,7 12,7 20,6
Oct 440,6 281,1 10,2 66,0 78,8 4,5 36,3 18,2 6,1 5,8
Nov 376,1 223,3 11,6 64,0 72,6 4,5 34,4 12,5 10,4 9,0
Dic 316,5 200,8 20,5 50,4 41,1 3,7 39,3 14,9 3,7 14,2
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 4947 295,0 7,4 67,7 119,8 4,7 28,8 10,1 6,9 7,0
Feb 499,9 333,5 10,9 68,1 83,5 3,9 47,9 17,9 5,6 19,5
Mar 559,8 358,0 14,4 81,4 101,5 4,4 62,0 22,5 111 18,4
Abr 522,5 3427 11,7 76,5 87,6 4,0 26,8 8,2 8,8 6,6
May 572,3 379,8 15,0 82,7 92,1 2,6 38,2 13,5 8,8 13,9
Jun 503,3 326,7 12,9 75,1 87,0 1,6 57,8 21,8 111 15,2
Jul 4944 297,8 20,3 83,9 87,5 4,9 . . . .

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 1b 16 7 8 19 PO
0,0 0,1 0,2 275,1 169,7 3,9 57,9 41,5 1,9 0,2000 Jul
0,0 0,2 0,0 269,1 171,7 3,5 54,1 38,1 1,8 0,0 Ago
0,1 0,1 0,2 318,1 203,4 9,6 66,4 36,4 2,1 0,2 Sep
0,0 0,1 0,2 347,8 241,6 5,3 63,1 35,5 2,0 0,2 Oct
0,1 0,0 0,0 298,7 195,2 7,7 60,6 33,6 15 0,0 Nov
0,0 0,2 0,4 248,5 169,2 5,0 54,0 18,0 1,8 0,4 Dic
Ampliacion de la zona del eure
0,1 0,0 0,1 369,9 243,1 7,0 70,0 47,8 1,9 0,12001 Ene
0,0 0,1 0,0 395,1 280,2 5,6 66,2 41,4 1,6 0,0 Feb
0,1 0,1 0,3 458,0 321,0 10,2 76,7 48,2 1,7 0,3 Mar
0,0 0,1 0,0 431,1 303,6 5,7 71,8 48,5 15 0,0 Abr
0,1 0,1 0,0 467,9 346,6 6,8 73,1 39,3 2,1 0,0 May
0,1 0,1 0,2 413,0 290,8 11,4 71,9 37,5 1,2 0,2 Jun
. . . Jul
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)
12 13 14 15 16 7 8 9 PO
1,5 0,3 1,0 125,0 49,2 17,9 18,0 36,5 2,4 1,000 Jul
0,1 0,0 0,1 96,9 46,1 10,0 7,2 31,7 1,8 0,1 Ago
1,8 5,4 0,3 122,4 48,9 10,9 13,4 42,5 6,4 0,3 Sep
1,3 1,0 3,6 129,1 57,7 11,0 8,7 44,6 3,5 3,6 Oct
1,7 0,1 0,6 111,9 40,6 14,3 12,4 40,8 3,1 0,6 Nov
0,2 5,4 0,1 107,2 46,6 19,2 10,6 23,3 7,4 0,1 Dic
Ampliacion de la zona del eure
1,2 0,3 3,0 153,5 62,0 7,3 4,7 73,4 3,1 3,02001 Ene
2,7 1,7 0,2 152,6 71,3 10,9 21,3 44,8 4,0 0,2 Feb
3,1 53 11 163,7 59,6 15,3 23,1 56,5 8,1 11 Mar
1,3 0,5 1,2 118,2 47,3 14,8 11,3 40,4 3,1 1,2 Abr
1,7 0,0 0,1 142,6 46,7 17,0 23,5 54,6 0,8 0,1 May
2,0 6,5 0,7 148,0 57,6 12,6 18,4 51,6 7,0 0,7 Jun
. . . . . . . . . Jul
la zona del euro
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadds Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidod financieras np no financieras cién Centrdl internacio
nale banco monetariap naleg
centraleg)
12 13 14 15 16 7 9 PO
1,5 0,4 1,2 400,1 218,8 21,9 75,8 78,1 4,3 1,2000 Jul
0,2 0,2 0,1 365,9 217,8 13,5 61,3 69,8 3,5 0,1 Ago
1,9 55 0,5 440,5 252,3 20,5 79,8 78,9 8,5 0,5 Sep
1,3 1,0 3,8 476,9 299,3 16,3 71,9 80,2 55 3,8 Oct
1,8 0,1 0,6 410,6 235,8 22,1 73,0 74,4 4,6 0,6 Nov
0,2 5,6 0,6 355,7 215,8 24,2 64,6 41,3 9,3 0,6 Dic
Ampliacion de la zona del eure
1,3 0,3 31 523,5 305,1 14,3 74,7 121,1 51 3,2001 Ene
2,8 1,8 0,2 5477 351,5 16,5 87,5 86,3 57 0,2 Feb
3,2 53 15 621,7 380,5 25,5 99,8 104,7 9,7 15 Mar
1,3 0,6 1,2 549,3 350,9 20,5 83,2 88,9 4,6 1,2 Abr
1,7 0,2 0,1 610,4 393,3 23,8 96,6 93,8 2,8 0,1 May
2,1 6,6 1,0 561,0 348,4 24,0 90,3 89,1 8,2 1,0 Jun
. . . . . . . . Jul
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Cuadro 3.6 (cont.)

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

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

Emisiones netas

1. A corto plazo

Emisiones por 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
2000 Jul 3,2 4.5 0,4 1,1 3,5 0,7 -12,8 -6,1 -2,7 -3,9
Ago 2,4 -1,4 -0,3 2,1 2,6 -0,6 -2,6 -1,1 -1,1 -0,1
Sep -5,3 -8,0 -0,3 1,7 0,7 0,4 17,4 3,3 4,9 8,9
Oct 7,9 3,8 0,4 52 -1,5 -0,1 -11,2 -2,2 -2,4 -6,5
Nov -6,4 -5,6 0,1 0,6 -1,8 0,3 7,0 2,5 2,9 2,1
Dic -34,8 -111 -0,1 -1,1 -22,5 0,0 12,7 54 1,2 5,6
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 32,4 13,1 0,6 3,4 14,9 0,5 -15,9 -5,7 -2,8 -6,8
Feb 10,4 3,6 -0,1 3,6 3,9 -0,7 -0,4 0,0 0,6 -1,0
Mar 14,9 2,7 0,2 1,0 111 -0,1 20,0 5,8 6,1 7,8
Abr 11,5 4,4 0,4 -2,0 8,8 0,0 -19,2 -7,6 -3,8 -7,3
May -3,8 -9,5 0,1 6,6 -1,1 0,2 -0,7 0,4 0,5 -1,7
Jun -7,5 2,2 -0,3 -1,7 -7,3 -0,4 16,0 5,6 5,5 4,7
Jul 4,5 -4,0 -0,2 3,1 4,0 1,6 . . .
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 Centrd| (incluidoq financieras np no financieras
Eurosisteme), monetari bancofy monetarias
centraleg)
1 2 ¢ D 10
2000 Jul 35,6 19,0 11,9 5,9 2,4 1,2 9,0 0,3 1,1 6,8
Ago 31,0 12,6 54 3,5 8,1 1,4 5,7 47 1,3 2,1
Sep 245 11,4 2,8 0,4 9,7 0,3 16,7 1,4 5,2 59
Oct 25,4 9,5 5,4 4.4 4,1 2,1 20,0 12,7 2,6 0,9
Nov 26,9 2,8 4,3 4,6 13,6 1,6 12,1 4,6 5,5 3,3
Dic -0,4 -2,5 12,2 2,9 -13,9 1,0 12,7 3,8 0,0 4,8
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 2,8 22,4 -2,4 -3,2 -14,8 0,8 7,2 1,1 2,4 2,9
Feb 45,6 28,1 51 3,9 6,8 1,7 22,1 9,9 0,8 14,9
Mar 40,5 9,5 7,0 10,6 11,7 1,8 27,6 11,9 2,7 7,1
Abr 33,7 7,5 55 4,0 14,5 2,2 10,2 0,8 59 3,2
May 48,5 7,8 9,3 8,9 21,9 0,6 14,9 47 1,9 9,5
Jun 56,4 16,5 6,7 7,0 26,2 0,0 23,2 9,1 1,0 55
Jul 43,6 22,0 16,8 5,2 -2,2 1,9 . . . .
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucionep Sociedades
el| financieras no| no financier: cién Centrdl (incluidog financieras np no financieras
Eurosistema) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2] 3 [i B D 10
2000 Jul 38,8 23,5 12,3 7,0 -5,9 1,9 -3,8 5,8 -1,5 2,9
Ago 33,4 11,2 5,2 5,6 10,8 0,7 31 3,6 0,2 2,0
Sep 19,2 3,4 2,6 2,1 10,4 0,7 34,1 4,8 10,1 14,9
Oct 33,3 13,3 5,7 9,6 2,6 2,0 8,7 10,5 0,2 -5,6
Nov 20,5 -2,8 4,4 5,2 11,9 1,9 19,2 7,0 8,4 5,4
Dic -35,2 -13,6 12,0 1,9 -36,4 0,9 25,4 9,2 1,2 10,4
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 351 35,4 -1,8 0,2 0,1 1,2 -8,7 -4,6 -0,4 -3,9
Feb 55,9 31,7 5,0 7,4 10,7 1,0 21,7 9,9 1,4 13,9
Mar 55,4 12,2 7,1 11,6 22,8 1,7 47,6 17,7 8,8 14,8
Abr 45,2 11,9 59 2,1 23,2 2,2 9,1 -6,8 2,1 -4,2
May 44,8 -1,7 9,3 15,5 20,7 0,9 14,3 5,2 2,4 7,9
Jun 48,9 18,7 6,4 5,2 18,9 -0,4 39,2 14,7 6,5 10,2
Jul 48,0 18,0 16,6 8,3 1,7 3,5 . . . .

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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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)
Indice] Indice] Indice] Indice| Tasa varia- Indice] Indice
1996 = 100, 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 cidén sobre| 1996 = 100| 1996 = 100
periodo ant.
Ponderacion sobre
el total (%)?) 100,0, 100,0 61,9 61,9 38,1 38,1 100,0 100,0 61,9 38,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 102,7 11 101,8 0,7 104,4 1,9 - - - -
1999 103,8 11 102,7 0,9 106,0 15 - - - -
2000 106,3 2,3 105,4 2,7 107,8 1,7 - - - -
2000 Il 105,9 2,1 105,1 2,3 107,4 1,7 105,7 0,6 104,8 107,5
1l 106,6 2,5 105,7 2,9 108,5 1,8 106,6 0,8 105,8 108,0
\Y 107,2 2,7 106,7 3,2 108,2 1,8 107,3 0,7 106,8 108,5
2000 Sep 107,0 2,8 106,4 3,3 108,2 1,8 107,0 0,6 106,5 108,2
Oct 107,0 2,7 106,5 3,2 108,1 1,9 107,1 0,1 106,6 108,4
Nov 107,3 29 106,8 3,4 108,2 1,8 107,4 0,3 106,9 108,6
Dic 107,4 2,6 106,8 3,0 108,5 1,8 107,4 0,0 106,8 108,7
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 107,8 2,5 107,1 2,7 109,3 2,2 107,9 0,5 107,1 109,4
1 109,2 3,1 108,8 3,5 110,1 2,5 109,1 11 108,5 110,2
2001 Ene 107,3 2,4 106,5 2,6 109,0 2,2 107,6 0,1 106,7 109,3
Feb 107,9 2,6 107,1 2,8 109,5 2,2 107,9 0,3 107,1 109,3
Mar 108,3 2,6 107,7 2,8 109,5 2,2 108,1 0,3 107,5 109,5
Abr 108,8 29 108,3 3,4 109,9 2,4 108,7 0,5 108,0 110,2
May 109,4 3,4 109,1 3,8 110,0 2,5 109,2 0,4 108,8 110,2
Jun 109,5 3,0 109,1 3,4 110,4 2,5 109,3 0,1 108,9 110,4
Jul 109,4 2,8 108,4 3,0 111,3 2,5 109,2 -0,1 108,5 110,6
Ago 109,4 2,7 108,3 2,8 1114 2,5 109,3 0,1 108,6 110,8
2. Desglose de bienes y servicios
Bienes Servicios
Alimentos ¥ Bienes mndustriales Vivienda| Transporte| Comunica- | Recreatvos y Varios
Total| Alimentos| Alimentos no Total Bienes Energia ciones|  personales
elaborados®| elaborados| industriales no
energéticos
Ponderacion sobre
el total (%) ?) 20,3 123 8,0 41,6 32,1 9.5 10,0 6,2 2.4 13,9 5,6
11 12 13 14 15 16 17] 18 19 20 21
1998 1,6 1,4 2,0 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 14 11 1,7 34 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 2,3 2,4
2000 11 0,9 1,0 0,7 3,1 0,6 12,3 15 2,5 -4,8 2,5 2,5
11l 1,9 1,2 3,0 3,4 0,6 13,7 1,6 2,6 -4,2 2,5 2,5
\Y 2,2 1,3 3,5 3,7 1,0 13,7 1,8 2,8 -4,6 2,4 2,1
2000 Sep 2,1 1,3 3,3 4,0 0,8 15,6 1,6 2,7 -4,3 2,5 2,3
Oct 2,0 1,2 3,2 3,9 1,0 14,6 1,8 2,7 -4,9 2,5 2,2
Nov 2,2 14 3,5 4,1 1,0 15,2 1,8 2,8 -4,4 2,4 2,0
Dic 2,4 14 3,9 3,3 11 11,3 1,8 2,9 -4,5 2,2 2,1
Ampliacion de la zona del eure
2001 1 3,2 1,9 5,3 2,5 1,2 7,2 19 3,2 -4,2 3,1 2,5
1 5,0 2,8 8,5 2,8 15 7,3 1,8 3,6 -2,8 3,3 2,7
2001 Ene 2,7 1,6 4,5 2,6 11 7,8 19 3,3 -4,5 3,0 2,4
Feb 3,1 2,0 4,7 2,7 11 8,2 19 3,2 -4,2 3,1 2,5
Mar 3,9 2,2 6,7 2,3 1,3 5,6 1,8 3,1 -4,0 3,1 2,5
Abr 4,4 25 7,3 2,9 15 7,8 1,8 3,6 -2,8 31 2,6
May 53 2,8 9,2 3,1 1,6 8,6 1,8 3,6 -2,8 35 2,6
Jun 54 3,0 9,0 2,4 1,6 55 1,8 3,5 -2,7 3,4 2,8
Jul 54 3,3 8,7 1,8 1,5 29 1,8 3,8 -2,4 3,2 2,8
Ago 51 3,4 7,7 1,6 1,5 2,1 1,8 3,7 -2,7 33 28

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, a los 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

1. Precios industriales y de mercancias

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Precios de produccion industrial Precios en el Precios del
- - - mercado mundial de | petrdleo?
Industria, excluida construccion® Cons-| Manu- materias primas? (euros por
- - - truc-| facturas barril
Total Industria, excluidas construccién y energia Energia cion® Total, arril)
Indice, Total| Bienes| Bienes de Bienes de consumo excluid,a
1995=100 intermedios equipo Snergia
Total| Bienes de| Bienes de
consumo|  consumo
duradero| no duradero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13 14
1996 100,3 0,3 0,3 -1,8 1,3 1,7 2,0 1,7 0,7 1,4 0,9 6,5 -6,9 16,0
1997 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,0 1,2 0,8 10,0 12,9 17,0
1998 100,6 -0,8 0,2 -0,4 0,6 0,5 0,7 0,5 5,1 0,3 -0,6 21,2  -125 12,0
1999 100,2 -0,4 -0,6 -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,4 1,1 0,2 17,8 -3,1 17,1
2000 105,6 5,4 2,5 5,0 0,6 1,4 1,4 1,4 184 2,3 5,2 51,7 18,1 31,0
2000 1l 106,4 5,9 2,9 5,8 0,7 1,5 1,5 1,6 19,0 2,0 5,5 46,7 18,0 33,7
\Y 107,9 6,1 3,0 5,2 0,8 2,2 1,7 2,3 19,6 3,0 5,4 37,7 16,4 34,5
2000 Sep 107,3 6,3 2,9 5,8 0,7 1,7 1,6 1,7 211 - 5,9 50,3 21,4 37,2
Oct 108,0 6,6 2,9 5,5 0,7 1,9 1,6 1,9 227 - 6,0 56,6 23,1 36,8
Nov 108,2 6,4 3,0 5,3 0,8 2,2 1,7 2,3 21,0 - 5,6 45,6 18,2 37,7
Dic 107,6 5,4 3,0 5,0 0,8 2,5 1,6 26 15,2 - 4.5 13,7 8,6 28,8
Ampliacion de la zona del eure
20011 108,2 4.5 2,9 4,0 0,9 3,1 2,0 3,2 10,6 2,2 3,2 4.8 1,4 28,4
1] 108,8 3,7 2,3 1,9 1,0 34 2,2 3,6 8,9 1,8 2,6 5,2 -0,9 31,7
] . . . . . . . . . . . -11,1 9,4 29,0
2001 Ene 107,9 4.8 3,0 4.5 0,9 2,8 1,9 29 121 - 3,6 8,4 3,3 27,3
Feb 108,2 4,6 2,9 4,0 0,9 3,0 2,0 32 11,0 - 3,3 6,5 1,7 29,9
Mar 108,4 4,2 2,9 3,4 0,9 3,4 2,2 3,6 8,9 - 2,8 -0,2 -0,8 28,1
Abr 108,7 4,2 2,6 2,5 1,0 3,5 2,2 3,7 10,7 - 3,0 11,1 -1,1 29,8
May 108,9 3,7 2,3 1,8 1,0 3,4 2,2 3,6 9,2 - 2,7 1,9 -4,0 32,7
Jun 108,9 3,2 2,1 1,4 1,1 34 2,2 3,6 6,8 - 2,1 3,4 2,5 32,5
Jul 108,3 2,1 1,8 0,7 1,1 3,1 2,1 3,3 2,8 - 1,3 -1,1 -1,0 29,4
Ago 108,2 1,7 1,6 0,2 1,2 3,1 2,1 3,2 1,4 - 0,9 -10,3 -10,1 28,7
Sep . . . . . . . . . - . -20,4  -16,7 28,8
2. Deflactores del producto interior bruto®
(tasas de variacion anuales, salvo indicacion en contrario; desestacionalizadas)
Total Demanda interior Exportaciones®|  Importaciones®
fndice, Consumo privado| Consumo piblico| Formacién bruta
1995 =100 de capital fijo
15 16 17| 18 19 20 21 22
1996 102,0 2,1 2,1 2,4 2,2 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 1,0 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 1,3 1,4 1,4 0,9 0,0 -1,4
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1,7 0,9 -0,5 -0,1
2000 107,8 1,3 2,5 2,2 1,9 2,5 4,7 8,2
1999 1| 106,1 1,4 0,7 0,8 1,3 0,5 -2,3 -4,2
1l 106,4 1,1 1,0 1,0 1,7 0,7 -1,5 -1,9
1l 106,5 1,0 1,3 1,1 1,9 1,0 -0,2 0,9
\Y 106,8 0,9 1,7 1,5 2,0 1,4 1,9 4,3
2000 1 107,3 1,1 2,4 2,1 2,0 2,1 3,8 7,9
1l 107,6 1,1 2,3 1,9 1,6 2,3 4,5 8,2
1l 108,1 1,4 2,6 2,4 1,9 2,5 5,0 8,4
\Y 108,4 1,5 2,7 2,5 1,9 2,8 51 8,4
Ampliacion de la zona del eure
20011 109,7 1,9 2,4 2,3 1,9 2,5 3,3 4,6

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12y 13 (HWWA, Hamburg Institute of International Economics), columna 14 (Thomson Financial Datastream) y columnas 15
a 22 (BCE': calculos basados en datos de Eurostat).

Hasta diciembre de 1998, en ECU; a partir de entonces, en euros.
Brent (para entrega dentro de un mes). Hasta diciembre de 1998, en ECU; desde enero de 1999, en euros.
Desagregacion con arreglo a la definicion armonizada de los principales destinos econémicos.

Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.
Hasta el final de 1998 los datos se basan en datos nacionales expresados en moneda nacional.
Los deflactores de importaciones y exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.

1)
2
3)
4
5)
6)
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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
Totall Demanda interior Saldo exterior?
Total Corsumo| Consumo publico] Formacion brutal — Variacion de| Total] Exportaciones”| Importaciones®
privads de capital fij existencias?
1 2 3 4 5 7 8 9
1996 5.534,2 5.408,5 3.142,9 1.142,4 1.121,7 15 125,7 1.658,0 1.532,3
1997 5.647,1 5.498,1 3.199,0 1.150,7 1.138,0 10,4 149,0 1.829,0 1.680,0
1998 5.878,8 5.738,7 3.328,0 1.177,0 1.201,5 32,1 140,2 1.947,2 1.807,0
1999 6.134,5 6.029,1 3.492,0 1.229,7 1.286,0 21,4 105,4 2.047,3 1.941,9
2000 6.424,4 6.352,6 3.660,0 1.276,0 1.374,6 42,0 71,9 2.398,7 2.326,8
2000 | 1.582,2 1.560,5 900,8 3151 336,7 7,9 21,7 566,0 5443
1] 1.598,9 1.582,3 911,9 317,6 341,8 11,0 16,6 585,8 569,2
1} 1.614,2 1.596,4 920,3 320,0 347,1 8,9 17,8 612,1 594,3
\ 1.629,1 1.613,4 927,0 323,2 349,0 14,2 15,7 634,8 619,1
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 1.682,3 1.656,3 960,7 331,6 358,6 54 26,0 641,9 615,9
1] . . . . . . . .
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
PIB
Total Demanda interior Saldo exterior®
Total Comnsumo| Consumo publicol Formacion bruta|  Variacion dej Total| Exportaciones”| Importaciones®
privad de capital fijo]  existencias?)
1 11 12 13} 14 15 1 17 18
1996 5.383,5 5.263,0 3.045,0 1.112,0 1.106,0 0,1 120,5 1.637,7 1.517,2
1997 5.507,1 5.352,6 3.091,8 1.126,0 1.131,4 3,4 154,5 1.807,1 1.652,6
1998 5.663,0 5.540,5 3.185,4 1.139,7 1.189,0 26,5 122,4 1.934,7 1.812,2
1999 5.811,5 5.719,1 3.286,6 1.163,6 1.253,7 15,2 92,5 2.032,8 1.940,3
2000 6.008,7 5.880,4 3.370,5 1.185,7 1.308,1 16,2 128,3 2.276,5 2.148,3
2000 | 1.487,6 1.457,4 836,7 294,9 323,5 2,3 30,2 547,0 516,8
1] 1.499,1 1.470,0 843,2 296,0 326,2 4,7 29,0 560,1 531,1
I} 1.506,5 1.473,0 844,8 296,5 329,4 2,4 33,5 577,3 543,8
\% 1.515,5 1.479,9 845,8 298,4 329,0 6,7 35,6 592,1 556,5
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 1.550,1 1.509,2 8715 303,9 335,8 -2,0 40,9 600,2 559,3
1] 1.550,9 1.514,1 876,7 304,3 333,1 0,0 36,7 592,9 556,2
(tasas de variacion interanuales)
1996 1,4 1,0 1,6 1,7 1,2 - - 4,3 31
1997 23 1,7 1,5 1,3 2,3 - - 10,3 8,9
1998 2,8 3,5 3,0 1,2 51 - - 7,1 9,7
1999 2,6 3,2 3,2 2,1 54 - - 51 7,1
2000 3,4 2,8 2,6 1,9 4,3 - - 12,0 10,7
2000 | 3,6 2,8 2,6 2,0 54 - - 12,4 10,3
1] 3,9 35 3,3 2,2 4,8 - - 12,0 11,2
I} 3,3 2,7 25 1,7 4,0 - - 12,1 111
\% 2,9 23 1,8 1,7 3,2 - - 115 10,3
Ampliacion de la zona del eure
20011 2,4 1,6 1,9 1,8 1,8 - b 8,6 6,5
1] 1,7 1,0 1,7 1,6 0,1 - - 4.8 31

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, incluido el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro. Los datos 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), desestacionalizados]

Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total| Agricultura, Industria| Construccion| Comercio,| Intermediacién| Administracion ntermedio de netgs de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, Publica, SIFIMP|  subvenciones
silviculura y energh ¢ hostelerfa, actividades| educacion, sobre los
pesca industrias transportes y| inmobiliarias y| sanidad y otros productos
extractivas comunicaciones| de alquiler y de Servicios
servicios
empresariales,
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1996 5.172,4 139,7 1.207,0 300,7 1.059,5 1.333,2 1.132,4 200,6 562,4
1997 5.263,9 138,2 1.227,2 291,9 1.086,2 1.376,6 1.143,8 199,6 582,7
1998 5.463,0 138,0 1.274,6 295,0 1.135,7 1.441,2 1.178,4 200,0 615,8
1999 5.672,4 135,4 1.294,8 311,6 1.179,6 1.527,6 1.223,5 202,7 664,8
2000 5.944,5 137,0 1.372,1 326,5 1.231,1 1.614,0 1.263,8 2116 691,5
2000 | 1.463,7 33,8 336,4 81,6 303,2 396,2 312,4 52,6 171,1
1] 1.479,0 33,9 3415 81,3 306,7 400,9 314,8 53,1 1731
11} 1.494,9 34,7 345,6 81,4 309,0 406,5 317,8 53,0 172,3
\ 1.507,0 34,6 348,6 82,3 312,2 410,4 318,9 52,9 175,0
Ampliacion de la zona del eure
2001 1 1.557,1 36,8 359,8 86,0 324,1 4219 328,4 54,1 179,3
1] . . . . . . . . .
4. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total] Agricultura, Industria| ~ Construccion Cormercio,| Intermediacién| Administracién| —htermedio de netgs de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, Publica, SIFIMP|  subvenciones
silviculura y energh ¢ hostelerfa, actividades| educacion, sobre los
pesca industrias transportes y| inmobiliarias y| sanidad y otros productos
extractivas comunicaciones| de alquiler y de Servicios
servicios
empresariales,
10, 11 12 13 14 15 16 17] 18
1996 5.040,3 139,5 1.178,0 295,5 039,6 1.288,2 1.099,4 200,2 543,4
1997 5.158,5 140,2 1.216,5 290,4 1.071,7 1.330,1 1.109,6 207,5 556,1
1998 5.305,3 1425 1.253,2 292,0 1.110,6 1.382,0 1.125,0 213,8 571,5
1999 5.439,2 146,2 1.262,6 299,0 1.159,2 1.433,2 1.138,7 222,1 594,5
2000 5.634,0 146,1 1.321,9 304,6 1.207,3 1.496,9 1.157,2 231,5 606,2
2000 | 1.394,3 36,4 326,3 76,9 297,7 369,3 287,7 57,0 150,3
Il 1.404,1 36,2 329,4 75,9 300,8 372,6 289,2 57,7 152,7
11} 1.413,2 36,8 332,0 75,9 302,7 376,2 289,7 58,2 151,5
v 1.422,4 36,7 334,2 75,9 306,1 378,8 290,7 58,6 151,7
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 1.455,5 38,6 341,6 77,8 315,2 386,4 295,9 59,7 154,3
I 1.454,8 38,5 337,3 76,2 316,1 390,0 296,7 60,4 156,5
(tasas de variacion interanuales)
1996 1,4 55 -0,3 -1,8 0,9 3,6 1,7 2,5 1,4
1997 23 0,4 3,3 -1,7 31 3,2 0,9 3,7 23
1998 2,8 1,7 3,0 0,6 3,6 3,9 1,4 31 2,8
1999 25 2,6 0,8 2,4 4,4 3,7 1,2 3,9 4,0
2000 3,6 -0,1 4,7 1,9 4,1 4,4 1,6 4,2 2,0
2000 | 3,7 0,6 4,8 3,6 3,9 4,9 15 4.8 2,6
1] 3,9 -0,5 5,0 2,4 4,6 4,6 1,9 51 4,2
I} 3,5 0,3 4,6 1,0 3,9 4,4 1,6 3,7 1,6
\ 33 -0,7 4,4 0,5 4,1 3,9 15 3,5 -0,4
mpliacién de la zona del eure
2001 | 2,6 0,2 3,5 -1,2 3,6 3,3 1,3 35 0,6
I 1,9 0,4 1,3 -2,1 2,8 3,3 1,0 3,5 0,4
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)

Total Industria, excluida construccion? Construc-| Manufac-
Total Industria, excluidas construccion y energia Energia cion turas
Indice (d) Total Bienes| Bienes de Bienes de consumo
1995 = 100 intermedios equipo Total] Bienes de| Bienes de

consumo| consumo no
duradero|  duradero

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 3,6 104,8 4,3 4,7 6,2 4,9 2,5 1,8 2,6 0,1 0,2
1998 3,5 109,3 4,3 4.4 3,6 7,5 2,8 5,0 2,3 11 0,3
1999 1,9 111,4 2,0 1,8 15 2,4 1,7 1,4 1,7 1,3 2,9
2000 5,0 117,5 5,4 5,7 5,8 8,5 2,3 5,8 1,5 1,7 2,2
2000 11 5,5 117,3 6,2 6,2 6,3 8,4 3,9 8,3 3,0 2,2 2,3
1l 5,2 118,5 5,9 6,1 5,9 9,5 2,6 5,2 2,0 2,5 1,0
[\ 4,4 119,6 5,0 54 5,2 8,7 2,1 4,2 1,7 -0,5 1,0
2000 Oct 3,3 118,6 3,9 3,8 4,1 6,2 0,7 2,5 0,4 1,8 -0,4
Nov 3,6 119,5 4,4 4,6 4,6 7,7 1,2 1,9 1,1 -0,4 0,7
Dic 6,3 120,7 7,0 8,1 7,2 12,1 4,6 8,9 3,7 -2,7 3,2
Ampliacion de la zona del eure
20011 3,1 119,4 4,2 4,3 2,8 8,0 2,9 2,8 2,9 -1,4 -2,1
1l 0,2 118,4 0,9 0,4 -0,5 1,8 0,4 -1,6 0,8 1,8 -3,6
2001 Ene 4,2 118,9 5,0 5,3 4,1 9,9 2,6 3,6 2,4 -1,1 -0,5
Feb 3,5 119,9 4,7 4,7 3,0 8,4 3,3 1,8 3,6 -0,9 -0,9
Mar 1,7 119,3 3,0 3,1 1,5 6,0 2,7 3,0 2,7 -2,3 -4,6
Abr -0,1 118,3 0,8 0,3 -0,5 1,4 0,2 -1,8 0,6 0,7 -4,9
May -0,6 117,9 0,0 -0,4 -1,4 1,1 -0,4 -3,4 0,2 3,0 -4,6
Jun 1,2 119,1 1,7 1,3 0,3 2,8 1,3 0,3 1,6 2,0 -1,4
Jul . 117,1 -1,5 -1,7 -2,6 -1,0 -1,0 -6,0 0,1 1,0 .
Ago . . . . . . . . . .
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automoviles
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
Ventas al por menor (d) Nuevas matriculaciones de
Precios corrientes Precios constantes automdviles
Total Total Alimentos,| No alimenticios Miles? (d)
fndice fndice bebidas y Calzado,|  Equipo del
1995 =100 1995 = 100 tabaco vestido y hogar
confeccién
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1997 104,1 2,2 101,6 1,2 1,1 1,3 0,7 1,4 861
1998 107,9 3,6 104,6 29 2,1 3,6 2,1 4.5 923
1999 111,6 3,4 107,3 2,6 3,1 2,5 1,3 3,0 973
2000 116,1 4,1 109,8 2,3 2,0 2,2 1,6 4,7 953
2000 11 115,9 4,9 110,0 3,3 2,9 3,2 1,8 53 972
11 116,7 4,3 110,12 2,2 1,4 2,2 3,0 3,9 932
\Y 118,0 3,7 110,5 1,6 1,3 1,4 0,5 3,5 926
2000 Oct 117,9 3,9 110,4 1,6 1,2 1,2 0,8 2,8 912
Nov 118,2 34 110,4 14 1,1 15 0,0 4.4 929
Dic 117,9 3,7 110,6 1,8 1,6 1,6 0,7 35 936
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 119,6 4,6 111,2 2,3 1,9 2,5 2,4 1,2 950
1l 120,9 4,0 111,3 11 0,8 1,0 0,8 -0,6 1.012
2001 Ene 119,7 54 111,4 2,8 2,6 3,3 4,9 3,2 943
Feb 119,5 34 111,3 1,6 1,6 1,3 0,0 0,4 955
Mar 119,6 5,0 111,1 2,5 1,5 2,8 2,4 0,0 954
Abr 120,5 3,9 111,5 1,3 1,2 1,2 1,2 -0,5 972
May 120,9 2,9 111,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 -1,9 999
Jun 121,3 51 111,3 1,7 1,1 1,9 1,5 0,5 1.066
Jul 121,5 4,2 111,6 1,4 1,8 1,4 1,1 -2,0 930
Ago . . . . . . . 964 -0,9

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 21y 22 (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)  Desagregacion con arreglo a la definicion armonizada de los principales destinos economicos.

3) Medias mensuales.
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Cuadro 5.3

Encuestas empresarial y del consumidor
(porcentajes netos, desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Industrias de manufacturas Indicador de| Indicador de Indicador de
Indicador de Expectativas de Evaluacién de la Utilizacion de la co:fi:?uf;éi cor;(;ftj:iini 5:1'1 0222:1: diiizs)
confianza produccidn| cartera de pedidos capacidad menor
productiva)
(porcentaje)
1 2 3 4 5 6 7
1997 -4 11 -15 81,0 -33 -9 -13
1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5
1999 -7 7 -17 81,8 -7 -5 -4
2000 5 17 3 83,8 1 -1 1
2000 11 6 18 5 83,9 2 -2 1
\ 5 18 4 84,7 0 -3 1
2000 Sep 6 18 5 - -1 -1 -2
Oct 6 19 5 - 2 -1 0
Nov 5 17 4 - -1 -3 0
Dic 5 18 4 - -2 -4 2
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 1 12 -1 84,4 -1 -2 1
[ -5 5 -8 83,6 -3 -6 -2
1l -10 2 -17 82,9 -7 -6 -8
2001 Ene 3 14 0 - 1 0 1
Feb 1 12 0 - -2 0 1
Mar -1 9 -3 - -2 -5 1
Abr -4 6 -6 - -2 -4 0
May 5 6 9 - 2 7 2
Jun -7 3 -10 - -5 -7 -3
Jul -9 5 -16 - -7 -4 -6
Ago -10 2 -16 - -8 -8 -8
Sep -11 -1 -18 - -5 -6 -9

Indicadores de confianza de los consumidores y de la industria

(porcentajes netos,

al; de

ionalizados)

—— Confianza de los consumidofés

10

—— Confianza industridl

-35 |
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: Encuestas empresarial y del consumidor de la Comisién 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)  Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001 ).

3) Manufacturas.
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Utilizacion de la capacidad productiva y cartera de pedidos

(capacidad utilizada, porcentajes, trimestral; cartera de pedidos, porcentajes

netos, mensual,; desestacionalizados)

85

76

Utilizacion de la capacidad (escala izquie?ﬂa&o
—— Cartera de pedidos (escala dereéha) ;

| -
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 208]9
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Cuadro 5.4

Indicadores del mercado laboral

1. Ocupados y parados en el total de la economia?

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Ocupados Parados (d)
Total economia Por sttuacién profesional Por sectores Total Adultos? Jovenes?
Indice, Asalariados|  Auténomos| Industria Servicios Millones % de la % de la % de la
1995 =100 (excluida poblacién poblacién poblacién
construccidn) activa activa activa
1 2 3 4 5 6 7] 8 9 10
1996 100,6 0,6 0,5 0,4 -1,0 1,7 14,729 11,5 9,8 23,9
1997 101,4 0,8 0,9 0,1 -0,4 1,5 14,816 11,5 9,9 23,2
1998 103,1 1,6 1,8 0,4 1.2 2,2 14,064 10,8 9,4 21,2
1999 104,8 1,7 2,2 -0,4 0,0 2,6 12,965 9,9 8,6 19,1
2000 106,9 2,0 2,4 0,3 0,7 2,8 11,663 8,9 7,7 171
2000 11 106,8 2,1 2,5 0,0 0,7 2,9 11,784 8,9 7,8 17,3
1l 107,2 2,0 2,3 0,4 0,9 2,8 11,484 8,7 7,6 16,8
\Y 107,8 2,1 2,3 1,1 1,2 2,8 11,217 8,5 7,4 16,4
2000 Ago - - - - - 11,495 8,7 7,6 16,9
Sep - - - - - 11,383 8,6 7,5 16,7
Oct - - - - - 11,282 8,6 7,5 16,5
Nov - - - - - 11,214 8,5 7,4 16,4
Dic - - - - - 11,156 8,5 7,4 16,3
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 108,2 2,0 2,2 0,8 1,3 2,4 11,497 8,4 7,3 16,5
1l . . . . . . 11,400 8,4 7,3 16,5
2001 Ene - - - - - 11,573 8,5 7,4 16,6
Feb - - - - - 11,485 8,4 7,3 16,5
Mar - - - - - 11,432 8,4 7,3 16,5
Abr - - - - - 11,401 8,4 7,3 16,5
May - - - - - 11,405 8,4 7,3 16,5
Jun - - - - - - 11,392 8,4 7,3 16,5
Jul - - - - - 11,367 8,3 7,3 16,4
Ago - - - - - 11,341 8,3 7,3 16,3

2. Costes laborales y productividad

(tasas de variacion interanuales)

Costes laborales unitarios total economia y sus Indices de costes laborales® Ganancias por

componentes (d) trabajador en

Costes| Remuneracion| Productividad Total Por componentes Por sectores manufacturas

laborales| por asalariado del trabajo - - - - —
unitarios Sueldos y| Cotiz. sociales| Industria (exclui- Servicios
salarios| a cargo de la| da construccion)
empresa y
otros costes

11 12 13 14 15 16 17 18 19
1996 1,9 3,0 11 34 3,0 4,4 3,6 4,0 3,6
1997 0,7 2,2 1,6 2,6 2,6 2,6 2,1 2,8 2,3
1998 0,1 1,3 1,2 1,7 2,1 0,9 1,6 15 2,2
1999 1,3 2,2 0,9 2,3 2,5 15 2,6 1,9 2,7
2000 1,0 2,4 1,3 3,3 3,6 2,5 3,3 3,0 2,7
1999 1I 1,8 2,3 0,5 2,2 2,4 14 2,4 2,1 2,9
1l 1,2 2,1 0,9 2,5 2,7 1,7 2,8 2,2 2,9
v 0,3 2,1 1,8 2,8 3,0 1,9 3,0 19 2,5
2000 | 0,4 2,4 2,1 3,2 3,5 2,6 3,5 3,2 3,0
Il 04 2,0 1,6 3,3 3,6 2,6 34 3,0 2,9
1l 1,2 2,3 1,0 34 3,7 2,5 3,3 2,9 2,5
v 1,7 2,1 0,4 3,3 3,6 2,2 3,0 3,0 2,3

Ampliacion de la zona del eure
2001 | 2,0 2,2 0,2 3,0 3,4 1,7 2,8 2,8 32
1l . . . 2,8 33 1,4 2,8 2,1

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)

datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

2
3)

datos de los componentes no son acordes con el total.

48*

Adultos: 25 afios o mas; jovenes: hasta 25 aiios; expresados como porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
Costes laborales por hora para el total economia, excluyendo agricultura, Administracion Piiblica, educaciony sanidad. Debido a su diferente cobertura, los

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
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6 Abhorro, inversion y financiacion
en la zona del euro

Cuadro 6.1

Inversion financiera y financiacion de los sectores no financieros?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); sin desestacionalizar; fin de periodo]

Saldos vivos

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depdsttos Pro memorna:
Depositos de
los sectores no

Total Efectivo| Depdstos de los sectores no financieros distintos de la Administracion Deposttos de la| Depdsttos en )
Central en las IFM de la zona del euro Administracién| las no TFM® bagcarlos en
Central en las entld.ades de
Total Al vista Aplazo Disponibles| Cesiones| TFM de la zona crédito fuera
con preaviso|  temporales del euro de la zona del
euro”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 IV 4.685,2 320,5 4.072,2 1.158,1 1.466,3 1.322,5 125,3 153,9 138,7
1998 | 4.642,3 311,7 4.050,9 1.133,2 1.457,0 1.342,7 118,0 139,4 140,2
1l 4.699,0 3154 4.100,3 1.204,9 1.452,7 1.341,9 100,8 147,4 135,8
1] 4.677,4 311,7 4.074,2 1.184,2 1.451,1 1.341,4 97,4 156,4 135,1
[\ 4.827,6 323,3 4.212,9 1.282,9 1.465,0 1.386,3 78,6 149,8 141,6
1999 | 4.677,3 317,7 4.077,8 1.239,1 1.466,3 1.306,5 66,0 1334 148,4
1l 4.703,6 323,9 4.116,3 1.321,8 1.420,2 1.315,9 58,4 125,0 138,4
1] 4.715,2 327,3 41151 1.324,5 1.418,6 1.313,3 58,7 133,3 139,4
[\ 4.861,6 349,9 4.217,6 1.370,5 1.460,7 1.323,4 63,0 142,0 152,1
20001 4.839,8 334,6 4.225,0 1.379,6 1.465,5 1.303,2 76,8 130,2 150,0
1l 4.896,6 341,2 4.259,4 1.409,6 1.488,5 1.282,5 78,9 146,0 150,1
1] 4.916,4 338,9 4.268,6 1.396,8 1.526,4 1.263,5 81,9 159,3 149,7
\% 5.033,0 347,5 4.364,3 1.464.,4 1.545,0 1.269,3 85,6 164,6 156,6
Ampliacion de la zona del eure
2001 | . 3354 4.502,4 1.446,2 1.625,5 1.314,7 115,9 150,3
Il . 332,2 4.585,7 1.524,1 1.619,7 1.321,0 120,8 164,6
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total A corto Alargo Total Acciones| Participaciones Total] Participacion neta Reservas
plazo plazo cotizadas| enfondos de de los hogares en| para primas y
nversion — las reservas de| reservas para
Participacio- . ..
seguro de vida y en siniestros
nes en fondos las
reservas de los|
del mercado f
it fondos de
monetario) .
pensiones
11 12] 13 14 15 16 17 18 19 20
1997 IV 1.572,4 204,6 1.367,7 2.692,0 1.529,7 1.162,4 184,9 2.384,1 2.129,4
1998 | 1.589,7 196,4 1.393,3 3.204,5 1.881,1 1.3234 186,5 2.463,8 2.199,6
Il 1.538,5 172,2  1.366,2 3.421,4 1.992,2 1.429,2 186,7 2.522,3 2.255,9
I 1.532,6 161,2 1.371,3 3.130,2 1.686,9 1.443,3 187,9 2.567,8 2.298,7
\ 1.524,1 157,6  1.366,5 3.446,3 1.924,1 1.522,2 172,8 2.631,5 2.362,4
1999 | 1.564,3 136,9 1.427,4 3.670,9 2.032,9 1.638,1 194,8 2.706,9 2.428,2
Il 1.504,6 130,4 1.374,2 3. 917,0 2.176,1 1.741,0 2114 2.774,8 2.494,1
I 1.506,9 119,3 1.387,6 4.000,0 2.249,1 1.750,9 208,7 2.841,0 2.557,5
\ 1.538,9 147,2 1.391,7 4.507,0 2.669,4 1.837,6 199,1 2.956,0 2.669,1
2000 | 1.533,6 146,0 1.387,6 4.810,0 2.873,1 1.936,9 208,4 3.042,7 2.742,2
Il 1.586,0 1455 1.4405 4.760,5 2.840,5 1.920,0 197,2 3.096,9 2.793,8
I 1.645,6 162,2 1.483/4 4.898,8 2.964,8 1.934,0 201,6 3.148,8 2.842,3
\ 1.702,7 177,2 1.5255 5.051,8 3.123,3 1.928,5 203,7 3.215,4 2.906,5
Ampliacién de la zona del eure
2001 1 . .
l
Fuente: BCE.

1)  Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Piiblicas (S.13), las sociedades no financieras (S.11) y los hogares (S.14), incluidas las
instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).

2)  Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95, es decir, el efectivo y los depdsitos, los valores distintos
de acciones, los préstamos (salvo los concedidos por las Administraciones Puiblicas y las sociedades no financieras), las acciones cotizadas, las participacio-
nes en fondos de inversion y las reservas técnicas de seguro. No incliye otros instrumentos financieros [derivados financieros, acciones no cotizadas, otras
participaciones (distintas de acciones) y otras cuentas pendientes de cobroy pago].

3)  Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.

4)  Comprende los depositos en las Administraciones Centrales (S.1311) de la zona del euro, otros intermediarios financieros (S.123) y las empresas de seguros y
fondos de pensiones (S.125).

5)  Excluidas las acciones no cotizadas.
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247,2
239,7
237,6
213,0

243,9
2427
238,6
229,7

260,6
247,2
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230,9

254,7

264,2
266,4
269,1
269,1

278,7
280,7
283,4
286,9

300,5
303,1
306,4
308,8



Cuadro 6.1 (cont.)

Inversion financiera y financiacion de los sectores no financieros?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); sin desestacionalizar; fin de periodo]

Saldos vivos

2. Principales pasivos?

Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro memoria:
Préstamos de las
Total Administraciones Piblicas Sociedades no financieras Hogares” entidades de
crédito fuera de
de las IFM] Total]  Acorto Alargo| Total]  Acorto Alargol Total]  Acorto Alargo| 13 zona del euro
de la zona plazo plazo”) plazo] plazo plzo plzo al sector no
del eurof bancario®
1 2] 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12
1997 IV 5.840,6 5.321,0 923,7 54,2 869,5 2.405,9 837,7 1.568,1 25111 2250 2.286,1
1998 | 5.896,5 5.360,2 907,3 35,5 871,8 2.449,7 853,7 1.596,0 2.539,5 2240 23154
1] 6.005,7 5.453,3 902,1 31,7 870,4 2.502,7 877,2 16255 2.600,8 2334 2.367,4
I} 6.079,9 5.523,9 903,2 33,2 870,1 2.526,7 864,3 1.662,4 2.650,0 233,9 2.416,2
\ 6.223,5 5.660,2 911,2 35,9 875,3 2.598,2 902,1 1.696,1 2.714,1 240,3 24738
1999 | 6.252,9 5.673,9 903,0 36,1 866,9 2.585,5 9179 1.667,5 2.764,4 251,3 25131
1] 6.421,6 5.814,2 900,5 38,7 861,7 2.683,4 960,0 1.7234 2.837,7 2553 25824
I} 6.487,1 5.882,6 885,9 37,7 848,1 2.697,4 938,9 1.758,5 2.903,8 255,1 2.648,7
\ 6.669,1 6.040,0 900,6 42,1 858,5 2.795,0 979,6 18154 29735 264,2 2.709,3
2000 | 6.811,5 6.155,5 890,4 41,1 8493 2.894,2 1.039,0 1.855,2 3.026,8 2655 2.761,3
1] 6.959,5 6.261,4 884,1 42,0 842,1 2.996,3 1.091,1 1.905,2 3.079,1 274,1 2.805,0
I 7.100,9 6.378,0 863,5 39,9 823,6 3.1051 1.146,9 1.958,2 3.132,3 2759 2.856,4
\% 7.273,0 6.500,4 880,2 42,0 838,2 3.203,9 1.161,2 2.042,6 3.189,0 281,6 2.907,3
Ampliacién de la zona del eure
2001 1 6.671,9 .
1] 759,4
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depésitos de la| Reservas de los
— - — - - cotizadas| Administracion fondos de
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras emitidas por las Central| pensiones de Tas
Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo sociedade.s no sociedade.s no
financieras| financieras
13 14 15 16 17] 18 19 20 21 22
1997 IV 3.636,8 3.333,9 504,3 2.829,5 302,9 45,8 257,1 1.972,6 135,2
1998 | 3.754,0 3.434,4 491,3 2.943,1 319,6 55,7 263,9 2.428,8 136,3
1] 3.817,0 3.495,0 489,7 3.005,2 322,1 53,9 268,1 2.643,9 134,2
1] 3.909,0 3.576,1 491,4 3.084,7 332,9 55,5 2774 2.275,2 133,8
\ 3.915,0 3.581,5 462,8 3.118,6 333,5 54,9 278,5 2.590,3 140,3
1999 | 3.972,5 3.624,7 463,5 3.161,2 347,8 66,2 281,7 2.686,6 146,9
1] 3.956,4 3.601,3 452,9 3.148,4 355,1 67,2 287,9 2.929,4 136,6
1] 3.942,9 3.573,6 446,1 3.127,5 369,4 75,4 294,0 3.037,5 137,6
\ 3.907,2 3.527,0 4215 3.105,5 380,2 78,6 301,6 3.896,1 149,8
2000 1 3.959,4 3.573,1 417,9 3.155,2 386,4 80,7 305,7 4.319,8 147,6
1l 4.005,1 3.599,9 421,8 3.178,1 405,1 90,6 314,6 4.074,7 147,6
1] 4.043,2 3.618,0 416,7 3.201,3 425,2 97,5 327,7 3.975,6 147,2
v 4.082,4 3.634,5 401,4 3.233,1 4479 103,1 3447 3.791,3 153,7
Ampliacion de la zona del eure
2001 | . .
1l
Fuente: BCE.

1) Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Piiblicas (S.13), las sociedades no financieras (S.11) y los hogares (S.14), incluidas las

instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).

2)  Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95, es decir, el efectivo y los depdsitos, los valores distintos
de acciones, los préstamos (salvo los concedidos por las Administraciones Puiblicas y las sociedades no financieras), las acciones cotizadas, las participacio-
nes en fondos de inversion y las reservas técnicas de seguro. No incliye otros instrumentos financieros [derivados financieros, acciones no cotizadas, otras

participaciones (distintas de acciones) y otras cuentas pendientes de cobroy pago].
3)  Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.
4)  Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
5)  Incluidos todos los préstamos de las IFM de la zona del euro a la Administracion Central.
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141,6

146,9
151,3
147,4
150,8

156,8
183,3
191,4
2014

221,1
219,7
252,2
257,5

236,2

239,1
2421
245,1
248,2

251,2
254,3
257,4
260,8

263,6
266,6
269,0
271,4



Operaciones

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depositos Pro memoria:

- — — — — Depositos de los

Total Efectivol Deposlt.os dc°T los sectores no financieros? distintos de la Deposlt.os de. la| Depositos en sectores 110 barcarios
Administracion Central en las IFM de la zona del euro Administracion| Ias no IFM?

en entidades de

Central en las, g
Totall Alavista Aplazo| Disponibles Cesiones|  [p i do 1a zoma crédito fuera de la
con preaviso| temporales zona del euro”

del euro
1 2] 3 4 5 6| 7 8 9| 10
1997 IV 130,4 9,4 111,5 73,9 51 37,6 5,1 3,2 6,3 -13,3
1998 | -45,8 -8,8 -24,1 -25,8 -11,1 20,1 -7,3 -14,5 1,6 29,0
] 52,1 36 448 68,0 -5,9 -0,5 -16,7 8,0 -4,4 -4.9
1] -14,6 -3,7 -19,2 -18,0 2,3 -0,3 -3,3 9,0 -0,7 4,0
\Y 149,8 11,6 138,3 98,0 14,4 44.8 -18,9 -6,6 6,5 -23,6
1999 | -39,0 -5,2 -36,4 -19,2 -15,1 10,5 -12,7 -4,2 6,8 215
1l 22,4 6,2 34,5 81,3 -48,5 9,3 -7,6 -8,4 -9,9 -4,4
1l 13,4 3,4 0,7 3,6 -0,6 -2,6 0,3 8,3 1,0 -1,9
\Y 139,8 22,3 96,1 44,2 37,8 9,9 4,2 8,7 12,7 -14,1
2000 1 -27,8 -15,3 1,5 6,7 1,4 -20,4 13,7 -11,9 -2,1 25,4
1l 51,0 6,7 28,5 315 16,8 -21,8 2,1 15,8 0,0 -13,1
1l 7,4 -2,2 -3,2 -17,0 29,3 -18,5 2,9 13,3 -0,4 -2,0
\Y 128,8 8,6 108,0 71,3 26,9 6,0 3,8 53 6,9 -17,4
Ampliacion de la zona del eure
2001 | -19,8 12,2 -34,2 39,1 -6,1 13,4 -15,6
1l -3,2 80,4 75,3 -5,8 6,1 4,8 14,3
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total] A corto A largo Total]l  Acciones| Participacio- Total| Participacién neta| Reservas para
plazo plazo cotizadas nes en de los hogares en| primas y
fondos de| Participaciones en| las reservas de| reservas para
nversion| fondos del seguro de vida y en siniestros
mercado monetario las reservas de los
fondos de pensiones|
11 12 13 14 15 16 17| 18 19 20
1997 IV 5,2 -7,7 12,8 64,1 47,3 16,7 -12,4 53,6 51,8 1,8
1998 | -27,3 -8,4 -19,0 78,9 -20,2 99,1 7,1 66,9 54,6 12,4
1l -71,1 -25,0 -46,1 114,6 21,3 93,3 -0,2 46,9 44,9 2,0
1] -6,0 -11,0 5,0 1151 29,3 85,8 0,8 43,2 40,6 2,6
v -11,8 -1,6 -10,1 73,2 54,5 18,7 -16,2 50,2 48,2 1,9
1999 | 22,5 -12,9 35,4 109,3 8,0 101,3 0,0 70,5 58,1 12,5
1l -35,3 -111 -24,1 147,5 59,2 88,4 16,5 54,3 51,7 2,7
1l -5,2 -9,8 4,6 93,7 55,6 38,1 -2,5 56,6 53,4 3,2
\Y 52,0 24,4 27,6 -3,5 29,6 -33,1 -9,6 74,1 71,8 2,4
2000 | -24,7 3,5 -28,2 -4,7 -39,1 34,4 5,0 83,9 71,0 12,9
Il 46,8 -0,6 47,4 93,4 80,3 13,1 -14,3 56,1 53,3 2,8
1] 68,9 17,2 51,7 156,3 1442 12,0 11 55,3 52,0 33
\Y 7,5 7,3 0,3 267,1 200,0 67,1 -0,9 63,7 61,3 2,4
Ampliacion de la zona del eure
2001 1
1l
Fuente: BCE.

1) Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95, es decir, el efectivo y los depdsitos, los valores distintos
de acciones, los préstamos (salvo los concedidos por las Administraciones Puiblicas y las sociedades no financieras), las acciones cotizadas, las participacio-
nes en fondos de inversion y las reservas técnicas de seguro. No incliye otros instrumentos financieros [derivados financieros, acciones no cotizadas, otras
participaciones (distintas de acciones) y otras cuentas pendientes de cobroy pago].

2)  Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.

3) Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Piiblicas (S.13), las sociedades no financieras (S.11) y los hogares (S.14), incluidas las
instituciones sin fines de lucro al servicion de los hogares (S.15).

4)  Comprenden los depositos en las Administraciones Centrales (S.1311) de la zona del euro, otros intermediarios financieros (S.123) y las empresas de seguros
vy fondos de pensiones (S.125).

5)  Excluidas las acciones no cotizadas.
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Cuadro 6.1 (cont.)

Inversion financiera y financiacion de los sectores no financieros?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); sin desestacionalizar]

Operaciones

2. Principales pasivos?

Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del ewro a Pro memoria:
Préstamos de las
Total Administraciones Pablicas Sociedades no financieras Hogares? entidades de
crédio fuera de
de las IFM] Total]l A corto A largo| Total] A corto A largo| Total]l A corto Alargol 13 zona del euro
de Ia zona plazo plazo”) plazo| phzo plazol plazo al sector no
del euro bancario®
1 2| 3 4 5 [ 7 8 9 10] 11 12
1997 IV 154,6 146,2 211 4,4 16,7 67,4 27,7 39,7 66,2 6,6 59,5
1998 | 68,0 43,9 -15,7 -18,5 2,8 55,8 27,1 28,6 28,0 -0,7 28,7
1l 116,7 110,6 -5,5 -3,7 -1,9 54,4 22,1 32,3 67,8 9,4 58,4
11l 78,3 81,0 2,6 14 1,2 25,7 -15,9 41,6 50,0 0,5 49,5
\Y 161,9 150,8 8,8 2,8 6,1 76,8 37,6 39,2 76,3 6,7 69,5
1999 | 76,2 68,2 -6,9 0,1 -7,0 10,6 20,1 -9,5 72,5 8,9 63,6
1] 164,4 138,9 -4,3 2,6 -6,9 93,9 40,1 53,8 74,7 3,9 70,9
11l 70,7 71,2 -14,7 -1,0 -13,7 18,5 -17,3 35,7 67,0 -0,3 67,3
\Y 171,8 151,9 15,0 4,3 10,7 88,3 38,2 50,1 68,5 8,9 59,6
2000 | 139,0 108,4 -8,9 -0,9 -8,1 93,1 56,7 36,4 54,8 14 53,3
1l 156,7 116,6 -6,9 0,8 -7,7 109,5 57,1 52,5 54,1 8,4 45,6
1l 122,9 93,4 -16,9 -2,1 -14,8 91,6 48,4 43,2 48,3 0,3 48,0
\Y 187,1 140,0 17,0 2,1 14,9 110,9 18,9 92,0 59,2 6,0 53,2
Ampliacion de la zona del eure
20011 . 77,5 .
1] . 83,9
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depésitos de la| Reservas de los
— - — - - cotizadas| Administracion fondos de
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras emitidas por las Central| pensiones de Tas
Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo sociedade.s no sociedade.s no
financieras financieras
13 14 15 16 17] 18 19 20 21 22
1997 IV -7,9 -3,7 -31,9 28,2 -4,2 -7,5 3,3 44,1 6,9
1998 | 63,8 53,4 -11,4 64,9 10,4 9,6 0,9 11,3 1,1
1l 52,8 49,9 -1,3 51,2 2,9 -1,8 4,7 37,6 -2,1
1] 61,0 53,7 2,0 51,7 7,3 1,4 5,9 10,9 -0,4
v -10,7 -16,2 -31,0 14,9 5,4 0,8 4,7 40,8 6,4
1999 | 76,5 61,7 55 56,2 14,7 11,0 3,8 10,9 6,6
1l 42,2 33,0 -8,5 41,5 9,1 0,9 8,3 36,1 -10,3
11l 53,5 34,9 -8,4 43,4 18,5 8,1 10,4 34,4 1,0
[\ -8,4 -15,3 -27,8 12,5 6,9 3,1 3,8 42,0 12,1
2000 | 62,6 62,2 10,7 51,5 0,4 1,7 -1,3 22,3 -2,2
1l 43,9 24,1 -0,9 25,1 19,7 10,0 9,7 31,5 0,0
1] 51,9 25,6 -2,7 28,3 26,2 7,7 18,5 72,8 -0,4
[\ 2,9 -25,2 -27,0 1,8 28,1 5,6 22,4 51,9 6,4
Ampliacion de la zona del eure
2001 | .
11
Fuente: BCE.

1)  Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Piiblicas (S.13), las sociedades no financieras (S.11) y los hogares (S.14), incluidas las

instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).

2)  Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95, es decir, el efectivo y los depdsitos, los valores distintos
de acciones, los préstamos (salvo los concedidos por las Administraciones Puiblicas y las sociedades no financieras), las acciones cotizadas, las participacio-
nes en fondos de inversion y las reservas técnicas de seguro. No incliye otros instrumentos financieros [derivados financieros, acciones no cotizadas, otras

participaciones (distintas de acciones) y otras cuentas pendientes de cobroy pago].
3)  Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.
4)  Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
5)  Incluidos todos los préstamos de las IFM de la zona del euro a la Administracion Central.
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Cuadro 6.2

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

Ahorro e inversién en la zona del euro® Tnversién de los sectores privados no financieros V2
Ahorro| Formacién| Capacidad| Formacién Adquisicion
bruto bruta dej de bruta de| Sociedades neta de| Efectivo y Valores Acciones|  Reservas
capital fijo| financiacién| capital fijo no activos depésttos| distintos de|  Valores a técnicas de
financieras| ~financieros acciones| largo plazo seguro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1993 20,2 20,3 0,5 16,8 10,6 13,0 55 0,4 0,9 0,5 3,0
1994 20,6 20,1 0,2 16,9 10,3 13,8 3,3 2,4 2,6 1,6 3,2
1995 21,9 20,6 0,5 17,4 10,8 13,9 4,3 1,8 15 1,4 3,7
1996 21,6 20,3 0,9 17,2 10,8 12,9 3,7 0,2 1,3 2,0 3,7
1997 22,1 20,1 15 17,1 10,7 13,4 1,8 -0,6 0,0 3,3 4,1
1998 22,0 20,3 0,9 17,3 11,0 15,5 2,3 -2,0 -1,2 6,0 3,6
1999 22,0 20,8 0,2 17,7 11,3 20,2 2,3 0,8 0,6 5,8 4,2
2000 22,0 21,3 -0,2 18,5 12,1 20,9 2,1 2,0 13 57 4,2
Financiacion de los sectores privados no financieros V2 Transac- Inversion| Contraccion
Ahorro Contraceion ciones| financiera en neta de
bruto Hogares neta de Valores Acciones| Préstamos ﬁnanciera}s % sobre el| - pasivos en
pasivos| distintos de i - netas” total de| % sobre el
. abres a restamos a nversion| total de
ACCIONES)  largo plazo largo plazo bruta®| financiacion™
12 13 14 15 16 17| 18 19 20 21 22
1993 20,8 12,8 7,7 1,2 14 1,4 3,7 45 5,3 43,6 27,0
1994 20,7 11,8 9,6 1,0 11 1,6 3,7 3,8 4,2 45,0 31,7
1995 21,8 12,1 7,4 -1,8 -1,7 1,4 4,8 3,6 6,5 44,4 25,3
1996 21,3 11,9 8,8 0,2 0,0 1,6 57 4,8 4,1 429 29,2
1997 20,6 11,4 9,5 0,1 0,1 1,3 5,9 4,7 3,9 43,9 31,6
1998 19,7 10,5 12,5 0,4 0,3 2,4 7,6 5,9 3,0 47,3 38,8
1999 18,6 9,8 17,6 0,8 0,4 3,2 9,7 7,6 2,6 53,3 48,6
2000 18,7 9,7 21,0 1,3 0,8 3,6 10,6 7,1 -0,1 53,0 52,9
Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros®?
(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacién
—— Formacion bruta de capital fijo EE3 Acciones — - = Ahorro bruto EEH Acciones
- - - Adquisicion neta de activos financiero§ZZ] Reservas técnicas de seguro —  contraccion neta de pasivos Préstamos
[ Valores a largo plazo I Efectivo y depdsitos ] Valores a largo plazo
24 24
20 20
16| 16
12 12
8 8
4 4
0 0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 41904 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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

Cuadro 7.1

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

1. Zona del euro - recursos

Total] Recursos Recursos Pro
corrientes Impuestos Impuestos Cotiza- Ventas| de capital Impuestos memoria:
directos| Hogares| Empresas| indirectos| Recibidos| ciones| Emplea-| Asalaria- sobre el carga
por inst| sociales dores| dos capitall ~ fiscal >
dela UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13 14
1991 46,4 46,0 11,8 9,5 2,2 13,0 0,9 16,7 8,5 51 2,3 0,4 0,2 41,7
1992 47,4 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 171 8,6 5,2 2,4 0,7 0,6 42,5
1993 48,0 47,5 12,1 10,0 2,1 13,2 0,8 17,4 8,6 53 2,5 0,5 0,3 43,0
1994 47,5 47,1 11,6 9,5 2,0 135 0,8 17,5 8,5 54 2,5 04 0,2 42,7
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,6 2,5 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 5,6 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 8,8 5,6 2,5 0,7 0,4 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 4,9 2,5 0,5 0,3 43,3
1999 48,3 47,8 12,8 10,1 2,7 14,4 0,6 16,5 8,5 5,0 2,4 0,6 0,3 43,9
2000 47,9 47,4 13,0 10,1 2,7 14,2 0,6 16,3 8,5 4,9 2,4 0,5 0,3 43,8
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos cormrientes Enpleos Pro
Total] Remune-| Consumo| Intereses| Trans- de captall persion Trans- memoria:
racion de| interme- ferencias Pagos| Subsidios ferencias Pagadas| famp.leo“s)
asalaria- dio corrientes| ociales 3 de capital por instine PrImarios
dos Pagados ciones de
por inst. a UE
de h UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13 14
1991 51,1 46,3 11,2 5,0 53 24,9 21,0 2,4 0,6 4.8 3,2 16 0,0 45,8
1992 52,2 47,5 11,4 5,0 5,6 25,5 21,9 2,3 0,5 4,7 3,2 15 0,0 46,6
1993 53,6 49,1 11,6 5,2 5,8 26,5 22,8 2,4 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 47,8
1994 52,6 48,3 11,3 5,0 55 26,5 22,9 2,3 0,5 4,4 2,9 15 0,1 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 4,8 5,7 26,1 22,8 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,2 48,3 11,2 4,8 5,7 26,6 23,2 2,2 0,6 4,0 2,6 14 0,0 46,6
1997 50,8 47,1 11,0 4,7 51 26,2 23,1 2,1 0,5 3,7 2,4 1,3 0,1 45,7
1998 49,9 46,0 10,7 4,7 4,7 25,9 22,7 2,0 0,5 3,9 2,4 15 0,1 45,2
1999 49,6 45,5 10,7 4,7 4,2 25,9 22,6 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 45,4
2000 48,7 44,7 10,5 4,7 4,0 25,5 22,2 19 0,5 3,9 25 14 0,1 43,6
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit primario/superavit y consumo publico
Défict (-) / superavit (+) Deéficit Consumo piblico”
Total|  Estado| Adminis-| Adminis-| Seguridad primario Total Consumo| Consumo
tracién|  tracion| Social (') _/ Remu-| Consumo Transf| Consumo Ventas| PUblico|  plblico
regional locall SuPer?f; neracion| inter- | sociales en| de capital|  (menos)| cokctivo| individual
de medio| especie via fijo
asalaria- produc-
dos tores de
mercado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 -4,7 -4,6 -0,3 -0,2 0,3 0,6 20,4 11,2 50 4,8 18 -2,3 8,6 11,7
1992 -4,8 -4,2 -0,3 -0,2 0,0 0,8 20,7 11,4 50 4,9 18 -2,4 8,7 12,0
1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,1 11,6 5,2 5,0 19 -2,5 8,9 12,2
1994 5,1 -4,4 -0,5 -0,2 0,0 0,4 20,8 11,3 5,0 51 18 -2,5 8,6 12,1
1995 -5,0 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 4,8 51 1,8 -2,5 8,5 12,0
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 14 20,6 11,2 4,8 5,2 18 -2,5 8,5 12,1
1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,0 25 20,3 11,0 47 51 18 -2,5 8,4 12,0
1998 -2,2 -2,2 -0,2 0,2 0,0 2,5 20,0 10,7 4,7 51 17 -2,5 8,1 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 2,9 20,0 10,7 4,7 51 1,7 -2,4 8,2 11,9
2000 -0,8 -1,3 -0,1 0,2 0,5 3,2 19, 10,5 4,7 51 1,7 -2,4 8,1 11,8
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)
BE| DE GR ES FR] IE IT) LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12
1997 -2,0 -2,7 -4,0 -3,2 -3,0 12 -2,7 3,4 -1,1 -1,9 -2,7 -1,5
1998 -0,8 -2,2 -2,4 -2,6 -2,7 2,3 -2,8 3,5 -0,8 -2,4 -2,4 1,3
1999 -0,6 -1,6 -1,8 -1,1 -1,6 23 -1,8 3,7 0,4 -2,2 -2,1 19
2000 0,1 1,2 -1,1 -0,3 -1,3 4,5 -0,3 6,1 2,2 -1.1 -1,5 6,9
Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises (incluidos los ingresos por ventas
de licencias UMTS).
1) Los recursos, empleos y deéficit/superavit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifias no incluyen los ingresos por ventas de licencias UMTS en el 2000 (el

2
3)
4
5)

déficit/superavit de la zona del euro en el que se incliyen dichos ingresos es igual a 0,4). Los datos anteriores a 1995 son, en parte, estimaciones. Las
transacciones entre paises e instituciones de la UE estan incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estan consolidadas.
La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.

Incluye beneficios sociales, transferencias sociales en especie via prodiictores de mercado y transferencias a instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
Incluye el total de empleos, excepto intereses.

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 Préstamos Valores a Valores a Acreedores residentes? Otros
depositos corto plazo largo plazo Totall M Otras Resto de| acreedores”
sociedades sectores
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1991 57,4 2,6 16,1 9,6 29,1 48,1 24,7 7,2 16,2 9,2
1992 60,9 2,6 16,8 10,1 315 50,2 26,4 75 16,4 10,7
1993 67,2 2,7 17,6 9,9 37,0 52,5 27,6 8,5 16,3 14,8
1994 70,0 2,9 16,8 10,3 40,0 56,2 29,9 9,9 16,4 13,8
1995 74,2 2,9 18,3 9,8 43,1 58,6 30,5 10,9 17,1 15,6
1996 75,4 2,9 17,8 9,9 44,8 59,2 30,3 13,2 15,8 16,2
1997 74,9 2,8 17,0 8,9 46,1 57,2 29,1 14,4 13,7 17,7
1998 73,1 2,8 15,8 7,9 46,6 53,6 27,0 16,2 10,4 19,6
1999 72,0 2,9 14,8 6,9 47,5 50,1 25,3 14,9 9,9 22,0
2000 69,6 2,7 13,6 6,3 47,0 46,4 22,9 135 10,0 23,2
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
Estado| Admén| Admén|Seguridad| Hasta un| Mas de Hasta un| Entre 1 y| Méas de 5| Euwros o Otras
regionall locall Social] afio un afio|  Tipo de afio 5 afios| afios| monedas| Moneda| monedas
interés| partici- no
variable pantes”| nacionall
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13 14
1991 57,4 46,6 4,5 6,0 0,3 11,8 45,6 4,8 17,7 18,8 20,9 56,3 1,7 11
1992 60,9 49,7 4,7 6,1 0,4 12,2 48,7 6,3 17,8 20,9 22,2 59,6 21 1,3
1993 67,2 55,2 5.2 6,3 0,6 11,9 55,3 6,7 18,5 24,3 24,5 65,5 2,7 1,7
1994 70,0 57,9 54 6,1 0,5 11,2 58,8 7.4 16,6 26,6 26,8 68,1 2,8 1,9
1995 74,2 61,7 57 6,0 0,8 10,6 63,6 6,9 17,6 26,3 30,3 72,3 2,7 1,9
1996 75,4 62,9 6,1 59 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 25,3 30,9 73,5 25 1,9
1997 74,9 62,3 6,3 5,6 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 25,2 31,0 72,8 2,6 2,0
1998 73,1 61,0 6,3 54 0,3 7,7 65,4 55 16,3 25,9 30,9 71,4 2,9 1,7
1999 72,0 60,2 6,2 53 0,3 7,0 65,1 5,0 14,4 26,8 30,9 70,2 - 1,8
2000 69,6 58,1 6,1 51 0,3 5,6 64,0 4,4 14,5 27,4 27,7 67,8 - 1,8
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1997 125,3 61,0 108,2 66,7 59,3 65,1 120,2 6,1 69,9 64,7 58,9 54,1
1998 119,7 60,9 105,0 64,7 59,5 54,8 116,4 6,4 66,8 63,9 54,7 48,8
1999 115,9 61,3 103,9 63,4 58,5 49,3 114,6 6,0 63,1 64,7 54,5 47,3
2000 110,3 60,3 102,7 60,7 57,6 38,6 110,5 53 56,1 63,1 53,7 44,0

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos a la deuda por paises.
1)  Los datos son, en parte, estimaciones. Deuda bruta consolidada de las AAPP en valor nominal a final de aiio. No 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 variacién Instrumento financiero Tenedor
Nece-| Efecto de| Otras| Efecto| Efectivo y| Préstamos| Valores a| Valores a Acree- Otros
sidades de| valoracion| variaciones| agregacion| depdsitos corto largo plazo dores M Otras| acreedores”
financia- » en| R plazo residentes® sociedades
cién ¥ volumen ¥ financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1991 52 51 0,0 0,2 -0,1 0,2 1,2 0,0 3,9 . . .
1992 6,8 5,6 0,4 0,7 0,1 0,1 1,6 1,0 4,0 4,8 31 0,6
1993 8,1 7,5 0,3 0,1 0,1 0,2 1,3 0,1 6,4 3,7 2,0 1,2
1994 6,1 5,2 0,2 0,7 0,0 0,4 0,0 0,9 4,8 6,3 3,6 1,8
1995 7,7 55 0,2 2,2 -0,2 0,2 2,4 0,0 52 52 2,2 15
1996 3,8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,2 0,4 3,2 2,7 0,8 2,6
1997 2,3 2,4 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,6 3,0 0,2 -0,1 1,8
1998 1,6 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,1 -0,8 2,4
1999 1,6 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,5 -0,7 2,6 -1,5 -0,7 -0,7
2000 0,8 0,8 0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,3 1,7 -15 -1,3 -0,7
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variacio-| Déficit(-) / Ajuste entre déficit y deuda
nes enlaf superdvit Total| Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP| Efecto de Otras| Otros 1V
2| . L.
deuda ™ Total| Efectivo y| ~ Valores Prés-| Acciones valoracion Varncones
depésitos|  distintos tamos|  y otras| Privatiza-| Aporta- Efecto en
de accio- participa- ciones| ciones de tipo de volumen
nes %) ciones capital cambio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13 14
1991 52 -4,7 0,5 11 0,3 0,1 0,4 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2
1992 6,8 -4,8 2,0 0,8 0,2 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 0,4 0,3 0,7
1993 8,1 -5,7 2,4 1,3 1,0 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1
1994 6,1 51 1,0 0,2 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7
1995 7,7 -5,0 2,7 0,6 0,0 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2
1996 3,8 -4,3 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1
1997 2,3 -2,6 -0,3 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2
1998 1,6 -2,2 -0,6 -0,6 0,2 0,0 -0,2 -0,6 -0,8 0,1 -0,2 0,0 0,0
1999 1,6 -1,3 0,3 0,0 0,4 0,2 0,1 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,2 0,0
2000 0,8 0,3 11 1,0 0,9 0,2 0,1 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 -0,10,1

Fuente: BCE.

1)  Los datos son, en parte, estimaciones. 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)  Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.
9)  Ladiferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresada como porcentaje del PIB.

10) Excluye derivados financieros.

11) Incluye principalmente operaciones con otros activosy pasivos (crédito comercial, otras cuentas a cobrar/pagary derivados financieros).
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0,3
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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 de| ) Errores y
Cuenta corriente capital Cuenta financiera omisiones
Total Bieney Servicios| Renta| Transferen- Total Inversidn| Inversién| Derivados Otra| Activos de
cias| directa| de cartera| financieros| mversion| reserva
corriente:
1 2| 3 4 5 6) 7 8 9 10 1] 12 13
1997 61,5 115,7 3,1 -15,2 -42,2 13,0 . -44.5 -24,3 . .
1998 311 109,3 -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 -34,7 52,2 -15,3 -20,2 -51,4 10,4 6,8 -22,8 -128,9 -1,1 142,0 17,5
2000 11 -6,6 14,7 -1,4 -6,3 -13,5 2,4 -2,9 -18,2 51,9 4,8 -45,3 3,8
1l -6,1 17,9 -2,5 -7,1 -14,4 1,6 -14,0 -94,3 3,5 0,4 71,9 4,5
[\ -14,2 10,4 -6,1 -0,5 -17,9 3,6 -24,0 -58,4 8,4 -8,8 24,1 10,7
2000 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 -1,5 -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 -3,4 4,6 -1,8 0,2 -6,4 0,3 3,5 -17,6 5,2 -1,7 16,9 0,7
Nov -3,5 2,9 -1,0 0,2 -5,5 1,6 -10,9 -9,9 -2,4 -3,0 -3,3 7,7
Dic -7,3 2,9 -3,3 -0,9 -6,0 1,8 -16,6 -30,9 5,6 -4,1 10,5 2,3
Ampliacién de la zona del eure
2001 | -6,3 7,4 -5,0 -6,8 -1,9 3,0 12,8 -42,9 -38,2 -2,8 87,2 9,6
1l -4,9 18,9 2,6 -10,5 -15,9 3,5 -8,4 -48,2 31,7 -0,5 6,1 2,5
2001 Ene 9,4 -3,2 -2,4 -6,5 2,7 1,3 -2,9 -10,0 -42,2 -4,8 51,9 2,4
Feb 2,3 3,6 -1,0 0,3 -0,5 15 -3,2 0,2 -2,1 -0,9 -4,9 45
Mar 0,9 7,0 -1,6 -0,5 -4,0 0,2 18,9 -33,1 6,2 3,0 40,2 2,7
Abr -3,3 53 0,3 -4,7 -4,2 2,2 11,8 0,1 -20,9 11 24,6 7,0
May -0,8 53 1,8 -2,6 -5,3 0,5 -4,6 -40,4 24,9 34 111 -3,6
Jun -0,8 8,3 0,5 -3,2 -6,4 0,8 -15,6 -7,9 27,7 -5,0 -29,5 -0,8
Jul -4,1 8,5 0,9 -8,1 -5,4 0,4 -12,0 7,2 1,6 -4,8 -16,0 0,015,7

Cuenta corriente y cuenta de capital

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

[ Bienes

Rentas

30 7)1l

E=] Transferencias corrientes
7] Servicios [II11] Cuenta de capital
—— Total

1]

71998
Fuente: BCE.

1999

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

EEH 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)]

1. Principales partidas

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transﬁ?rencias
corrientes
Ingreso; Pagos| Neto| Ingresos| Pagos|  Ingreso: Pago: Ingreso: Pago: Ingreso Pago! Ingreso Pagos
1 2 3 4 5 7 § 9| 10| 11 12} 13
1997 1.2129 1.1514 61,5 749,1 633,4 214,2 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9
1998 1.270,2 1.239,2 311 779,2 669,9 229,8 231,9 198,5 227,3 62,7 110,0 17,7
1999 1.3356 13414 -5,8 814,5 731,1 2415 253,3 213,2 245,6 66,4 1115 19,7
2000 1578,4 1.613,2 -34,7 979,1 926,9 270,2 2855 262,3 282,5 66,9 118,3 19,3
2000 11 387,7 394,3 -6,6 239,0 224,3 66,8 68,3 66,9 73,2 14,9 28,4 4,7
11l 391,5 397,6 -6,1 2446 226,7 70,7 73,2 64,2 71,3 11,9 26,4 4,3
\% 439,7 453,9 -14,2 274,4 263,9 74,1 80,2 76,5 77,0 14,8 32,7 59
2000 May 137,7 137,8 -0,1 84,8 80,4 23,0 23,3 23,9 24,9 6,1 9,2 1,7
Jun 133,9 1345 -0,6 82,0 76,1 23,5 23,2 24,2 25,6 4,3 9,6 1,0
Jul 131,6 133,8 -2,2 82,4 74,4 24,3 24,3 20,9 25,5 3,9 9,7 11
Ago 123,8 127,8 -3,9 77,0 73,0 23,8 24,4 19,4 21,0 3,6 9,4 15
Sep 136,1 136,0 0,1 85,2 79,4 22,6 24,5 23,9 24.8 4.4 7,3 1,7
Oct 146,2 149,6 -3,4 93,6 89,0 25,0 26,7 24,1 23,9 3,6 10,0 0,9
Nov 145,9 149,4 -3,5 93,7 90,8 23,8 24.8 23,4 23,3 5,0 10,5 2,2
Dic 147,6 154,9 -7,3 87,1 84,2 25,4 28,7 28,9 29,8 6,2 12,3 2,9
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 423,77 4300 63 2532 2458 685 735 724 791 296 315 4,4
I 428,3 4332 49 2621 2432 76,7 740 749 854 147 306 5,2
2001 Ene 141,1 150,5 -9,4 79,3 82,4 22,4 24.8 23,8 30,4 15,6 12,9 1,8
Feb 135,1 132,8 2,3 81,8 78,2 22,4 23,4 23,0 22,7 7,9 8,4 1,9
Mar 147,5 146,7 0,9 92,1 85,1 23,7 25,3 25,6 26,1 6,1 10,2 0,7
Abr 138,1 141,4 -3,3 84,0 78,7 24,3 24,0 24,2 28,9 5,6 9,8 2,6
May 146,2 147,0 -0,8 88,9 83,6 26,7 24,9 25,8 28,4 4,8 10,1 1,4
Jun 1440 144,8 -0,8 89,1 80,8 25,6 25,1 24,9 28,1 4,3 10,7 1,2
Jul 147,9 152,0 -4,1 90,0 81,6 28,6 27,7 24,5 32,6 4.8 10,1 1,0
2. Principales partidas de la cuenta corriente (desestacionalizadas)
Cuenta corriente
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingreso Pago! Netof Ingresos Pago: Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos
1 2 3 4 5 6| 7] g 9| 1 11
1999 Il 330,2 328,4 1,8 195,9 174,9 60,5 62,3 56,5 63,8 17,3
11l 336,7 341,6 -4,8 208,3 188,2 60,6 64,4 51,4 59,8 16,5
\Y 350,2 356,1 -5,9 216,6 198,7 62,4 66,8 52,8 62,2 18,3
2000 | 361,6 364,1 -2,5 226,0 208,7 63,2 65,2 55,9 63,1 16,6
1l 382,6 393,5 -10,9 237,7 2251 65,5 69,2 61,9 67,3 17,4
11l 402,0 411,0 -8,9 251,2 236,8 67,5 71,2 67,9 75,4 15,4
\Y 432,1 4457 -13,6 263,9 256,3 73,8 80,0 76,9 77,3 17,4
2000 May 135,2 133,8 14 82,8 77,2 22,3 23,0 23,5 23,1 6,7
Jun 124,7 131,1 -6,3 77,8 75,1 21,5 23,2 20,2 22,0 5,2
Jul 129,1 135,1 -6,0 80,7 77,7 22,3 23,3 21,2 24,0 4,8
Ago 134,2 138,7 -4,5 84,3 79,2 22,4 23,5 22,5 26,3 5,0
Sep 138,6 137,1 15 86,2 79,9 22,8 24,4 24,1 25,1 55
Oct 141,4 144,5 -3,1 86,5 83,8 24,2 25,7 25,4 247 5,2
Nov 144.4 148,8 -4,3 88,0 85,7 24,6 26,3 25,8 26,0 6,1
Dic 146,3 152,4 -6,1 89,5 86,9 25,0 28,0 25,7 26,6 6,1
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 430,8 4319 1,1 2615 2452 75,9 76,7 74,3 81,3 19,1
Il 424,8 4342 94 2621 2465 753 76,0 70,0 78,0 17,3
2001 Ene 143,6 143,1 0,5 86,6 81,0 25,0 251 25,4 28,6 6,6
Feb 144,7 144.6 0,2 87,9 82,9 25,9 25,9 24,7 26,1 6,2
Mar 142,5 144,3 -1,8 87,0 81,3 25,0 25,6 24,2 26,5 6,3
Abr 143,6 1455 -1,9 87,6 81,6 25,6 25,4 23,8 27,7 6,6
May 143,6 143,8 -0,1 87,1 81,1 25,8 25,2 25,2 26,3 5,6
Jun 137,6 144,9 -7,4 87,5 83,8 23,9 25,4 21,0 23,9 5,2
Jul 141,4 150,3 -8,9 85,0 83,3 25,2 25,6 25,3 30,7 59 10,7
Fuente: BCE.

1)
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Cuadro 8.3

Balanza de pagos: cuenta de rentas

(mm de euros; flujos brutos)

Total Rentas del trabajo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresos| Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6| 7 8 9 10 11 12
1999 213,2 245,6 12,4 5,0 200,8 240,6 44,1 45,4 64,1 105,9 92,6 89,4
2000 262,3 282,5 12,6 52 249,7 277,3 67,8 59,4 67,6 103,6 114,3 114,3
2000 | 54,7 61,0 31 1,1 51,5 59,9 13,3 13,5 13,5 21,7 24,8 24,7
Il 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 14 61,1 69,9 15,4 151 17,7 26,6 28,1 28,3
v 76,5 77,0 34 1,3 73,0 75,7 20,0 17,1 19,3 24,6 33,8 34,0
Ampliacion de la zona del eure
20011 72,4 79,1 34 11 69,0 78,0 17,1 14,7 18,1 26,6 33,8 36,7
Rentas de las inversiones directas Rentas de las nversiones de cartera
A(?c.ione.s Y Valores d.istintos de A(?c.i One.s Y Valores distintos de acciones
participaciones acciones participaciones
Total Bonos y obligaciones Instrumentos 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 29 1,7
2000 57,9 52,1 9,9 7,4 11,5 37,8 56,0 65,8 . . . .
2000 | 11,0 12,0 2,3 15 19 5,8 11,6 15,9
] 16,9 12,2 2,3 1,6 3,5 17,2 13,7 13,5
1l 13,2 13,1 2,2 2,0 31 7,9 14,6 18,7
v 16,8 14,8 3,2 2,3 31 6,9 16,2 17,6
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 14,4 12,3 2,6 2,4 2,4 7,0 15,7 19,6
Fuente: BCE.
59%*
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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 y Otro capital
participaciones de principalmente, participaciones de principalmente,
capital y reinversion de préstamos entre| capttal y reinversion de préstamos entre
beneficios| empresas relacionadas| beneficios| empresas relacionadas
1 2 3 4 5 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 -339,7 -270,1 -69,6 316,9 197,0 120,0
2000 11 -71,9 -44.8 -27,1 53,7 19,3 34,5
1 -117,9 -111,7 -6,2 23,7 15,5 8,2
\% -86,6 -80,5 -6,1 28,3 -29,0 57,3
2000 May -33,8 -15,2 -18,6 25,1 11,4 13,7
Jun -22,1 -22,2 0,2 115 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 -33,7 -32,3 -1,5 16,2 10,6 5,6
Nov -30,5 -25,5 -5,0 20,5 8,6 12,0
Dic -22,4 -22,7 0,3 -8,4 -48,1 39,7
Ampliacion de la zona del eure
2001 | -59,9 -28,5 -31,4 17,0 27,6 -10,7
I} -72,9 -61,2 -11,7 24,7 14,8 9,8
2001 Ene -17,8 -11,7 -6,2 7,8 54 2,4
Feb -16,0 -3,3 -12,8 16,3 14,7 1,6
Mar -26,0 -13,6 -12,4 -7,1 7,5 -14,6
Abr -6,6 -10,3 3,8 6,7 2,5 4,2
May -48,4 -41,6 -6,7 8,0 7,7 0,3
Jun -18,0 -9,3 -8,7 10,0 4,7 5,4
Jul -6,0 -11,8 5,8 13,2 5,4 7,8
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
Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos Pasivos
Totall Bonosy| Instrumentos| Totall Bonos y| Instrumentos
obligaciones  del mercado| obligaciones| del mercado
monetario| monetario
1 2 3 4 3 6 7 8 9 10
1998 -327,6 227,9 -105,5 105,9 -222,1 -203,8 -18,2 122,0 108,3
1999 -309,6 267,8 -155,4 106,0 -154,1 -153,6 -0,5 161,8 109,0
2000 -409,6 280,8 -286,8 13,5 -122,9 -114,9 -8,0 267,3 231,0
2000 11 -85,2 137,0 -54,3 52,4 -30,9 -24,6 -6,3 84,6 50,7
11l -91,8 95,3 -56,1 29,7 -35,7 -30,8 -4,9 65,6 73,6
\Y -78,8 87,2 -59,5 37,1 -19,3 -20,9 1,6 50,1 59,9
2000 May -28,1 29,9 -18,6 8,4 -9,5 -6,1 -3,4 21,5 18,4
Jun -29,1 84,9 -18,2 47,0 -10,9 -9,4 -1,5 38,0 19,3
Jul -36,9 24,0 -26,2 5,7 -10,7 -8,3 -2,4 18,3 253
Ago -23,9 37,5 -20,4 18,2 -3,5 -1,5 -2,0 19,4 18,0
Sep -30,9 33,7 -9,5 5,8 -21,5 -21,0 -0,4 27,9 30,4
Oct -18,4 23,6 9,1 4,1 -9,4 -11,4 2,1 19,5 26,9
Nov -29,5 27,1 -16,8 6,8 -12,7 -11,6 -1,1 20,3 24,6
Dic -30,9 36,5 -33,6 26,2 2,7 2,1 0,6 10,3 8,4
Ampliacion de la zona del eure
2001 1 -83,3 45,1 -28,5 20,9 -54,9 -38,1 -16,7 24,2 15,9
1l -57,6 89,3 -32,1 103,5 -25,6 -34,5 9,0 -14,1 -0,2
2001 Ene -36,7 -5,5 -20,2 0,2 -16,5 -7,0 -9,5 -5,7 -12,0
Feb -28,9 26,8 -12,6 12,4 -16,3 -16,1 -0,2 14,4 12,8
Mar -17,7 23,9 4,3 8,3 -22,0 -15,0 -7,0 15,6 15,1
Abr -8,1 -12,8 -11,3 8,5 3,2 -3,4 6,6 -21,3 -11,3
May -21,8 46,7 -9,7 58,4 -12,1 -13,5 1,4 -11,7 -6,7
Jun -27,7 55,4 -11,0 36,5 -16,7 -17,7 1,0 18,9 17,7
Jul -12,4 14,0 -8,4 12,8 -4,0 -7,9 3,9 1,2 3,0

2. Activos, por instrumentos y sectores tenedores

Acciones y participaciones

Valores distintos de acciones

Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosistema AAPP IFM Otros| Eurosistema AAPP FM Otros|Eurosistema AAPP FM Otros
(excluido el sectores (excludo el sectores (excluido el sectores
Eurosisterma) Euroststera) Eurositens)
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
2000 -0,1 -2,4 -4,6 -279,7 -1,9 -1,2 -45,5 -66,2 2,1 -0,3 3,3
2000 | 0,0 -0,7 1,7 -117,9 -1,2 -0,1 -15,5 -21,7 1,2 0,1 3,2
1l 0,0 -0,7 15 -55,1 0,6 -0,7 -7,7 -16,8 0,0 0,0 1,3
11l -0,1 -0,4 -2,8 -52,8 -2,3 -0,4 -19,4 -8,8 0,5 -1,3 -1,0
v 0,0 -0,6 -5,0 -53,9 0,9 0,0 -2,9 -18,9 0,6 0,9 -0,2
Ampliacion de la zona del eure
2001 1 -0,1 -0,4 -11,0 -16,9 1,0 -0,6 -18,2 -20,3 -1,6 -0,1 -18,2 3,2
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 Eurosistema) Otros sectores
Total A largo plazo A corto plazo Activos|  Pasivos
Activos|  Pasivos|  Activos|  Pasivor Activos| Pasivos|] Activos| Pasivos] Activos| Pasivos| Activos| Pasivos
1 2] 3] 4 5 [§ 7 8 9) 10] 11 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,
1999 -20,9 184,0 0,0 4,6 2,8 -12,5 18,2 159,6 -46,4 54,4 64,6 105,2 -41,9 32,
2000 -189,0 331,0 0,0 -1,7 -4,0 25 -128,2 273,9 -46,9 47,7 -81,3 226,2 -56,8 56
2000 11 -29,3 -16,0 0,0 3,1 1,0 -0,3 -21,1 -20,7 -4,9 7,6 -16,2 -28,3 -9,3 2,
I -29,2 101,1 0,0 -1,7 -4,0 14 -14,3 72,3 -9,6 8,9 -4,7 63,4 -11,0 29,
[\ -51,6 75,7 0,0 2,0 5,0 4,1 -62,9 59,2 -21,3 11,2 -41,6 48,0 6,3 10,
2000 May -14,0 29,7 0,0 -2,4 0,5 0,6 -9,1 27,8 -0,5 -0,8 -8,5 28,7 -5,4 3,
Jun 19,6 -85,7 0,0 2,3 0,2 -0,4 8,8 -857 1,0 2,6 17,8 -88,3 0,6 -2,
Jul 54 20,9 0,0 -1,6 3,5 1,2 9,3 16,6 -7,0 7,6 16,3 8,9 -7,4 4,
Ago -26,2 54,0 0,0 -1,8 -1,5 1,0 -19,3 24,8 -0,7 -1,1 -18,6 25,9 -5,3 30
Sep -8,5 26,2 0,0 1,7 -6,0 -0,7 -4,2 31,0 -1,9 2,4 -2,3 28,6 1,7 -5,
Oct -11,0 27,9 0,0 0,3 8,2 1,6 -18,9 24,8 -3,1 6,4 -15,8 18,5 -0,3 1
Nov  -50,6 47,3 0,0 0,7 -3,2 0,9 -48,8 48,1 -6,5 7,4 -42,4 40,7 1,4 -2
Dic 10,0 0,5 0,0 1,0 0,0 1,5 4.8 -13,8 -11,7 -2,6 16,5 -11,1 5,2 11,
Ampliacion de la zona del eure
2001 | -140,1 227,2 0,0 -3,1 2,5 -8,6 -133,8 250,0 9,1 1,6 -124,7 248,3 -8,8 -11,1
Il 0,6 5,5 -0,8 4, -0,7 2,2 , -6,3 -11,7 14,5 18,4 -20,8 -4,5 53
2001 Ene  -46,6 98,5 0,0 0,5 3,6 -6,4 -50,5 104,9 -4,2 -1,8 -46,3  106,7 0,3 -0,6
Feb -5,7 0,8 0,0 -1,8 0,1 -4,0 -2,3 7,3 -2,9 4,4 0,5 2,9 -3,5 -0,6
Mar -87,7 127,9 0,0 -1,8 -1,2 1,8 -80,9 137,8 -2,0 -1,0 -78,9 138,7 5,7 -9,9
Abr 9,1 15,5 -0,3 -1,6 -0,5 -1,0 14,3 17,4 -1,0 4,5 15,4 12,9 -4,5 0,7
May -8,0 19,1 -0,3 1,6 1,2 1,6 -5,3 10,1 -7,3 4,1 2,0 6,0 -3,6 5,7
Jun -0,5 -29,1 -0,2 4,2 -1,5 1,6 -2,4  -338 -3,3 59 1,0 -39,7 3,6 -1
Jul 45,2 -61,2 0,7 -0,4 -15 0,9 48,7  -63,8 -0,6 0,1 49,3 -63,9 -2,7 2
2. Otras inversiones clasificadas por sectores e instrumentos®
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos| Saldo Activos| Pasivos Saldo
1 2 3 4 5 6
1999 0,0 5,5 55 0,0 -0,9 -0,9
2000 0,0 -1,8 -1,8 0,0 0,0 0,0
2000 | 0,0 5,1 -5,1 0,0 0,0 0,0
1l 0,0 3,0 3,0 0,0 0,0 0,0
11l 0,0 -1,8 -1,8 0,0 0,0 0,0
\% 0,0 2,0 2,0 0,0 0,0 0,0
Ampliacion de la zona del eure
20011 0,0 -3,2 -3,2 0,0 0,0 0,0
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (—).

2
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Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mas recientes y los anteriores.
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2.2. Administraciones Publicas

Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos| Pasivos| Saldo
7 8 9 10, 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 3,9 -12,6 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,0 0,0 0,1 -3,7 -1,8 -5,5 -0,3 4,3 3,9
2000 | 0,0 0,0 0,0 -5,9 -2,3 -8,2 -0,1 -0,4 -0,5
I 0,0 0,0 0,0 1,2 -0,5 0,7 -0,2 0,2 0,0
1l 0,0 0,0 0,0 -4,0 0,6 -3,4 0,0 0,8 0,8
[\ 0,1 0,0 0,1 5,0 0,4 5,4 -0,1 3,7 3,6
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 0,0 0,0 0,0 3,1 -8,3 -5,3 -0,5 -0,2 -0,7
2.3. IFM (excluyendo el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
16 17 18 19 20 21
1999 17,7 158,9 176,6 0,5 0,7 1,2
2000 -124,3 268,5 144,2 -3,9 5,4 15
2000 | -27,7 163,0 135,3 -2,2 0,1 -2,1
Il -22,3 -21,5 -43,8 1,2 0,8 2,0
1] -12,8 72,2 59,4 -1,4 0,1 -1,3
v -61,5 54,8 -6,7 -1,4 4,4 2,9
Ampliacion de la zona del eure
2001 | -129,3 246,1 116,8 -4,5 3,9 -0,6
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -6,4 34 -3,0 -13,2 17,5 4,3 -22,4 11,4 -11,0
2000 -15,3 7,0 -8,3 -36,2 54,6 18,3 -5,2 -5,2 -10,4
2000 | -4,3 2,9 -1,4 -38,1 18,4 -19,8 -0,4 -6,4 -6,8
Il -3,9 0,3 -3,6 -5,3 2,8 -2,5 -0,1 -1,0 -1,1
11} -2,1 2,1 0,0 -8,0 27,1 19,1 -0,9 -0,2 -1,1
v -5,0 1,7 -3,3 15,2 6,3 215 -3,9 2,4 -1,5
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 5,1 4,0 -1,1 -1,2 -14,6 -15,8 -2,6 -0,5 -3,0
3. Activos de reserva?
Total] Oro|  Derechos| Posicion de| Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| reservas en - actvos
de giro ol FMI Totall  Ffectivo y depbsitos Valores Derivados
financieros
En las| En bancos| Acciones y Bonos y| Instrumentos|
autoridades participa- obliga- del
monetarias| ciones| ciones| mercado
y el BPI monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,2 0,3 1,0 2,0 7,1 2,3 -1,0 0,2 3,6 2,1 -0,1 0,0
2000 17,5 1,0 0,3 2,9 12,8 4,0 4,3 0,0 -5,7 10,4 -0,2 0,5
2000 | -1,4 0,7 0,2 0,2 -2,8 23 -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
11l 4,5 0,3 -0,1 0,0 4,3 15 4,8 0,0 -5,4 3,5 -0,1 0,0
\% 10,7 0,0 0,3 -0,6 10,5 11 3,8 0,0 0,8 4,7 0,0 0,5
Ampliacion de la zona del eure
2001 1 9,6 0,3 -0,4 0,3 10,7 7,8 -6,9 -1,1 5,2 5,7 0,0 -1,3
Fuente: BCE.
1) Aumento (—); disminucion (+).
63*

Boletin Mensual del BCE * Octubre 200 |



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]

Tota Inversiones directas Inversiones de cartera Deriva- Otras inversiones Activos
Totall Accione: Oftr Total] Accioned Valores distintos de acciones |408 ﬁpan— Total] Créditos] Présta- Oftro de
(incluyen-|  capita y partici- Tota] Obliga| Instru- CIero comer-| mos/efec-| activos/| TeS€rva
do rein- pacione ciones y|  mento ciale tivo y|  pasivo
version bonoy del mer- depo-
de bene-| cado mo-| sitos|
ficios netario
] 2] 3] 4 5 [§ 7 8 9) 10| 11 12 13 14 15
1997 32,7 177,6 1486 29,1 -724,7 -358,7 -366,0 -339,8 -26,2 -5,9 2224 79,8 51,3 91,4
1998 -175,3 136,4 1127 23,7 -704,6 -476,0 -228,6 -2054 -23,2 2,2 61,5 99,7 -102,1 63,9
1999 -131,0 373,4 290,8 82,6 -730,9 -596,8 -134,1 -72,7 -61,4 1,9

Fuente: BCE.

-147,8 112,6 -340,4 38D,8

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 Eurosistemay del Banco Central Europeo?

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

Activos de reserva Pro foemona:
otros actvos
Total Oro Derechos| Posicién Otros Activos
monetario especiales de Divisas convertibles activos|  financieros
de giro| reservas denominados
En onzas enell  Tota] Efectivo y depositos Valores Derivados| en mon.eda
troy de| FMI financieros extranjera
fino En las En| TotallAcciones y| Bonos y|Instrumen- frente a
(millones) autoridades| bancos participa-|  obliga- tos del] residentes en
monetarias ciones| ciones| mercado| la zona del
y el BPI monetario euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurosistema’
1998 Di¢ 329,2 99,6 404,131 52 23,2 1999 12,6 18,3 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 1,3
1999 Dic 372,3 116,4 402,762 45 243 2251 12,8 21,7 190,5 0,0 134,0 56,5 0,0 21
2000 Ené 378,0 116,2 401,639 4,3 24,4 2309 14,4 28,0 188,4 - - 0,2 2,3
Feb 383,2 121,1 400,503 44 239 2314 12,0 25,8 1934 - - 0,2 2,4
Mar 385,3 116,0 400,503 4,4 248 238,8 12,7 25,9 200,1 - - 0,2 13
Abr 399,7 121,3 400,503 4,3 22,7 249,6 18,2 28,3 202,9 - - 0,2 1,9
May 388,8 117,2 400,503 45 21,1 2444 16,2 28,8 199,2 - - 0,2 1,6
Jun 385,8 120,8 400,503 45 20,5 2383 14,3 24,4 199,4 - - 0,1 18
Jub 391,3 119,6 399,539 45 20,9 2444 10,5 27,1 206,6 - - 0,2 1,9
Ago 402,6 124,3 399,539 48 20,9 2515 10,9 25,2 2153 - - 0,2 1,2
Sep 408,0 124,7 399,539 49 21,3 2559 11,2 24,3 220,1 - - 0,3 1,2
Oct 416,2 125,6 399,538 4,7 21,5 263,1 10,3 24,3 228,2 - - 0,3 1,4
Now400,1 123,8 399,537 48 20,8 2498 9,0 22,6 217,8 - - - 0,3 0,9
Dic 377,7 117,8 399,537 43 20,8 2341 9,7 19,5 204,4 - - - 05 06
Ampliacion de la zona del eure
2001Ene 1390,9 119,2 404,119 44 21,2 2455 16,8 19,8 208,4 - - 0,5 0,7
2001 Ene 386,0 115,0 404,119 45 22,3 2434 11,8 19,9 211,2 - - 0,5 0,8
Feb 384,3 116,5 404,119 48 21,3 2410 10,4 21,7 208,4 - - 0,5 0,6
Maf 393,4 117,6 403,153 49 214 2475 9,8 27,3 210,0 - - 0,5 2,0
Abr 386,7 119,5 403,153 49 21,1 240,7 11,5 23,7 205,1 - - 04 0,6
May 409,0 127,2 403,153 56 223 252,0 10,6 25,7 2155 - - 0,2 1,8
Jurt 410,2 128,6 403,089 5,7 22,9 2498 9,8 28,4 211,3 - - 0,2 3,2
Ju 397,5 122,3 402,639 55 22,7 243,1 8,5 32,7 201,6 - - 04 39
Agd382,2 120,0 402,430 55 219 2328 8,3 26,3 197,8 - - 0,5 2,0
Banco Central Europeo®
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 40,9 0,3 6,4 34,3 0,0 28,0 6,3 0,0 1,4
2000 Ene 49,9 7,0 24,030 0,0 0,0 4172 04 7,2 336 - - 0,0 1,7
Feb 48,0 7,3 24,030 0,0 0,0 39,0 04 6,1 325 - - 0,0 1,7
Mar 49,7 7,0 24,030 0,0 0,0 41,9 0,4 74 34,1 - - - 0,0 09
Abr 52,7 7,3 24,030 0,0 0,0 44,1 1,1 79 351 - - - 0,0 1,4
May 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 42,0 1,7 6,0 34,2 - - - 0,0 1,0
Jun 50,5 7,2 24,030 0,0 0,0 421 0,9 6,3 34,9 - - 0,0 1,2
Jul 51,0 7,2 24,030 0,0 0,0 428 05 55 36,8 - - - 0,0 1,0
Ago 55,0 7,5 24,030 0,0 0,0 46,4 0,6 75 38,3 - - - 0,0 1,2
Sep 524 7,5 24,030 0,0 0,0 437 0,7 6,1 36,9 - - 0,0 1,2
Oct 53,8 7,6 24,030 0,0 0,0 44,9 0,7 6,4 37,7 - - - 0,0 1,4
Nov 47,2 7,4 24,030 0,0 0,0 38,8 0,7 50 331 - - - 0,0 09
Dic 45,1 7,1 24,030 0,0 0,0 37,3 0,6 6,1 30,6 - - - 0,0 0,6
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 459 7,0 24,656 0,0 0,0 38,2 0,7 26 349 - - 0,0 07
Feb 46,7 7,1 24,656 0,0 0,0 389 06 39 344 - - 00 06
Mar 46,7 7,2 24,656 0,0 0,0 375 0,7 52 316 - - - 00 20
Abr 453 7,3 24,656 0,0 0,0 375 08 52 315 - - - 00 05
May 50,1 7,8 24,656 0,0 0,0 40,5 08 52 345 - - - 00 1,8
Jun 50,9 7,9 24,656 0,1 0,0 401 09 68 325 - - 00 28
Jul 50,2 7,5 24,656 0,1 0,0 388 1,0 7,8 30,0 - - - 0,0 39
Ago 45,9 7,3 24,656 0,1 0,0 36,5 11 42 313 - - - 00 20 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. En términos nominales, en términos reales y valores unitarios por productos”?

(desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Exportaciones de bienes (fo.b.) Importaciones de bienes (c.if) Total (d)
Total Pro| Total Pro memoria: (1995=100)
Bienes| Bienes de| Bienes de memoria; Bienes| Bienes de| Bienes de] Manufac-| Petrdleo| Exporta-| Importa-
ntermedios equipo|  consumol manufactu- ntermedios equipo|  consumol turas| ciones| ciones
ras
1 2] 3] 4 5 [§ 7] 8 9) 10 11 12 13
En términos nominales [mm de euros (mm de ECU hasta el final de 1998); 1995=100 para las columnas 12 y 13]
1997 762,8 357,3 168,3 202,3 661,0 674,2 389,3 104,8 161,4 481,9 62,6 122,5 119,8
1998 797,1 369,6 179,8 213,6 697,8 711,4 3933 1229 175,8 540,3 41,6 128,1 126,4
1999 832,8 386,5 183,2 224,2 725,0 781,2  423,2 143,6 192,1 590,6 61,5 133,8 138,8
2000 1.007,6 477,3 218,6 261,9 873,7 1.001,3 572,0 175,6 214,0 719,4 117,7 161,9 177,9
2000 | 230,3 109,1 47,7 61,3 199,6 232,8 132,3 40,0 51,5 169,3 26,0 151,6 161,7
1l 247,9 117,9 54,6 63,0 215,0 2444 139,2 43,2 51,9 177,6 26,3 157,7 172,8
1] 250,5 120,0 53,2 65,0 217,2 246,2 141,4 41,2 53,6 175,1 31,1 165,8 184,2
v 278,9 130,4 63,2 72,6 2419 277,9 159,0 51,2 57,1 197,3 34,3 173,8 195,5
Ampliacion de la zona del eure
2001 1 258,5 121,3 56,1 67,8 226,2 260,5 146,8 47,5 54,4 190,5 26,9 172,6 181,4
1l 265,3 1215 59,2 68,1 232,0 256,6 143,0 43,8 53,7 185,8 27,6 1719 181,1
2001 Feb 83,5 38,8 18,0 22,4 73,1 82,1 46,5 14,4 17,5 60,0 8,6 173,6 182,1
Mar 93,8 43,7 20,8 24,5 82,5 91,3 50,5 18,0 18,7 67,6 9,0 171,6 181,8
Abr 83,3 37,9 18,7 20,9 72,6 83,7 46,0 14,9 17,3 60,6 8,7 169,1 181,2
May 90,8 41,9 19,7 23,4 79,2 87,6 49,4 14,7 18,1 63,4 9,4 172,2 179,6
Jun 91,3 41,6 20,8 23,9 80,2 85,4 47,6 14,2 18,4 61,8 9,5 1745 182,4
Jul 91,7 . . . . 83,9 . . . . 171,3 181,7
En términos reales (tasas de variacion interanuales; 1995=100 para las columna®12 y 13)
1997 10,8 91 12,0 10,6 12,0 7,2 8,3 13,1 6,7 10,7 2,4 115,9 110,3
1998 3,6 4,2 59 3,6 4,0 11,6 8,1 21,8 7,6 13,4 -4,5 120,1 123,1
1999 2,2 2,9 -0,8 3,5 1,4 6,1 3,5 13,0 7,8 7,1 6,0 122,7 130,6
2000 11,8 11,3 111 11,2 12,4 51 53 9,4 2,5 7,3 3,7 137,3 137,4
2000 | 14,6 13,6 10,7 14,9 15,0 59 6,1 8,8 5,8 9,6 -0,9 133,4 133,8
1l 14,3 12,9 12,1 13,1 14,7 6,1 5,8 11,3 2,7 9,1 0,1 135,6 137,3
11l 9,6 8,7 9,0 10,7 10,1 5,8 5,9 8,9 2,0 7,2 3,2 139,1 140,9
v 9,4 10,5 12,7 7,0 10,3 2,8 3,4 8,7 -0,4 3,3 6,2 142,3 139,7
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 6,2 4,9 13,0 6,7 7,5 14 0,2 7,8 -3,1 14 -2,8 1419 137,0
1l 2,0 -1,8 6,1 2,8 3,0 -2,7 -5,1 -5,5 -4,8 -3,1 -4,3 139,0 134,9
2001 Feb 5,8 3,0 18,2 3,0 7,3 -2,4 -3,9 3,7 -5,5 -2,6 -5,3 143,9 136,9
Mar -0,6 -1,2 4,2 0,3 0,4 -1,0 -2,0 10,7 -8,8 -1,4 0,0 139,8 137,3
Abr 7,8 2,6 13,7 54 8,7 4,8 15 7,3 -1,0 3,6 5,8 137,3 136,5
May -3,5 -5,9 -4,5 -1,3 -2,7 -8,0 -9,2 -13,6 -9,8 -8,0 -10,4 139,2 133,7
Jun 3,0 -1,0 10,8 4,5 4,1 -3,9 -6,5 -8,1 -3,2 -3,7 -6,5 140,4 134,4
Jul 4,5 . -1,3 . . . 138,9 133,6
Valores unitarios (tasas de variacion interanuales; 1995=100 para las columnas®12 y 13)
1997 2,8 2,6 3,5 3,5 2,7 5,8 5,4 55 4,8 4,9 4,2 105,7 108,6
1998 0,9 -0,7 0,8 2,0 1,5 -5,4 -6,5 -3,6 1,2 -1,1 -30,4 106,6 102,8
1999 2,3 1,7 2,7 14 2,4 3,5 3,9 3,4 1,4 2,0 39,4 108,9 106,2
2000 8,3 11,0 7,4 51 7,2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 117,8 129,4
2000 | 6,7 9,9 5,6 4,3 5,7 22,4 30,6 10,0 6,3 111 171,3 113,6 120,8
1l 6,8 9,5 8,3 3,9 5,7 215 28,7 10,9 8,1 12,5 101,4 116,3 125,9
11l 9,1 12,7 7,5 4,4 8,5 20,0 26,6 10,4 7,9 12,5 71,0 119,2 130,8
\Y 10,0 11,4 7,7 7,4 8,8 23,9 28,3 15,1 12,6 18,1 53,1 122,1 140,0
Ampliacion de la zona del eure
2001 | 7,0 6,5 5,8 5,6 6,8 9,3 9,5 9,1 8,3 10,0 3,1 121,6 132,5
1l 6,4 5,7 45 7,0 6,4 6,6 6,6 6,0 7,7 6,9 4,2 123,7 134,3
2001 Feb 5,7 5,0 6,3 51 55 9,8 10,3 8,9 7,8 10,2 6,0 120,6 133,0
Mar 7,9 7,7 6,7 5,9 8,0 7,1 6,3 8,1 8,5 8,6 4,8 122,7 132,3
Abr 6,4 6,7 5,4 53 6,1 7,8 8,0 6,2 8,5 8,4 5,8 123,1 132,8
May 6,2 49 5,0 7,1 6,3 6,3 6,4 53 7,1 6,0 6,9 123,6 134,3
Jun 6,4 5,4 3,2 8,6 6,6 59 5,6 6,8 7,6 6,5 1, 124,3 135,7
Jul 4.4 . 5,8 . . . . 123,3 136,0

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (cdlculos de cifras en términos reales y desestacionalizacion de los valores unitarios).

1)

2

manufacturas (columnas 5y 10) y el petroleo (columna 11) se detallan conforme a la CUCI Rev.3.

3)
Grecia.

66*

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).
La desagregacion por productos de las columnas 2 a4y 7 a 9 se ha realizado de conformidad con la Clasificacion por destino econémico de los bienes. Las

Para el aiio 2001, los indices de valor unitario, que se utilizan también para estimar las cifias en términos reales, corresponden a la zona del euro, excluida
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2. Desagregacion por areas geograficas”

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario]

Total] Total] Reino Suecia| Dinamarca Paises Suiza|  Estados] Japén| Asia excl, Africal América Otros
(d Unido| candidatos| Unidos| Japén| Latina paises
1 2 3 4 5 6 7l 8 9 10] 1]] 12] 13

Exportaciones (f.0.b.)

1997 762,8 - 141,7 29,2 19,4 90,2 46,8 102,6 26,5 132,7 43,1 38,1 92,4
1998 797,1 - 150,2 31,5 20,5 101,5 51,1 119,9 23,9 1149 49,7 42,4 91,5
1999 832,8 - 161,4 33,1 21,1 102,9 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 89,6
2000 1.007,6 - 188,3 38,5 22,7 130,6 63,2 170,3 34,1 150,6 55,9 46,4 107,1
2000 1 230,3 235,2 45,0 9,3 55 28,7 15,2 38,8 8,2 32,8 12,4 10,1 24,2
1] 247,9 244.7 46,7 9,7 5,6 32,4 15,5 40,9 7,9 36,7 14,6 10,9 27,1
1] 250,5 257,2 46,2 9,1 5,4 32,6 15,5 42,8 8,7 37,8 13,5 12,0 26,9
v 278,9 269,6 50,4 10,5 6,2 36,8 17,0 47,7 9,3 43,3 15,4 13,4 28,9
Ampliacion de la zona del eure
20011 258,5 264,9 49,1 9,6 6,1 33,3 17,0 45,1 9,2 39,8 14,3 12,1 22,9
1] 265,3 264,0 50,5 9,0 7,1 33,5 16,5 45,0 8,3 40,2 15,2 12,7 .
2001 Feb 83,5 88,8 16,0 3,1 2,0 10,7 5,5 14,2 3,0 12,5 5,0 4,0 7,5
Mar 93,8 87,8 17,8 34 2,2 12,0 6,3 15,9 3,3 14,7 5,2 4,4 8,8
Abr 83,3 86,6 15,9 3,0 2,0 10,3 5,3 14,4 2,6 12,5 4,9 4,0 8,4
May 90,8 88,1 16,8 3,0 3,2 11,7 5,8 15,2 2,8 13,8 5,2 4,3 .
Jun 91,3 89,3 17,9 3,0 2,0 11,5 54 15,4 3,0 13,9 51 4.4
Jul 91,7 87,7 . . . . . . . .
% variacion sobre afio anterior
2001 Jul 9,1 - . .
Importaciones (c.i.f.)
1997 674,2 - 117,7 27,1 16,9 60,2 36,9 94,3 43,3 124,8 49,7 28,4 74,8
1998 711,4 - 122,3 30,8 17,3 71,6 40,9 104,8 48,5 132,0 45,8 29,3 68,0
1999 781,2 - 131,0 33,2 18,6 80,4 43,2 113,2 53,9 151,8 49,0 30,4 76,5
2000 1.001,3 - 155,3 37,6 21,4 100,5 48,4 139,4 64,5 209,8 72,1 39,3 1129
2000 1 232,8 226,5 37,8 9,1 51 23,4 11,8 31,9 15,8 46,7 16,7 8,6 25,9
1] 244.4 242,0 37,4 9,6 5,2 24,6 11,7 35,1 16,6 49,7 16,7 10,5 27,1
] 246,2 257,9 36,5 8,7 51 24,9 11,6 33,7 15,0 54,3 17,8 10,0 28,6
1\ 277,9 273,8 43,6 10,2 6,0 27,6 13,2 38,7 17,0 59,1 20,9 10,2 31,3
Ampliacion de la zona del eure
20011 260,5 256,6 38,5 8,9 5,2 29,0 13,5 37,5 16,1 53,9 19,8 9,8 28,3
1] 256,6 256,1 38,8 8,5 51 28,9 13,0 35,8 15,5 50,5 18,7 11,0 .
2001 Feb 82,1 85,9 12,4 2,9 1,6 9,4 4.5 11,5 4.9 16,6 6,3 3,0 9,1
Mar 91,3 85,7 13,4 3,1 1,8 10,4 4,9 13,9 5,7 18,4 6,8 34 9,4
Abr 83,7 85,4 12,6 2,8 1,7 9,3 4,3 11,8 55 16,8 6,1 3,4 9,4
May 87,6 84,7 13,4 2,9 1,7 9,7 4,4 12,0 5,3 17,1 6,3 3,9 .
Jun 85,4 86,0 12,8 2,8 1,7 9,9 4,2 12,0 4,7 16,7 6,3 3,7
Jul 83,9 85,7 . . . . . . . .
% variacion sobre afio anterior
2001 Jul 4,5 -
Saldo
1997 88,6 - 23,9 2,1 2,5 30,0 9,9 8,3 -16,9 8,0 -6,5 9,7 17,5
1998 85,7 - 27,8 0,7 3,2 29,9 10,2 15,1 -24,6 -17,2 3,9 13,1 23,5
1999 51,6 - 30,4 -0,1 2,6 22,5 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 13,1
2000 6,3 - 33,0 1,0 1,3 30,0 14,8 30,8 -30,4 -59,3 -16,2 7,1 -5,8
2000 1 -2,6 8,7 7,3 0,2 0,4 5,3 34 7,0 -17,7 -13,9 -4,3 1,4 -1,7
1] 3,5 2,7 9,3 0,1 0,4 7,8 3,7 5,8 -8,7 -13,0 -2,2 0,4 0,0
] 4,4 -0,7 9,7 0,4 0,3 7,7 3,9 9,1 -6,3 -16,5 -4,2 2,1 -1,7
[\ 1,0 -4,2 6,8 0,3 0,2 9,2 3,8 9,0 -17,7 -15,8 -5,5 3,1 -2,4
Ampliacion de la zona del eure
2001 1 -2,0 8,3 10,6 0,8 0,9 4,4 3,5 7,6 -7,0 -14,2 -5,5 2,3 -5,4
1] 8,7 7,9 11,7 0,5 2,1 4,7 3,5 9,2 -7,2 -10,3 -3,5 1,6
2001 Feb 1,4 3,0 3,6 0,2 0,4 1,3 1,1 2,7 -1,9 -4,1 -1,3 1,0 -1,6
Mar 2,5 2,2 4,4 0,3 0,3 1,5 1,4 2,0 -2,4 -3,7 -1,6 1,0 -0,7
Abr -0,4 1,1 3,3 0,2 0,3 1,1 1,0 2,6 -2,9 -4,3 -1,2 0,6 -1,0
May 3,2 3,5 34 0,2 15 2,0 1,3 3,2 -2,6 -3,2 -1,1 0,4
Jun 5,9 3,3 5,0 0,2 0,4 1,6 1,2 34 -1,7 -2,8 -1,2 0,7
Jul 7,8 2,0 . . .

Fuentes: Eurostaty calculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y otros paises).
1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadros 8.1y 8.2).
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10 Tipos de cambio

Cuadro 10

Tipos de cambio
[medias del periodo, unidades de moneda nacional por ECU o euro (bilateral); indice: 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 IPRI| por CLUM por IPC
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 107,9 108,8 107,5 111,4 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814
1997 99,1 99,4 99,3 100,4 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,7 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,3 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,5 87,0 87,4 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
l 96,1 96,0 96,0 96,7 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658
11l 94,6 94,7 94,6 94,9 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655
\Y 92,2 92,2 92,3 93,8 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636
2000 | 89,0 89,6 89,8 90,2 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
Il 86,0 86,6 87,0 87,7 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
11l 84,7 85,7 86,3 86,8 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612
v 83,0 84,0 84,9 85,0 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 - 100,0 100,1 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 94,5 1,038 125,3 1,595 0,650
Jul 94,8 95,2 94,9 - 95,0 94,4 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 90,7 1,014 106,5 1,610 0,618
Feb 89,2 89,8 90,0 - 91,2 89,6 0,983 107,6 1,607 0,615
Mar 87,7 88,3 88,5 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611
Abr 86,1 86,6 87,0 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598
May 84,5 85,0 85,7 - 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 86,1 - 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 83,5 - 84,4 82,2 0,855 92,7 1,513 0,589
Nov 82,3 83,3 84,1 - 85,1 82,9 0,856 93,3 1,522 0,600
Dic 85,4 86,4 87,1 - 88,1 85,8 0,897 100,6 1,514 0,613
Ampliacion de la zona del eure
20011 88,6 90,0 90,5 89,5 91,4 88,9 0,923 109,1 1,533 0,633
1 86,0 87,7 87,9 84,8 89,5 86,9 0,873 106,9 1,528 0,614
1l 87,0 88,9 88,5 85,0 91,2 88,0 0,890 108,3 1,507 0,619
2001 Ene 89,2 90,3 90,8 - 91,7 89,1 0,938 109,6 1,529 0,635
Feb 88,3 89,7 90,2 - 91,0 88,6 0,922 107,1 1,536 0,634
Mar 88,4 90,0 90,4 - 91,4 89,1 0,910 110,3 1,535 0,629
Abr 87,6 89,2 89,5 - 91,0 88,5 0,892 110,4 1,529 0,622
May 85,9 87,6 87,8 - 89,3 86,7 0,874 106,5 1,533 0,613
Jun 84,7 86,4 86,4 - 88,1 85,4 0,853 104,3 1,522 0,609
Jul 85,4 87,3 86,8 - 89,1 86,2 0,861 107,2 1,514 0,609
Ago 87,7 89,6 89,1 - 91,8 88,6 0,900 109,3 1,514 0,627
Sep 88,0 89,8 89,4 - 92,6 89,1 0,911 108,2 1,491 0,623
% var. sohré
mes anterior
2001 Sep 0,4 0,2 0,3 - 0,9 0,6 1,2 -1,0 -1,5 -0,6
% var. sobré
ano anterior
2001 Sep - - - - - - 4,5 16,2 -2,6 2,5
Fuente: BCE.

1)  Enlas notas generales se ofrecen mas detalles sobre los cdlculos.
2)  Hasta diciembre de 1998, tipos de cambio del ECU (fuente BPI); a partir de enero de 1999, tipos de cambio del euro.
3) Hasta septiembre del 2000 se muestran tipos indicativos para estas monedas, dado que hasta entonces el BCE no ofiecia tipos de referencia oficiales para

ellas.
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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 11 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 1999
8,90 7,43 8,24 1,557 1,618 8,19 1.258,8 1,810
8,71 7,44 8,22 1,558 1,613 8,14 1.252,8 1,772
8,65 7,44 8,19 1,528 1,613 8,07 1.217,4 1,737
8,50 7,45 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,674 2000
8,28 7,46 8,20 1,381 1,585 7,27 1.042,0 1,608
8,40 7,46 8,10 1,341 1,576 7,06 1.009,5 1,569
8,60 7,45 8,04 1,325 1,632 6,77 1.011,6 1,516
9,08 7,44 8,65 1,765 1,839 8,99 1.362,4 1,950 1999
8,91 7,44 8,65 1,679 1,751 8,68 1.330,2 1,905
8,94 7,43 8,51 1,651 1,726 8,43 1.336,2 1,881
8,91 7,43 8,32 1,594 1,668 8,30 1.292,2 1,834
8,97 7,43 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820
8,83 7,43 8,17 1,524 1,580 8,05 1.212,6 1,775
8,74 7,44 8,18 1,540 1,576 8,03 1.229,4 1,756
8,75 7,44 8,26 1,583 1,645 8,23 1.269,1 1,779
8,63 7,43 8,23 1,552 1,619 8,15 1.260,1 1,781
8,73 7,43 8,29 1,581 1,641 8,32 1.289,9 1,793
8,63 7,44 8,19 1,516 1,618 8,04 1.215,9 1,727
8,59 7,44 8,10 1,491 1,580 7,86 1.149,6 1,694
8,60 7,44 8,12 1,469 1,542 7,89 1.145,9 1,697 2000
8,51 7,45 8,10 1,427 1,564 7,65 1.110,8 1,674
8,39 7,45 8,11 1,408 1,583 7,51 1.076,1 1,654
8,27 7,45 8,15 1,389 1,588 7,38 1.051,4 1,620
8,24 7,46 8,20 1,355 1,570 7,06 1.015,3 1,566
8,32 7,46 8,25 1,402 1,597 7,40 1.061,1 1,641
8,41 7,46 8,18 1,389 1,598 7,33 1.047,9 1,636
8,39 7,46 8,10 1,341 1,557 7,05 1.007,6 1,556
8,41 7,46 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517
8,52 7,45 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498
8,63 7,46 8,00 1,320 1,639 6,68 990,6 1,497
8,66 7,46 8,13 1,368 1,642 7,00 1.089,6 1,558
Ampliacion de la zona del eure
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 1.174,7 1,616 2001
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 1.138,9 1,583
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1.150,1 1,582
8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 1.194,9 1,630 2001
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 1.153,8 1,607
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 1.173,4 1,611
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 1.183,5 1,617
9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 1.133,7 1,586
9,21 7,45 7,94 1,302 1,647 6,65 1.104,1 1,550
9,26 7,44 7,97 1,315 1,689 6,71 1.120,3 1,569
9,31 7,45 8,06 1,386 1,717 7,02 1.154,0 1,586
9,67 7,44 8,00 1,426 1,804 7,11 1.178,3 1,593
% var. sohré
mes anterior
3,9 0,0 -0,7 2,9 5,0 1,2 2,1 0,%2001 Sep
% var. sobré
ano anterior
15,0 -0,3 -0,4 10,2 14,5 45 211 5,2001 Sep

4)  Paralaiiltima observacion mensual se ofrece la variacion porcentual respecto al mes anteriory al mismo mes del afio anterior. Una variacién positiva indica
apreciacion del euro. Debido al cambio en el sistema de ponderaciones, los datos sobre tipos de cambio efectivos reales a partir de enero del 2001 no son
totalmente comparables con las observaciones anteriores.
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11 Evolucion econémica y financiera en los otros
Estados miembros de l1a UE

Evolucion econdémica y financiera
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
IAPC|Défictt () / Deuda| Rdto.” de Tipo de| Cuentas Costes PIB a| Indice de Tasa de| Agregado Tipo de

superavit|  brutade| la d‘_?Uda cambio® en| corriente y|  laborales precios| produccién| desempleo| monetario| interés Va
(+)de| AAPPen( publicaa mopeda de capital] unitarios »| constantes| industrial ¥| normaliza-| amplio | 3 meses
AAPP en| % del PIB| largo plazo|  nacional (nueva), da en % on %
% del PIB en %| por ECU| %% del PIB sobre Ia
0 euro| i
poblacién|
activa (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Dinamarca
1997 1,9 0,3 61,2 6,25 7,48 0,6 1,9 3,0 53 5,6 4,7 3,73
1998 1,3 1,1 55,6 4,94 7,50 -0,9 2,3 2,8 2,2 5,2 4,6 4,27
1999 2,1 3,1 52,0 4,91 7,44 1,8 3,0 2,1 1,8 52 4,2 3,44
2000 2,7 2,8 46,1 5,64 7,45 2,3 1,4 3,2 6,2 4,7 1,9 5,00
2000 11 2,9 - - 5,67 7,46 1,7 2,1 3,7 7,8 4,7 13 4,73
] 2,6 - - 5,69 7,46 4,1 0,4 3,5 8,1 4,7 2,3 5,84
v 2,6 - - 5,42 7,45 1,8 1,1 29 6,1 4.8 1,8 5,48
2001 | 2,3 - - 5,03 7,46 4,3 2,4 1,8 5,2 4,7 5,26
1] 2,5 - - 5,27 7,46 3,2 3,1 1,3 0,9 4,5 . 5,06
I} . - - 5,18 7,44 . . . . . . 4,73
2001 Abr 2,6 - - 5,14 7,46 - - - 1,4 4,6 511
May 2,8 - - 5,35 7,46 - - - -3,8 4,5 . 511
Jun 2,2 - - 5,33 7,45 - - - 5,2 4,5 . 4,96
Jul 2,3 - - 5,32 7,44 - - - 51 4,4 . 4,93
Ago 2,5 - - 5,12 7,45 - - - 0,3 4,3 . 4,81
Sep . - - 511 7,44 - - - . . . 4,43
Suecia
1997 1,8 -1,5 74,5 6,62 8,65 - 0,6 2,1 7,0 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 1,9 71,8 4,99 8,92 3,7 0,9 3,6 3,8 8,3 3,5 4,36
1999 0,6 18 65,2 4,98 8,81 2,8 -0,4 4,1 2,0 7,2 6,8 3,32
2000 1,3 4,1 55,6 5,37 8,45 3,1 5,6 3,6 8,5 5,9 6,2 4,07
2000 1l 1,2 - - 5,30 8,28 2,0 45 4,1 10,2 6,1 8,9 4,09
11l 13 - - 5,30 8,40 2,6 53 3,7 9,1 57 51 4,14
v 1,5 - - 5,09 8,60 4,3 6,7 2,3 8,8 5,4 2,2 4,06
2001 1 1,6 - - 4,83 9,00 3,6 2,4 2,3 59 5,2 0,2 4,10
1l 3,0 - - 5,20 9,13 1,2 44 1,0 -2,1 4,9 11 4,15
] . - - 5,28 9,41 . . . . . . 4,34
2001 Abr 3,0 - - 4,93 9,11 - - - -4,1 5,0 -0,3 4,04
May 31 - - 5,27 9,06 - - - 0,6 5,0 -1,4 4,09
Jun 3,0 - - 5,39 9,21 - - - -2,6 4,8 5,0 4,32
Jul 2,9 - - 5,42 9,26 - - - . 4,8 2,2 4,44
Ago 3,0 - - 5,16 9,31 - - - . 4,7 25 4,40
Sep . - - 5,26 9,67 - - - . . . 4,14
Reino Unido
1997 1,8 -2,0 51,1 7,13 0,692 0,9 29 3,4 1,3 7,0 11,2 6,92
1998 1,6 0,4 48,1 5,60 0,676 0,0 3,1 3,0 0,8 6,3 9,7 7,42
1999 1,3 1,3 45,7 5,01 0,659 -1,0 3,4 2,1 0,6 6,1 54 5,54
2000 0,8 1,9 42,8 5,33 0,609 -1,5 1,9 29 1,6 55 6,6 6,19
2000 11 0,6 -0,5 43,7 5,31 0,610 -1,4 14 3,3 2,7 5,6 5,8 6,28
I 0,8 2,2 42,3 5,31 0,612 -1,8 1,6 2,7 0,8 5,4 8,3 6,21
v 0,9 0,0 42,5 5,09 0,600 -1,4 1,7 2,4 0,9 5,3 8,5 6,07
2001 | 0,9 6,2 40,2 4,90 0,633 0,0 2,1 2,7 0,8 51 9,0 5,72
1] 1,5 -2,5 40,3 5,18 0,614 . . 2,3 -2,2 5,0 7,4 5,30
I} . . . 5,13 0,619 . . . . . . 5,00
2001 Abr 11 1,2 39,8 5,03 0,622 - - - -1,0 5,0 7,7 5,40
May 1,7 -4,9 39,9 5,21 0,613 - - - -3,1 51 7,2 5,25
Jun 1,7 -3,7 40,3 5,30 0,609 - - - -2,6 51 7,5 5,26
Jul 1,4 5,4 39,6 5,30 0,609 - - - -3,5 . 7,6 5,25
Ago 1,8 0,0 39,5 5,07 0,627 - - - . . . 5,00
Sep . . . 5,02 0,623 - - - . . . 4,73

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)  Paramas 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 de Costes PIB a Indice de| Tasa de M2?[  Tipos¥de| Rendimien- Tipo de| Déficit (—) / Deuda
precios de laborales precios| produccidn| desempleo depositos to¥de la| cambio® en| superavi publica
consumo|  unitariosP| constantes| industrial®| en % sobre| interbanca- deuda moneda| (+) fiscal®| bruta® en %
la poblacién rios a 3| publica a 10| nacional por en % del del PIB
activa (d), meses en %| afios en %| ECU o euro PIB|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
1997 2,3 0,0 44 7,6 5,0 49 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,4
1998 1,6 0,7 4,3 55 4,5 7,3 5,57 5,33 1,121 0,3 53,4
1999 2,2 -1,7 4,1 4,8 4,2 7,6 5,42 5,64 1,066 0,8 50,5
2000 3,4 -3,8 4,1 6,0 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,7 449
2000 11 3,3 -4,4 52 7,0 4,0 6,2 6,63 6,18 0,933 1,7 46,8
1l 35 -5,4 4,4 6,4 4,0 6,1 6,70 5,89 0,905 1,9 45,6
\ 3,4 -1,5 2,8 4,3 4,0 6,2 6,69 5,56 0,868 1,7 45,0
20011 3,4 1,8 25 0,4 4,2 7,5 5,35 5,04 0,923 1,5 45,1
1 3,4 8,3 1,2 -2,8 4,5 8,5 4,19 5,25 0,873 1,1 43,6
1l . . . . 4,8 . 3,46 4,98 0,890 . .
2001 Abr 3,3 - - -1,7 4.5 8,2 4,63 5,13 0,892 - -
May 3,6 - - -2,5 4.4 8,5 4,11 5,37 0,874 - -
Jun 3,2 - - -4,2 4,5 9,0 3,83 5,26 0,853 - -
Jul 2,7 - - -4,0 4,5 9,2 3,75 5,23 0,861 - -
Ago 2,7 - - -5,5 49 9,2 3,56 4,97 0,900 - -
Sep - - 4,9 3,03 4,76 0,911 - -
Japon
1997 1,7 -2,2 1,8 3,6 3,4 3,1 0,62 2,15 137,1 -2,7
1998 0,7 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 -0,7 -6,5 1,5 59 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 .
2000 II -0,7 -7,3 1,2 7,1 4,7 2,3 0,12 1,72 99,6
1l -0,6 -6,1 0,4 5,5 4,6 1,9 0,32 1,79 97,4
[\ -0,8 -5,3 1,9 4,9 4,8 2,1 0,56 1,73 95,3
2001 | -0,4 -0,2 0,3 -1,1 4.8 2,6 0,37 1,38 109,1
Il -0,7 3,7 -0,9 -5,7 4,9 2,8 0,08 1,28 106,9
1l . . . . . . 0,07 1,36 108,3
2001 Abr -0,7 2,0 - -4,2 4,8 2,5 0,10 1,36 110,4 - -
May -0,7 2,3 - -3,9 4,9 2,9 0,07 1,28 106,5 - -
Jun -0,8 7,2 - -8,8 4,9 3,2 0,07 1,19 104,3 - -
Jul -0,8 . - -8,8 5,0 3,3 0,08 1,33 107,2 - -
Ago -0,7 - -11,7 5,0 3,4 0,08 1,36 109,3 - -
Sep - . . 0,06 1,40 108,2 - -
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

—— Japon

O FRP N WPAOUL O N O

- —  Zonadel euro

1997

1)  Manufacturas.

1998

1999

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

|
2000

2)  Media de los valores del periodo; M2 + CD paraJapon.
3)  Para mads informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2.
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2001

4
5)

6)

— Jap6n

997 T

998

fuente es cuentas financieras.
Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).

|
1999 2000

2001
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Cuadro 12.2

Ahorro, inversion y financiacion

(en porcentaje del PIB)
Ahorro e mversion nacionales Inversién y financiacion de las empresas no financieras Inversién y financiacién de los hogares®
Ahorro|  Forma-| Capaci-| Forma- Adquisi- Ahorro| Contrac- Gasto de| Adquisi- Ahorro| Contrac-
bruto| cién bruta dad de| cionbruta]  Forma-| cidn neta bruto| ciénneta| Valores, capital| cién neta bruto| cién neta
de capital]l financia-| de capital| ¢ién bruta| de activos de| incluidas de activos de
cidn| de capital| financieros pasvos| acciones financieros pasvos
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Estados Unidos
1997 18,1 19,9 -1,5 9,4 8,6 1,8 8,7 34 2,2 11,8 4,0 12,1
1998 18,8 20,7 -2,3 9,6 8,8 6,5 8,1 7,1 15 12,3 57 12,8
1999 18,4 20,9 -3,3 10,1 9,4 6,9 8,1 7,8 3,3 12,6 4,5 11,2
2000 18,1 21,1 -4,4 10,2 9,7 5,8 8,0 7,1 2,7 12,7 3,1 10,3
1999 11l 18,2 20,8 -3,6 10,0 9,5 7,6 7,9 8,5 3,8 12,6 4,1 11,0
v 18,0 21,2 -3,7 10,2 9,4 5,6 8,1 7,0 3,5 12,6 4,6 10,5
2000 | 18,0 21,0 4,1 10,0 9,6 8,8 8,0 9,8 57 13,0 3,4 10,3
Il 18,3 214 -4,2 10,3 9,5 6,8 8,1 8,0 31 12,7 4,0 10,4
I 18,2 21,2 -4,5 10,4 9,8 54 8,2 6,9 2,4 12,6 3,7 10,1
v 17,9 21,0 -4,5 10,0 9,6 2,4 7,9 3,8 -0,1 12,5 1,3 10,2
2001 | 17,3 20,2 4,1 9,3 9,6 2,0 7,5 3,5 19 12,7 3,9 10,3
1l 171 19,7 -4,1 8,8 9,1 1,7 7,3 29 31 12,8 5,6 10,5
Japon
1997 30,2 28,7 2,2 16,6 16,1 3,2 13,8 1,2 0,1 6,0 6,9 11,3
1998 29,1 26,9 2,6 15,6 15,6 -6,0 13,3 -8,3 -0,3 53 6,1 11,7
1999 27,8 26,0 2,2 14,5 14,7 3,3 13,7 -2,0 1,8 53 59 11,3
2000 . 26,0 . . . 2,6 . 1,0 1,0 . 4,3 . -0
1999 111 26,4 9,4 0,1 2,7 4,2 2,
\% 26,9 19,1 13,7 4,0 12,7 1
20001 26,3 15,5 4,4 -1,2 -0,7 5
1l 24.8 -25,0 -17,2 2,5 8,8 -7
1] 27,1 12,7 1,8 -0,2 0,6 1,
v 27,1 6,8 13,7 2,7 7,9 -0,
20011 27,5 8,9 -3,3 0,2 -4,8 2
1l 23,4 -29,5 -17,3 4,8 4,3 -6,4

Capacidad de financiacion de las empresas no financieras

(en porcentaje del PIB)

Il Estados Unidosp”7] Zona del euro

o, B Japon

Capacidad de financiacién de los hogares?
(en porcentaje del PIB)

Il Estados Unidosp”7] Zona del euro

Japo6n

1992

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1992

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japony Economic and Social Research Institute.
1) Hogares, incluyendo instituciones sin fines de lucro al servicio de los 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 2 Créditos ¥ Préstamos de IFM a residentes
en la zona del euro mas Grecia,
excluidas IFM y AAPP
Saldos Variacion Saldos Variacion Saldos Variacion Saldos Variacion Saldos Variacién
porcentual porcentual porcentual porcentuall porcentual
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Ene 1.818,0 . 4.046,6 . 4.608,4 . 7.856,9 . 5.169,0 .
Feb 1.787,3 . 4.005,3 . 4.592,9 . 7.877,0 . 5.171,3 .
Mar 1.809,4 . 4.023,9 . 4.611,0 . 7.952,1 . 5.219,0 .
Abr 1.823,9 . 4.044,4 . 4.649,7 . 7.985,0 . 5.240,7 .
May 1.856,1 . 4.073,2 . 4.686,1 . 8.062,1 . 5.278,0 .
Jun 1.900,1 . 4.100,5 . 4.710,9 . 8.141,4 . 5.371,5 .
Jul 1.901,0 . 4.117,9 . 4.720,1 . 8.161,5 . 5.407,9 .
Ago 1.865,8 . 4.084,7 . 4.701,5 . 8.164,4 . 5.402,9 .
Sep 1.892,0 . 4.094,0 . 4.728,3 . 8.215,6 . 5.442,7 .
Oct 1.897,4 . 4.110,5 . 4.747,8 . 8.286,6 . 5.490,4 .
Nov 1.933,6 . 4.140,5 . 4.801,3 . 8.387,8 . 5.556,3 .
Dic 1.988,5 . 4.239,6 . 4.893,2 . 8.410,2 . 5.589,0 .
2000 Ene 1.997,1 9,4 4.233,6 4,2 4.900,2 53 8.467,5 8,1 5.633,8 8,8
Feb 1.986,7 10,8 4.226,9 5,2 4.920,9 6,2 8.529,0 8,5 5.670,0 9,5
Mar 1.998,1 10,1 4.236,7 4,9 4.961,3 6,5 8.627,2 8,4 5.741,4 9,9
Abr 2.039,8 11,4 4.280,5 54 5.015,6 6,7 8.693,1 8,7 5.803,8 10,5
May 2.021,0 8,7 4.271,8 4,6 5.011,3 6,0 8.728,6 8,2 5.834,5 10,3
Jun 2.038,0 7,1 4.282,0 4,2 5.004,2 5,4 8.745,2 7,3 5.902,4 9,5
Jul 2.037,8 6,9 4.281,0 3,6 5.010,6 5,2 8.760,1 7,1 5.931,9 9,2
Ago 2.002,5 7,0 4.269,5 4,1 5.010,8 55 8.763,2 7,1 5.951,9 9,6
Sep 2.014,5 6,1 4.275,4 4,0 5.011,0 51 8.852,2 7,3 6.038,9 10,1
Oct 2.013,7 5,7 4.282,7 3,7 5.030,4 51 8.892,8 6,7 6.082,9 9,9
Nov 2.032,4 4,9 4.304,9 3,7 5.062,6 4.8 8.934,3 6,0 6.119,0 9,4
Dic 2.098,8 55 4.397,4 3,7 5.138,8 5,0 8.961,9 6,5 6.154,2 9,6

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

(en porcentaje y mm de euros)

Tipos de mterés del

Rendimientos de la deuda

Valores denominados en euros emitidos por residentes en la zona de euro mas Grecia

mercado monetario piblica
Emisiones brutas
Por sociedades no
Depésitos a| Depdstos a financieras e insttuciones Emisiones|
tres meses| doce meses| 2 aflos 10 afios Total{Por IFM ®| Por AAPP ¥ no monetarias ¥ netas| Saldos vivos
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999 Ene 3,33 3,24 3,11 3,87 348,2 47,1 39,4 13,5 64,0 5.786,9
Feb 3,27 3,19 3,17 4,02 292,0 49,1 35,6 15,3 49,4 5.835,6
Mar 3,21 3,19 3,19 4,22 297,2 47,8 35,4 16,8 43,7 5.879,7
Abr 2,87 2,91 2,93 4,09 333,8 48,8 34,4 16,9 42,3 5.921,8
May 2,75 2,83 2,89 4,24 290,9 46,4 37,7 15,9 51,0 5.973,9
Jun 2,80 2,98 3,16 4,56 279,3 48,6 28,7 22,7 38,1 6.012,3
Jul 2,84 3,17 3,38 4,89 328,1 445 36,4 19,1 42,1 6.052,9
Ago 2,86 3,37 3,65 5,10 239,1 50,2 32,3 17,5 35,4 6.088,8
Sep 2,89 3,43 3,75 5,27 311,6 51,7 31,2 17,1 59,8 6.147,1
Oct 3,53 3,81 4,16 5,51 305,5 51,6 30,2 18,3 52,9 6.201,3
Nov 3,64 3,82 4,07 5,22 286,2 56,9 26,1 17,0 435 6.246,0
Dic 3,58 3,94 4,24 5,32 236,0 66,7 20,1 13,2 -32,8 6.218,1
2000 Ene 3,47 4,04 4,43 5,72 347,8 56,6 30,5 12,9 1,9 6.214,1
Feb 3,65 4,18 4,59 5,68 355,1 57,7 26,4 15,9 61,5 6.274,3
Mar 3,86 4,33 4,62 5,51 378,7 58,7 26,4 14,9 53,7 6.329,9
Abr 4,03 4,42 4,61 5,43 346,0 54,1 26,2 19,7 38,5 6.366,5
May 4,44 4,88 5,04 5,63 384,1 59,9 22,7 17,4 52,1 6.427,3
Jun 4,59 5,01 5,05 5,36 3354 57,8 21,7 20,5 32,2 6.461,2
Jul 4,66 5,14 5,21 5,47 378,0 56,2 21,7 22,0 38,7 6.500,2
Ago 4,85 5,28 5,30 5,41 346,3 59,6 21,5 18,9 34,5 6.536,3
Sep 491 5,24 5,24 5,48 386,9 61,4 21,3 17,3 20,1 6.557,4
Oct 5,08 5,23 5,16 5,42 4428 63,5 19,3 17,2 34,3 6.592,3
Nov 5,12 5,20 5,12 5,34 378,0 59,1 20,9 20,1 21,5 6.613,0
Dic 4,94 4,87 4,75 5,07 318,2 63,1 14,6 22,3 -41,6.575,6

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
3)

euro mas Grecia, distintos de IFM.

4)  En porcentaje del total.
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Excluidas las participaciones en FMM en poder de no residentes en la zona del euro.
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

Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otras
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capital fijo
1
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Consumo

Deflactores del PIB
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Precios
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construccion

as finanzas publicas
Servicios

Encrgia

iarealydel

a economi
IAPC
Bienes
no energéticos

Alirentos| Bienes industriales

Total|

Total

B. Evolucion de los precios, de 1
B1. Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanuales)
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Fuentes: Comision Europea (Eurostat) y cdlculos del BCE.
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C. Resumen de la balanza de pagos?

(mm de euros; flujos netos)

Cuenta corriente Cuenta de Cuenta financiera Errores y
Total Bienes| Servicios Rentas| Transferencias| capital Total| Inversiones| Inversiones| Derivados Otras|  Activos| omisiones
corrientes| directas| de cartera| financieros| inversiones| de reserva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 54,6 99,9 9,4 -16,8 -38,0 15,0 .
1998 23,5 92,8 4,4 -30,1 -43,6 14,8 . . . . . .
1999 -13,8 64,1 -3,5 -33,0 -41,4 15,6 23,9 -120,6 -36,4 8,5 164,5 8,0 -25,6
2000 -45,0 28,3 -4,4 -21,1 -47,8 12,6 11,4 -25,2 -120,1 -0,8 143,0 14,5 20,9
1999 IV -9,5 15,2 -2,5 -9,6 -12,7 6,3 3,2 -46,8 -2,4 -0,3 53,3 -0,6 0,0
2000 1 -11,5 3,1 -3,9 -6,5 -4,2 3,9 50,8 147,6 -190,4 2,7 91,6 -0,7 -43,2
1] -9,1 8,8 1,3 -6,5 -12,7 3,2 -1,2 -17,9 52,9 4.8 -45,4 4.4 7,2
] -6,5 12,3 2,1 -7,3 -13,5 1,6 -14,9 -95,9 7,6 0,5 69,7 3,3 19,7
[\ -17,8 4,1 -3,9 -0,7 -17,4 3,9 -23,3 -58,9 9,7 -8,8 27,2 7,5 37,2
1999 Dic -4,7 3,5 -1,0 -2,7 -4,5 3,1 -6,5 -20,3 0,1 -0,1 14,7 -0,9 8,1
2000 Ene -10,4 -2,4 -1,8 -5,2 -1,1 1,5 22,3 0,8 -4,2 -0,8 28,5 -2,1 -13,3
Feb -1,1 2,2 -1,8 -1,0 -0,4 0,9 -1,9 145,8 -151,7 1,9 1,4 0,7 2,1
Mar 0,0 3,3 -0,3 -0,3 -2,7 1,5 30,5 1,0 -34,4 1,6 61,6 0,8 -31,9
Abr -6,9 2,5 -0,7 -3,9 -4,8 2,3 3,9 1,1 -5,6 2,1 6,1 0,1 0,7
May -1,0 2,3 0,7 -1,1 -2,9 0,6 10,9 -8,5 1,1 0,4 16,8 1,1 -10,5
Jun -1,3 4,0 1,3 -1,5 -5,1 0,3 -16,0 -10,5 57,4 2,3 -68,4 3,2 17,0
Jul -2,5 6,3 1,5 -4.7 -55 0,5 -11,5 -24,6 -13,1 -0,4 27,7 -1,1 13,5
Ago -3,5 2,4 1,1 -1,7 -5,3 0,2 -0,3 -42,8 17,1 -0,9 25,4 1,0 3,6
Sep -0,4 3,6 -0,4 -0,9 -2,7 0,9 -3,1 -28,5 3,7 1,8 16,6 3,4 2,6
Oct -4,3 2,6 -0,8 0,1 -6,3 0,4 5,2 -17,6 5,7 -1,7 18,2 0,7 -1,2
Nov -5,0 0,5 -0,3 0,1 -5,3 1,6 -10,7 -9,8 -1,3 -2,9 -4,5 7,8 14,1
Dic -8,5 1,0 -2,7 -0,9 -5,9 1,9 -17,7 -31,5 5,3 -4,1 13,5 -1,0 24,3

D. Tipos de cambio efectivos
(medias del periodo; indice 1999 I=100)

Grupo reducido Grupo amplio
Nominal| Deflactado por IPC|  Deflactado por IPI Deflactado por Nominal| Deflactado por IPC
CLUM
1 2 3 4 5 6
1996 108,1 108,7 107,5 111,5 95,4 105,8
1997 99,1 99,4 99,2 100,4 90,3 96,5
1998 101,5 101,3 101,5 99,6 96,5 99,1
1999 95,6 95,7 95,7 96,3 96,5 95,8
2000 85,4 86,3 86,8 87,3 88,0 86,1
1999 IV 92,0 92,1 92,2 93,7 94,1 92,6
2000 | 88,8 89,5 89,6 90,1 90,9 89,3
1 85,7 86,4 86,9 87,6 88,2 86,5
1l 84,5 85,4 86,1 86,7 87,1 85,1
\Y 82,7 83,8 84,7 84,9 85,7 83,4
1999 Dic 89,9 90,3 90,2 - 92,1 90,7
2000 Ene 90,1 90,7 90,8 - 92,3 90,6
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 87,9 88,3 - 89,8 88,0
Jul 86,7 87,6 88,0 - 89,2 87,3
Ago 84,3 85,3 85,9 - 86,8 84,9
Sep 82,5 83,4 84,4 - 85,1 83,1
Oct 81,3 82,1 83,2 - 84,2 82,0
Nov 82,0 83,0 83,9 - 84,9 82,7
Dic 85,1 86,2 86,9 - 87,9 85,7

Fuente: BCE.
1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).
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Notas técnicas

Relativas al cuadro 2.4'

Desestacionalizacion de los agregados
monetarios de la zona del euro

El método utilizado se basa en la desagregacion
multiplicativa segiin X-12-ARIMA (versién 0.2.2)%. La
desestacionalizacion de los agregados monetarios inclu-
ye el ajuste de algunos componentes de M2 en funcién
del dia de la semana. La desestacionalizacién de M3 se
efectlia indirectamente agregando las series desesta-
cionalizadas 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. A continuacién, se aplican dichos coefi-
cientes a los niveles expresados en miles de millones de
euros y a los ajustes en concepto de reclasificaciones,
otras revalorizaciones, etc., obteniéndose asi valores
desestacionalizados para los saldos, los ajustes y, por lo
tanto, para los flujos. Se revisan los factores estacionales
con periocidad anual o seglin proceda.

Calculo de las tasas de crecimiento

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

Si F"representa el flujo en el mes t, L el saldo a final del
mes t, X" la tasa de variacién en el mes t (mas uno)
definida como
M
F

Xit=| +1
(a) ' Lt—l

y |, el indice de los saldos ajustados en el mes ¢, la tasa
interanual de variacién a,del mes t —la variacion en los
tltimos doce meses que finalizan en el mes t— puede
calcularse de la manera siguiente:

11
b a, =| [[X-1|x100
i=0

© a=| " ~1]x100

t-12
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Del mismo modo, la variacién mensual, como figura
en el cuadro 2.4.4, se podria calcular como (l¢/le1 -
1)*100. Por dltimo, la media mévil de tres meses de
M3 se obtiene como (at+at-1+ac-2)/3.

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferencias
con las tasas de variacién interanuales incluidas en el
cuadro 2.4. El indice de los saldos ajustados esta disponi-
ble con un grado de precisiéon mas alto en la direccién del
BCE en Internet (www.ecb.int), en la pagina Euro area
statistics-download (fichero con formato csv), pudiendo
calcularse exactamente a partir del mismo la tasa de
variacién que aparece en el cuadro 2 4.

Relativas a los cuadros 2.5 a 2.8

En lo posible, los datos se han armonizado y son compa-
rables. Sin embargo, como resultado de la implantacién
en enero de 1999 de un nuevo esquema de remisién de
informacidn, los datos de los cuadros 2.5 a 2.8 anteriores
al primer trimestre de 1999 no son directamente compa-
rables con los que se refieren a periodos posteriores. En
cualquier caso, los cuadros 2.5 a 2.8 pueden utilizarse
para el analisis estructural. Los cuadros 2.5 a 2.7 pueden
utilizarse para realizar un analisis detallado de las tasas de
crecimiento, dado que recogen los flujos trimestrales.

Finalmente, como los valores declarados para los cua-
dros 2.5 a 2.8 se revisan trimestralmente (en los boleti-
nes de marzo, junio, septiembre y diciembre), puede
haber ligeras discrepancias entre estos cuadros y los
que recogen los datos mensuales.

Calculo de las tasas de variacion

Pueden calcularse las tasas de variacion a partir de los
flujos o del indice de saldos ajustados.

1 Véanse detalles en «Seasonal adjustment of monetary aggregate and
HICP for the euro areay, BCE (agosto 2000).

2 Véanse detalles en Findley, D., Monsell, B., W., Otto, M. y Chen,
B.C. (1998, «New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustement Programy, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 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. A efectos internos se utilizan también
modelos multiplicativos de TRAMO-SEATS. Véanse detalles sobre
TRAMO-SEATS en Goémez, V. y Maravall, A. (1996), «Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User», Banco de Esparia,
Documento de Trabajo n.° 9628, Madrid.
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Si F2 representa el flujo en el trimestre t, X la tasa
de variacién en el trimestre t (mas uno), definida como

Q
o (F
w xe=(f]

y |,y L, se definen tal como se indica anteriormente, la
tasa de variacién interanual a,_referida al trimestre que
finaliza en el mes t puede calcularse de la manera si-
guiente:

3
© & =| [ [ X5 —1|x100
i=0

n af(% —1jx100,
t-12

Del mismo modo, la variacién trimestral puede calcu-
larse como (l¢/le-3 - 1)*100.

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferen-
cias con las tasas de variacién interanuales incluidas en
los cuadros 2.5 a 2.7. El indice de los saldos ajustados
esta disponible con un grado de precisién mas alto en la
direccién del BCE en Internet (www.ecb.int), en la
pagina Euro area statistics - download (fichero en forma-
to csv), pudiendo calcularse exactamente a partir del
mismo la tasa de variacidon que aparece en los cuadros
25a2.7.
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Relativas al cuadro 4.1
Desestacionalizacién del IAPC'

El método utilizado se basa en la desagregacion
multiplicativa segin X-12-ARIMA (versién 0.2.2)* (véa-
se nota 2 en la pagina anterior). La desestacionalizacién
del IAPC total de la zona del euro se realiza indirecta-
mente agregando las series desestacionalizadas de la
zona del euro correspondientes a los alimentos elabo-
rados, los alimentos no elaborados y los bienes indus-
triales excluidos los servicios y la energia. Se afiade la
energia sin ajuste, dado que no existe evidencia estadis-
tica de su caracter estacional. Se revisan los factores
estacionales con periocidad anual o seglin proceda.

Relativas al cuadro 8.2

Ajuste estacional de la balanza por cuenta
corriente de la balanza de pagos

El procedimiento se basa en la descomposiciéon
multiplicativa mediante X-12 ARIMA (versién 0.2.2)? (véa-
se nota 2 en la pagina anterior). La desestacionalizacién
de las balanzas de bienes y servicios incluye un ajuste por
el nimero de dias laborables. La desestacionalizacién del
total de la balanza por cuenta corriente se lleva a cabo
mediante la agregacién de las series desestacionalizadas
de la zona del euro para las balanzas de bienes, servicios,
rentas y transferencias corrientes. Se revisan los factores
estacionales con periodicidad anual o segtin proceda.

1 Véase lanota 1 de la pagina anterior
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Notas generales

Las bases para las estadisticas elaboradas por
el Banco Central Europeo (BCE) se presentan en
el documento titulado «Estadisticas recopiladas y
elaboradas por el SEBC», de mayo del 2000. Este
documento es una actualizacién del informe titu-
lado «Requerimientos estadisticos para la tercera
fase de la Unién Monetaria (Implementation pac-
kage)», de julio de 1996, y describe la situacién
actual del proceso de remision de estadisticas. El
documento comprende estadisticas monetarias y
bancarias y estadisticas afines, estadisticas de ba-
lanza de pagos, estadisticas de posicion de inver-
sidn internacional y cuentas financieras. Los re-
querimientos del BCE en lo que se refiere a esta-
disticas de precios y costes, cuentas nacionales,
mercado de trabajo, ingresos y gastos publicos,
indicadores a corto plazo de produccién y de-
manda y encuestas empresarial y del consumidor
de la Comisién Europea se describen en el docu-
mento titulado «Requisitos de informacién en el
ambito de las estadisticas econdmicas genera-
les», 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
formato csv), que incluyen mas notas explicati-
vas y, cuando vayan estando disponibles, apa-
receran 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 tnica, los importes
anteriores 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 estadisticas moneta-
rias, los datos anteriores a 1999 en los cua-
dros 2.1 a 2.8 se expresan en unidades converti-
das de las monedas nacionales al tipo de cambio
irrevocable del euro que se establecié el 31 de
diciembre de 1998. Salvo indicacién en contra-
rio, las estadisticas de precios y costes anteriores
a 1999 se basan en los datos expresados en mo-
nedas nacionales.

Se han seguido los métodos habituales para conso-
lidar y agregar (induida la consolidacién entre paises).
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Como norma general, la fecha de cierre de las
estadisticas incluidas en el Boletin Mensual del
BCE es el dia anterior a la primera reunién
mantenida en el mes por el Consejo de Go-
bierno del BCE. Para esta edicién fue el 10 de
octubre 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 a 2.3 se
presentan los datos monetarios relativos a las
Instituciones Financieras Monetarias (IFM), inclui-
do 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 Yy pasivos, tal como se registran,
se recogen en la columna 13. En el cuadro 2.4 fi-
guran los agregados monetarios obtenidos de los
balances consolidados de las IFM; incluye tam-
bién algunos pasivos (monetarios) del Estado.
Los datos de M3 que figuran en el cuadro 2.4 ex-
cluyen las participaciones de no residentes en la
zona del euro en fondos del mercado monetario
radicados en dicha zona. Por consiguiente, estas
participaciones se incluyen en la partida pasivos
exteriores que aparece en el cuadro 2.3y, como
resultado, afectan a la partida activos exteriores
netos, del cuadro 2.4. En el cuadro 2.5 se recoge

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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un andlisis trimestral por sectores y plazos de ven-
cimiento 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 depdsitos man-
tenidos por residentes en la zona del euro con IFM.
En el cuadro 2.7 se ofrece un andlisis trimestral de
los activos y pasivos de IFM frente a no residentes
en la zona del euro. En el cuadro 2.8 se recoge un
analisis trimestral por monedas de algunos de los
epigrafes del balance de las IFM. Los cuadros 2.5 a
2.7 recogen los flujos ajustados por reclasifi-
caciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de
cambio y otros cambios que no se deriven de ope-
raciones, y las tasas de variacion interanuales. 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 ba-
lance consolidado del sector de las Instituciones
Financieras Monetarias (BCE/1998/16).

El BCE elabora las estadisticas de tipos de inte-
rés del mercado monetario, rendimientos de la
deuda publica a largo plazo e indices de los mer-
cados bursatiles (cuadros 3.1 a 3.3), a partir de
la informacién distribuida a través de las panta-
llas de las diferentes agencias. Los detalles relati-
vos a las estadisticas de tipos de interés aplica-
dos por las entidades de crédito a su clientela
(cuadro 3.4) pueden consultarse en la nota al pie,
que figura al final de la pagina correspondiente.

Las estadisticas sobre emisiones de valores se
presentan en los cuadros 3.5y 3.6. Se desglosan
en valores a corto plazo y a largo plazo. «A cor-
to plazo» se refiere a los valores con un plazo de
emisién menor o igual a un afo (de conformidad
con el SEC 95, en casos excepcionales, menor o
igual a dos anos). Los valores con plazo ala emi-
sién superior a un ano, o con fechas de amortiza-
cién opcionales, siendo la dltima superior a un
aho, o con fecha indefinida de amortizacion, se
clasifican como «a largo plazo». Se calcula que la
cobertura de los datos sobre emisiones de valores

se sitéia en torno al 95% del total emitido por resi-
dentes en la zona del euro. En el cuadro 3.5 figuran
las emisiones, amortizaciones y saldos en circula-
cion, desglosados por valores a corto plazo y a lar-
go plazo. Las emisiones netas difieren de la varia-
cion del saldo en circulacion, debido a diferencias
de valoracién, reclasificaciones y otros ajustes. El
cuadro 3.6 incluye un desglose por sectores emi-
sores de valores denominados en euros, distin-
guiendo entre residentes y no residentes en la
zona del euro. Para los primeros, el desglose por
sectores se ajusta al Sistema Europeo de Cuentas
(SEC 95)%. En el caso de los no residentes, el tér-
mino «bancos (incluidos los bancos centrales)» se
emplea para designar a las entidades similares a
las IFM (incluido el Eurosistema) residentes fuera
de la zona del euro. El término «organismos in-
ternacionales» incluye el Banco Europeo de In-
versiones (el BCE forma parte del Eurosistema).

Los totales (columnas |, 7 y 14) del cuadro 3.6
son idénticos a los saldos en circulacién (columnas
8, 16y 20), a las emisiones brutas (columnas 5, |13
y 17)y alas emisiones netas (columnas 7, 15y 19)
de los valores denominados en euros recogidos en
el cuadro 3.5. Los saldos en circulacién de valores
emitidos por IFM (columna 2) del cuadro 3.6 son
bastante comparables con los saldos de valores
distintos de acciones y participaciones e instrumen-
tos del mercado monetario que aparecen en el pa-
sivo del balance agregado de las IFM en el cuadro
2.8.3 (columnas 2 y 10), aunque, por el momento,
la cobertura de las estadisticas de emisiones de
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 resultados

2 Los cédigos del SEC 95 correspondientes a los sectores quie 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 incliuye 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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para la zona del euro se obtienen por agregacion
de los datos individuales de los paises. En la medi-
da de lo posible, los datos se han armonizado y
son comparables. Sin embargo, la disponibilidad
de datos comparables es, como regla general, ma-
yor para los periodos mas recientes.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 4.1) esta
disponible a partir de 1995. El indice se basa en
los IAPC nacionales, que siguen la misma meto-
dologia en todos los paises de la zona del euro.
El desglose por componentes de bienes y servi-
cios se obtiene de la Clasificacién del Consumo
Individual por Finalidad (COICOP) utilizada para
el IAPC. A partir de enero del 2000, los datos in-
cluyen los costes de los servicios de sanidad y
educacién; los datos a partir de enero del 2001
también incluyen los servicios hospitalarios y los ser-
vicios de proteccion social en el hogar, los hogares
para jubilados y las residencias para discapacitados;
en general, no hay datos anteriores disponibles con
esta cobertura ampliada. A partir de enero del 2000,
el IAPC incluye también los gastos de no residen-
tes que se habian excluido de forma provisional
de los IAPC de algunos 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), laimplantacién del SEC 95
durante el afio 1999 y siguientes ha comenzado a
preparar el terreno para disponer de datos com-
pletamente 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
economia real. La aplicaciéon del Reglamento
(CE) n.° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de
1998, relativo a las estadisticas a corto plazo,
ampliara la cobertura de datos disponibles sobre
la zona del euro. El detalle por uso final de los
productos del cuadro 4.2.1 y 5.2.1 representa la
subdivisidon armonizada de la industria, excluida
la construccién (secciones CENAE C a E), en los
principales destinos econémicos definidos en el
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Reglamento (CE) n.° 586/2001 de la Comisién,
de 26 de marzo de 2001.

Los datos de encuestas de opinién (cuadro y
grafico 5.3) se basan en las encuestas de la
Comision Europea realizadas entre empresas
y consumidores.

Los datos sobre empleo (cuadro 5.4) se basan en
el SEC 95. Cuando la informacién para la zona
del euro sea incompleta, el BCE estimara algunos
datos a partir de la informacién disponible. Las
tasas de desempleo se adecuan a las pautas de la
Organizacién Internacional del Trabajo (OIT).

Estadisticas de cuentas financieras

En el cuadro 6.Ifiguran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de los sectores no financie-
ros de la zona del euro, correspondientes a las
Administraciones Publicas (S13), las sociedades no
financieras (S11) y los hogares (S14), incluidas las
instituciones sin fines de lucro al servicio de los ho-
gares (S15). Los datos (sin desestacionalizar) com-
prenden los saldos vivos y las operaciones financie-
ras clasificadas de conformidad con el SEC 95, y
muestran las principales actividades de inversion fi-
nanciera y financiacién de los sectores no financie-
ros. En lo que respecta a la financiacién (pasivos),
los datos se desagregan por sectores, conforme al
SEC 95, y por vencimiento inicial. En la medida de
lo posible, se presenta por separado la financiacion
concedida por las IFM. La informacién sobre inver-
sion financiera (activos) es actualmente menos de-
tallada que la relativa a la financiacién, especial-
mente porque no es posible realizar una desagre-
gacion por sectores. Si bien tanto los flujos como
las transacciones pueden arrojar luz sobre la
evoluciéon econdémica, es mas probable que se
preste mas atencion a estas Ultimas.

Los datos trimestrales se basan en las estadisticas
de emisiones de valores de las IFM de la zona del
euro, las estadisticas de las Administraciones Publicas,
las cuentas financieras nacionales trimestrales y las es-
tadisticas bancarias internacionales del BPI. Si bien to-
dos los paises de la zona del euro contribuyen a las es-
tadisticas de dicha zona, hasta la fecha Irlanda y
Luxemburgo no proporcionan datos trimestrales
sobre las cuentas financieras nacionales.
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En el cuadro 6.2 se presentan datos anuales so-
bre ahorro, inversién (financiera y no financiera)
y financiacién de la zona del euro. Estos datos no
pueden conciliarse todavia con los datos trimes-
trales que figuran en el cuadro 6.1.

Déficit, deuday operaciones
de las Administraciones Publicas

Los cuadros 7.1 a 7.3 muestran el déficit, la deu-
day las operaciones de las Administraciones Pu-
blicas de la zona del euro. Los datos son, en su
mayor parte, consolidados y se basan en la meto-
dologia del SEC 95. Los agregados de la zona del
euro son datos obtenidos por el BCE a partir de
los datos armonizados facilitados por los BCN,
que se actualizan regularmente. Los datos relati-
vos a déficit y deuda de los paises de la zona del
euro pueden, por tanto, diferir de los utilizados
por la Comisién Europea en el contexto del pro-
tocolo sobre déficit excesivo.

El cuadro 7.1 recoge los recursos y empleos
de las Administraciones Publicas sobre la base de
las definiciones establecidas en el Reglamento
n° 1500/2000 de la Comisién, de 10 de julio de
2000, que modifica el SEC 95. En el cuadro 7.2
se ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada
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,
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 (Pll) se ajustan, en general, a lo
establecido en la quinta edicién 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
elabora el BCE. Hasta diciembre de 1998 in-
clusive, los datos se expresan en ECU. Los da-
tos mensuales mas recientes relativos a las es-
tadisticas de balanza de pagos deben conside-
rarse provisionales. 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
sectores de los emisores pertenecientes a la
zona del euro de los valores adquiridos por
no residentes.

La Pll de la zona del euro (cuadro 8.7.1) se ela-
bora en términos netos por agregacion de los da-
tos nacionales. La Pll se valora a precios de mer-
cado, con la excepciédn 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 Eurosistemay de otros
activos relacionados con los anteriores. Se presen-
tan, ademas, las reservas correspondientes y otros
activos mantenidos por el BCE. Los datos del cua-
dro 8.7.2 siguen las recomendaciones del FMly del
BPI sobre presentacion de las reservas internacio-
nales y liquidez en moneda extranjera. Los datos
anteriores se revisan de forma regular. Los datos
de activos de reserva anteriores al final de 1999
no son plenamente comparables con las observa-
ciones posteriores. En la direcciéon del BCE en
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Internet esta disponible una publicacién sobre el
tratamiento estadistico de las reservas interna-
cionales del Eurosistema.

El cuadro 9 recoge datos del comercio exterior
de bienes de la zona del euro. La principal fuente
de estos datos es Eurostat. EI BCE calcula los indi-
ces de volumen a partir de los indices de valor y de
valor unitario facilitados por Eurostat. En los datos
del BCE, los indices de valor unitario son desesta-
cionalizados, mientras que, en los de Eurostat, los
indices de valor son desestacionalizados y ajusta-
dos por el nimero de dias laborables.

El desglose por productos corresponde a la Cla-
sificacion por destino econémico de los bienes
(basada en la definicién de la CUCI Rev.3) de los
bienes intermedios, de equipo y de consumo, y a
la CUCI Rev. 3 para los bienes manufacturados y
el petréleo. El desglose geografico presenta los
principales socios comerciales, individualmente o
por grupos regionales. Los trece paises candida-
tos a la UE son Bulgaria, Chipre, Eslovenia,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polo-
nia, la Republica Checa, la Republica Eslovaca,
Rumania y Turquia. Al existir diferencias en las
definiciones, clasificaciones, coberturay momen-
to de registro, los datos de comercio exterior, en
particular las importaciones, no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de las
estadisticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 y
8.2). Parte de las diferencias tiene su origen en
que los seguros y fletes estan incluidos en el regis-
tro de las importaciones, lo que supone alrede-
dor del 3,8% del valor de las importaciones
(c.i.f.) en 1998 (estimaciones del BCE).

En el cuadro 10 se presentan los calculos rea-
lizados por el BCE para determinar los indi-
ces del tipo de cambio efectivo nominal y real
del euro basandose en medias ponderadas de
los tipos de cambio bilaterales del euro. Las pon-
deraciones se basan en el comercio de manufac-
turas, correspondiente alos afios 1995-1997, con
los socios comerciales de la zona y captan los
efectos de terceros mercados. Hasta diciembre
del 2000, el grupo reducido lo integran los paises
cuyas monedas figuran en el cuadro mas la
dracma griega. Al adoptar el euro en enero del
2001, Grecia dejé de ser socio comercial a efec-
tos del tipo de cambio efectivo del euro'y, por lo
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tanto, se ha ajustado el sistema de ponderacio-
nes. Ademas, el grupo amplio incluye los siguien-
tes paises: Argelia, Argentina, Brasil, China,
Croacia, Chipre, la Republica Checa, Estonia,
Hungria, India, Indonesia, Israel, Malasia, México,
Marruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Polonia,
Rumania, Rusia, la Republica Eslovaca, Eslovenia,
Sudéfrica, Taiwan, Tailandiay Turquia. Los tipos
de cambio reales se calculan utilizando como
deflactores el indice de precios de consumo
(IPC), el indice de precios industriales del sec-
tor manufacturero (IPl) y los costes laborales
unitarios de dicho sector (CLUM). En los ca-
sos en que no se dispone de deflactores se uti-
lizan estimaciones. Los tipos de cambio bilate-
rales que se incluyen corresponden alas doce
monedas utilizadas por el BCE para el calculo
del tipo de cambio efectivo del euro del grupo
reducido. El BCE publica tipos diarios de refe-
rencia para esas 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
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 cuadro y el grafico 6.

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

Los datos relativos a la zona del euro, méas Grecia,
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 cuadro se recogen
los datos anteriores de una serie de indicadores
relativos a la zona del euro, mas Grecia. Se ofrece
a continuacion informacion detallada sobre el con-
tenido de las distintas partes del citado cuadro.

En el cuadro A. | se presentan los agregados mone-
tarios y las principales contrapartidas de M3 obte-
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nidos de los balances consolidados de las IFM.
Para la consolidacién 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 ti-
pos de interés del mercado financiero y las de
valores distintos de acciones. Para fechas ante-
riores a enero de 1999, los tipos de interés sin-
téticos del mercado monetario de la zona del
euro se han calculado ponderando los tipos de
interés nacionales 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 agosto del 2000, los rendimientos de
la zona del euro se calculan ponderando los ren-
dimientos nacionales armonizados de la deuda
publica por el PIB. A partir de entonces, las pon-
deraciones utilizadas son los saldos vivos nomina-
les 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 su-
pone lainclusién de todos los valores denomina-
dos en euros y en dracmas griegas emitidos por
residentes en Grecia. La segundaimplicalaincor-
poracién de todos los valores denominados en
dracmas griegas emitidos por residentes en la
zona del euro, ademas de los residentes en Gre-
cia. Las estadisticas sobre emisiones de valores,

incluida Grecia, se elaboran tanto para saldos
como para flujos.

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

El cuadro C presenta algunos datos anteriores de
balanza de pagos para la zona del euro, mas Gre-
cia. La metodologia aplicada es generalmente la
misma que la utilizada en la seccién 8. Toda la
informacién de que se dispone sobre estos datos
figura en la direccién del BCE en Internet (en la
seccion Statistics: Latest monetary, financial and ba-
lance of payments statistics -release schedules).

El cuadro D 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 célculo 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 calculos, véanse las notas
generales correspondientes al cuadro 10). Para fe-
chas 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, més
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 para el
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 créditoy
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 su-
bastas a tipo variable en las operaciones principa-
les de financiacién no pretende introducir una nue-
va modificacién de la orientacién de la politica mo-
netaria del Eurosistema, sino que es la respuesta a
la fuerte sobrepuja que venia produciéndose en el
contexto del procedimiento vigente de subastas a
tipo de interés fijo.

19 de junio de 2000

De conformidad con el apartado 2 del articulo
[22 del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, el Consejo ECOFIN decide que Grecia
retine las condiciones necesarias con arreglo a los
criterios establecidos en el apartado | del articulo
121y suprime la excepcién de Grecia, con efectos
a partir del | de enero de 2001. El Consejo
ECOFIN adopta esta decisién 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 obli-
gaciones en relacién con la realizacién de la
unién econémica y monetaria, tras consultar al
Parlamento Europeo y una vez debatida la cues-
tién en el Consejo de la UE, reunido en la forma-
cién de Jefes de Estado o de Gobierno.

El Consejo ECOFIN, por unanimidad de los Esta-
dos miembros de la Comunidad Europea no aco-
gidos a excepcion y del Estado miembro en cues-
tién, a propuesta de la Comisién Europeay previa
consulta al BCE, adopta asimismo el tipo de con-
version irrevocable entre la dracma griega y el
euro, con efectos a partir del | de enero de 2001.
Tras la determinacién del tipo de conversion de
la dracma griega respecto al euro (que es igual
a su paridad central frente al euro en el Meca-
nismo de Tipos de Cambio Il, MTCII), 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 griega fren-
te al euro hacia el tipo de conversién, convergen-
cia que debera haberse alcanzado, a mas tardar, el
29 de diciembre de 2000.
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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 rei-
tera que, tal como se anuncié el 8 de junio de
2000, las préximas operaciones principales de fi-
nanciacion del Eurosistema se ejecutaran por el
procedimiento de subasta a tipo de interés varia-
ble con adjudicacién a tipo multiple, estableciendo
un tipo minimo de puja del 4,25%.

Asimismo, el Consejo de Gobierno anuncia que,
para las operaciones de financiacién a plazo mas
largo que se ejecutaran en el segundo semestre
del 2000, el Eurosistema se propone adjudicar
una cantidad de 15 mm de euros por operacién.
Al establecer esta cantidad se han tenido en cuen-
ta las necesidades de liquidez previstas del sistema
bancario de la zona del euro en el segundo semes-
tre del 2000 y el deseo del Eurosistema de seguir
proporcionando la mayor parte de la financiacién
requerida por el sector financiero a través de sus
operaciones principales de financiacion.

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 elevar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacién del Eurosistema en 0,25 puntos por-
centuales, hasta situarlo en el 4,5%, con efectos a
partir de la operacién que se liquidara el 6 de
septiembre de 2000. Ademas, decide aumentar
los tipos de interés de la facilidad de créditoy dela
facilidad marginal de depésito en 0,25 puntos por-
centuales, hasta el 5,5% vy el 3,5%, respectiva-
mente, con efectos, en ambos casos, a partir del |
de septiembre.
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14 de septiembre de 2000

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 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,
16 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.

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
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que se basé la obtencién del valor de referenciaen
diciembre de 1998 (y su confirmacién en diciem-
bre de 1999), es decir, que, en el medio plazo, la
velocidad de circulaciéon de M3 disminuye a una
tasa tendencial comprendida entre el 0,5% y el
[% anual, y el producto potencial crece a una tasa
tendencial comprendida entre el 2% y el 2,5%
anual. El Consejo de Gobierno volvera revisar el
valor de referencia en diciembre del 2001.

2 de enero de 2001

El | de enero de 2001, Grecia adopté el euro,
convirtiéndose asi en el duodécimo Estado
miembro de la UE que adopta la moneda tnicay
el primero en hacerlo desde el inicio de la terce-
ra fase de la Unién Econdémica 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 anterioridad. De conformidad con el articu-
lo 49 de los Estatutos del Sistema Europeo de
Bancos Centrales y del Banco Central Europeo
(Estatutos del SEBC), el Banco de Grecia des-
embolsa el resto de su contribucién al capital del
BCE y la correspondiente a las reservas del BCE
y le transfiere, ademas, su contribucién a los
activos exteriores de reserva de lainstitucion.

El 29 de diciembre de 2000, se anunciala prime-
ra operacién principal de financiaciéon del afo
2001, en la que participaran por vez primera las
entidades de contrapartida griegas del Eurosis-
tema, operacion que se ejecuta con éxito. En el
volumen de adjudicacién de 101 mm de euros,
se tienen en cuenta las necesidades adicionales
de liquidez de la zona del euro, resultantes de la
integracion de las instituciones financieras mo-
netarias 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 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.

Decide, ademas, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiacién a
plazo mas largo que se lleven a cabo en el afo
2001. Al establecer esta cantidad se han tenido en
cuenta las necesidades de liquidez previstas del
sistema bancario de la zona del euro en dicho afio
y el deseo del Eurosistema de seguir proporcio-
nando la mayor parte de la financiacién requerida
por el sector financiero a través de sus operacio-
nes principales de financiacién. El Consejo de Go-
bierno 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,
| de marzo, |15 de marzo, 29 de marzo,
Il de abril y 26 de abril 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.

10 de mayo de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de la operacién principal
de financiacién en 0,25 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 4,5%, con efectos a partir de la
operacion que se liquidara el 15 de mayo de 2001.
Asimismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
5,5%y el 3,5%, respectivamente, con efectos en
ambos casos a partir del | | de mayo de 2001.

23 de mayo, 7 de junio, 21 de junio,
5 de julio, 19 de julio y 2 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se manten-
ganenel4,5%, 5,5%Y 3,5%, respectivamente.
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30 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de la operacién principal
de financiacién en 0,25 puntos porcentuales,
hasta situarlo en el 4,25%, con efectos a partir
de la operacién que se liquidara el 5 de sep-
tiembre de 2001. Asimismo, decide reducir los
tipos de interés de la facilidad marginal de cré-
dito y de la facilidad de depésito en 0,25 puntos
porcentuales, hasta el 5,25% y el 3,25%, res-
pectivamente, con efectos en ambos casos a
partir del 3| de agosto de 2001.

I3 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones 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 4,25%, 5,25% y
3,25%, respectivamente.
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17 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de la operacién principal
de financiacién en 0,5 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 3,75%, con efectos a partir de la
operacion que se liquidara el 19 de septiembre de
2001. Asimismo, decide reducir los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la facili-
dad de depdsito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el
4,75% y el 2,75%, respectivamente, con efectos en
ambos casos a partir del 18 de septiembre de 2001.

27 de septiembre
y |1 de octubre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion y los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depédsito se mantengan en el
3,75%, 4,75% y 2,75%, respectivamente.
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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 a la Divi-
sion de Prensa mediante peticion escrita a la direccion 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 Anual 2000», mayo 2001.

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 analisis 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.

«Caracteristicas de la financiacién empresarial en la zona del euro», febrero 2001.

Boletin Mensual del BCE * Octubre 2001



«Hacia un nivel de servicio uniforme paralos pagos al por menor en la zona del euro», febrero 2001.
«La politica de comunicacién del Banco Central Europeos», febrero 2001.

«Evaluacién de las estadisticas econémicas generales de la zona del euro», abril 2001.

«El sistema de activos de garantia del Eurosistema», abril 2001.

«Laintroduccién de los billetes y monedas en euros», abril 2001.

«Marco conceptual e instrumentos del analisis monetario», mayo 2001 .

«El nuevo marco parala adecuacién de los recursos propios: el enfoque del BCE», mayo 2001.
«Financiacién e inversién financiera de los sectores no financieros de la zona del euro», mayo 2001.
«Nuevas tecnologias y productividad en la zona del euro», julio 2001.

«Medidas de lainflacién subyacente en la zona del euro», julio 2001.

«Politica fiscal y crecimiento econémico», agosto 2001.

«Reformas de los mercados de productos en la zona del euro», agosto 2001.

«La consolidacién de las entidades de contrapartida central en la zona del euro», agosto 2001.
«Cuestiones relativas a las reglas de politica monetaria», octubre 2001.

«Caracteristicas de las pujas presentadas por las entidades de contrapartida en las operaciones
regulares de mercado abierto del Eurosistema», octubre 2001.

«El canje del efectivo en euros en los mercados fuera de la zona del euro», octubre 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.
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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.

| 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.
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27 «This is what the US leading indicators lead», por M. Camacho y G. Pérez-Quirds, 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.
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. Rodriguez 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-Méndezy G. Kapetanios, marzo 2001.

46 «A two-factor model of the German term structure of interest rates», por N. Cassola
yJ. B. Luis, marzo 2001.

Boletin Mensual del BCE * Octubre 2001

95*



96*

47 «Deposit insurance and moral hazard; does the counterfactual matter?», por R. Gropp
y ). Vesala, marzo 2001.

48 «Financial market integration in Europe: on the effects of EMU on the stock markets»,
por M. Fratzscher, marzo 2001.

49 «Business cycle and monetary policy analysis in a structural sticky-price model of the euro area»,
por M. Casares, marzo 2001.

50 «<Employment and productivity growth in service and manufacturing sectors in France, Germany and
the US», por T. von Wachter, marzo 2001.

51 «The functional form of the demand for euro area M1 », por L. Stracca, marzo 2001.

52 «Are the effects of monetary policy in the euro area greater in recessions than in booms?»,
por G. Peersman y F. Smets, marzo 2001.

53 «An evaluation of some measures of core inflation for the euro area», por J. L. Vega
y M. A.Wynne, abril 2001.

54 «Assessment criteria for output gap estimates», por G. Camba-Méndez
y D. Rodriguez Palenzuela, abril 2001.

55 «Modelling the demand for loans to the private sector in the euro area», por A. Calza,
G. Garnery|. Sousa, abril 2001.

56 «Stabilization policy in a two country model and the role of financial frictions», por E. Faia, abril 2001.

57 «Model-based indicators of labour market rigidity», por S. Fabiani
y D. Rodriguez Palenzuela, abril 2001.

58 «Business cycle asymmetries in stock returns: evidence from higher order moments and conditional
densities», por G. Pérez-Quirds y A. Timmermann, abril 2001.

59 «Uncertain potential output: implications for monetary policy», por M. Ehrmann y F. Smets, abril 2001.

60 «A multi-country trend indicator for euro area inflation: computation and properties», por E. Angelini,
J.Henryy R. Mestre, abril 2001.

61 «Diffusion index-based inflation forecasts for the euro area», por E. Angelini,
J.Henryy R. Mestre, abril 2001.

62 «Spectral based methods to identify common trends and common cycles», por G. C. Méndez
y G. Kapetanios, abril 2001.

63 «Does money lead inflation in the euro area?», por S. Nicoletti Altimari, mayo 2001.
64 «Exchange rate volatility and euro areaimports», por R. Anderton y F. Skudelny, mayo 2001.

65 «A system approach for measuring the euro area NAIRU», por S. Fabiani y R. Mestre, mayo 2001.
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66 «Can short-term foreign exchange volatility be predicted by the Global Hazard Index?»,
por V. Brousseau y F. Scacciavillani, junio 2001.

67 «The daily market for funds in Europe: Has something changed with the EMU?»,
por G. Pérez-Quirés y H.Rodriguez Mendizabal, junio 2001.

68 «The perfomance of forecast-based monetary policy rules under model uncertainty»,
por A. Levin, V. Wieland y |.C. Williams, julio 2001.

69 «The ECB monetary policy strategy and the money market», por V. Gaspar, G. Pérez-Quirés
y |. Sicilia, julio 2001.

70 «Central bank forecasts of liquidity factors: Quality, publication and the control of the overnight
rate», por U. Bindseil, julio 2001.

71 «Asset market linkages in crisis periods», por P. Hartmann, S. Straetmans y C.G. de Vries, julio 2001.
72 «Bank concentration and retail interest rates», por S. Corvoisier y R. Gropp, julio 2001.

73 «Interbank lending and monetary policy transmision - evidence for Germanys,
por M. Ehrmann y A. Worms, julio 2001.

74 «Interbank market integration under asymmetric information»,
por X. Freixas y C. Holthausen, agosto 2001.

75 «Value at risk models in finance», por S. Manganelliy R. F. Engle, agosto 2001.

76 «Rating agency actions end the pricing of debt and equity of European banks: What can we infer about
private sector monitoring of bank soundness?», por R. Gropp y A. J. Richards, agosto 2001.

77 «Cydlically adjusted budget balances: An alternative approach», por C. Boutheuvillain, P. Cour-Thimann,
G. van den Dool, P. Hernandez de Cos, G. Langenus, M. Mohr, S. Momigliano y M. Tujula,
septiembre 2001.

78 «Investment and the monetary policy in the euro area», por B. Mojon, F. Smets y P. Vermeulen,
septiembre 2001.

79 «Does liquidity matter? Properties of a synthetic divisia monetary aggregate in the euro area»,
por L. Stracca, octubre 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.
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«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.

«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.

«Estadisticas recopiladas y elaboradas por el SEBC», 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.

Boletin Mensual del BCE * Octubre 2001



«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 fase: Documentacién general sobre los instrumentos y los
procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema», noviembre 2000.

«EU banks “margins and credit standards», diciembre 2000.

«Mergers and acquisitions involving the EU banking industry: facts and implications», diciembre 2000.

«Annual report on the activities of the Anti-Fraud Committee of the European Central Bank», enero 2001.

«Cross-border use of collateral: A user “s survey», febrero 2001.

«Price effects of regulatory reform in selected network industries», marzo 2001.
«The role of central banks in prudential supervision», marzo 2001.

«Money and banking statistics in the accession countries: Methodological manual», abril 2001.
«TARGET: Annual report», mayo 2001.

«A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises», junio 2001.
«Payment and securities settlement systems in the European Union», junio 2001.
«Why price stability?», junio 2001.

«The euro bond market», julio 2001.

«The euro money market», julio 2001.

«The euro equity markets», agosto 2001.

«The monetary policy of the ECB», agosto 2001.

«Monetary analysis: tools and applications», agosto 2001.

«Review of the international role of the euro», septiembre 2001.

«The Eurosystem s policy line with regard to consolidation in central counterparty clearing»,
septiembre 2001.

Folletos informativos

«TARGET: facts, figures, future», septiembre 1999.
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«The ECB payment mechanism», agosto 2000.

«The euro: integrating financial services», agosto 2000.

«TARGET», agosto 2000.

«El Banco Central Europeo», abril 2001.

«The euro banknotes and coins», mayo 2001.
«TARGET - update 2001», julio 2001.

«The euro and the integration of financial services», septiembre 2001.
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