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Editorial

Desde el | de enero de 2002, los billetes y
monedas en euros se encuentran ya en manos
del publico. La introduccién del euro ha consti-
tuido una tarea sin precedentes, que afecta di-
rectamente a los ciudadanos de los doce paises
que han adoptado el euro y a un gran nimero
de personas de otros paises. La aceptacién que
ha recibido el euro por parte de los consumido-
res y la superacién de los desafios logisticos que
se planteaban han sobrepasado las previsiones
mas optimistas. El Banco Central Europeo desea
expresar su agradecimiento a todos aquellos que
han participado en esta tarea, incluidos los ciuda-
danos de la zona del euro, que han hecho posible
que el proceso de transicién a los nuevos billetes
y monedas se haya producido de manera fluida. El
Eurosistema considera un motivo de satisfaccién
su contribucién a este acontecimiento histérico.
Desde que en 1996 se convocase el concurso
para seleccionar el disefio de los billetes en euros
Yy, especialmente, durante los Gltimos tres anos,
los bancos centrales europeos han dedicado un
gran esfuerzo a este proyecto, con el fin de
garantizar que la produccién de los billetes se
realizase conforme al calendario previsto y que
la introduccién del euro fuese un éxito. A me-
diados de enero del 2002, la mayor parte de las
transacciones en efectivo realizadas en la zona
del euro se efectuaban ya en la nueva moneda.

En lo que concierne a la politica monetaria, en
su reunién celebrada el 3 de enero de 2002, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mante-
ner sin variacién el tipo minimo de puja de las
operaciones principales de financiacion del
Eurosistema en el 3,25%. Los tipos de interés
correspondientes a la facilidad marginal de cré-
dito y a la facilidad de depésito permanecieron,
asimismo, sin variacién en el 4,25% y el 2,25%,
respectivamente.

En esta reunién, el Consejo de Gobierno llegd a
la conclusién de que la evolucién econémica
habfa resultado acorde con las decisiones sobre
los tipos de interés adoptadas el pasado afio con
una perspectiva de futuro. El nivel de los tipos
de interés oficiales del BCE se consideré ade-
cuado para el mantenimiento de la estabilidad
de precios a medio plazo. Esta valoracién se
basé en el andlisis de las perspectivas sobre la
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estabilidad de precios a medio plazo, en el con-
texto de los dos pilares de la estrategia de poli-
tica monetaria del BCE.

Por lo que se refiere al primer pilar, la media de
tres meses de las tasas de crecimiento inte-
ranual de M3 se increment6 hasta el 7,4% en el
periodo comprendido entre septiembre y no-
viembre del 2001, desde el 6,7% correspon-
diente al periodo entre agosto y octubre. Las
elevadas tasas de crecimiento alcanzadas por
M3 durante los ultimos meses reflejan la prefe-
rencia especialmente acusada de los inversores
de la zona del euro por los activos liquidos, en un
entorno econémico Y financiero mundial caracte-
rizado por un elevado grado de incertidumbre.
En principio, este fenémeno debera ser transito-
rio y, en este sentido, no ser indicativo de futuras
presiones inflacionistas, si bien en este momento
es muy dificil anticipar cuando se desharan las
posiciones en activos liquidos tomadas en el pasa-
do. Aunque el andlisis relativo al primer pilar no
indica que en la actualidad existan riesgos para
la estabilidad de precios, si la reciente acumula-
cién de liquidez no disminuye, sera necesario
analizar detenidamente la evolucién monetaria
en los préximos meses, en particular, cuando la
economia de la zona del euro se recupere.

Por lo que respecta al segundo pilar, los datos
mas recientes han confirmado la valoracién rea-
lizada con anterioridad de que la actividad eco-
némica de la zona del euro fue débil durante el
segundo semestre del 2001 y, probablemente,
mantendra esta tendencia a principios del 2002.
Al mismo tiempo, existen algunos indicios que
respaldan las perspectivas de una recuperacién
gradual a lo largo del afo. Los resultados de las
Ultimas encuestas para la zona del euro sugie-
ren, por ejemplo, que el descenso general del
nivel de confianza podria haber llegado a su fin.
La evolucién reciente de los mercados financie-
ros parece corroborar esta opinién. En lo refe-
rente a la demanda externa, han comenzado a
observarse algunos signos de estabilizacién de
las perspectivas de crecimiento econémico mun-
dial, aunque el grado de incertidumbre existen-
te sobre las perspectivas econémicas de Esta-
dos Unidos y de otras zonas del mundo conti-
nua siendo elevado.



Uno de los principales motivos para esperar
una recuperacion a lo largo del 2002 es el hecho
de que, durante los ultimos anos, los fundamen-
tos econémicos de la zona del euro no hayan
acumulado desequilibrios que requieran un pro-
ceso de correccién prolongado. Ademas, las fa-
vorables condiciones de financiacién existentes
en la zona del euro y el esperado descenso
adicional de la inflacién de los precios de consu-
mo daran lugar a un mayor crecimiento de la
renta real disponible que, a su vez, debera esti-
mular la demanda interna. Aunque los datos
recientes han confirmado las expectativas de
una recuperacién gradual de la economia de la
zona del euro durante el presente afno, aln se
desconoce su intensidad y el momento en que
se producira. Por lo tanto, sigue estando justifi-
cado un seguimiento atento de los datos de que
se vaya disponiendo.

En este entorno econémico, no resulta proba-
ble que se generen presiones alcistas sobre la
estabilidad de precios a medio plazo. La tasa de
inflacién interanual, medida por el indice Armo-
nizado de Precios de Consumo, se redujo de
forma continuada durante los Ultimos meses,
hasta situarse en niveles préoximos al 2% en
diciembre del 2001, como consecuencia de la
relajacién de los pasados incrementos de los
precios de la energia y, en menor medida, de
los alimentos. Los Ultimos datos relativos a los
precios industriales avalan la opinién de que la
reduccién de la inflacién de los precios de con-
sumo proseguira durante el 2002. Sin embargo,
en los préximos meses, la tasa de inflacién inte-
ranual podria mostrarse ligeramente volatil, de-
bido a los efectos de base relacionados con el
comportamiento de los precios a principios del
2001. Asi, no puede descartarse algiin repunte
de la inflacién de corta duracién, que no debera
constituir motivo de preocupacién. De igual
modo, su reduccién a finales de la primavera,
derivada de dichos efectos de base, no debera
ser indicativo de un cambio en las perspectivas
de estabilidad de precios a mas largo plazo.

En lo relativo a la puesta en circulacién del euro,
previsiblemente, su repercusién en el nivel me-
dio de los precios a corto plazo no sera signifi-
cativa, debido, en gran medida al elevado grado
de competencia existente en el mercado de bie-

nes al por menor, al atento seguimiento por
parte de los consumidores y a los compromisos
contraidos por los Gobiernos de no aumentar el
nivel medio de los precios administrados. No
obstante, aln existe cierto grado de incerti-
dumbre en torno a esta evaluacién. En los préxi-
mos meses se contara con una valoracién mas
exacta. A mas largo plazo, debera producirse
una disminucién de los precios en la zona del
euro, ya que la introduccién fisica del euro for-
talecera la competencia en materia de precios.

En conjunto, sobre la base de los datos actual-
mente disponibles, la tasa de inflacién interanual
se situara con seguridad por debajo del 2% este
afio, y se mantendra en niveles coherentes con
la estabilidad de precios a medio plazo. Estas
perspectivas de favorable evolucion de la infla-
cién a medio plazo estan condicionadas por el
supuesto fundamental de continuacién de la mo-
deracién salarial en la zona del euro. Por lo
tanto, es importante recordar que la modera-
cién salarial desempefa un papel indispensable
en la generacién de empleo y contribuye a man-
tener la estabilidad de precios.

Asimismo, para que se mantengan las favorables
perspectivas de crecimiento no inflacionistas en
la zona del euro, es importante que, en cohe-
rencia con el Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to, se prosiga con la orientacién a medio plazo
de las politicas presupuestarias. Indudablemen-
te, la actual atonfa del crecimiento econémico
plantea un reto concreto a aquellos paises que
aun no han alcanzado saldos presupuestarios
préximos al equilibrio o con seperavit, o que
registran ratios de deuda publica en relacién
con el PIB muy elevadas. No obstante, el cum-
plimiento de los objetivos fijados a medio plazo
en las politicas presupuestarias lejos de obsta-
culizar el retorno a una senda de crecimiento
econémico sostenido, reforzara la confianza de
consumidores e inversores. Naturalmente, los
paises en los que no existe desequilibrio presu-
puestario pueden permitir que los estabilizado-
res automaticos funcionen plenamente.

Sin embargo, no hay lugar para el activismo
presupuestario. Un considerable nimero de evi-
dencias corroboran que una politica presupues-
taria discrecional sélo puede aportar, en todo
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caso, una pequena contribucién a la estabiliza-
cién de la actividad econémica a corto plazo,
dado el desfase con que se adoptan las decisio-
nes y el tiempo necesario para que surtan pleno
efecto sobre la actividad econémica. Ademas,
debe tenerse presente que cualquier posible
repercusiéon a corto plazo sobre la demanda
derivada del ejercicio de una politica presupues-
taria activista, podria verse contrarrestanda por
la evolucién de los tipos de interés a largo pla-
zo, los cuales pueden reaccionar de forma nega-
tiva ante el riesgo que implica un empeoramien-
to de las perspectivas presupuestarias.

Ante el elevado nivel de desempleo estructural
aln existente en la zona del euro, resulta im-
portante recordar que el principal reto para la
zona sigue siendo reforzar la capacidad produc-
tiva como requisito previo para que aumente de
forma decisiva el crecimiento tendencial de la
economia. Este proceso requerird una acelera-
cion y una intensificacién de las reformas estruc-
turales de los mercados de trabajo y de bienes.
De igual modo, los Gobiernos deberan empren-
der reformas decididas en cuanto a la magnitud y
estructura de los ingresos y gastos publicos, con
el fin de crear margen de maniobra que permita
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recortes impositivos adicionales y la asuncién de
la carga presupuestaria que supone el envejeci-
miento de la poblacién. Estas reformas, unidas al
mantenimiento de la moderacién salarial, favore-
ceran la solidez del empleo y de la inversién.

Con el BCE centrado en su objetivo primordial
de mantenimiento de la estabilidad de precios,
con los Gobiernos dispuestos a promover las
reformas estructurales y a poner en practica
politicas presupuestarias orientadas hacia la es-
tabilidad y con una evolucién de los salarios
coherente con la creacién de puestos de trabajo
y con la estabilidad de los precios, se lograra
que el euro, con los nuevos billetes y monedas
ya en circulacién, represente una zona econé-
mica caracterizada por la estabilidad macroeco-
némica y por el dinamismo de su economia.

En la presente edicién del Boletin Mensual se
publican dos articulos. El primero ofrece una
vision general de los fundamentos econémicos
que influyen sobre la evolucién del tipo de cam-
bio del euro. En el segundo, se describen los
preparativos realizados para la puesta en circu-
lacién del euro y las actividades realizadas en el
periodo posterior a su emisién.






Evolucion economica de la zona del euro

I Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria
del Consejo de Gobierno del BCE

En la reunién celebrada el 3 de enero de 2002,
el Consejo de Gobierno del BCE decidié man-
tener en el 3,25% el tipo minimo de puja de las
operaciones principales de financiacién, ejecuta-
das mediante subastas a tipo variable. Los tipos
de interés correspondientes a la facilidad margi-
nal de crédito y la facilidad de depésito se man-
tuvieron también sin cambios en el 4,25% y el
2,25%, respectivamente (véase grafico ).

Se mantiene el fuerte dinamismo de M3

En el periodo comprendido entre septiembre y
noviembre del 2001, la media mévil de tres
meses de las tasas de crecimiento interanuales
de M3 aumenté hasta el 7,4%, desde el 6,7%
registrado en el periodo de agosto a octubre
(véase grafico 2).

El crecimiento monetario siguié siendo intenso
en noviembre, como indica la tasa de crecimien-
to de seis meses de M3, desestacionalizada y

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

(en porcentaje; datos diarios)

Tipo marginal de crédito

Tipo de depdsito

Tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién

Tipo a un dia (EONIA)

Tipo marginal de las operaciones
principales de financiacién

6,0

2,5 : 2,5
2,0 2,0
1 1 1 |
L3 1 I 1 v L3
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 mévil de tres meses centrada)
90, Valor de referencia (4,5%) 9.0
8,0 8,0
/
7,0 7,0
) 6,0
/
5,0
v /,

4,0 ) 4,0

30 1999 2000 001 >0
Fuente: BCE.

Nota: Series ajustadas de instrumentos negociables mantenidos por
no residentes en la zona del euro.

anualizada, que aument6 hasta el 9,8% frente al
9,5% registrado en octubre. Ademas, el creci-
miento intermensual desestacionalizado, que fue
del 0,8% en noviembre, se situdé solo ligera-
mente por debajo de los altos niveles registra-
dos en septiembre y octubre, tras los atentados
terroristas del || de septiembre. En conjunto,
la marcada preferencia de los inversores por los
activos liquidos parece reflejar su cautela ante
una situacién econdémica caracterizada por un
alto grado de incertidumbre, en la que los in-
versores podrian considerar que las alternativas
de inversién en los mercados internacionales no
son suficientemente rentables.

Sin embargo, la acumulacién de liquidez en no-
viembre se produjo en un entorno de incerti-
dumbre decreciente en el mercado internacio-
nal de valores. Después del fuerte aumento de
la incertidumbre registrado tras los atentados
terroristas de septiembre, la volatilidad implici-
ta en los mercados de renta variable volvié a
alcanzar, en noviembre, niveles cercanos a los
observados a principios de septiembre (véase
grafico 12), y la pendiente de la curva de rendi-
mientos de la zona del euro (el diferencial entre



el rendimiento de la deuda publica a diez anos
de la zona del euro y el del EURIBOR a tres
meses) se hizo mas pronunciada. Estos factores,
en caso de que prevalezcan, deberian revertir,
con el tiempo, los reajustes de cartera. No obs-
tante, resulta muy dificil anticipar cuando tendra
lugar esa reversion, debido a los desfases con que
reacciona la demanda de dinero a la evolucién de
los mercados financieros. Ademas, hay que tener
en cuenta que los tipos de interés nominales de
mercado a corto plazo se situaban en niveles muy
bajos en noviembre, lo que contribuyé a mante-
ner las preferencias de los inversores por los
activos liquidos a corto plazo incluidos en M3.

A pesar de esto, en conjunto la continuada ace-
leracién de M3 y el proceso en curso de acumu-
lacién de liquidez, no parecen, por el momento,
indicar riesgos para la estabilidad de precios.
No obstante, en concreto, si se recupera la
economia y continGia el proceso de normaliza-
cion de los mercados financieros, habra que
analizar en detalle la evolucién monetaria en los
préximos meses para determinar si existen indi-
cios de presiones inflacionistas que puedan sur-
gir en el marco del primer pilar.

La tasa de crecimiento interanual del agregado
monetario estrecho M| aumenté hasta el 6,1%
en noviembre, frente al 5,3% observado en el
mes anterior (véase cuadro |). Esto se debid,

en parte, a un efecto de base atribuible al creci-
miento especialmente moderado de M| un afo
antes, asi como al fuerte crecimiento intermen-
sual desestacionalizado registrado en noviem-
bre (0,9%). A este dinamico crecimiento de M|
en los Ultimos meses, tras la moderacién regis-
trada en el segundo semestre del 2000 y princi-
pios del 2001, pueden haber contribuido no
solo la fuerte incertidumbre imperante en los
mercados financieros, sino también la bajada de
los tipos de interés a corto plazo. Y, puesto que
la evidencia empirica muestra que el crecimien-
to de M1 se ha anticipado con frecuencia al ciclo
econémico en varios trimestres, su recupera-
cién puede interpretarse —con la debida caute-
la— como un primer indicio de una recupera-
cién econdémica a lo largo del 2002.

El aumento de la tasa de crecimiento interanual
de MI se debié exclusivamente al incremento
de la tasa de crecimiento interanual de los depé-
sitos a la vista, del 9,3% en octubre al 11,3% de
noviembre. Los depésitos a la vista son adecua-
dos para mantener dinero durante un periodo
limitado. Ademas, debido a la transicién al euro,
las tenencias liquidas experimentaron ciertos cam-
bios dentro de M1, impulsando asf los depdsitos a
la vista. De hecho, la tasa de variacién de seis
meses, desestacionalizada y anualizada, del efec-
tivo en circulacién bajé de -22,1% en octubre a
-30% en noviembre.

Cuadro resumen de variables monetarias para la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; medias trimestrales)

2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
1 11 111 Ago Sep Oct Nov
Ajustados de efectos calendario y estacionales

M1 2,6 2,4 3,9 3,7 5,1 53 6,1
Del cual: Efectivo en circulacion -1,2 -3,2 -7,5 -8,3 -11,0 -14,6 -19,4
Del cual: Dep6ésitos a la vista 3,4 3,5 6,3 6,1 8,5 9,3 11,3
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 3.4 44 49 4,9 5,0 55 5,7
M2 3,0 3.4 4,5 4,3 5,1 54 59
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 9,2 9,8 15,6 16,7 18,5 21,2 21,7
M3 3,8 43 5.9 59 6,8 74 8,0

Sin ajustar de efectos calendario y estacionales

Pasivos financieros a mds largo plazo (excl. capital y reservas) 3.8

3,1 2,2 1,8 22 2,1 3,0

Crédito a residentes en la zona del euro 5,6 5.4 5,5 5,5 5,1 5,0 53
Crédito a las Administraciones Piblicas -7.4 5.3 -1,9 -1,6 -1,2 -1,1 -0,1
Del cual: Préstamos a las Administraciones Piiblicas -0,1 -1,3 -1,4 -1,3 -0,7 -1,2 -0,3
Crédito a otros residentes en la zona del euro 9,8 8,8 7,8 7,6 7,0 6,8 6,8
Del cual: Préstamos al sector privado 9,1 8,3 7,4 7,2 6,7 6,5 6,6
Fuente: BCE.

Boletin Mensual del BCE * Enero 2002



Aunque la perspectiva de la transicién al euro
dio lugar a una aceleracién de la disminucién de
las tenencias liquidas antes de finales del 2001, a
partir del | de enero de 2002, los minoristas en
especial han tenido que aumentar sus tenencias
de efectivo debido al periodo de coexistencia
de monedas. Sin embargo, es de esperar que
cualquier efecto que ello pudiera tener sobre
M3 sea relativamente pequeno, ya que el efecti-
vo en circulacién solo representa alrededor del
5% de M3 (al igual que en noviembre del 2001),
y que el grueso del aumento de las tenencias de
billetes debera financiarse con reducciones de
los depdsitos bancarios a corto plazo, operacién
que no afecta a M3.

Considerando con mas detalle el canje del efec-
tivo, la informacién sobre la distribuciéon de bi-
lletes denominados en euros a las IFM de la
zona del euro, disponible a principios de enero
del 2002, indicaba que la demanda de dichos
billetes durante los primeros dias del 2002 fue
mucho mayor de lo que se podia prever a juzgar
por la cantidad de billetes distribuidos con antela-
cién. El 16 de enero de 2002, el valor de los
billetes en euros distribuidos era de 201,8 mm de
euros. En ese mismo dia, el importe total de los
billetes en circulacién era de 357,5 mm de euros.
En consecuencia, la ratio de avance del euro, es
decir, el valor de los billetes en circulacién deno-
minados en euros dividido por el valor total de
todos los billetes en circulacién, incluidos los bille-
tes denominados en las monedas sustituidas por
el euro emitidos pero no retirados aln por los
bancos centrales nacionales, era del 56,4%.

Sin embargo, las cifras anteriormente mencio-
nadas, tanto en euros como en monedas nacio-
nales no son directamente comparables con los
datos sobre el volumen de efectivo en circula-
cién relevantes para el célculo de los agregados
monetarios. En primer lugar, ademas de los
billetes, las estadisticas oficiales sobre el efecti-
vo en circulacién también incluyen moneda me-
talica. En segundo lugar, el volumen de billetes
emitidos por el Eurosistema incluye los billetes
en poder de las IFM, lo que no sucede con las
estadisticas oficiales sobre el efectivo en circula-
cién. En las actuales circunstancias, este segun-
do factor reviste especial importancia, puesto
que desde principios de enero del 2002, las
entidades de crédito mantenian probablemente
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mayores cantidades de billetes en las monedas
sustituidas por el euro, ya que, por motivos
logisticos, la retirada de billetes denominados
en estas monedas requiere cierto tiempo hasta
llegar a los bancos centrales nacionales. Cabe
esperar, por lo tanto, que el volumen real de
efectivo en circulaciéon sea considerablemente
menor que el indicado por las cifras de princi-
pios de enero del 2002.

La tasa de crecimiento interanual de los dep6si-
tos a corto plazo distintos de los depésitos a la
vista aumenté de un 5,5% en octubre al 5,7%
en noviembre. En este sentido, la tasa de creci-
miento interanual de los depésitos de ahorro a
corto plazo (depésitos disponibles con preaviso
de hasta tres meses) siguié recuperandose des-
de el 4% en octubre hasta el 6% en noviembre.
Por el contrario, la tasa de crecimiento inte-
ranual de los depésitos a corto plazo (con venci-
miento de hasta dos afos) siguié disminuyendo
hasta el 6% en noviembre desde el 7,5% ob-
servado en octubre. La tendencia divergente de
estos dos componentes refleja el estrechamien-
to del diferencial entre los tipos de interés de
los depésitos a corto plazo y los de los depési-
tos de ahorro también a corto plazo durante los
Ultimos doce meses, que pasé de 1,6 puntos
porcentuales en noviembre del 2000 a 0,6 pun-
tos porcentuales en noviembre del 2001.

Por ultimo, en noviembre del 2001, la tasa de
crecimiento interanual de los instrumentos ne-
gociables incluidos en M3 aumenté hasta el
21,7%, desde el 21,2% observado en octubre.
En consonancia con la preferencia de los inver-
sores por los activos liquidos, los instrumentos
negociables siguieron registrando, a un plazo
mas corto, una alta tasa de crecimiento. En
cifras semestrales desestacionalizadas y anuali-
zadas, dicha tasa se situé en el 24,9% en no-
viembre, frente al 27,2% de octubre.

El crecimiento interanual de los
préstamos al sector privado
se estabilizé en noviembre

La tasa de crecimiento interanual del crédito a
residentes en la zona del euro aumenté hasta el
5,3% en noviembre, desde el 5% registrado en
octubre. Dicho aumento se debié a un incre-



mento de la tasa de variacién interanual del crédi-
to a las Administraciones Publicas, desde -1,1%
en octubre hasta -0,1% en noviembre. Por el
contrario, la tasa de crecimiento interanual del
crédito al sector privado permanecié sin cam-
bios en el 6,8% (véase cuadro I). Entre sus
componentes, se registré un ligero aumento de
la tasa de crecimiento interanual de los présta-
mos concedidos al sector privado, que pasé del
6,5% en octubre al 6,6% en noviembre. Este
ligero repunte se refleja también en la evolucién
mas reciente de los préstamos al sector privado,
y podria considerarse, junto con el dindmico cre-
cimiento de los componentes mas liquidos de
M3, como indicio de un posible punto de inflexién
de la actividad econémica en la zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual de los pasivos
financieros a mas largo plazo (excluidos capital y
reservas) aumenté ligeramente en noviembre,
situandose en el 3% (véase grafico 3). Esto se
debid, en parte, a un efecto de base. Ademas, la
recuperacién estd relacionada probablemente
con una mayor inclinacién de la pendiente de la
curva de rendimientos durante los Gltimos me-
ses. Sin embargo, en términos histéricos, el cre-
cimiento de los pasivos financieros a mas largo
plazo siguié siendo bajo.

Movimientos de M3 y sus contrapartidas
(variaciones interanuales, fin de periodo; mm de euros; sin ajustar
de efectos calendario y estacionales)
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2) (excluidos y reservas)
capital 5)
y reservas)
“)

Fuente: BCE.

Nota: Series ajustadas de instrumentos negociables mantenidos por
no residentes en la zona del euro.

(M3=1+2+3-4+5).

Activos exteriores netos del sector IFM

(mm de euros; flujos interanuales)
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Por ultimo, la posicién acreedora neta frente al
exterior del sector IFM de la zona del euro siguié
mejorando en noviembre del 2001. Tras haber
experimentado un deterioro continuo hasta mayo
del 2001, los activos exteriores netos del sector
IFM aumentaron en 173 mm de euros en los
meses siguientes. En consecuencia, en el periodo
de doce meses transcurrido hasta noviembre del
2001, los activos exteriores netos del sector IFM
de la zona del euro se incrementaron en 37 mm
de euros, frente a un aumento de 5 mm de euros
en el periodo de doce meses anterior (véase gra-
fico 4). Esta mejora significativa registrada en los
ultimos meses se corresponde con unas entradas
netas de inversiones directas y de cartera en la
zona del euro que recoge la balanza de pagos
(datos disponibles hasta octubre del 2001) y que
tienen su origen, principalmente, en las entradas
netas de capital en la zona del euro. Ello podria
haber contribuido al crecimiento de M3 en los
ultimos meses y debe considerarse en el contexto
de la evolucién de las principales economias no
pertenecientes a la zona del euro, que se caracte-
riza, sobre todo, por unos bajos tipos de interés a
corto plazo, que dan lugar a una situacién de
abundante liquidez en dichas economias, y por la
posible percepcién, por parte de los inversores,
de unas limitadas oportunidades de invertir en el
exterior, dada la mayor incertidumbre financie-
ray econémica (véase recuadro |).
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Recuadro |

Evoluciéon de M3 y de sus contrapartidas

El fuerte crecimiento registrado ultimamente por el agregado M3 plantea la cuestion de si existen riesgos a
medio plazo para la estabilidad de precios o de si hay motivos reales de preocupacion en la medida en que
cabe esperar que ese aumento sea de caracter transitorio'. En este contexto, puede resultar util analizar la
evolucion de M3 y de sus contrapartidas en el balance del sector de las IFM en comparacion con periodos
anteriores’. Los movimientos de M3 se reflejan en la evolucion de sus contrapartidas, en particular, el
crédito a los residentes en la zona del euro, los pasivos financieros a mas largo plazo del sector de las IFM y
los activos exteriores netos de las IFM de la zona del euro. Por ejemplo, las perturbaciones que afectan a la
evolucion monetaria y que tienen su origen en la incertidumbre de los mercados financieros podrian reflejar
reajustes de cartera en forma de sustitucion de los pasivos financieros a mas largo plazo por componentes de M3,
sin que ello suponga, necesariamente, riesgos al alza para la futura estabilidad de los precios. Por el contrario,
pueden producirse riesgos a medio plazo para dicha estabilidad si el crecimiento de M3 tiene relacion con
variaciones de caracter mas duradero en la evolucion del crédito, ya que esas variaciones suelen ir asociadas a la
actividad economica. Ademas, el analisis de la evolucion de las contrapartidas externas de M3 puede aportar
indicios sobre la posible influencia de factores externos en la evolucion monetaria interna. Por las razones
mencionadas, el analisis de M3 y de sus contrapartidas suele ser util para determinar y evaluar el alcance de
las perturbaciones que afectan a la situacion econdmica en curso y, por lo tanto, para analizar el gasto

agregado y los riesgos que amenazan a la estabilidad de precios en el medio plazo.

M3 y sus contrapartidas

(variaciones interanuales, fin de periodo; mm de euros; sin ajustar de efectos calendario y estacionales)

3 Activos exteriores netos

3 Crédito a las Administraciones Publicas

3 Crédito al sector privado

1 Pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)

Em M3

mm Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas)
700 4 700
500 + 4 500
300 -4 300
100 l 4 100
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fin 1999 fin 2000 Noviembre 2001

Fuente: BCE.
Nota: Series ajustadas de intrumentos negociables tenidos por no residentes en la zona del euro.

M3 = crédito al sector privado + crédito a las Administraciones Piiblicas + activos exteriores netos - pasivos financieros a mds largo
plazo + otras contrapartidas.

1 Véase la seccion titulada « Evolucion monetariay financiera» del Boletin Mensual de diciembre del 2001.
2 Veéase el articulo titulado «Marco conceptual e instrumentos del andlisis monetario» en el Boletin Mensual de mayo del 2001.
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La evolucion actual de M3 y de sus contrapartidas difiere notablemente de la observada en 1999
y principios del 2000

En 1999 vy principios del afio 2000, el pronunciado crecimiento de M3 vino acompafiado de un crecimiento
igualmente fuerte del crédito concedido al sector privado de la zona del euro (del que casi un 90% corresponde a
préstamos) que, a su vez, se vio estimulado por los bajos tipos de interés de los préstamos y por la recuperacion
econdmica que registrd la zona del euro a lo largo de 1999. Al mismo tiempo, se produjo, durante este periodo,
un incremento relativamente acusado de la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros a mas largo
plazo (excluidos capital y reservas). Este incremento reflejo un mayor aumento de la pendiente de la curva de

rendimientos de la zona del euro, que deberia haber tenido también un efecto moderador sobre M3.

A lo largo del afio 2000, el crecimiento de M3 fue reduciéndose progresivamente, como consecuencia, en parte,
de un notable descenso del crédito concedido a las Administraciones Publicas. Al mismo tiempo, la tasa de
crecimiento interanual del crédito al sector privado siguid siendo alta, como consecuencia del fuerte
crecimiento econdmico y de las numerosas fusiones y adquisiciones relacionadas, en parte, con inversiones
directas fuera de la zona del euro y con la financiacion de las compras de licencias UMTS en el otofio del
2000. El vigoroso crecimiento del crédito al sector privado puede haber estado también relacionado, en cierta
medida, con las salidas netas de inversiones directas y de cartera de la zona del euro, salidas que se vieron
acompaiiadas de un descenso de los activos exteriores netos del sector de las [FM de la zona. La tasa de
crecimiento interanual de los pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas), si bien se
mantuvo en niveles relativamente altos hasta agosto del 2000, registré una considerable caida en los tltimos
meses del afio, situandose en el 3,1% en diciembre. Esta evolucion se produjo tras el significativo aplanamiento
de la curva de rendimientos de la zona del euro, que paso de 2.4 puntos porcentuales en enero del 2000 a 0,1

puntos porcentuales en diciembre.

A diferencia de lo ocurrido en 1999 y principios del 2000, el mayor crecimiento de M3 en el afio 2001 vino
acompafiado, hasta el mes de octubre, de un descenso continuo de la tasa de crecimiento interanual del crédito al
sector privado. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros a mas largo plazo
fue muy moderada durante casi todo el afio 2001, lo que podria indicar una sustitucion de este tipo de pasivos
por activos incluidos en M3, como consecuencia del relativo aplanamiento de la curva de rendimientos en la
mayor parte del afo y, sobre todo, tras los atentados terroristas del mes de septiembre, de la incertidumbre
reinante en los mercados financieros. En los ultimos meses, la tasa de crecimiento de los pasivos financieros a
mas largo plazo (excluidos capital y reservas) ha repuntado ligeramente, hasta el 3% en tasas interanuales, en
noviembre del 2001, aunque sigue siendo baja en comparacion con los niveles historicos. Esta ligera recuperacion
es coherente con el aumento de la pendiente de la curva de rendimientos de la zona del euro. Por ultimo, el
crecimiento relativamente solido de M3 en el afio 2001 estuvo acompaiiado de un notable volumen de
entradas netas de inversiones directas y de cartera en la zona del euro desde el mes de junio. Ello se reflejo
en un fuerte incremento de los activos exteriores netos del sector IFM de la zona, que podria tener relacion,
en parte, con los bajos tipos de interés vigentes en las principales economias de fuera de la zona del euro y la
posible percepcion, por parte de los inversores, de las limitadas oportunidades de invertir en el exterior, dada la

mayor incertidumbre financiera y economica.

En resumen, la evolucion de M3 y de sus contrapartidas durante el afio 2001 confirma la opinion de que el fuerte
crecimiento que ha registrado recientemente este agregado guarda relacion, probablemente, con reajustes
temporales de cartera en forma de sustituciones de activos a mas largo plazo de la zona del euro y activos en el exterior
por activos liquidos a corto plazo. El intenso crecimiento de M3 en los tltimos meses no ha estado asociado a la fuerte
demanda de crédito y, por lo tanto, tampoco es probable que tenga una relacion estrecha con el gasto agregado de los
residentes en la zona del euro, lo que supone una notable diferencia con respecto al episodio de fuerte crecimiento de
M3 registrado en 1999 y comienzos del 2000. Al mismo tiempo, el proceso de acumulacion de liquidez actualmente en
marcha, sobre todo si se recupera la economia y continua el proceso de normalizacion de los mercados
financieros, exigira un detallado analisis de la evolucion monetaria en los proximos meses para determinar si

hay indicios de presiones inflacionistas en el marco del primer pilar.
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La emision de valores distintos de acciones
sigui6é disminuyendo en octubre

La tasa media de crecimiento interanual del sal-
do vivo de los valores distintos de acciones emiti-
dos por los residentes en la zona del euro dismi-
nuyé desde el 6,3% en septiembre del 2001
hasta el 5,9% en octubre. Esta evolucién es
atribuible al descenso registrado en el creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones a corto plazo, que pasé
del 8,6% de septiembre al 7,4% en octubre. El
crecimiento interanual del saldo vivo de los va-
lores distintos de acciones a largo plazo se re-
dujo del 6% en septiembre al 5,7% en octubre
(véase grafico 5).

La desagregaciéon de los datos por monedas
muestra que la tasa de crecimiento interanual
del saldo vivo de los valores distintos de accio-
nes denominados en euros emitidos por resi-
dentes en la zona del euro no varié en octubre
del 2001 (6%) respecto al mes anterior. El por-
centaje de este tipo de valores en la emisién
bruta aumenté del 92,8% de septiembre al
93,4% en octubre.

El detalle por sectores indica que el crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores denomi-
nados en euros emitidos por las IFM registré un
ligero incremento, del 5,3% en septiembre al
5,6% en octubre, debido, principalmente, a la
mayor emisién de valores distintos de acciones
a corto plazo. La tasa de crecimiento interanual
del saldo vivo de los valores distintos de accio-
nes emitidos por las instituciones financieras no
monetarias también aumenté ligeramente, del
34,1% en septiembre al 34,3% en octubre,
mientras que la emisién de las sociedades no
financieras disminuyé sustancialmente del
21,3% en septiembre al 17,8% en octubre. El
menor volumen de emisién de las sociedades
no financieras podria deberse al deterioro de las
condiciones de emisién en los mercados de va-
lores tras los atentados terroristas en Estados
Unidos. Ademas, la mayor incertidumbre eco-
némica y el menor nimero de fusiones y adqui-
siciones pueden haber contribuido también a la
caida de las emisiones.
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Saldo vivo de valores distintos de acciones
denominados en euros emitidos por
residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales)
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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.

En cuanto al sector publico, el crecimiento inte-
ranual del saldo vivo de los valores distintos de
acciones emitidos por la Administracion Central
disminuyé ligeramente, del 2,6% en septiem-
bre al 2,5% en octubre. La tasa de crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones emitidos por otras Administracio-
nes Publicas aumenté del 20,6% en septiembre
al 22,7% en octubre.

Los tipos de interés aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
bajaron nuevamente en noviembre

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela siguieron
descendiendo en noviembre del 2001 en conso-
nancia con la evolucién de los tipos de interés
del mercado monetario (véase grafico 6). Los
tipos de interés medios de los depésitos a plazo
de hasta un afo cayeron 20 puntos basicos de



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

—— Depésitos a plazo hasta un afio
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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.

octubre a noviembre, mientras que los tipos me-
dios de los depésitos disponibles con preaviso
de hasta tres meses y el tipo medio de los
depésitos a la vista disminuyeron 7 y 5 puntos
basicos, respectivamente, en comparacién con
el mes anterior. El tipo de interés medio de los
préstamos a empresas hasta un afo experimen-
té entre octubre y noviembre una reduccién
del5 puntos basicos, frente al descenso de 21
puntos basicos registrado por el tipo de interés
medio a tres meses del mercado monetario du-
rante el mismo periodo.

Asimismo, los tipos de interés a largo plazo
aplicados por las entidades de crédito a su clien-
tela también siguieron bajando en noviembre
del 2001 (véase grafico 7), como consecuencia
del descenso del rendimiento medio de la deu-
da publica a cinco afios. El tipo de interés me-
dio de los depésitos disponibles con preaviso a
mas de tres meses experimenté una caida de
26 puntos basicos, mientras que el tipo de inte-
rés medio de los préstamos a empresas a mas
de un afno disminuyd || puntos basicos de oc-
tubre a noviembre. El tipo de interés medio del
crédito al consumo y de los préstamos a hoga-

res para compra de vivienda registré un des-
censo de |3 y |7 puntos basicos, respectiva-
mente, entre octubre y noviembre.

Los tipos de interés a corto plazo del
mercado monetario se estabilizaron

y aumentaron a los plazos mas largos
a finales de afio

Los tipos de interés del mercado monetario a
los plazos mas cortos se mantuvieron practica-
mente estables en diciembre del 2001 y en la
primera quincena de enero del 2002 y aumenta-
ron a los plazos superiores a seis meses. Como
consecuencia, la pendiente de la curva de rendi-
mientos del mercado monetario se torné positi-
va en enero del 2002.

A los plazos mas cortos de la curva de rendi-
mientos, los tipos del mercado monetario se
mantuvieron practicamente estables durante la
mayor parte del periodo comprendido entre
finales de noviembre del 2001 y el 16 de enero
de 2002, aunque hacia finales de afo se registré
una cierta volatilidad. En las operaciones princi-
pales de financiacién del Eurosistema, que se

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 aflos
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— — Dep6sitos a plazo a més 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.
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liquidaron en la primera quincena de diciembre,
los tipos de adjudicacién marginal y medio no
excedieron el tipo minimo de puja del 3,25%
en mas de 2 puntos basicos. El tipo EONIA
fluctudé en torno al tipo minimo de puja hasta
bien entrado el mes de diciembre, aunque lue-
go aument¢ significativamente, debido al habi-
tual efecto de fin de afo, que refleja el deseo
de las entidades financieras de ajustar sus ba-
lances a fin de afno. Este efecto de fin de afio
afecté también a los tipos de adjudicacién de
las operaciones principales de financiaciéon que
se liquidaron en la segunda quincena de diciem-
bre, cuando los tipos marginal y medio se
situaban entre 18 y 27 puntos basicos por enci-
ma del tipo minimo de puja. A primeros de
enero del 2002, el EONIA se mantenia ligera-
mente por encima del tipo minimo de puja,
debido a las condiciones de liquidez relativa-
mente restrictivas generadas por la transicion
al euro, dado que la demanda de billetes fue
mayor de lo esperado y que la retirada de los
billetes nacionales, a través de las entidades de
crédito, requirié mas tiempo de lo previsto para
llegar a los bancos centrales nacionales. En estas
condiciones, el Eurosistema realizé dos opera-
ciones de ajuste a principios de enero, al objeto
de proporcionar liquidez a las entidades de con-
trapartida. Estas operaciones contribuyeron a
restablecer la normalidad en los mercados vy el
EONIA se estabilizé de nuevo en un nivel lige-
ramente superior al tipo minimo de puja aplica-
do en las operaciones principales de financia-
cién. Esta situacién de liquidez, algo restrictiva
en principio, se reflejé6 también en los tipos
marginal y medio de las operaciones principales
de financiacién liquidadas en la primera quince-
na de enero, que se situaron entre 3 y 7 puntos
basicos por encima del tipo minimo de puja.

Los tipos EURIBOR a uno y tres meses descen-
dieron 8 y 2 puntos basicos, respectivamente,
entre finales de noviembre del 2001 y el 16 de
enero de 2002, hasta situarse en el 3,35% vy el
3,34% en esa fecha (véase grafico 8). Los tipos
de interés marginal y medio de las operaciones
principales de financiacién del Eurosistema que se
liquidaron el 21 de diciembre se situaron en el
3,29% vy el 3,31%, respectivamente, niveles cer-
canos al EURIBOR a tres meses vigente en aquel
momento. En ambos casos, estas cifras fueron
inferiores en 3 puntos basicos a los tipos corres-
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Tipos de interés a corto plazo
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)
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Fuente: Reuters.

pondientes de la operacién de financiacién a pla-
zo mas largo liquidada el 29 de noviembre.

A los plazos mas largos de la curva de rendimien-
tos del mercado monetario, los tipos EURIBOR a
seis y a doce meses registraron un aumento de 9
y 23 puntos basicos respectivamente, en el perio-
do comprendido entre finales de noviembre y el
6 de enero, hasta situarse en el 3,34% vy el
3,45%, respectivamente. Esta evolucién, junto
con el descenso del EURIBOR a un mes, hizo que
la pendiente de la curva de rendimientos, medida
como la diferencia entre el EURIBOR a doce
meses y el EURIBOR a un mes, se tornara positi-
va, pasando, en el periodo considerado, de -21 a
+ 10 puntos basicos.

La evolucién esperada de los tipos EURIBOR a
tres meses, implicitos en los precios de futuros
con entrega en el 2002, los situaba en una senda
significativamente alcista a lo largo de diciembre
y en la primera quincena de enero. En conjunto,
en el periodo comprendido entre finales de no-
viembre y el 16 de enero, los tipos implicitos en
los precios de los futuros con entrega en marzo,
junio y septiembre del 2002 aumentaron en 27,
29 y 27 puntos basicos, respectivamente, hasta
situarse el 16 de enero en el 3,29%, el 3,32%y
el 3,5%.



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

Durante el periodo de mantenimiento de reservas de referencia, el Eurosistema liquidod cuatro operaciones
principales de financiacion, una operacion adicional a una semana y dos operaciones de financiacion a plazo

mas largo, cuyos resultados se resumen en el cuadro siguiente.

Operaciones regulares de politica monetaria

(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Operacion Fecha de Fecha de Importe de Importe Ratio de cobertura Nimerode | Tipo minimo Tipo Tipo medio
liquidacién vencimiento las pujas adjudicado de las pujas participantes de puja marginal | ponderado
OPF 28/11/2001 12/12/2001 95,6 71,0 1,35 318 3,25 3,27 3,29
OPF 05/12/2001 19/12/2001 106,6 68,0 1,57 308 3,25 3,27 3,27
OPF 12/12/2001 28/12/2001 109,7 66,0 1,66 292 3,25 3,27 3,27
OPF 19/12/2001 02/01/2002 140,8 57,0 2,47 451 3,25 3,43 3,46
OFPML 29/11/2001 28/02/2001 49,1 20,0 2,46 221 - 3,32 3,34
OFPML 21/12/2001 28/03/2002 38,2 20,0 191 215 - 3,29 3,31
Otras 28/11/2001 05/12/2001 73,1 53,0 1,38 166 3,25 3,28 3,29
Fuente: BCE.

Al comienzo del periodo de referencia, la diferencia de magnitud entre las dos operaciones principales de
financiacion pendientes, que vencian los dias 28 de noviembre y 5 de diciembre de 2001, respectivamente,
era muy grande (116 mm de euros frente a 17 mm de euros) como consecuencia de la insuficiencia de pujas
en el periodo de mantenimiento anterior. Para reducir esta diferencia, el Eurosistema efectué una operacion
adicional a una semana paralelamente a la primera operacion principal de financiacion del periodo. El
volumen medio de liquidez proporcionada por medio de operaciones de politica monetaria se redujo hacia el
final del periodo de mantenimiento a medida que disminuyeron las necesidades de financiacion del sector
bancario, debido, principalmente, a que el nivel de billetes en circulacion fue mas bajo de lo normal, como

consecuencia de la inminente introduccion de los billetes y monedas en euros.

El EONIA se mantuvo entre el 3.26% y el 3,32% durante la mayor parte del periodo de mantenimiento,
elevandose el 30 de noviembre hasta el 3.35%, como consecuencia del habitual efecto de fin de mes. El

ultimo dia del periodo de mantenimiento, el EONIA bajo al 3,05% en un contexto de holgada liquidez.

De hecho, el periodo concluyo con un recurso neto total a la facilidad de depositos de unos 10 mm de euros
(un recurso de 3.2 mm de euros a la facilidad marginal de crédito y de 6,5 mm de euros a la facilidad de
deposito desde el 21 hasta el 23 de diciembre de 2001). La diferencia entre el saldo medio en cuentas
corrientes (127.4 mm de euros) y las exigencias de reservas minimas (126.4 mm de euros) ascendio a 1 mm
de euros, la mayor diferencia registrada desde el primer periodo de mantenimiento de reservas de la tercera

fase en el primer semestre de 1999.

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 [ribrica (b) del cuadro siguiente]| fue de 67,2 mm
de euros en promedio. Las estimaciones de las necesidades medias de liquidez imputables a los factores
autonomos, publicadas junto con los anuncios de las subastas, fluctuaron entre 64,7 mm y 82,9 mm de euros.
Sin embargo, las cifras efectivamente observadas resultaron menores que las estimaciones, con una diferencia
respecto a estas ultimas de hasta 5.3 mm de euros. Tanto el hecho de que las desviaciones de las cifras
publicadas con respecto a los resultados fueran mayores de lo habitual, como el sesgo de dichas desviaciones,
tuvieron su origen, principalmente, en que la disminucion de los billetes en circulacion, en prevision del

canje de los billetes y monedas en euros, también fue mayor de lo previsto.
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Contribuciones a la liquidez del sistema bancario

(mm de euros)

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de noviembre y el 23 de diciembre de 2001

Inyeccién de Drenaje de Contribucion
liquidez liquidez neta

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 195,3 0,8 +194,5
Operaciones principales de financiacion 122,5 - +122,5
Operaciones de financiacion a plazo mds largo 60,0 = + 60,0
Facilidades permanentes 0,5 0,8 -0,3
Otras operaciones 12,4 - +12,4
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema

bancario 383,7 450,8 -67,2
Billetes en circulacion - 298,0 -298.,0
Depésitos de las Administraciones Ptiblicas en el Eurosistema - 435 -435
Activos exteriores netos (incluido el oro) 383,7 - +383,7
Otros factores (netos) - 109,4 -109,3
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes

del Eurosistema (a) + (b) 1274
(d) Reservas minimas exigidas 126,4

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

El rendimiento de la deuda publica
a largo plazo aument¢ a finales de afio

El rendimiento medio de la deuda publica a diez
afnos de la zona del euro se incrementé en 17
puntos basicos entre finales de noviembre del
afo 2001 y el 16 de enero de 2002, situandose
en torno al 4,9% (véase grafico 9). En Estados
Unidos, el rendimiento de los bonos a diez afnos
se elevd en 10 puntos basicos en el mismo
periodo. En consecuencia, el diferencial entre el
rendimiento de la deuda publica a diez afnos en
Estados Unidos y en la zona del euro experi-
mentd, en conjunto, escasas variaciones, siendo
practicamente nulo el 16 de enero.

En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos
fluctué de forma acusada en todos los plazos
entre finales de noviembre del 2001 y mediados
de enero del 2002, reflejando los frecuentes
cambios de valoracién de los participantes en el
mercado respecto a las perspectivas de activi-
dad econémica en Estados Unidos. En este en-
torno de volatilidad, el rendimiento de los bo-
nos a diez ahos aumenté en conjunto ligera-
mente, volviendo a los niveles registrados a prin-
cipios de septiembre, antes de los atentados
terroristas. Por otro lado, el diferencial entre el
rendimiento de los bonos a diez afios y los tipos
de interés a tres meses en Estados Unidos se
amplié en alrededor de 40 puntos basicos entre
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el 30 de noviembre de 2001 y el 16 de enero de
2002, quedando en un nivel cercano a los 315
puntos basicos. La acentuacién de la pendiente
de la curva de rendimientos se debid, en parte,
al nuevo recorte de 25 puntos basicos en el tipo
de referencia de los fondos federales realizado

Rendimiento de la deuda publica a largo
plazo en la zona del euro y Estados Unidos

(en porcentaje; datos diarios)

—— Zona del euro
—— Estados Unidos

5,5 15.5
5,0 15,0
45 14.5
4,0 ! : . 4,0
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Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda piiblica a largo plazo se refiere a los
bonos a diez afios o con vencimiento mds proximo a este plazo. A
partir del 1 de enero de 2001, los datos de la zona del euro incliuyen
datos de Grecia.
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por el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto de la Reserva Federal el || de diciem-
bre de 2001. La incertidumbre acerca de la
evolucion futura del rendimiento de los bonos
estadounidenses, reflejada por la volatilidad im-
plicita, disminuyé ligeramente entre finales de
noviembre del 2001 y el 16 de enero de 2002,
hasta situarse en un nivel préximo al 8%, tras
haber alcanzado niveles excepcionalmente altos
hacia mediados de diciembre.

En Japén, el rendimiento de los bonos a diez
afios apenas registré cambios entre finales de
noviembre del ano 2001 y el 16 de enero de
2002, fecha en la que se situé en el 1,4%. Duran-
te este periodo, el rendimiento de los citados
bonos oscilé dentro de una banda estrecha, conti-
nuando la tendencia iniciada en el verano del 2001 .

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda
publica de dos a diez afios se incrementé entre
I5 y 30 puntos basicos del 30 de noviembre de
2001 al 16 de enero de 2002, observandose los
aumentos mas significativos en el medio y largo
plazo. Con ello, el rendimiento de la deuda
publica a diez afios se acercé a los niveles exis-
tentes poco antes de los atentados terroristas
perpetrados en Estados Unidos. Al mismo tiem-
po, en un contexto de mantenimiento de los
tipos de interés a corto plazo de la zona del
euro, el diferencial entre el rendimiento de la
deuda publica a diez afios y el EURIBOR a tres
meses se amplié en 20 puntos basicos entre fina-
les de noviembre del 2001 y el 16 de enero de
2002, hasta situarse en 160 puntos basicos. Por
otra parte, el diferencial entre el rendimiento de
la deuda publica a dos afos y el EURIBOR a tres
meses, que se tornd positivo en noviembre del
2001 por primera vez en un afo, volvié a
ampliarse hasta 45 puntos basicos durante el mis-
mo periodo. La evolucién de la curva de rendi-
mientos da a entender que los participantes en el
mercado consideraban que el bajo nivel de los
tipos de interés a corto plazo no persistiria por
tanto tiempo como esperaban anteriormente.
Este cambio de valoracién se reflejo, asimismo,
en el desplazamiento al alza de la curva de tipos
de interés forward implicitos a un dia de la zona
del euro en los plazos cortos y medios entre
finales de noviembre del 2001 y el 16 de enero
de 2002 (véase grafico 10).

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

(en porcentaje; datos diarios)
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Fuente: Estimacion del BCE.

Nota: 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 correspon-
diente al mes de enero de 1999. Los datos utilizados en la estimacion
se obtienen de los contratos swap.

La evolucién de los mercados de renta fija de la
zona del euro parecié estar relacionada con las
menores expectativas del mercado respecto a
riesgos a la baja para la actividad econémica de
la zona del euro. El mismo factor explicaria
también el aumento del rendimiento real de los
bonos franceses a diez afos indiciados con la
inflacién en cerca de 10 puntos basicos entre
finales de noviembre del 2001 y el 16 de enero
de 2002. Aunque subié 10 puntos basicos du-
rante el mismo periodo, la correspondiente tasa
de inflacién implicita a diez afos permanecié en
niveles bajos, confirmando la confianza de los
participantes en el mercado en la capacidad del
BCE para mantener la estabilidad de precios en
la zona del euro. Sin embargo, a este respecto,
debe valorarse con especial cautela la evolucién
reciente del rendimiento de estos bonos, debi-
do a que, en noviembre, el Tesoro francés reali-
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z6 una nueva emisiéon de bonos a diez ahos
indiciados con la inflacién medida por el IAPC
de la zona del euro, excluido el tabaco, lo que
puede haber afectado a la liquidez de los ante-
riores bonos indiciados con la inflacién medida
por el indice de precios de consumo francés.

Los mercados bursatiles se mantuvieron
en general estables en diciembre
y comienzos de enero

En la zona del euro y Estados Unidos, las cotiza-
ciones bursatiles, medidas por los indices Dow
Jones EURO STOXXy Standard and Poor's 500,
respectivamente, registraron pocos cambios en-
tre finales de noviembre del 2001 y el 16 de
enero de 2002, mientras que en Japdn, dichas
cotizaciones, medidas por el indice Nikkei 225,
bajaron ligeramente en el mismo periodo (véase
grafico | 1). Las volatilidades implicitas de todos
los citados indices, que miden la incertidumbre,
se mantuvieron, en general, estables en torno a
los niveles medios alcanzados en los Ultimos anos.
En conjunto, esta evolucién parece indicar que los
mercados bursatiles han vuelto a condiciones mas
normales, tras las fuertes oscilaciones acusadas

Indices bursatiles de la zona del euro,

Estados Unidos y Japon
(indice: 1 septiembre 2001=100; datos diarios)

—— Zona del euro
---- Estados Unidos
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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 incluyen 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; media mévil de diez dias de los 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 Standard and Poor’s 500, para Estados
Unidos, y el Nikkei 225, para Japon.

a raiz de los atentados terroristas que se produ-
jeron en Estados Unidos en septiembre.

En Estados Unidos, el indice Standard and Poor's
no mostré variaciones entre finales de noviem-
bre del 2001 y el 16 de enero de 2002, con lo
que el descenso acumulado desde finales del
2000 se cifré en el 18%. Si bien los beneficios
empresariales publicados en el mes de diciembre
del 2001 fueron, por lo general, histéricamente
bajos, parecieron concordar con las expectativas
del mercado. El indice Nasdaq compuesto, que
incluye principalmente valores tecnolégicos, no
experimentd cambios significativos entre finales
de noviembre del 2001 y el 16 de enero de
2002, manteniéndose un 21% por debajo de los
niveles alcanzados a finales del 2000.

En Japdn, el indice Nikkei 225 cayé un 6%
entre finales de noviembre del 2001 y el 16 de
enero de 2002, quedando el descenso acumula-
do desde finales del 2000 en el 26%. Si bien, en
meses anteriores, la evolucién de los mercados
bursatiles internacionales tuvo una incidencia re-
lativamente importante, en el transcurso del

21
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mes de diciembre del 2001, los mercados bur-
satiles japoneses parecieron estar mas influidos
por la publicacién de los datos macroeconémicos
y de los beneficios empresariales de su pais. En
conjunto, estos datos resaltaban la persistente
debilidad de la economia japonesa.

En la zona del euro, el indice Dow Jones EURO
STOXX bajé un 1% entre finales de noviembre
del 2001 y el 16 de enero de 2002, fecha en la
que este indice habia perdido un 23% desde
finales del 2000. Al igual que en Estados Unidos,
los beneficios empresariales y los datos
macroecondémicos publicados entre finales de
noviembre del 2001 y el 16 de enero de 2002

concordaban, en general, con las expectativas
de los participantes en el mercado y no parecie-
ron provocar cambios de valoracién respecto a
la rentabilidad futura de las empresas.

El descenso del indice general de la zona del
euro se debié a alguna variacién sectorial. El
indice bursatil del sector de telecomunicaciones
cayé un 7% entre finales de noviembre del
2001 y el 16 de enero de 2002, como conse-
cuencia del anuncio de resultados empresariales
peores de lo previsto y de la persistente inquie-
tud acerca de la rentabilidad de las inversiones
en licencias y tecnologia de telefonia mévil de
tercera generacion.

Boletin Mensual del BCE * Enero 2002



2  Evolucion de los precios

Los precios de la energia y de los alimentos
no elaborados hacen descender la inflacion
medida por el IAPC en noviembre del 2001

De acuerdo con la estimacién preliminar de
Eurostat, la tasa de inflacion interanual medida
por el IAPC de la zona del euro, excluyendo a
Grecia del periodo base sobre el que se calcula
dicha tasa, descendi6 hasta el 2,1% en noviem-
bre del 2001, desde el 2,4% registrado en octu-
bre. Si se incluye a Grecia en el periodo base, la
disminucién fue ligeramente mayor, desde el
2,4% en octubre, hasta el 2% en noviembre
(véase cuadro 2). El descenso de la tasa de
inflacién observado en noviembre con respecto
a octubre se debid, principalmente, a la menor
tasa de variacién interanual de los precios de la
energia y de los alimentos no elaborados. Sin

embargo, incluyendo a Grecia en el periodo base,
la tasa de variacién interanual del IAPC, excluidos
los componentes mas volatiles, es decir, los ali-
mentos no elaborados y la energia, se redujo
por primera vez desde mayo del 2000, pasando
del 2,5% en octubre al 2,4% en noviembre.

Por lo que se refiere a la dinamica a corto plazo,
la tasa de variacién intertrimestral anualizada
del IAPC general desestacionalizado fue del
0,9% en noviembre del 2001, frente al 1,8%
registrado en el anterior periodo de tres meses
comprendido entre agosto y octubre del 2001,
y al 4,7% correspondiente a mayo del 2001,
mes en el que alcanzé su cota maxima. La tasa
de variacién intertrimestral anualizada del IAPC
desestacionalizado, excluidos los alimentos no
elaborados y la energia, se situ en el 2,4% en

Evolucion de precios y costes en la zona del euro

(tasas de variacién interanuales, salvo indicacion en contrario)

1999 2000 2001 {2001 2001 2001 2001|2001 2001 2001 2001 2001 2001
I I 1II IV | Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
Indice general 1,1 2,4 26 32 27 2,8 2,8 2,5 24 2,0
Del cual:
Bienes 09 27 28 35 27 3,1 28 23 21 1,5
Alimentos 06 14 32 50 53 55 52 52 52 47
Alimentos elaborados 1,0 1,2 20 28 34 33 34 35 36 35
Alimentos no elaborados 0,1 1,7 52 84 81 88 78 78 718 65
Bienes industriales 1,0 34 26 28 1,5 1,9 1,7 09 06 00
Bienes indust. no energéticos 0,7 0,7 1,2 15 1,6 1,5 1,5 1,6 1,6 1,5
Energia 23 134 73 713 12 29 2,1 -1,3 -2,7 -50
Servicios 1,6 1,7 23 25 2,6 26 26 27 2,8 2,8
Otros indicadores de precios y costes
Precios industriales! 04 55 46 37 1,5 . 2,1 1,7 0,7 -0,7 -1,3 .
Costes laborales unitarios? 1,3 1,1 22 25 2,4 . - - - - - -
Productividad del trabajoz) 0,9 1,4 02 00 0,1 . - - - - - -
Remuneracion por asalariado® 23 25 . 23 25 25 . - - - - - -
Costes laborales totales por hora® 22 34 . 3,1 27 33 . - - - - - -
Precios del petréleo (EUR/barri1)4) 17,1 31,0 27,8 284 31,7 290 224 294 287 2808 238 21,7 21,5
Precios de las materias primass) -59 16,7 -7,6 -0,8 -3,0 -104 -156 -1,8 -10,7 -18,1 -19,3 -15,1 -12,3

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) Total de la economia.

3) Total de la economia (excluidos la agricultura, las Administraciones Publicas, la educacion, la sanidady otros servicios).
4)  Brent (para entrega dentro de un mes). ECU hasta diciembre de 1998.
5)  Excluida la energia. En euros; ECU hasta diciembre de 1998. Ponderados por las importaciones de materias primas de fitera de la zona del euro.
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IAPC de la zona del euro: desagregacion
por componentes

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

— IAPC total
= = Alimentos elaborados
""" Alimentos no elaborados
— Bienes industriales no energéticos
— — - Energia
16 Servicios 16

1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Eurostat.

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

noviembre, en comparacién con el 2,9% obser-
vado en octubre. Por lo tanto, las medidas a corto
plazo revelan que los Ultimos descensos de la tasa
de variacién interanual del IAPC general y del
IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y la
energia, son reflejo no solo de los efectos de base
asociados a anteriores variaciones de los precios,
sino también de la disminucién mas reciente de
las presiones sobre los precios. Sin embargo, cabe
recordar que estas variaciones a corto plazo anua-
lizadas estan sujetas a un elevado grado de
volatilidad. La relajacién de las presiones sobre los
precios se refleja también en el avance de Eurostat
para diciembre del 2001 (excluyendo a Grecia del
periodo base), que sugiere que la tasa de varia-
cién interanual del IAPC se situé en el 2%, 0,1
puntos porcentuales por debajo de la estimacién
correspondiente a noviembre.

Si persiste la caida del precio del petrdleo, que
se venia observando desde mediados de sep-
tiembre del 2001, deberia contribuir nuevamen-
te a hacer descender la inflacion medida por el
IAPC general. En noviembre del 2001, los pre-
cios de la energia quedaron un 5% por debajo
del nivel alcanzado en el mismo mes del afo
anterior (véase grafico 13), registrandose una
tasa de variacién interanual negativa por tercer
mes consecutivo. La ultima disminucién de 2,3
puntos porcentuales experimentada por la tasa
de variacién interanual de los precios energéti-
cos entre octubre y noviembre del 2001 refleja,
por un lado, el efecto de base asociado al au-
mento del nivel de los precios de la energia
observado en noviembre del 2000 y, por otro,
el descenso de este nivel que se produjo en
noviembre del 2001, en consonancia con la cai-
da de los precios del petréleo desde 23,8 euros
por barril en octubre a 21,7 euros por barril en
noviembre del 2001. En diciembre del 2001, los
precios del petréleo volvieron a bajar ligera-
mente, situandose en un nivel medio de 21,5
euros por barril.

Como consecuencia, principalmente, de la re-
duccién de los precios de las hortalizas, la tasa
de variacién interanual de los precios de los
alimentos no elaborados disminuyé I,3 puntos
porcentuales entre octubre y noviembre del
2001, colocandose en el 6,5%. En noviembre
descendieron también los precios de la carne,
en tasa intermensual, por segundo mes conse-
cutivo, lo que indica una remisién parcial del
efecto alcista de la encefalopatia espongiforme
bovina y de la fiebre aftosa sobre los precios.
Esta remisién se refleja, asimismo, en la tasa de
variacién interanual de los precios de los ali-
mentos elaborados, que bajé por primera vez
en el 2001, pasando del 3,6% en octubre al
3,5% en noviembre.

La tasa de variacién interanual de los precios de
los bienes industriales no energéticos, que habfa
permanecido, en general, estable desde mayo
del 2001, se situd en el 1,5% en noviembre del
mismo afno, ligeramente por debajo del nivel
registrado en octubre. La tasa de variacién
interanual de los precios de los servicios se man-
tuvo en el 2,8% entre octubre y noviembre del
2001. Se espera que las presiones al alza ejerci-
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das por los precios de los servicios y de los
bienes industriales no energéticos sobre la infla-
cién medida por el IAPC general disminuyan
paulatinamente, a medida que los efectos indi-
rectos de anteriores variaciones de los precios
del petréleo y del tipo de cambio vayan desapa-
reciendo.

Si bien es muy dificil separar los eventuales efec-
tos de la introduccién de los billetes y monedas
en euros sobre los precios de otras causas de
variaciones de los mismos, hasta la fecha los efec-
tos del cambio de moneda sobre el IAPC general
parecen estar limitados. En el recuadro 3, titula-
do «No se espera que la introduccién de los
billetes y monedas en euros repercuta de forma
significativa sobre los precios de consumo agre-
gados», se analiza este tema con mas detalle,
repasando los argumentos generales y la evi-
dencia empirica disponible.

De cara al futuro, las tasas de inflacién inte-
ranuales deberian descender por debajo del 2%
este afio y mantenerse en niveles acordes con la
estabilidad de precios en el medio plazo. Sin
embargo, el descenso previsto puede ser algo
erratico, debido, principalmente, a los efectos
de base asociados a la volatilidad de los precios
de la energia y de los alimentos no elaborados.

Disminucion generalizada de los precios
industriales en noviembre del 2001

Continuando la tendencia hacia una disminucién
de las presiones sobre los precios en el sector
industrial, segiin los ultimos datos, la tasa inte-
ranual de descenso de los precios industriales
de la zona del euro volvié a subir, pasando del
0,7% en octubre al 1,3% en noviembre del
2001 (véase grafico 14). Este comportamiento
se debid a la reduccién de las tasas de variacién
interanuales de todos sus componentes, en es-
pecial, la energia. Por lo que se refiere a los
precios de los bienes de equipo, la evolucién
reciente sugiere que las tasas de variacién inte-
ranuales pueden haber alcanzado un punto de
inflexién, interrumpiendo la tendencia al alza
observada a partir de mediados de 1999. Esta
opinién se ve corroborada por el andlisis histé-
rico, que evidencia que los puntos de inflexién
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Desagregacion de los precios industriales
de la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

— — - Energia (escala izquierda)

— Industria, excluida construccién (escala derecha)
— =+ Bienes intermedios (escala derecha)

""" Bienes de equipo (escala derecha)

— Bienes de consumo (escala derecha)

-12

1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Eurostat.

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

en la tasa de variacién interanual de los precios
de los bienes de equipo tienden a mostrar un
desfase respecto a los del indice general de
precios industriales. La tasa de variacién inte-
ranual de los precios de los bienes de equipo,
que bajé por primera vez desde diciembre de
1999, se situé en el |,1% en noviembre del
2001, 0,1 puntos porcentuales por debajo del
nivel registrado en el mes anterior.

Es probable que la tendencia hacia una dismi-
nucién de las presiones sobre los precios en el
sector industrial se haya mantenido en diciem-
bre del 2001, lo que se refleja en los precios de
las materias primas energéticas y no energéti-
cas, que volvieron a bajar entre noviembre y
diciembre del 2001, tal como lo confirma la
informacién obtenida en varias encuestas. Por
ejemplo, el indice de precios la zona del euro
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No se espera que la introduccion de los billetes y monedas en euros repercuta de forma
significativa sobre los precios de consumo agregados

El 1 de enero de 2002 se llevo a cabo la introduccion de los billetes y monedas en euros y todos los precios de
la zona del euro fueron convertidos a la nueva moneda. El publico ha expresado el temor de que el cambio de
moneda pueda haber impulsado aumentos generalizados de los precios ya desde finales del 2001, dado que
las empresas pueden haber intentado incrementar sus margenes de beneficios mediante el redondeo al alza,
para presentar precios en euros mas «atractivosy, y también pueden haber trasladado los coste relacionados
con el cambio de. moneda a los consumidores. En los ultimos meses, las organizaciones de consumidores y
los medios de comunicacion han sefialado casos de aumentos de precios que habrian sido inducidos por el
cambio de los precios en las monedas nacionales a precios en euros. Sin embargo, no se espera que la
introduccion de los billetes y monedas en euros repercuta de forma significativa sobre los precios de
consumo agregados. En un horizonte mas dilatado, los precios deberian bajar, al incrementarse la competencia

en la zona del euro, como consecuencia de la introduccion material de la nueva moneda.

Algunas consideraciones generales y la evidencia empirica disponible sugieren que el riesgo de una
importante incidencia al alza sobre los precios de consumo deberia ser relativamente limitado. En primer
lugar, en la mayor parte de los mercados de la zona del euro, la competencia parece ser lo suficientemente
fuerte para contener el redondeo al alza. Ademas, también es probable que se produzca un redondeo de los
precios a la baja. En efecto, varias empresas de la zona del euro han aprovechado la introduccion de los
billetes y monedas en euros para reducir sus precios, con el fin de atraer nuevos clientes y ampliar su cuota
de mercado. En segundo lugar, el alcance de los aumentos de precios ha quedado, asimismo, limitado por la
desaceleracion ciclica de la demanda en la zona del euro. En tercer lugar, los consumidores, tanto a nivel
individual como de organizaciones, se mantienen vigilantes y siguen de cerca la evolucion de lo precios,
ayudados por el hecho de que estos deben figurar en las dos monedas, con lo que a los comerciantes les
resulta mas dificil subirlos. En cuarto lugar, varios componentes del indice de precios de consumo no
deberian verse practicamente afectados por el redondeo, al estar menos sujetos a precios psicologicos, como
el petroleo, o al tener precios fijados por contrato, como los alquileres. Por tltimo, todas las administraciones
centrales se han comprometido a que la conversion de los precios, gastos y tasas administrados sea neutral o

a favor del cliente, y se ha pedido a las administraciones locales que sigan el ejemplo.

En el afio 2001 se observaron escasas sefiales concretas de aumentos generalizados y sostenidos de los
precios, como consecuencia de la introduccion de los billetes y monedas en euros. La inflacion de la zona del
euro, medida por el Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) general, ha ido disminuyendo de
forma constante en los Gltimos meses y no se han producido, en los principales componentes del IAPC,
variaciones apreciables que serian indicativas de efectos derivados del cambio de moneda. Estas observaciones
se ven corroboradas por el seguimiento realizado en varios paises de la zona del euro por los institutos
nacionales de estadistica, el Eurosistema y las organizaciones de consumidores. Efectuando un estrecho
seguimiento de la dinamica de precios de una seleccion de bienes de consumo que suelen ofrecerse a precios
atractivos, estas instituciones y organizaciones han intentado estimar el impacto efectivo de la conversion de
los precios al euro. Si bien estos ejercicios han confirmado la evidencia, en algunos paises, de aumentos de
precios inducidos por el euro en ciertos productos, estas variaciones han tenido una incidencia minima sobre
el IAPC general en los distintos paises de la zona del euro y en la zona en su conjunto. En este contexto, cabe
observar que no es facil determinar los efectos del cambio de moneda. Cualquier variacion de precio puede
deberse tanto a la introduccion de la nueva moneda (mediante el redondeo de los precios o la traslacion de
los costes del cambio de moneda) como a variaciones en otros componentes del precio de coste (salarios o

precios de importacion) o a modificaciones de los margenes de beneficios.

Desde comienzos de afio, han ido apareciendo mas casos de aumentos de precios de determinados productos,

que podrian relacionarse con el cambio de moneda, pero que podrian también reflejar, simplemente,
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variaciones de precios «normales» al empezar un nuevo afio. Por lo tanto, no pueden excluirse completamente
nuevos reajustes de precios, especialmente en mercados caracterizados por un bajo nivel de competencia y
una demanda inelastica. Sin embargo, incluso si algunas de estas variaciones de precios fueran significativas,
no cabria esperar que tuvieran una pronunciada incidencia sobre la evolucion de los precios agregados en los
proximos meses.

En conclusion, todo efecto al alza sobre los precios derivado del cambio de moneda deberia ser limitado,
debido, principalmente, a una fuerte competencia en los mercados de la zona del euro, a una demanda
moderada y a la vigilancia de los consumidores. Sin embargo, existe todavia cierta incertidumbre acerca de
esta valoracion y se tendra una vision mas clara al respecto en los proximos meses. No obstante, de
producirse algun efecto al alza sobre los precios, tendria un caracter puramente transitorio, mientras que,
desde una perspectiva a mas largo plazo, la introduccion de los billetes y monedas en euros incrementara la
transparencia de los precios en toda la zona del euro, lo que deberia fomentar el arbitraje y reforzar la
competencia. Por ltimo, las constantes ganancias en términos de reduccion de los costes de transaccion y de
informacion deberian compensar con creces los costes extraordinarios del cambio de moneda, lo que

redundaria, finalmente, en beneficio de los consumidores.

permanecié por debajo de 50 en diciembre del
2001, sefalando nuevamente un descenso del
precio medio de los consumos intermedios (véa-
se grafico 15).

Se mantiene la moderacion salarial
en el tercer trimestre del 2001

De acuerdo con la informacién disponible sobre
negociaciones salariales, las primeras estimacio-
nes muestran que la tasa de crecimiento inte-
ranual de la remuneracién por asalariado se man-
tuvo en el 2,5% entre el segundo y el tercer
trimestres del 2001. Por lo tanto, continué la
moderacién salarial en el segundo semestre del
2001. Por el contrario, la primera estimacién de
Eurostat sobre los costes laborales totales por
hora en el sector de empresas no agrarias sitlia
el crecimiento interanual en el 3,3% en el ter-
cer trimestre del 2001, frente al 2,7% corres-
pondiente al segundo trimestre. Sin embargo,
debido a factores técnicos que reflejan los cam-
bios introducidos en las practicas de abono de
salarios (tratamiento de primas salariales, pagos
retroactivos, etc.) por un pais de la zona del
euro, se considera que, en las circunstancias
actuales, los costes laborales totales por hora
sobrestiman el incremento del crecimiento de
los costes laborales. Por otra parte, cabe esti-
mar que la tasa de variacién interanual de la
productividad laboral se ha elevado ligeramen-
te, desde el 0% al 0,1%, entre el segundo y el
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Precios industriales y de los consumos
intermedios del sector manufacturero
en la zona del euro

(datos mensuales)

---- IPRI (escala izquierda)”
—— IPE (escala derecha)?

1997 1998 1999 2000 2001 3

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 variacion 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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tercer trimestres del 2001. Con una tasa de
crecimiento interanual de la remuneracién por
asalariado estable, se estima que la tasa de
variacién interanual de los costes laborales
unitarios ha bajado 0,| puntos porcentuales
entre el segundo y el tercer trimestres del
2001, hasta situarse en el 2,4%.

En conjunto, la persistencia de la moderacién
salarial, junto con el descenso observado de
la inflacién medida por los precios de consu-
mo y la desaceleracién de la actividad y del

crecimiento del empleo, sugiere que las pre-
siones al alza sobre la inflaciéon procedentes
de los salarios no han aumentado en el se-
gundo semestre del 2001. Sin embargo, exis-
te una cierta preocupacion respecto a las
préximas negociaciones salariales, por lo que
es fundamental que los agentes sociales man-
tengan la reciente moderacién salarial. En
este contexto, el BCE seguira de cerca la
evolucién de los salarios, con el fin de valorar
toda senal de incremento de las presiones
sobre los costes laborales.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

Se mantiene la debilidad de la actividad
econdémica en el cuarto trimestre del 2001

La segunda estimacién de las cuentas naciona-
les efectuada por Eurostat, correspondiente al
tercer trimestre del 2001, confirmé la debili-
dad de la actividad econémica en la zona del
euro. El crecimiento del PIB real se mantuvo en
el 0,1%, en tasa intertrimestral, en el segundo y
tercer trimestres del aho pasado, mientras que,
en el primer trimestre, se revisé ligeramente al
alza, hasta situarse en el 0,6% (véase cuadro 3).
Si bien la tasa de crecimiento intertrimestral del
PIB real en el tercer trimestre del 2001 no ex-
perimenté cambios con respecto a la primera
estimacion, se realizaron algunas revisiones en
los componentes individuales del gasto. Se esti-
ma ahora que, en ese trimestre, la demanda
interna disminuyé un 0,1% en términos inter-
trimestrales, frente al —-0,4% de la estimacién
anterior, mientras que la contribucién al creci-
miento de la demanda exterior neta fue de 0,2
puntos porcentuales en comparacién con los

0,5 puntos porcentuales de la estimacién ante-
rior. Las revisiones tuvieron su origen principal-
mente en la inversién, cuya tasa de crecimiento
intertrimestral se revis6 al alza, desde el -0,3%
al 0,0%, la variacién de inventarios, que contribu-
y6 con —0,2 puntos porcentuales al crecimiento
del PIB real (en comparacién con los —0,5 puntos
porcentuales de la estimacién anterior), y las
importaciones, que pasaron del 1,9% al 1,4%.
De este modo, el marco general de debilidad
de la demanda interna, reduccién de las impor-
taciones y contribucién positiva de la demanda
exterior neta contrarrestada por una menor cai-
da de la inversién en existencias se mantuvo
con ligeras modificaciones.

En octubre del 2001, la produccién industrial de
la zona del euro (excluida la construccién) regis-
tré un acusado descenso del 1,2% en términos
intermensuales, tras una reduccién del 0,5% en
septiembre (véase cuadro 4). Esta caida, que se
esperaba desde hacia tiempo, refleja el impacto
del empeoramiento de la confianza empresarial,

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanuales

Tasas intertrimestrales 2

1998 1999 2000| 2000 2000 2001 2001 2001| 2000 2000 2001 2001 2001
1T v 1 11 11 m 1 1 I 1T

Producto interior bruto real 29 26 34 32 28 25 16 14 04 06 06 0,1 0,1

Del cual:

Demanda interna 36 32 28 28 22 17 10 08 O1 OS5 02 03 -01
Consumo privado 30 32 26 25 19 20 1,8 1,8 0,1 02 09 05 02
Consumo ptiblico 12 21 19 16 16 20 20 21 01 07 07 04 02
Formacion bruta de capital fijo 52 54 44 39 33 14 -04 -1,3 09 00 -04 -08 0,0
Variacién de existencias®> * 04 -02 00 02 01 -01 -03 -04 -02 02 -04 00 -02

Demanda exterior neta > 06 05 06 05 06 08 06 06 03 01 04 -02 02
Exportaciones 3 73 52 119 122 119 88 52 08 35 24 -02 -06 -07

De las cuales bienes 7,3 4,9 12,2 12,2 12,3 9,9 4,6 1,1 3,4 2,4 0,2 -1,5 -0,1
Importaciones » 99 72 107 114 107 70 37 -06 29 22 -1,3 -0,1 -14
De las cuales bienes 104 69 11,1 12,1 123 79 38 -1,2 36 23 -18 -02 -14

Valor afiadido bruto real:

Agricultura y pesca o 15 22 01 05 -06 03 00 -03 12 -0,7 -0,5 0,1 09
Industria 26 1,1 41 38 35 27 10 00 06 04 10 -1,1 -03
Servicios 31 32 35 33 33 29 25 24 06 08 07 05 04

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001 ).
1) Tasas interanuales: tasa de variacion 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 incliye el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. Las cifras
de exportaciones e importaciones de contabilidad nacional no eliminan el comercio realizado entre los paises de la zona del euro.

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

6) Incluye también caza y silvicultura.
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consecuencia de los atentados del || de sep-
tiembre. En términos de medias méviles de tres
meses, la produccién industrial se redujo un 0,2%
en el periodo comprendido entre agosto y octu-
bre, con respecto al periodo de tres meses ante-
rior. La evolucién de la produccién manufacture-
ra fue similar, con un pronunciado descenso del
1,4% en tasa intermensual en octubre, tras una
reduccién del 0,5% en septiembre. Por destinos
econémicos, la produccién de los principales sec-
tores cayé en el mes de octubre, como ya lo
hiciera en el mes precedente; sin embargo, si se
analiza la evolucién de las medias méviles de tres
meses, emerge un panorama diverso, seguin el
cual el crecimiento de la produccién de bienes
de consumo apenas registré cambios en octubre,
mientras que el crecimiento de la produccién de
bienes intermedios disminuyé considerablemen-
te. Por el contrario, en el sector de bienes de
equipo, la tasa de crecimiento de la media mévil
de tres meses aumenté en octubre, tras perma-
necer sin cambios en los dos meses anteriores.

En octubre del 2001, el volumen de ventas al
por menor en la zona del euro disminuyé un
[,1% en tasa intermensual, tras mantenerse
practicamente invariable en septiembre. Tam-
bién experimenté un descenso del 0,2% en tér-
minos interanuales, tras haberse incrementado

significativamente en los dos meses anteriores:
un 1,9% en agosto y un 1,6% en septiembre. El
menor crecimiento de las ventas al por menor
desde mediados del afio 2001 se ve corrobora-
do por la reduccién de las tasas de crecimiento
interanuales, calculadas a partir de las medias
moviles de tres meses (véase grafico 16). En
diciembre del 2001, las matriculaciones de au-
tomoviles experimentaron un ligero incremen-
to, del 0,6% en tasa interanual, después de las
fuertes subidas registradas en los dos meses an-
teriores. En términos intertrimestrales, aumen-
taron un 2% en el cuarto trimestre del aho
pasado, tras haber descendido un 5,2% en el
tercero. Por lo tanto, no parece que la venta de
automéviles haya sufrido ningtn efecto negati-
vo como consecuencia de los atentados terro-
ristas perpetrados en Estados Unidos y de la
correspondiente evolucién internacional, man-
teniendo, asi, el crecimiento del consumo de la
zona del euro en el Ultimo trimestre del 2001

Los indicadores de confianza muestran
algunos indicios de mejora a finales
del afo 2001

Los dltimos indicadores procedentes de las en-
cuestas de opinién indican que la produccién

Produccion industrial en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1999 2000[2001 2001 2001{2001 2001 2001|2001 2001 2001 2001 2001
Ago Sep Oct|Ago Sep Oct|May Jun Jul Ago Sep
Intermensuales Medias méviles de tres meses
Total industria, excl. construccion 2,0 55 09 -0,7 -23 14 -05 -12 -09 -1,1 -03 -04 -02
Por principales destinos economicos:

Total ind., excl. construccioén y energia? 1,8 5,7 06 -09 -24 21 -14 -1,1 -1,3 -1, 0,0 00 0,1
Bienes intermedios 1,5 59 -14 -21 -36 04 -09 -09 -15 -10 -02 -04 -08
Bienes de equipo 2,4 86 29 -01 ~-1,1 21 -1,1 -05 -1,3 -0,9 0,0 0,0 0,4
Bienes de consumo 1,7 23 14 01 -15 12 -06 -1,2 05 -02 0.2 0,2 0,1

Bienes consumo duraderos 1,3 59 o1 43 -70 32 -30 -19 -18 -2,5 -1,8 -2,1 -1,6
Bienes consumo no duraderos 1,8 1,6 1,6 1,1 -04 09 -0,1 -1,1 1,0 0,2 0,6 0,6 0,4
Energia 1,6 16 1,2 08 -03-02 02 -07 1,5 12 08 0,1 -03
Manufacturas 2,0 59 09 -09 -26 15 -05 -14 -13 -1,5 -04 -05 -02

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 mimero 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.
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Matriculaciones de automdviles y ventas

del comercio al por menor en la zona del euro
(tasas de variacion interanuales; medias moviles centradas de
tres meses)

Matriculaciones de automdviles (escala izquierda)
. 1
Ventas totales del comercio al por menor (escala derecha) )

15 150
: . 145
10 L 14,0
SRS {35
shoes 13,0
ot 125
v .
0 . 12,0
:
1.5
5 : 1,0
' 10,5
oo b by b by by 070

1996 1997 1998 1999 2001

Fuentes: Eurostat y AEFA (Asociacién Europea de Fabricantes
de Automoviles, Bruselas).
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos

2000

anteriores al 2001).
1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.

manufacturera de la zona del euro se contrajo
aln mas en el dltimo trimestre del 2001, si bien,
en diciembre, podian detectarse algunos indi-
cios de mejora. Concretamente, seglin las en-
cuestas de opinién de la Comisién Europea, la
confianza industrial mejoré ligeramente en di-
cho mes, tras haber caido ininterrumpidamente
desde enero del 2001 y haber registrado un des-
censo pronunciado en octubre (véase cuadro 5).
A pesar de la mejora experimentada en el Ulti-
mo mes del 2001, la caida media registrada en
el dltimo trimestre del 2001 fue mayor que la
que se produjo en los tres primeros trimestres
del afio. La mejora de diciembre del 2001 se
debe a las perspectivas de recuperacién de la
economia, sefialada por un aumento de las ex-
pectativas de crecimiento de la produccién. Por
el contrario, las respuestas a las preguntas rela-
tivas a la evolucién actual, tanto en lo que se
refiere a la valoracién de la cartera de pedidos
como a las existencias de productos termina-
dos, apenas experimentaron variaciones. El in-
dice de directores de compras correspondien-
te al sector manufacturero de la zona del euro
volvié a elevarse ligeramente en diciembre del
2001 (véase grafico 17). Sin embargo, se man-
tuvo claramente por debajo del nivel de 50, lo
que indica que es probable que a finales del
2001 las tasas de crecimiento de la produccion
manufacturera hayan seguido siendo negativas,
pero menos que antes. En cuanto a los compo-

Resultados de las encuestas de opinién de 1a Comisién Europea para la zona del euro

(datos desestacionalizados)

1999 2000 2001{2001 2001 2001 2001{2001 2001 2001 2001 2001 2001
II I 1IV|Jul Ago Sep Oct Nov Dic
indice de clima econémico" 02 26 -28 -06 -14 -1,3 -15 -04 -06 00 -10 -0,5 0,2
Indicador confianza consumidores” 7 12 6 12 9 3 0 5 3 2 1 -1 1
Indicador confianza industrial® 0 12 -1 8 2 30 -10 -2 -3 -4 9 -11 -10
Indicador confianza de la construccién” 14 21 15 19 17 13 11 13 12 15 12 10 11
Indicador confianza comercio al por menor 20 5 -1 3 -1 -1 -4 1 -3 -1 -4 -4 -5
Indicador de clima empresarial 3 01 13 -02 09 o1 -05 -12 -04 -05 -06 -1,1 -1,2 -12
Utiliz. de la capacidad productiva (%)” 81,9 83,9 84,0 83,3 82,5 830 - - 819 - -

Fuentes: Encuestas de opinion de la Comisién Europea y Comisiéon 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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nentes individuales, el incremento del indice
de directores de compras en diciembre del
2001 refleja mejoras en la produccién y en los
nuevos pedidos. La valoracién de los demas
componentes del indice —empleo, existencias
de productos comprados y plazos de entrega
de los proveedores— también registraron lige-
ras mejoras.

Otra senal favorable provino de la confianza
de los consumidores, que también aumenté
en diciembre del 2001, tras haber caido ininte-
rrumpidamente desde abril. La mejora de las ex-
pectativas relativas a la situacién econdémica ge-
neral y al nivel de paro en los préximos doce
meses fueron los motivos principales de este
aumento. Por el contrario, la valoracién de los
hogares de su propia situacion financiera en el
futuro se mantuvo practicamente sin cambios.
En general, la confianza de los consumidores no
disminuyé significativamente durante el Gltimo
trimestre del 2001, tras las acusadas caidas re-
gistradas en el segundo, y especialmente en el
tercer trimestre del 2001.

Los indicadores de confianza de la construccién
y del comercio al por menor siguieron una ten-
dencia similar en el Ultimo trimestre del 2001.
En concreto, ambos registraron descensos con-
siderables en octubre, pero se mantuvieron
practicamente sin cambios en noviembre y di-
ciembre. En general, ambos indicadores de con-
fianza cayeron en el dltimo trimestre del 2001,
con respecto al trimestre anterior.

En resumen, los indicadores de la actividad eco-
némica muestran que el crecimiento de la zona
del euro siguié siendo moderado en el Ultimo
trimestre del afio 2001, si bien se detectaron al-
gunos indicios de mejora hacia finales de afo,
concretamente en la evolucién de los indicadores
de confianza. Asi pues, parece que el efecto de
los atentados del || de septiembre ya se ha ab-
sorbido en su mayor parte, aunque hay que ser
cautos al interpretar los Ultimos datos, sobre
todo dada la volatilidad de estos indicadores y la
posibilidad de que solo supongan una correc-
cién de la excesiva reacciéon registrada ante-
riormente. La evidencia reciente parece corro-
borar las expectativas de que el crecimiento
seguira siendo moderado a comienzos del afo

Produccion industrial, confianza industrial
e indice de directores de compras
de la zona del euro

(datos mensuales)

[ Produccién industrial V) (escala izquierda)
—— Confianza industrial? (escala derecha)
---- Indice de directores de compras® (escala derecha)

12

4

61 997 1998 1999 2000 2001 12
Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,
Reuters y calculos del BCE.

Nota: Cuando hay datos disponibles, corresponden al Euro 12

(incluidos los periodos anteriores al 2001).

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

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

3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al

valor 50; los valores positivos indican una expansion en la

actividad economica.

2002, aunque se recuperara a lo largo de ese
afno. Sin embargo, por ahora, el momento y la
fortaleza de dicha recuperacién contindan sien-
do inciertos.

La tasa de paro se estabiliza en el 8,5%
en noviembre

La tasa de paro normalizada de la zona del euro
se situd en el 8,5% en noviembre del 2001, sin
cambios con respecto al mes de octubre (véase
cuadro 6). Sin embargo, como resultado de una
revisién de las cifras de desempleo juvenil, en el
2001 la tasa de paro total se revisé ligeramente al
alza, incluyendo una correccién al alza de 0,1 pun-
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Desempleo en 1a zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

1998 1999 2000{ 2000 2001

2001 2001| 2001 2001 2001 2001 2001 2001
I I | Jun Jul Ago Sep Oct Nov

v 1

Total 10,9 10,0 89 86 85
Menores de 25 afios ” 21,5 19,5 17,5 169 16,7
De 25 0 maés afnos 9,4 8,6 7,8 7,5 7,4

8,4 84 85 84 84 85 85 85
16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 169 16,9
73 73 13 73 13 73 73 7,4

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.

tos porcentuales correspondiente al mes de oc-
tubre. Tras la desaceleracién de la actividad eco-
némica, el nimero de parados aumenté en no-
viembre, por tercer mes consecutivo, en 60.500
personas, cifra algo superior a la de octubre (re-
visada al alza hasta los 49.000 parados). Como
consecuencia del incremento registrado en los
dltimos meses, el nimero de parados retorné en
el mes de noviembre al nivel registrado en enero
del 2001 (véase grafico 18).

La tasa de paro de los mayores de 25 anos cre-
ci6 hasta el 7,4% en noviembre, frente al 7,3%
observado en octubre. La tasa de paro de los
menores de 25 afos se estabilizé en el 16,9%,
tras una revisién al alza del paro juvenil, que
incluia una subida de 0,5 puntos porcentuales
en octubre. El nimero de parados aumenté en
ambos colectivos.

El crecimiento del empleo sigue siendo
moderado en el tercer trimestre

Confirmando estimaciones anteriores, los da-
tos de las cuentas nacionales relativos al em-
pleo muestran que su crecimiento, del 0,2% en
tasa intertrimestral, sigue siendo moderado,
pero estable, en el tercer trimestre del 2001
(véase cuadro 7). La tasa de crecimiento inter-
anual del empleo siguié disminuyendo, del 1,6%
en el segundo trimestre al 1,3% en el tercero,
registrando su nivel mas bajo desde el ultimo
trimestre de 1997.

El crecimiento del empleo en la industria no ex-
perimenté variacién alguna en el tercer trimes-
tre, y se mantuvo en el -0,19% en tasa intertri-
mestral. En consonancia con los moderados
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Grafico 18

Desempleo en 1a zona del euro

(datos mensuales)
[ 1 Variacién interanual en millones (escala izquierda)

—— Porcentaje de la poblacién activa (escala derecha)
3,0 12,0

11,5
11,0
10,5
10,0
9,5

9,0

8,5

1994 1996 1998 2000

8,0

Fuente: Eurostat.

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

1) Las variaciones interanuales no estan desestacionalizadas.

datos de produccién y con las expectativas de
creacién de empleo en las manufacturas, la tasa
de crecimiento del empleo en la industria, exclui-
da la construccién, siguié reduciéndose, hasta si-
tuarse en el —0,2% en términos intertrimestrales.
El empleo en la construccién, que, histéricamen-
te, ha sido mas volatil que en otros sectores,
crecié fuertemente en el tercer trimestre, con-
trarrestando la reduccién experimentada en otros
sectores. El crecimiento del empleo en los servi-
cios se situd en el 0,4% en tasa intertrimestral,
sin cambios desde los dos primeros trimestres
del afo. Con todo, la tasa de crecimiento
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Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

1998 1999 2000| 2000 2000 2001 2001 2001| 2000 2000 2001 2001 2001
111 v 1 I 111 111 v I 11 11

Tasas intertrimestrales !

Total de la economia 1,6 1,6 2,1 2,1 2,2 1,9 1,6 1,3 0,5 0,5 0,4 0,2 0,2

Del cual:

Agricultura y pesca 2 -14 29 -15 -1,8 -01 -03 -06 ~-1,2 0,0 03 -02 -07 -0,7

Industria 1,0 0,3 1,0 1,1 1,3 1,3 0,8 0,4 0,3 0,4 03 -0,1 -0,1
Excluida construccion 1,1 0,0 0,8 1,1 1,1 1,2 0,8 0,2 0,4 0,2 0,3 -0,1 -0,2
Construccién 0,3 1,0 1,6 0,9 1,7 1.4 1,1 1,1 0,3 1,0 0,0 -0,1 0,3

Servicios 22 26 28 28 27 24 20 1,8 X X 04 04 04

Finanzas y empresas ¥ 50 55 59 59 55 48 39 33
Administracién Pablica®> 14 1,5 1,3 1,3 1,5 1,7 1,6 1,6

0,8 08 04

0,6
Comercio y transporte 17 23 2,8 2,8 2,6 1,9 1,6 1,4 0,7
1,1
0 0,4 0,4 0,2

0,6
05 02 02 05
1,1
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.

interanual del empleo en este sector continué el crecimiento del empleo fue especialmente
descendiendo hasta el 1,8% y se situé por de-  resistente a la baja en el subsector que incluye
bajo del 2% por vez primera desde el segundo  comercio, transporte y comunicaciones, si se
trimestre de 1998. Dentro del sector servicios, compara con el primer semestre del 2001 .

Recuadro 4

Directrices para el empleo en el aiio 2002

En el Tratado de Amsterdam, de junio de 1997, y en el Consejo Europeo de Luxemburgo sobre el empleo,
celebrado en noviembre de 1997, se establecio una estrategia coordinada para elevar los niveles de empleo en la
Unién Europea. De conformidad con el articulo 126 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, los
Estados miembros contribuiran a alcanzar un alto nivel de empleo a través de sus politicas de empleo
nacionales, que deberan estar en consonancia con las Orientaciones generales de politica economica!. Para ello,
el Consejo de la UE adopta anualmente una directrices para el empleo, que los Estados miembros trasladan a
sus planes nacionales de accion para el empleo. La Comision Europea y el Consejo de la UE analizan estos
planes, que contienen también informacion sobre la aplicacion de las directrices para el empleo en el afio
anterior. Los resultados de evaluar la manera en la que los Estados miembros han trasladado las directrices para
el empleo para el afio en curso a sus planes nacionales y en la que han aplicado las directrices para el empleo del
afio anterior® se incluyen en un Informe conjunto sobre el empleo preparado por la Comision Europea y el
Consejo de la UE, que se remite al Consejo Europeo. Basandose en este informe, el Consejo Europeo extrae
conclusiones sobre la situacion del empleo en la Comunidad y sobre la aplicacion de las directrices para el
empleo. A su vez, estas conclusiones sirven de guia al Consejo Europeo para reformar las anteriores directrices
y las recomendaciones especificas para cada pais acerca de las politicas de empleo de los Estados miembros en

los afios posteriores, iniciando, asi, una nueva ronda del ciclo descrito anteriormente.

1 Véase el recuadro 4 sobre las Orientaciones generales de politica economica para el 2001 en el Boletin Mensual de julio del 2001.
2 Para obtener una descripcion mas detallada de las directrices para el empleo del afio pasado, véase el recuadro 4 en el Boletin
Mensual de enero del 2001.
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Las directrices para el empleo en el aflo 2002, la quinta edicion anual desde la cumbre de Luxemburgo, se
aprobaron en la cumbre de Lacken de diciembre del 2001. Las directrices hacen hincapié en el objetivo de
fortalecer las condiciones de pleno empleo en una sociedad basada en la informacion, un objetivo establecido en
las conclusiones del Consejo Europeo de Lisboa de marzo del 2000. Este afio, los «objetivos de Lisboay» de
lograr una tasa de empleo global del 70% y una tasa de empleo femenino del 60% en el afio 2010 se han
completado con los siguientes objetivos acordados en el Consejo Europeo de Estocolmo de marzo del 2001:
dos objetivos intermedios, consistentes en lograr, en el 2005, tasas de empleo del 65% y el 57% para hombres y
mujeres, respectivamente; y un nuevo objetivo del 50% para personas con edades comprendidas entre los 55 y los
64 afios, que habra de alcanzarse en el 2010. La directriz también hace hincapié en la necesidad de garantizar la

«calidad del empleo» en la Union Europea.

Las directrices para el empleo se presentan en una estructura de cuatro pilares

De conformidad con el primer pilar, titulado «Capacidad de insercion profesionaly, se insta a los Estados
miembros a abordar el desempleo juvenil y a prevenir el paro de larga duracion. Para ello, debera ofrecerse a los
desempleados programas de formacion o alguna otra medida destinada a favorecer su insercion profesional
antes de seis meses, en el caso de los jovenes, o de 12 meses en el caso de los adultos. Ademas, se les pide que
examinen sus sistemas de proteccion social, regimenes fiscales y sistemas de formacion, de manera que sean
mas favorables al empleo y que aumenten los incentivos de los trabajadores de mas edad para seguir
perteneciendo a la poblacion activa. También deberan realizarse esfuerzos para mejorar la calidad de los
sistemas educativos, reducir el nimero de jovenes que abandonan el sistema educativo y proporcionarles las
cualificaciones necesarias para acceder al mercado de trabajo y para adaptarse a los cambios tecnologicos y
economicos. La mejora de las cualificaciones y la formacion permanente siguen siendo importantes para toda la
poblacion activa. Se insta a los Estados miembros a que incrementen sus esfuerzos por reducir los desajustes
entre los demandantes de empleo y las vacantes y a que prevengan y luchen contra la aparicion de cuellos de
botella en el mercado de trabajo. De ahi que se destaque la necesidad de fomentar la movilidad laboral en
Europa. También se les pide que luchen contra la discriminacion y que promuevan la integracion social

facilitando el acceso al empleo.

De conformidad con el segundo pilar, titulado «Espiritu de empresa», los Estados miembros deberan facilitar la
creacion y gestion de empresas y sacar partido de las fuentes potenciales de empleo existentes en un clima
dinamico y emprendedor. Se les insta a velar de manera especial por reducir los gastos generales y las cargas
administrativas de las empresas, a promover nuevas fuentes de empleo (incluido el empleo por cuenta propia)
y a determinar el potencial de creacion de puestos de trabajo en el ambito local. Deberan reformar los sistemas
impositivos para hacerlos mas favorables al empleo e invertir la tendencia a gravar el trabajo con impuestos mas
altos. Se anima a los Estados miembros a establecer objetivos para la reduccion progresiva de la carga
impositiva total y, cuando proceda, a recortar gradualmente la presion fiscal sobre los costes laborales y los
costes laborales no salariales, en particular sobre el trabajo poco cualificado y mal retribuido. Tales reformas
deberan abordarse sin poner en peligro el saneamiento de la hacienda publica ni el equilibrio financiero de los

regimenes de seguridad social.

De conformidad con el tercer pilar, titulado «Capacidad de adaptaciony, se insta a los Estados miembros a
fomentar la modernizacion de la organizacion del trabajo y a desarrollar una asociacion solida de todos los
agentes a todos los niveles adecuados Se invita a los interlocutores sociales a negociar acuerdos laborales
flexibles con el fin de incrementar la productividad y la competencia y de mantener el equilibrio entre la
flexibilidad y la seguridad en el empleo. Ademas, los Estados miembros han de examinar la posibilidad de

introducir contratos de trabajo mas flexibles en sus legislaciones nacionales.

De conformidad con el cuarto pilar, titulado «Igualdad de oportunidades», se insta a los Estados miembros a
reforzar sus politicas en materia de igualdad de oportunidades entre hombres y mujeres en todos los pilares e

incidir en todos los factores que pueden influir en la decision de las mujeres a la hora de aceptar un empleo.
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También deberan prestar especial atencion a luchar contra los desequilibrios entre hombres y mujeres en
determinados sectores y profesiones y contra la discriminacion salarial por razones de sexo. Se invita a los
Estados miembros a mejorar el acceso de las mujeres al empleo y a promover politicas que concilien el trabajo y
la vida familiar, lo que incluye la oferta de servicios de guarderia de elevada calidad, a fin de fomentar la
incorporacion de hombres y mujeres al mercado de trabajo y su permanencia en él, asi como facilitar la

reinsercion de los trabajadores en el mercado de trabajo tras un periodo de ausencia.

Las directrices para el empleo establecen una amplia gama de recomendaciones para el logro del pleno empleo
en la UE. En el entorno actual, es importante que los gobiernos de los distintos paises intensifiquen sus
esfuerzos por abordar reformas estructurales de los mercados de trabajo. L.a mayor flexibilidad en los mercados
de trabajo europeos y el fomento de la movilidad laboral dentro de ellos y entre ellos no solo favorecera al
proceso en curso de creacion de puestos de trabajo, sino que también ayudara a atenuar los cuellos de botella en

los mercados de trabajo, contribuyendo asi al mantenimiento de una perspectiva favorable para el crecimiento y

la estabilidad de los precios.

Continta la moderacion en las expectativas
de creacién de empleo

Los resultados de las ultimas encuestas de opi-
nién de la Comision Europea y de la encuesta a
los directores de compras indican que, en di-
ciembre, las expectativas de creacién de empleo
mejoraron ligeramente en todos los sectores de
la economia. Sin embargo, los indicadores de la
encuesta a los directores de compras se mantie-
nen por debajo de 50, lo que sigue mostrando un
descenso en el crecimiento del empleo tanto en
el sector manufacturero como en los servicios.

Como se mencioné en el Boletin Mensual de di-
ciembre del 2001, las expectativas de creacién

de empleo para los préximos meses, en el sector
manufacturero, que reflejan las encuestas de opi-
nién de la Comisiéon Europea empeoraron mas

aun en octubre. En general, todo lo anterior indi-
ca que es probable que la desaceleracién del cre-

cimiento del empleo haya continuado en el cuar-

to trimestre, sobre todo en las manufacturas.

El aumento reciente del paro y el menor creci-
miento del empleo en la zona del euro subrayan
la importancia de imprimir un renovado impetu
a las reformas en el mercado de trabajo. En este
contexto, el BCE se congratula de la adopcién
de las directrices para el empleo en el ano 2002,
que se resumen en el recuadro 4.

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

El euro se mantuvo bastante estable en
términos efectivos en diciembre del 2001
y en los primeros dias de enero del 2002

En diciembre del 2001 y en los primeros dias
de enero del 2002, los mercados de divisas se
caracterizaron por una continua depreciacién
del yen japonés frente al euro y al délar estado-
unidense, como consecuencia de la prolongada
debilidad de la economia japonesa. El euro se
mantuvo, en conjunto, bastante estable frente
al délar y el franco suizo, aunque se deprecié
frente a la libra esterlina. A primeros de enero,
la fluidez con que se produjo el canje del efecti-
vo al euro parece haber sido una de las razones

de la apreciacion temporal del euro frente a
todas las principales monedas.

En el periodo en consideracién, habida cuenta de
la persistente incertidumbre con respecto a las
perspectivas econémicas relativas tanto de la zona
del euro como de Estados Unidos, el délar no
registré grandes variaciones frente a la moneda
europea. En la primera quincena de diciembre,
el ddlar se deprecié frente al euro y la libra ester-
lina. Posteriormente, si bien se mantuvo estable
frente a la moneda britanica, el délar fluctué un
poco frente al euro aunque dentro de una banda
mas bien estrecha. El 16 de enero de 2002, el
euro cotizaba a 0,88 ddlares (véase grafico 19),
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Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)

— Ddlar/euro
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Fuente: BCE.

menos de un 1% por debajo del nivel registrado
al final de noviembre y un 4,5% por debajo de su
cotizacion media en el afio 2000.

Desde noviembre del pasado afio, el yen japo-
nés ha venido depreciandose frente a todas las
grandes monedas en un contexto de deterioro
de la situacién econémica en Japén. El 16 de

Evolucion de los tipos de cambio
en el Mecanismo de Tipos de Cambio IT

(datos diarios)

—— Corona danesa/euro

7,70 7,70
ZZ 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
T30k o . 7,30
7’20Jul Ago  Sep | Oct Nov Dic | Ene7 20
2001 2002
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).

Boletin Mensual del BCE * Enero 2002

— Yen/euro
wo . Yen/délar 140
135 135
130 130
125 125
120 120
115 115
110 110
105 105
100 ! —L 100
Jul Aug Sep Oct Nov  Dic Ene
2001 2002

— Franco suizo/euro

1,85 1,85
1,80 1,80
1,75 1,75
1,70 1,70
1,65 1,65
1,60 1,60
1,55 1,55
1,50 % 1,50
1,45 1,45
1,40 1,40
1,35 1,35
1,30 L— . ! . 1 1130
Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
2001 2002

enero, el euro cotizaba a | 15,83 yenes, es decir,
un 5,2% por encima de los niveles observados al
final de noviembre y un 16,4% por encima de la
media del 2000. El ddlar se situaba en 131,37
yenes, un 6,2% mas que al final de noviembre.

En diciembre y en los primeros dias de enero,
la libra esterlina se aprecié casi un 1,75% fren-
te al euro y un 0,75% frente al délar, en un
entorno de relativa fortaleza de la economia
britanica en comparacién con Estados Unidos y
la zona del euro. El 16 de enero, el euro cotiza-
baa 0,61 libras, es decir, casi un 0,7% por enci-
ma de la media registrada en el aiio 2000.

Por lo que respecta a otras monedas europeas,
la corona danesa siguié fluctuando dentro de
una banda estrecha por debajo de su paridad
central en el MTC |l (véase grafico 20). La coro-
na sueca se ha apreciado casi un 2,9% frente al
euro desde el final de noviembre, aunque este
cotizaba todavia frente a la moneda sueca el 16
de enero de 2002 a un nivel de casi un 9,1%
por encima del promedio observado en el ano
2000. El tipo de cambio del euro no registré
practicamente variacién frente al franco suizo,
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Tipos de cambio efectivos del euro
TCE nominal y real »

(medias mensuales/trimestrales; indice: 1999 I=100)
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Contribucién a las variaciones
de los TCE nominales
(30 noviembre 2001 - 16 enero 2002; en puntos porcentuales)
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Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro. Las
observaciones mensuales mds recientes corresponden a di-
ciembre del 2001. En caso de los TCE reales, basados en los
CLUM, las ultimas observaciones, basadas en parte en esti-
maciones, corresponden al cuarto trimestre del 2001.

2) Las variaciones se calculan aplicando las ponderaciones del
comercio exterior frente a los 12 principales socios comer-
ciales.

cotizando a 1,47 francos el 16 de enero, es de-
cir, casi un 5,6% por debajo del nivel medio del
ano 2000.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro,
medido frente a las monedas de los doce prin-
cipales socios comerciales de la zona del euro,
se mantuvo bastante estable en diciembre y en
los primeros dias de enero. El 16 de enero,
dicho tipo se situaba casi un 1,8% por encima
del nivel medio registrado en el afo 2000. En
términos reales, los movimientos de los tipos
de cambio efectivos deflactados por el IPC, el
IPRI y los costes laborales unitarios en el sector
manufacturero (CLUM) siguieron manteniendo
una evolucién bastante paralela a la del indice
nominal (véase grafico 21).

La balanza por cuenta corriente registré
un pequeno superavit en octubre del 2001

La balanza por cuenta corriente de la zona del
euro registré un pequeiio superavit de 0,1 mm
de euros en octubre del 2001 en comparacién
con un déficit de 6,4 mm de euros en octubre
del 2000 (véase cuadro 8). Este cambio de signo
se debid, principalmente, a un incremento del
superavit de la balanza de bienes (de 2,3 mm a
9,6 mm de euros), combinado con una dismi-
nucién del déficit de la balanza de transferen-
cias corrientes (de 6 mm a 5,4 mm de euros) y a
la favorable evolucién de la balanza de servicios
que, tras registrar un déficit de 0,6 mm de euros
contabilizé un superavit de 0,2 mm de euros. El
incremento del déficit de la balanza de rentas
(de 2,1 mm a 4,3 mm de euros) contrarresto,
en parte, estos resultados.

En los diez primeros meses del 2001, el déficit
acumulado por cuenta corriente se redujo a
menos de la mitad del registrado en el mismo
periodo del 2000 (de 55,4 mm a 23 mm de
euros). Esta reduccién se debid, en gran medi-
da, a un aumento de 38,8 mm de euros en el
superavit acumulado de la balanza de bienes
(de 10,8 mm a 49,6 mm de euros) y a un cam-
bio de signo de la partida de servicios, que pasé
de un déficit de 2,4 mm de euros a un superavit
de 2,2 mm de euros, que solo quedé contrarres-
tado, en parte, por el incremento de | 1,8 mm
de euros en el déficit de la balanza de rentas (de
25,6 mm a 37,4 mm de euros). Al mismo tiem-
po, el déficit de la balanza de transferencias
corrientes se mantuvo practicamente estable.
El aumento del superavit acumulado de la ba-
lanza de bienes se explica porque, en términos
nominales, las exportaciones crecieron a un rit-
mo mas rapido que las importaciones (8,4%
frente a 3,6%, respectivamente).

Los datos desestacionalizados indican que el su-
peravit de la balanza de bienes comenzé a au-
mentar a principios del afo 2001, debido sobre
todo a un descenso de las importaciones en
términos nominales (como consecuencia de una
caida de los precios del petréleo a finales del
afo 2000 y de una desaceleracién de la deman-
da de la zona del euro en el 2001), mientras
que las exportaciones en términos nominales
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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-Oct Oct Ene-Oct  Ago Sep Oct
Cuenta corriente -55.4 -6,4 -23,0 4,2 -1,3 0,1
Ingresos 1.312,4 146,5 1.416,8 1334 132,8 146,6
Pagos 1.367,8 152,9 1.439,8 129,2 134,1 146,5
Bienes 10,8 2,3 49,6 6,0 5,0 9,6
Exportaciones 797,6 93,3 864,5 80,9 82,7 95,1
Importaciones 786,8 90,9 8149 74,9 77,8 85,5
Servicios -2,4 -0,6 2,2 0,8 -0,9 0,2
Exportaciones 241,9 26,6 2574 27,7 243 25,9
Importaciones 2443 27,2 2552 26,9 25,1 25,7
Rentas -25.6 2,1 -37.4 0,3 -0,7 -4,3
Transferencias corrientes -38,2 -6,0 -37,3 -2,9 -4,7 -5.4
Cuenta de capital 8,5 0,4 79 0,6 0,0 0,3
Cuenta financiera 74,0 2,4 -35,5 0,3 -29,5 -14,6
Inversiones directas 10,9 -18.4 -97,7 -6,0 -13,1 53
En el exterior -326,9 -359 -182,9 -12,2 -19,1 -2,0
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios -249,5 -31,8 -113,5 -5,6 -5,1 -4,6
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas -77,4 -4,1 -69,5 -6,6 -14,0 2,6
En la zona del euro 337,8 17,5 85,2 6,2 6,0 7,3
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios 274,8 11,1 62,6 4,5 3,7 3,0
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas 63,0 6,4 22,5 1,7 2,3 43
Inversiones de cartera -115,7 1,0 52,0 17,8 43,0 0,3
Acciones y participaciones -227,1 -6,4 127,0 12,7 28,3 19,8
Activos -238,1 9,1 -68,9 -2,6 13,8 -5,8
Pasivos 11,0 2,6 195,9 15,3 14,5 25,6
Valores distintos de acciones 1114 75 -75,0 5,1 14,7 -19,5
Activos -104,7 -9,0 -125,3 -15,4 13,2 -30,6
Pasivos 216,1 16,5 50,4 20,5 1,4 11,1
Pro memoria:

Inversion neta total directa y de cartera -104,8 -17.4 -45,7 11,9 29,9 5,6
Derivados financieros 5.1 2,1 -14.8 -3,1 -1,0 -3,8
Otras inversiones 166,1 21,2 13,1 -12,6 -56,7 -13,8
Activos de reserva 7,7 0,7 11,9 4,1 -1,6 -2,6

Errores y omisiones -27,1 3,6 50,6 -5,1 30,8 14,2
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.

se mantuvieron bastante estables durante el
mismo periodo, como resultado, en gran medi-
da, de la atonia de la demanda externa (véase
grafico 22). Aunque, en términos nominales,
las exportaciones de bienes se redujeron li-
geramente tanto en septiembre como en oc-
tubre, las importaciones experimentaron una
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caida mas pronunciada, dado que la actividad
econémica en la zona del euro siguié siendo poco
dindmica y los precios del petréleo volvieron a
bajar en octubre. Las exportaciones y las impor-
taciones nominales de servicios también han se-
guido una tendencia descendente en los Ultimos
meses (véase grafico 23).
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Balanza por cuenta corriente de la zona
del euro, balanza de bienes y exportaciones
e importaciones de bienes

(mm de euros; datos desestacionalizados)

[_] Balanza por cuenta corriente (escala izquierda)
—— Balanza de bienes (escala izquierda)

—— Exportaciones de bienes (escala derecha)

— — Importaciones de bienes (escala derecha)
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Nota: Los datos se refieren al Euro 12. Saldos acumulados de 12
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Exportaciones e importaciones de servicios
de la zona del euro

(mm de euros; datos desestacionalizados)
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Comercio dentro y fuera de la zona euro
en términos reales ©

(1995 = 100, datos desestacionalizados, media movil de tres meses)
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Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat.
1) Todos los datos se refieren al Euro 12 (estimados utilizando

los indices de valor unitario del Euro 11); las iltimas obser-
vaciones de comercio filera de la zona del euro corresponden
a septiembre del 2001, en el caso del comercio dentro de la
zona, corresponden a junio del 2001.

1998

La desaceleraciéon de la demanda interna, so-
bre todo en las partidas con mayor penetracién
de importaciones, como los gastos en inversion,
parece ser el principal factor determinante del
descenso observado en las importaciones reales
de fuera de la zona del euro y en las exportacio-
nes reales dentro de la zona (véase grafico 24). Al
mismo tiempo, la acusada desaceleracién de la
demanda externa es la causa principal de la caida
de las exportaciones en términos reales fuera de
la zona del euro, que viene manifestandose des-
de comienzos del afo 2001.

Las inversiones directas y de cartera
registraron en conjunto entradas netas
en octubre del 2001

La evolucién de la cuenta financiera en octubre
del 2001 se caracterizé por las entradas netas
de 5,6 mm de euros que registraron, en con-
junto, las inversiones directas y de cartera,
atribuibles, casi en su totalidad a las entradas
netas de inversiones directas (5,3 mm de euros),
ya que las inversiones netas de cartera se situa-
ron practicamente en el punto de equilibrio.

Boletin Mensual del BCE * Enero 2002



Las entradas netas de inversiones directas co-
rrespondieron, en su mayoria, a entradas netas
de «otro capital», principalmente préstamos en-
tre empresas relacionadas (6,9 mm de euros).
Por el contrario, las inversiones directas en ac-
ciones y participaciones de capital registraron en
octubre unas salidas netas bastante moderadas
(1,6 mm de euros).

Dentro de la cuenta de inversiones de cartera,
las inversiones en acciones y participaciones
mantuvieron la tendencia ya observada entre
mayo y agosto del 2001, registrando unas entra-
das netas de 19,8 mm de euros en octubre como
consecuencia, en gran medida, de la compra
neta de valores de renta variable de la zona del
euro por parte de no residentes (25,6 mm de
euros). En cambio, los valores distintos de ac-
ciones contabilizaron unas salidas netas totales
de 19,5 mm de euros, de los que 11,6 mm de
euros correspondieron a bonos y obligacio-
nes y 7,9 mm de euros a instrumentos del
mercado monetario (véase cuadro 8.5 de la
seccién «Estadisticas de la zona del euro»).
Los residentes en la zona invirtieron en el exte-
rior un total neto de 10,1 mm de euros en ins-
trumentos del mercado monetario —Ila salida
neta de mayor magnitud por lo que se refiere a
los activos de esta partida en lo que va de aho—
mientras que los no residentes invirtieron un
importe neto de 2,1 mm de euros en instru-
mentos del mercado monetario de la zona, en
consonancia con la tendencia observada hasta
septiembre del pasado afno.

Con todo, la evolucién de la cuenta financiera
de la zona del euro en octubre se vio afectada
muy probablemente por las expectativas de los
mercados financieros en el sentido de que los
atentados del || de septiembre podrian pro-
longar la desaceleracién en Estados Unidos. Esta
parece ser la causa del fuerte incremento de
las inversiones de cartera en acciones y parti-
cipaciones realizadas por no residentes en la
zona del euro (25,6 mm de euros) y de la
compra, por residentes en la zona del euro,
de valores distintos de acciones emitidos fue-
ra de la zona (30,6 mm de euros), en particu-
lar, de instrumentos del mercado monetario.
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Total de inversiones directas y de cartera
de 1a zona del euro en los afios 2000 y 2001

(mm de euros, datos acumulados)
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Fuente: BCE.

Nota: Las cifras positivas (negativas) representan entradas
(salidas) netas.

Las compras netas de acciones y participa-
ciones extranjeras realizadas por residentes
en la zona del euro (5,8 mm de euros) coin-
cidieron con una recuperacién de los merca-
dos bursatiles mundiales tras la caida obser-
vada en septiembre.

En los diez primeros meses del 2001, las salidas
netas totales de inversiones directas y de carte-
ra (45,7 mm de euros) ascendieron a menos de
la mitad de las registradas en el mismo periodo
del 2000 (104,8 mm de euros; véase grafico
25). Esta caida obedece, principalmente, a un
cambio de signo en la partida de inversiones de
cartera en acciones Yy participaciones (que, tras
registrar salidas netas de 227,1 mm de euros
en el periodo comprendido entre enero y oc-
tubre del 2000, contabilizaron entradas netas
de 127 mm de euros en el mismo periodo del
2001), que solo se compensé en parte con otro
cambio de signo tanto en las inversiones direc-
tas como en las inversiones en valores distintos
de acciones, que registraron entradas netas en
el afio 2000 y salidas netas en el 2001.






Los fundamentos economicos
y el tipo de cambio del euro

En este articulo se presenta una panordmica de los posibles factores fundamentales en que se apoya la
evolucion del tipo de cambio del euro. Se pasa revista, brevemente, a los enfoques empiricos aplicados en
este contexto y se analiza hasta qué punto los diferentes modelos —si bien estan sujetos a una amplia gama
de restricciones— pueden servir como punto de referencia para una evaluacién del tipo de cambio. Desde
una perspectiva de medio a largo plazo, se observa claramente que los tipos de cambio reales han estado
sometidos a notables fluctuaciones. En teoria, se han identificado varios factores determinantes posibles a
medio y largo plazo del tipo de cambio, que podrian ayudar a explicar algunos de estos movimientos. Si bien
los modelos basados en este tipo de fundamentos econémicos no permiten explicar como es debido las
fluctuaciones del tipo de cambio a corto plazo, si permiten seguir bastante bien la evolucion del tipo de
cambio efectivamente observado en un horizonte de medio a largo plazo. Por consiguiente, pueden trazar
una trayectoria para tendencias a mds largo plazo hacia las que converge dicho tipo de cambio. No obstante,
la incertidumbre que rodea a esta trayectoria del equilibrio estimado de los tipos de cambio suele ser
bastante importante y los resultados son, con frecuencia, muy sensibles a los supuestos subyacentes. Por lo
tanto, los enfoques empiricos actualmente disponibles no permiten dar un valor concreto y preciso al «tipo de
cambio de equilibrio» y, en consecuencia, los resultados deben interpretarse con considerable cautela. Sin
embargo, la visién que aportan los enfoques empiricos analizados en el presente articulo pueden servir de base

para una evaluacion mds cudlitativa de la relacion entre el tipo de cambio y los fundamentos econémicos.

I Introduccién

La evolucién del tipo de cambio del euro desde
el inicio de la tercera fase de la Unién Econémi-
ca y Monetaria (UEM) en 1999 ha provocado
muchas reflexiones y consideraciones desde va-
rias perspectivas econémicas. No obstante, en
todo andlisis de la evolucién del tipo de cambio
basado en los fundamentos econémicos, quiza
sea necesario adoptar una perspectiva de plazo
algo mas largo, coherente con el horizonte tem-
poral de esos enfoques. A falta de datos histori-
cos sobre el euro, hasta 1999 se ha adoptado en
la literatura como variable sustitutiva el llamado
euro «tedrico» o «sintético»'. No obstante, hay
que hacer una advertencia importante respec-
to al uso de esa variable. Si bien el euro se
introdujo en 1999 con la condicién de estabili-
dad de precios en la zona del euro —reflejo de
un proceso de convergencia en los afos ante-
riores culminado con éxito— el euro sintético
resume mecanicamente la evolucién de las mo-
nedas nacionales a las que sustituyé la moneda
Unica, que se desarrollaron en contextos mo-
netarios mas bien heterogéneos, lo que se
acentla a medida que se retrocede en el
tiempo. Por consiguiente, cualquier valoracién
de las tendencias de mas largo plazo del tipo de
cambio nominal del euro deberia basarse en
una moneda a la que el euro haya sustituido,
que refleje un alto grado de estabilidad interna,
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como el marco aleman, por ejemplo. Esa pers-
pectiva es coherente con la misién encomen-
dada al BCE y con su estrategia en materia
de politica monetaria, que tienen por objeto
mantener la estabilidad de precios en la zona
del euro.

No obstante, la mayoria de los andlisis de los
tipos de cambio basados en los fundamentos
econémicos se centran mas en el tipo de cam-
bio real que en el tipo de cambio nominal. Por
lo que al primero se refiere, las diferencias en
las tasas de inflacién entre unos paises y otros
deberian compensarse a mas largo plazo por
movimientos correspondientes de los tipos de
cambio nominales. Por consiguiente, en casi
toda la literatura empirica se ha utilizado un
sustituto «sintético» para evaluar la evolucién a
largo plazo del euro en términos reales. Es un
hecho suficientemente documentado que los
tipos de cambio efectivos reales del euro sinté-
tico (asi como los de las principales monedas
que han sido sustituidas por el euro) se han
caracterizado por haber sufrido considerables
fluctuaciones a medio plazo. Habida cuenta de

1 Este concepto se describe con mas detalle en el articulo «Los
tipos de cambio efectivos nominal y real del euro», publicado
en el Boletin Mensual del BCE de abril del 2000.
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estas oscilaciones de los tipos de cambio rea-
les, cabe preguntarse si estas fluctuaciones
de los mercados de divisas guardan relacién
con los factores fundamentales.

Para analizar esta cuestién, el presente articulo
ofrece, en primer lugar, una panoramica de los

posibles factores fundamentales en los que se
basa la evolucién del tipo de cambio del euro. A
continuacién, se pasa revista brevemente a los
enfoques empiricos aplicados en este contexto
y se examina hasta qué punto estos modelos
pueden servir como punto de referencia para
una evaluacién de los tipos de cambio.

2 Factores fundamentales en los que se basa el tipo de cambio

Factores fundamentales relevantes,
su interaccion y horizonte temporal
del analisis

Desde un punto de vista tedrico son varios los
factores de medio a largo plazo que determi-
nan la evolucién de los tipos de cambio, como
las tendencias de los precios nacionales e inter-
nacionales, las variaciones duraderas del creci-
miento relativo de la productividad, la posicién
de inversién internacional, la relacién de inter-
cambio, las variables fiscales y el diferencial de
los tipos de interés. La relacién entre estos fac-
tores fundamentales y el tipo de cambio se com-
plica, no obstante, por el hecho de que algunos
de ellos afectan al tipo de cambio de forma
permanente, mientras que otros pueden dar
lugar tan solo a fluctuaciones ciclicas en torno a
una trayectoria de largo plazo. En esencia, la
distincién entre factores fundamentales de me-
dio y largo plazo guarda relacién, principalmen-
te, con las propiedades basicas de los factores
en cuestién, mas que con un horizonte tempo-
ral concreto. En este contexto, la diferenciacién
entre relaciones a medio y a largo plazo puede
facilitar una categorizacioén intelectual.

También es importante hacer hincapié en que
algunas de las variables identificadas como fac-
tores subyacentes a los movimientos de los ti-
pos de cambio no se determinan necesariamen-
te de forma exdgena, sino que, en realidad, pue-
den estar interrelacionadas. Por ejemplo, la evo-
lucién de los tipos de interés (reales) a largo
plazo se ha asociado con fluctuaciones del tipo
de cambio real. Y sin embargo, también existe,
evidentemente, una relacién entre los propios
tipos de interés y la politica econémica, el ciclo
econdémico y el comportamiento de los merca-
dos bursatiles, en la que, a su vez, puede influir

la evolucién de los tipos de cambio. Resumien-
do, algunos de los factores subyacentes pueden
venir determinados conjuntamente con el tipo
de cambio en el contexto global del sistema
econémico en vez de ser, simplemente, deter-
minantes exégenos de dicho tipo.

Antes de analizar con mas detalle los factores
de influencia 2 medio y largo plazo, es conve-
niente diferenciarlos de los enfoques que se
centran en el comportamiento de los precios a
corto plazo. Volviendo a este horizonte tempo-
ral, se ha demostrado en los trabajos tedricos
que es posible un «sobreajuste» del tipo de cam-
bio si los salarios y los precios de los bienes y
servicios solo se ajustan lentamente en compa-
racion con los precios de los mercados finan-
cieros. Ademas, se ha documentado en la litera-
tura que la actuacién de los operadores en divisas
puede obedecer temporalmente a factores no
relacionados con el analisis de los fundamentos
econdémicos. En parte, ello se ha atribuido a la
existencia de costes de transaccién, incluidos
los derivados de la recopilacién de informacion,
que crean una gama de valores en torno al
«equilibrio» basado en los factores fundamen-
tales, dentro de la cual el tipo de cambio puede
fluctuar sin desencadenar ningln tipo de fuerza
equilibradora. En estas circunstancias, los tipos de
cambio convergerian hacia valores de largo plazo
solo en los casos en que la desviacién respecto al
«equilibrio» de los valores justificados en razén
de los factores fundamentales sobrepasara un
determinado umbral.

Ademads, la mera presencia de agentes
heterogéneos en los mercados de divisas pue-
de influir en las tendencias de los tipos de cam-
bio durante periodos prolongados. Si bien los
llamados «fundamentalistas» recurren mas a los
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modelos econémicos para predecir las varia-
ciones de los tipos de cambio, los «no
fundamentalistas» o «chartistas» tienden a for-
mar sus expectativas basandose en los precios de
las monedas, principalmente extrapolando las
tendencias histéricas. En la literatura se ha sos-
tenido, con frecuencia, que, debido al compor-
tamiento mimético y a los efectos de arrastre,
un predominio de los no fundamentalistas o un
cambio en las proporciones de ambos tipos de
operadores en el mercado puede contribuir a
que se produzcan oscilaciones en los precios de
los activos mas pronunciadas de lo que justifica-
rian las variables fundamentales. En este contex-
to, se han ofrecido a menudo «explicaciones» un
tanto ad hoc, basadas en simples correlaciones
entre el tipo de cambio y una serie de variables
«explicativas» que, sin embargo, tienden en ge-
neral a fallar pasado cierto tiempo sin ningin
motivo aparente. En cualquier caso, si entre los
participantes en el mercado se va formando gra-
dualmente un consenso en el sentido de que el
tipo de cambio se ha desviado ostensiblemente
de los valores que justificarian los fundamentos
econdémicos, las fuerzas equilibradoras tendran
que entrar en juego con creciente intensidad
para hacerlo volver a su nivel de «equilibrio».

La evidente complejidad de las relaciones en-
tre el tipo de cambio y los fundamentos econé-
micos, asi como la existencia de fuerzas
impulsoras no relacionadas con dichos funda-
mentos, parecen indicar que todo modelo em-
pirico encaminado a obtener una cuantificacién
precisa del «justo valor» de una moneda basan-
dose en los fundamentos econémicos se caracte-
riza por un significativo grado de incertidumbre.
Por consiguiente, si bien parece plausible iden-
tificar una serie de factores determinantes de
las tendencias de los tipos de cambio en el me-
dio plazo, el célculo de un valor concreto del
«tipo de cambio de equilibrio» a partir de esa
informacién resulta muy problematico. Aparte
del considerable grado de incertidumbre a que
estan sujetos los enfoques disponibles para es-
timar el «justo valor» de una moneda, algunos
de ellos también son bastante sensibles a los
cambios en los supuestos de base. La limitacién
de datos disponibles y la incertidumbre que los
rodea, debido a errores de medicién o al uso de
variables sustitutivas para algunos factores fun-
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damentales, complica todavia mas la cuestién.
Concretamente, factores que resultan dificiles
de cuantificar como los ajustes de cartera por
parte de los inversores como reaccién frente a
los cambios en las estructuras de los mercados
financieros, pueden aumentar el grado de in-
certidumbre que rodea a cualquier estimacién
de un tipo de cambio de equilibrio. Por consi-
guiente, si bien los modelos de tipo de cambio
de equilibrio basados en los fundamentos eco-
némicos pueden transmitir informacién util, es-
pecialmente si los distintos enfoques conducen
a la misma conclusién cualitativa, esos analisis
pueden servir, en el mejor de los casos, como
un punto de referencia aproximado para calibrar
la evolucién real de los mercados de divisas.

El tipo de cambio nominal y la evolucién
de los precios: un eslabén importante
pero incompleto

En la economia de tipos de cambio, los modelos
de mercados de activos para determinar el tipo
de cambio desempeiian una funcién crucial. En
estos modelos, la oferta y la demanda de acti-
vos financieros determina la trayectoria a me-
dio plazo del tipo de cambio nominal. En el con-
texto del llamado enfoque monetario, el tipo de
cambio viene determinado por la oferta y la
demanda de dinero. En este contexto, se supo-
ne, sin embargo, que los activos internos y los
activos exteriores son sustitutos perfectos. Este
supuesto se ha relajado en los modelos de equi-
librio de la cartera, en los que se considera a
ambos tipos de activos como sustitutos imper-
fectos. En estos modelos, no solo la interaccién
de la oferta y la demanda de dinero es importan-
te para los movimientos del tipo de cambio nomi-
nal, sino también las variaciones de la oferta y la
demanda de otros activos financieros. Este enfo-
que incorpora también consideraciones respec-
to a las primas de riesgo, que son importantes
en conjuncién con la posicién de inversién inter-
nacional que se analiza mas adelante como un
factor fundamental del tipo de cambio.

El modelo monetario estandar guarda estrecha
relacién con la teoria de la paridad del poder
adquisitivo (PPA), que es el punto de partida
universal para el andlisis de los tipos de cambio.
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Dicha teoria en su versién relativa postula que
los tipos de cambio nominales se mueven en
proporcién a la evolucién relativa de los precios
nacionales e internacionales. El modelo mone-
tario avanza un paso mas explicando las tasas de
inflacién en funcién de variaciones en las res-
pectivas oferta y demanda de dinero tanto en el
pais como en el extranjero. Por consiguiente,
ambos enfoques presuponen que el tipo de cam-
bio real de equilibrio es constante, al menos a
largo plazo, una vez que los niveles de precios
se han ajustado totalmente. Esta es una conclu-
sién intermedia crucial que hay que sefalar en
el contexto del andlisis que se presenta mas
adelante.

Sin embargo, desde el punto de vista empirico,
los tipos de cambio reales también presentan
fluctuaciones prolongadas. Si bien suelen osci-
lar en torno a una media «a largo plazo», se
observan desviaciones persistentes con respec-
to a las medias a largo plazo basadas en la PPA.
Ademas, la velocidad del ajuste del tipo de cam-
bio a cualquier «trayectoria de equilibrio», como
la indicada por la evolucién de los precios rela-
tivos, es sumamente lenta, de modo que pueden
producirse desviaciones prolongadas respecto a
la paridad del poder adquisitivo. A juzgar por al-
gunos estudios empiricos que, o bien adoptan
una perspectiva de muy largo plazo utilizando
series de datos igualmente largas o bien se ba-
san en datos de un panel, el proceso de ajuste
suele tener una vida media de tres a seis afios.
Esto significa que, tras producirse una pertur-
bacién que aleje el tipo de cambio de su valor a
largo plazo conforme a la PPA, habra de trans-
currir, aproximadamente, media década para
que el tipo de cambio recorra medio camino de
retorno a ese nivel. Si bien algunas de esas fluc-
tuaciones podrian atribuirse a costes de tran-
saccién que obstaculicen el arbitraje en los mer-
cados de bienes, las oscilaciones del tipo de
cambio observadas a medio plazo son, en gene-
ral, demasiado grandes para imputarlas exclusi-
vamente a estos factores. Ademas, algunas mo-
nedas como el yen japonés, por ejemplo, pre-
sentan una clara tendencia en su tipo de cam-
bio efectivo real, que requiere alguna explica-
cién adicional.

El tipo de cambio real y los factores
fundamentales de largo plazo:
productividad, saldos exteriores, relacion
de intercambio y finanzas publicas

Debido a esas limitaciones de la PPA, se han ana-
lizado varios otros factores fundamentales para
tratar de explicar las oscilaciones a largo plazo del
tipo de cambio real «de equilibrio». Estos enfo-
ques se centran, normalmente, en el tipo de cam-
bio real haciendo abstraccién de cuestiones rela-
tivas a las rigideces nominales y a las relaciones
entre los aspectos monetario y real de la econo-
mia. Cuatro factores, concretamente, se han exa-
minado en la literatura académica: ) la diferente
evolucién de la productividad, 2) la posicion neta
en activos exteriores, 3) las perturbaciones de la
relacion de intercambio y 4) el gasto publico.

Los aumentos de productividad debian asociarse
a una apreciacién real de la moneda nacional. En
el contexto de los tipos de cambio entre paises
industrializados, un canal orientado al medio pla-
zo podria ser el mas relevante, ya que un incre-
mento de la productividad puede respaldar el
tipo de cambio en forma de una subida de los
tipos de interés reales y de una mejora de las
perspectivas de crecimiento econémico. A largo
plazo, la diferente evolucién de la productividad
en el sector de bienes comerciables también
puede dar lugar a una progresiva apreciacion
del tipo de cambio real (el llamado efecto
Balassa—Samuelson), aunque es probable que
este argumento sea mas relevante para explicar
las tendencias de los tipos de cambio entre mer-
cados emergentes y paises industrializados que
entre paises de este Ultimo grupo. Tras el incre-
mento de la productividad en el sector de bienes
comerciables, los salarios reales basados en la pro-
ductividad tenderan a aumentar en este sector,
induciendo al factor trabajo a desplazarse desde
el sector de bienes no comerciables hacia el de
bienes comerciables hasta que vuelvan a igua-
larse los salarios en ambos sectores. Como re-
sultado, el precio de los bienes no comerciables
en relacién con el de los bienes comerciables
tendra que subir, lo que puede lograrse median-
te un incremento del precio de los bienes no
comerciables o mediante una caida del precio en
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Recuadro |

Problemas de medicion

En los enfoques econométricos, la longitud del periodo que abarcan las series temporales y la coherencia interna
de los datos son fundamentales para obtener unos resultados robustos. En este contexto, los problemas surgen,
especialmente, a la hora de medir adecuadamente tanto las tendencias de productividad divergentes, como la

posicion de inversion internacional y el diferencial de tipos de interés reales.

Por lo que se refiere a los diferenciales de productividad, en la literatura académica se han seguido tres métodos

alternativos para calcular una variable sustitutiva:

e Una medida relativamente directa se basa en diferencias en la productividad total del trabajo entre el ambito
interior y exterior, que se define como el PIB real dividido por el nimero de asalariados. Dado que los
sectores de bienes comerciables y no comerciables no se consideran por separado en esta variable, se trata de
una medida muy amplia de la productividad en toda la economia. La escasez de datos disponibles excluye el uso
de la produccion por hora trabajada, variable mas apta para explicar las distintas preferencias por el empleo a
tiempo parcial que la produccion por asalariado. Ademas, la comparabilidad de estos datos depende de las

diferencias que pueden presentar los procedimientos contables.

e Se ha obtenido una medida aproximada de la productividad total de los factores, en lugar de solo la
productividad del trabajo, a partir de una funcion de produccion estandar de Cobb—Douglas (el denominado
residuo de Solow). Aunque se trate de una medida tedricamente plausible, es muy dificil de obtener debido a
que es complicado, por una parte, cuantificar adecuadamente el sfock de capital, como consecuencia del
problema del calculo de la depreciacion, y, por otra, determinar la especificacion mas correcta de la funcion de
produccion a utilizar en el procedimiento de estimacion. En consecuencia, esta medida solo se ha empleado en

un numero limitado de estudios.

e Una medida bastante indirecta que tiene en cuenta la evolucion sectorial de la economia se basa en la
evolucion de los precios relativos en los sectores de bienes comerciables y no comerciables. Dados unos
supuestos razonables, los precios relativos de los bienes comerciables y no comerciables estan inversamente
relacionados con la ratio de ganancias de productividad en ambos sectores. Sin embargo, la linea divisoria
entre los bienes comerciables y no comerciables es ambigua. Por lo tanto, como medida bastante aproximada
de los precios del sector de bienes no comerciables, en la mayor parte de la literatura se ha utilizado,
generalmente, el indice de precios de consumo, mientras que los precios industriales o al por mayor se
emplean como variables sustitutivas de los precios de los bienes comerciables. Este método se basa en el
hecho de que la proporcion de bienes no comerciables es mucho mayor en la cesta que configura los precios
de consumo que en la correspondiente a los precios industriales. Sin embargo, esta variable presenta el
marcado inconveniente de que los cambios impositivos, en especial en los impuestos sobre el valor afiadido,
asi como los efectos de perturbaciones en la demanda interna sobre los precios de los bienes no comerciables,

pueden ocultar la verdadera informacion sobre la productividad que ofrece esta variable.

En lo que respecta a la posicion de inversion internacional, los datos publicados para la zona del euro abarcan,
de momento, solo los cuatro ultimos afios, por lo que no pueden utilizarse en los modelos econométricos. En
consecuencia, la posicion neta de inversion internacional podria aproximarse, en principio, acumulando flujos
de la balanza por cuenta corriente (en relacion con el PIB) de los distintos paises (o regiones). Este procedimiento

presenta también algunas limitaciones importantes:

e El calculo de esta cifra para la zona del euro en afios anteriores a 1997, para el que se ha de recurrir a la
agregacion de datos nacionales, exigiria que los componentes intra—zona de las posiciones de cuenta corriente

se compensasen y anulasen entre si, lo que, en teoria se cumple, pero no sucede en la practica.
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e El procedimiento ignora los efectos de la reduccion y condonacion de la deuda y de los beneficios reinverti-
dos y, lo que es probablemente mas significativo para la zona del euro, los efectos de valoracion. En el caso
de los valores distintos de acciones registrados como activos y pasivos de la economia, la valoracion de las
existencias se ve fuertemente afectada, principalmente, por las variaciones del tipo de cambio pero, también,
por las variaciones en sus precios. Para algunos instrumentos, como las acciones y participaciones en
inversiones directas o de cartera, la cuantificacion del efecto de valoracion es compleja, dado que no es tarea
sencilla determinar el valor de mercado vigente de estas inversiones, especialmente en el caso de sociedades

que no cotizan en los mercados bursatiles.

e Por otro lado, pueden producirse errores de medicion, como consecuencia del componente «errores y
omisionesy de las estadisticas de balanza de pagos, que tiende a recoger flujos no registrados en la cuenta

corriente o en la cuenta financiera.

En conjunto, algunos estudios aportan pruebas de que, en muchos paises industriales, la cuenta corriente
agregada representa satisfactoriamente las tendencias de la posicion neta en activos exteriores. Sin embargo, la
posicion de inversion internacional, mas precisa, calculada por el BCE para los afios comprendidos entre 1997
y el 2000 y ajustada de estos factores difiere de forma sustancial, al menos en este breve periodo, de los niveles
y perfiles obtenidos mediante el enfoque de la acumulacion de flujos de la cuenta corriente, lo que aconseja una

interpretacion muy cauta de esta variable en las aplicaciones empiricas.
Por ultimo, el calculo del diferencial de tipos de interés reales adolece también de deficiencias en los datos:

e En general, no se tienen en cuenta las variaciones en las primas de riesgo de los activos, lo que podria haber

contribuido a crear, con el tiempo, una brecha persistente y variable en el diferencial de tipos de interés reales.

e Dado que el tipo de interés real se calcula como la diferencia entre el tipo de interés nominal y la inflacion
prevista, es necesario establecer supuestos acerca de las expectativas de inflacion. Para analizar la relacion
entre los diferenciales de tipos de interés reales y el tipo de cambio real, puede utilizarse la informa-
cion contenida en los bonos indiciados con la inflacion. Si bien esta medida de las expectativas de
inflacion presenta también algunas deficiencias, su utilizacion deberia ser relativamente poco controvertida,
ya que se extrae directamente de los datos de los mercados financieros. No obstante, habida cuenta de que no
se dispone de estos datos para un periodo muestral largo, se utilizan de forma limitada en los analisis
empiricos del tipo de cambio. En consecuencia, se suele utilizar la tasa de inflacion observada o algin método
de filtrado para calcular las expectativas de inflacion a partir de las tasas de inflacion observadas. Estas
medidas pueden no ser mas que una aproximacion de las expectativas de inflacion, lo que incrementa una vez

mas el caracter incierto de los calculos.

moneda nacional de los bienes comerciables, equilibrio a largo plazo es el que garantiza una

conjugada con una apreciacién nominal de la mo-
neda, o bien combinando ambas opciones. Aun-
que, en teorfa, existe una relacién clara entre la
evolucién de la productividad y el tipo de cambio
real, resulta intrinsecamente dificil medirla ade-
cuadamente (véase recuadro ).

Un segundo cauce a través del cual los factores
fundamentales pueden influir a largo plazo en el
tipo de cambio real guarda relacién con el equili-
brio externo. Segln esto, el tipo de cambio de

posicién de inversién internacional estable a lar-
go plazo (en relacién con el PIB). Por lo tanto, en
teorfa, cabe esperar que el tipo de cambio real de
equilibrio en cada momento esté inversamente
relacionado con el endeudamiento exterior neto
de un pais (en relacion con el PIB). Haciendo
abstraccion de los efectos de valoracion, existen,
en principio, dos canales que pueden ser impor-
tantes a efectos de la relacion entre la posicion
de inversién internacional y el tipo de cambio:
la prima de riesgo y la balanza de pagos.
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El primero de estos canales guarda relacién con
aspectos de composicion de las carteras. Si la
posiciéon de inversién internacional de un pais
(en relacion con el PIB) se deteriora, los
inversores que diversifican su cartera a escala in-
ternacional exigiran —por el ajuste que conlleva
la estructura de su cartera— una rentabilidad mas
alta que les aporte el flujo de entrada de capital
necesario para financiar el correspondiente défi-
cit por cuenta corriente. A unos tipos de interés
dados, este incremento de la prima de riesgo
requiere una depreciacién de la moneda del
pais deudor. El segundo canal por el que la posi-
cién de inversion internacional puede afectar al
tipo de cambio real guarda relacién con la acu-
mulacién de deudas externas netas. El interés
que ha de pagarse por la deuda acumulada como
consecuencia de déficit «excesivos» por cuenta
corriente ha de compensarse a largo plazo con el
correspondiente superavit de la balanza comer-
cial (bienes y servicios). Este superavit puede
obtenerse aumentando la competitividad—precio
internacional mediante una depreciacién de la
moneda, que haria mas atractivas las exporta-
ciones. Los ingresos procedentes del incremen-
to de las exportaciones netas podrian utilizarse
para atender el pago de los intereses mas altos.

En este contexto, un método para calcular el
«justo valor» de una moneda en un horizonte
de medio a largo plazo consiste en determinar
un déficit por cuenta corriente sostenible, que
sea compatible con esa posiciéon de inversién
internacional estable (en relacién con el PIB),
pero que tenga en cuenta, ademas, otros ele-
mentos. En este contexto, factores como el per-
fil demografico de un pais y las preferencias
intertemporales en materia de consumo, por
ejemplo, pueden ser relevantes para determi-
nar su posicién de balanza por cuenta corriente
a largo plazo o sostenible. La variacién del tipo
de cambio necesaria para lograr la convergen-
cia de la balanza por cuenta corriente hacia esa
posicién —suponiendo que la economia opere
a su nivel potencial— se calcula a partir de las
elasticidades de las importaciones y de las ex-
portaciones en términos reales con respecto a
las variaciones de los tipos de cambio. El calculo
de una posicién sostenible de balanza por cuenta
corriente conlleva, en si, un notable grado de
incertidumbre. Por consiguiente, el «tipo de
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cambio de equilibrio» resultante podria ser bas-
tante sensible a los supuestos en que se basa
dicho célculo. Por lo que respecta a la aplicacién
empirica, la utilizacién de datos sobre la posi-
cién de inversion internacional a estos efectos
plantea algunas dificultades (véase recuadro I).
En dltima instancia, esos problemas pueden ser
también la causa por la que las variables
sustitutivas que normalmente se emplean en
los estudios empiricos sobre la posicién de in-
versién internacional —como el saldo acumulado
por cuenta corriente— no pueden considerar-
se, en algunos casos, como factor determinante
del tipo de cambio real.

Una tercera via, de caracter mas exdgeno, que
puede determinar la evolucién de los tipos de
cambio reales guarda relacién con las perturba-
ciones duraderas de la relacién de intercambio.
Estas pueden afectar al tipo de cambio real a
través de la balanza comercial, que es una de
las piedras angulares de la balanza por cuenta
corriente. Un deterioro persistente de la rela-
cién de intercambio de un pais —que puede
asociarse, por ejemplo, a un cambio de prefe-
rencias o a una variacién duradera de los pre-
cios de las materias primas— deberia traducirse
en un descenso del tipo de cambio real de su
moneda a fin de mantener la competitividad del
sector de exportaciones. Si bien las perturbacio-
nes que afectan a las preferencias son dificiles de
cuantificar, los efectos de las perturbaciones de la
relacién de intercambio se han calculado nor-
malmente en la literatura empirica en funcién
de la evolucién de los precios del petréleo. La
explicacién por la que esta variable sustitutiva
de la relacién de intercambio influye en el tipo
de cambio es que una subida del precio del
petréleo tiende a mejorar, a escala internacio-
nal, la competitividad—precio de un pais que sea
relativamente menos dependiente de este pro-
ducto. No obstante, hay que tener en cuenta
que los precios del petréleo presentan frecuen-
tes oscilaciones y, por lo tanto, incluyen un com-
ponente de medio plazo bastante significativo.

En cuarto lugar, las variables fiscales también
pueden influir en la evolucién del tipo de cam-
bio real. A largo plazo, un aumento del gasto
publico podria afectar al tipo de cambio real. En
principio, un incremento del gasto publico sue-
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le asociarse a un aumento simultaneo del défi-
cit presupuestario. Suponiendo que el sector
privado no contrarreste esta caida del ahorro
publico incrementando su propio ahorro, se
producira un descenso del ahorro interno total.
En consecuencia, también habra un deterioro
paralelo de la balanza por cuenta corriente y de
la posicién neta en activos exteriores que, a mas
largo plazo —como se indicé anteriormente—
afectara al tipo de cambio real. Desde una pers-
pectiva mas amplia, el desequilibrio del gasto
publico se ha interpretado en la literatura como
una variable tipo «cajén de sastre para las
distorsiones econémicas» que, en conjunto, tie-
ne un impacto negativo sobre el potencial de
crecimiento econémico y el tipo de cambio real
a largo plazo. Esto guarda una estrecha relacién
con la idea de que el incremento del gasto y del
nivel de endeudamiento publicos puede soca-
var la confianza en una moneda, debido a las
expectativas de posibles subidas de impuestos
en el futuro, de caracter distorsionante. Sin em-
bargo, en un horizonte de mas corto plazo, un
aumento del gasto publico podria tener un efec-
to al alza sobre el tipo de cambio real, por la via
tanto de los tipos de interés reales como de la
demanda (véase mas adelante).

El tipo de cambio real y los fundamentos
econdémicos a medio plazo: tipos de interés
reales, expectativas de crecimiento

y cotizaciones bursatiles

Algunos factores fundamentales también pueden
dar lugar a fluctuaciones temporales o ciclicas en
torno a la trayectoria de largo plazo analizada
anteriormente. En este contexto, se han exami-
nado, concretamente, tres factores interrela-
cionados: ) el diferencial de tipos de interés
(reales); 2) las expectativas de crecimiento rela-
tivo y 3) la evoluciéon de los mercados bursatiles.

Habida cuenta de la creciente libertad de movi-
miento del capital allende las fronteras nacio-
nales, el tipo de cambio también deberia verse
afectado por las decisiones de inversiéon basa-
das en los diferenciales de los tipos de interés.
En teorfa, este canal suele representarse por la
condicién de la paridad descubierta de intereses,
segln la cual, la subida de los tipos de interés en
un pais impulsa al alza, temporalmente, el valor

de su moneda. La expectativa resultante de una
futura depreciacién compensard, en Ultima ins-
tancia, el diferencial de tipos de interés (corre-
gido por el riesgo), haciendo que la inversién
sea igualmente atractiva dentro del pais o en el
extranjero. Aplicado a las tendencias de las varia-
bles corregidas por la inflacién, este concepto im-
plica un vinculo relativamente estrecho entre el
tipo de cambio real y el diferencial de los tipos de
interés reales. Por consiguiente, se considera que
dicho diferencial desplaza gradualmente el tipo
de cambio real hacia su valor de equilibrio a largo
plazo. El andlisis empirico de esta relacién se com-
plica por el hecho de que el calculo de ese dife-
rencial adolece de varias deficiencias en materia
de datos (como se explica en el recuadro ).

El diferencial de tipos de interés observado pue-
de, sin embargo, reflejar algo mas que un sim-
ple arbitraje sobre el rendimiento de los activos
entre diferentes areas monetarias. El compor-
tamiento ciclico de esta variable en el medio
plazo puede indicar, en cierta medida, la posi-
cién relativa en el ciclo econémico de los paises
o las areas en cuestién, asi como sus perspecti-
vas de crecimiento relativo. Por consiguiente, pa-
rece plausible examinar también directamente
los datos de las encuestas sobre los diferenciales
de crecimiento esperados. Si bien los datos que
ofrecen las encuestas sobre el crecimiento pre-
visto del PIB real en distintas regiones parecen
describir, de hecho, las tendencias de los tipos
de cambio en los tres Gltimos anos incluso mejor
que los indicadores basados en los diferenciales
de los tipos de interés reales, no se dispone de
datos coherentes sobre un periodo suficiente-
mente largo para extraer conclusiones definiti-
vas. Ademas, en la coyuntura actual, es dema-
siado pronto para determinar hasta qué punto
esas expectativas de crecimiento han tenido su
origen en consideraciones ciclicas o estructura-
les. Sin embargo, esta distincién es crucial para
evaluar las valoraciones de las monedas. En la
medida en que el diferencial de crecimiento
esperado haya reflejado diferencias tempora-
les en el ciclo econémico entre la zona del euro
y el exterior, el tipo de cambio tendria que re-
vertir, a plazo medio, a su trayectoria de largo
plazo. Por el contrario, un cambio estructural o
permanente del crecimiento econémico podria
haber requerido un ajuste a largo plazo en el
nivel del tipo de cambio.
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Ademas de las variables antes mencionadas, se
ha indicado que las cotizaciones bursatiles guar-
dan relacién con la evolucién del tipo de cam-
bio. Desde una perspectiva de la oferta, unas
proyecciones econdmicas favorables deberian
ir asociadas a un aumento de dichas cotizacio-
nes, posiblemente paralelo a una subida de los
tipos de interés reales. Si la mejora de la situa-
cién econémica que permite esperar un mayor
rendimiento de la inversién a largo plazo se per-
cibe como un fenémeno de caracter perma-
nente, es posible que los mercados bursatiles
se estabilicen en este nivel mas alto en un futu-
ro préximo. Un aumento de valor de los titulos
de renta variable tiende a elevar los niveles de
riqueza y, en general, podria entrafar un efecto
riqueza de signo positivo sobre la demanda in-
terna, lo que, a su vez, podria incrementar el
déficit por cuenta corriente financiado con fuer-
tes entradas de capital. Sin embargo, en este
contexto, tanto los flujos de capital como los
ajustes del tipo de cambio son variables a las
que pueden afectar, de forma endégena, los
mismos factores determinantes, de modo que

cualquier correlacién visible entre dichas varia-
bles no debe interpretarse en sentido causal. A
este respecto, hay una cuestién importante en
relaciéon con los factores en que se basan las
cotizaciones en los mercados de renta variable.
En los debates mas recientes, se han mencionado
dos factores: un descenso de las primas de riesgo
de las acciones, que serfa mas estructural, o una
sobrevaloracién de las cotizaciones bursatiles.
Temporalmente, ambos factores podrian tener
los mismos efectos macroeconémicos, pero ha-
brian de interpretarse de forma totalmente dife-
rente, lo que exigiria una lectura, en general,
prudente de este argumento. Por una parte, un
descenso de la prima de riesgo de las acciones
podria entrafar un incremento razonable de
las cotizaciones bursatiles. Por otra parte, una
sobrevaloracién de estas podria indicar que ya
no cabria interpretar la consiguiente deprecia-
cién del euro como un fenémeno de «equili-
brio». En ese caso, un desequilibrio en un mer-
cado (el mercado bursatil) habria causado un
desequilibrio en otro mercado (el mercado de
divisas).

3 Enfoques empiricos para la elaboracion de modelos de tipo de cambio

En los modelos mas avanzados de calculo
de los tipos de cambio se utilizan diversas
variables explicativas

Aunque todo lo expuesto hasta aqui ha permiti-
do arrojar luz sobre la forma en que el compor-
tamiento de los factores fundamentales antes
mencionados podria estar relacionado con el
tipo de cambio del euro, es improbable que un
analisis variable por variable resulte util para
desvelar el efecto global de cada una de esas
influencias sobre el tipo de cambio. Si cada uno
de esos factores fundamentales sugiere una di-
reccién diferente en la evolucion del tipo de
cambio, el andlisis no permitira ni siquiera una
evaluacién cualitativa de su probable trayecto-
ria, dado que no se conoce la fuerza relativa
que representa la contribucién de las diversas
variables. Por ejemplo, en los tres ultimos anos,
el diferencial de los tipos de interés reales en-
tre los bonos de Estados Unidos y los de la zona
del euro se redujo primero y, posteriormente,
evolucioné a favor de la zona del euro, con lo
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que la moneda europea deberia haber salido
reforzada. Sin embargo, dado que la zona del
euro tiene una mayor dependencia del petré-
leo que sus principales socios comerciales, la
subida de los precios del crudo se ha traducido
en un deterioro de la relacién de intercambio
de la zona, que ha sido coherente con la depre-
ciacion del euro desde principios de 1999. En
conjunto, la evaluacién del comportamiento de
los mercados de divisas sobre la base de las sim-
ples correlaciones entre cada una de las variables
y el tipo de cambio solo arrojé, en el mejor de los
casos, resultados temporales, y no pasé mucho
tiempo antes de que esas «relaciones» perdieran
toda su capacidad explicativa.

En este contexto, habria que recurrir a méto-
dos estadisticos mas sofisticados para analizar la
interacciéon conjunta de estas variables. En ge-
neral, son varios los conceptos disponibles para
determinar la relevancia de estos factores como
determinantes del tipo de cambio y para obte-
ner, por consiguiente, un «justo valor» de dicho
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tipo. Estos enfoques podrian clasificarse, en
lineas generales, segin la duracién del hori-
zonte temporal que se considere. A continua-
cién, se distinguen tres grandes categorias: |)
«corriente» o «ciclico», 2) a medio plazo y 3) a
largo plazo.

Por lo que se refiere al enfoque de corto a
medio plazo, se puede obtener un «tipo de
cambio de equilibrio» «corriente» o «ciclico»
combinando las teorias de la paridad del poder
adquisitivo y de la paridad del tipo de interés
(real). Este enfoque, que depende de las pro-
piedades estadisticas efectivas del diferencial de
tipos de interés, podria utilizarse para explicar
desviaciones transitorias o mas persistentes del
tipo de cambio con respecto a la trayectoria
que indica el diferencial de tasas de inflacion.
Otro marco que suele emplearse con frecuen-
cia, en el que se basan las estimaciones de los
tipos de cambio de equilibrio, es el enfoque
monetario de calculo del tipo de cambio. De
acuerdo con este modelo, el tipo de cambio
nominal se deprecia si se produce un aumento
relativo de la oferta monetaria o una disminu-
cién de la demanda de dinero, que, en ambos
casos, ejercerian una presién al alza sobre los
precios. A este respecto, en los estudios acadé-
micos la oferta monetaria estd representada
normalmente por agregados monetarios como
M1, mientras que la base monetaria o el efectivo
en circulacién son agregados demasiado estre-
chos para que se los considere factores funda-
mentales del tipo de cambio. Ademas, varios
factores que determinan la demanda de dinero
—como los diversos términos de renta, los ti-
pos de interés y la tasa de inflacion— se han
utilizado como determinantes del tipo de cam-
bio. En algunos casos, se ha ampliado este enfo-
que para incluir las diferencias en la evolucién
de la productividad dentro y fuera del pais.

Otro enfoque relacionado con esta categoria
de tipos de cambio de equilibrio «corriente» y
«ciclico» es el concepto denominado «tipo de
cambio de equilibrio de comportamiento»
(BEER). Este enfoque no se basa en un modelo
estructural concreto, sino que incorpora algu-
nas de las relaciones econdémicas descritas an-
teriormente. En la linea de los «tipos de cambio
de equilibrio ciclicos», los modelos BEER sue-

len incluir factores fundamentales que produ-
cen efectos a medio plazo sobre el tipo de cam-
bio, pero que desaparecen a mas largo plazo.
Entre otros, cabe mencionar las variables que
reflejan las condiciones del ciclo econémico,
como el diferencial de tipos de interés (reales).
Para complementar el andlisis de los modelos
BEER se han utilizado también factores que alte-
ran de forma mas duradera el entorno econémi-
co basico, como las diferencias de productividad,
las tendencias de la relacién de intercambio o los
saldos presupuestarios, asi como la posicién neta
en activos exteriores. Estos modelos proporcio-
nan alguna informacién sobre la trayectoria di-
namica del tipo de cambio en relacién con las
variaciones efectivamente observadas en los
fundamentos econémicos, pero no abordan di-
rectamente si dichas variaciones son de caracter
transitorio o permanente.

Otros enfoques se centran mas en el medio pla-
zo Yy tienen por objeto obtener un tipo de cambio
de equilibrio partiendo del supuesto de que las
propias variables de origen se encuentran tam-
bién en su nivel (de equilibrio) de medio plazo.
Desde el punto de vista de la politica econémi-
ca, un enfoque de esta naturaleza permite ob-
tener un nivel para el tipo de cambio de equili-
brio que esta depurado de influencias ciclicas o
transitorias, dado que se supone que las varia-
bles fundamentales basicas se encuentran en
sus niveles sostenibles a medio plazo. Desde el
punto de vista técnico, el paso a esta perspectiva
de medio plazo puede lograrse de dos formas: i)
mediante nuevas depuraciones estadisticas en-
caminadas a extraer los valores a medio plazo
de las variables fundamentales basicas («enfo-
que estadistico») o, ii) definiendo explicitamente
los niveles sostenibles de dichas variables en base
a consideraciones de equilibrio interno o externo
(«enfoque estructural»).

El «<enfoque estadistico» se basa en la metodo-
logia de los modelos BEER y desagrega las va-
riables modelizadas en componentes perma-
nentes y transitorios, obteniendo el llamado
«tipo de cambio de equilibrio permanente»
(PEER). En el «enfoque estructural» del tipo de
cambio de equilibrio a medio plazo se supone
que la economia esta en equilibrio interno y
externo. El equilibrio interno se alcanza cuando
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un pais esta funcionando a un nivel de produc-
cién compatible con el pleno empleo y una in-
flacién reducida, mientras que el equilibrio ex-
terno corresponde a una balanza por cuenta
corriente sostenible. El llamado enfoque de
«tipo de cambio de equilibrio fundamental»
(FEER) se ajusta a esta linea de pensamiento. En
comparacién con el BEER y el PEER, la metodo-
logia del FEER hace mas hincapié en la estruc-
tura, en sentido normativo, a la hora de hacer
los célculos y permite obtener un tipo de cam-
bio de equilibrio compatible con la situacién
econémica «ideal». El enfoque de equilibrio
macroecondémico que propugna el FMI podria
considerarse también como una variante de
esta metodologia.

El enfoque denominado NATREX (tipo de cam-
bio real natural) tiene por objeto cerrar tedrica-
mente la brecha que existe entre el medio y el
largo plazo, en la medida en que se basa en una
modelizacién mas rigurosa de la interaccién en-
tre saldos y flujos en un modelo de crecimiento
macroeconémico. Se hace una distincién entre
un equilibrio a2 medio plazo, en el que prevale-
cen el equilibrio interno y el externo (equiva-
lente al del enfoque FEER, mencionado ante-
riormente) y el equilibrio a largo plazo, en el
que la deuda externa neta es constante y el
volumen de capital se encuentra en su nivel de
equilibrio a largo plazo. Sin embargo, en térmi-
nos empiricos, se suele aplicar normalmente
un enfoque de serie temporal similar al BEER
analizado mas arriba, en el que los factores
exdgenos mas importantes dentro del modelo
NATREX son un parametro de ahorro que cap-
ta las preferencias de los consumidores —me-
didas con frecuencia por las ratios de gasto de
consumo relativo— y la evolucién de la produc-
tividad. Sin embargo, Ultimamente, la teoria del
NATREX se ha estimado también en un marco
estructural.

Aplicaciones empiricas de los modelos
al euro y advertencias utiles

Por lo que respecta al tipo de cambio del euro,
en muchos estudios empiricos en los que se
aplica uno u otro de estos conceptos se observa
una asociacién estadisticamente significativa en-
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tre dicho tipo de cambio y diversas variables
econémicas fundamentales (véase recuadro 2).
Debido a las limitaciones del concepto de la
PPA, antes mencionadas, en estos estudios se
aplican, en general, enfoques mas avanzados,
en los que el tipo de cambio se modeliza como
funcién de los factores econémicos fundamen-
tales. Técnicamente hablando, la idea de que el
tipo de cambio real deba, en dltima instancia,
revertir a una constante ha sido sustituida por
una trayectoria de equilibrio de dicho tipo que
varfa con el tiempo. Aunque estas aplicaciones
empiricas se apoyan en métodos estadisticos bas-
tante sofisticados, es bien conocido que todos los
enfoques que se examinan aqui entrafan incon-
venientes importantes, que reflejan, en parte, la
dificultad intrinseca de modelizar el comporta-
miento del tipo de cambio. Aparte de la falta de
consenso en cuanto al concepto apropiado de
«tipo de cambio de equilibrio», incluso los mo-
delos pertenecientes a la misma categoria sue-
len enviar senales contradictorias, no solo en lo
referente a la magnitud, sino también a la di-
recciéon de la divergencia percibida respecto al
equilibrio.

No obstante, en los pocos periodos en los que
la gran mayoria de los distintos modelos indican
una desviacién respecto al «equilibrio» en la
misma direccién, podrian corroborar, al menos
cualitativamente, la idea de que el tipo de cambio
no estaba en consonancia con los fundamentos
econémicos. Ya en el segundo semestre de
1999, la amplia mayoria de estas aplicaciones
empiricas registraron alguna desviacién negativa
en el tipo de cambio efectivamente observado
con respecto a su «valor de equilibrio» medido
con arreglo a modelos basados en los factores
fundamentales. Esta evaluacién se corroboré a
lo largo del 2000 y, en el otofo de ese ano, practi-
camente todos los modelos estudiados indicaban
que los tipos de cambio se habian desajustado
respecto a dichos factores. Por consiguiente, to-
dos los modelos, tomados en conjunto,
incoporan informacién muy Uutil; asi pues, toda
evaluaciéon —y consiguiente afirmacién— res-
pecto al nivel de los tipos de cambio debe basarse
inicialmente, en cierta medida, en un enfoque
multiple, de amplia base, de esta naturaleza. No
obstante, la amplia gama de estimaciones dispo-
nibles —por no hablar de la incertidumbre es-
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Reseiia de estudios recientes sobre el tipo de cambio de equilibrio del euro

Al existir una amplia variedad de enfoques para calcular los tipos de cambio de equilibrio, los estudios

reseflados a continuacion se agrupan segun el concepto de equilibrio aplicado y pueden clasificarse en dos

categorias generales. La primera comprende los estudios en los que se aplican técnicas de series temporales

para establecer empiricamente la relacion existente entre los fundamentos econémicos y el tipo de cambio y

calcular un tipo de cambio de equilibrio a partir de estos vinculos. La segunda comprende los estudios que se

basan en mayor medida en supuestos de relaciones estructurales teoricas, sobre los que se simula el ajuste de

tipo de cambio requerido para alcanzar el equilibrio interno y externo. Los enfoques mas estructurales incluidos

en esta categoria muestran, con frecuencia, interacciones bastante complejas entre las variables, por lo que no se

hacen referencias explicitas a factores determinantes.

Tipo de
«equilibrio»
Moneda y o infra(-)
periodo de /sobre(+)
Estudio Metodologia Factores fundamentales referencia valoracién
Enfoques econométricos
van Aarle et al. (2000) Modelo — Fundamentos monetarios USD, Aprox.
monetario 2000 I1 USD/€ 1,07
Chinn, Alquist (2001) Modelo — Fundamentos monetarios USD, uUSDh/€ 1,17
monetario — Productividad (indirecta) Junio 2000 al,23
Gern et al. (2000) BEER, UIP — Diferencial de tipos de interés USD, Aprox.
2000 I USD/€ 1,03
Clostermann, Schnatz BEER — Productividad (indirecta) USD, USD/€ 1,13
(2000) — Diferencial de tipos de interés 1999 1V
— Gasto publico
— Precio del petréleo
Teiletche (2000) BEER — Productividad calculada a partir de la USD, uUSD/€ 1,09
funcién de produccién Junio 2000
— Gasto publico
— Diferencial de tipos de interés
Lorenzen, Thygesen BEER — Activos exteriores netos USD, Largo plazo:
(2000) — Ratio de dependencia 1999 USD/€ 1,28
— Productividad (indirecta)
— Gasto 1&D
— Diferencial de tipos de interés (filtrado) USD, Medio plazo:
fin 1999 USD/€ 1,19
— Brecha de produccién USD, Corto plazo:
— Diferencial de tipos de interés med. 2000 USD/€ 1,09
Koen et al. (2001) BEER —PIB per capita Efectivo, -9%
— Ratio de dependencia segundo
— Diferencial de tipos de interés semestre 2000
— Precio del petréleo
Maeso-Fernandez et al. |BEER/ — Productividad (directa e indirecta) Efectivo, 3% a
(2001) PEER — Diferencial de tipos de interés 2000 IV -20% segun
— Gasto publico especificacion
— Precio del petréleo
Alberola et al. (1999) PEER — Productividad (indirecta) USD, USD/€ 1,26
— Activos exteriores netos fin 1998 efectivo:
-4,5%
Efectivo,
fin 1998
Hansen, Roeger (2000) |PEER — Productividad (indirecta) Efectivo, Aprox.
— Activos exteriores netos 1999 11 —15%
Stein (2001) NATREX — Preferencia temporal (consumo/PIB) USD, uUSDh/€ 1,17
— Productividad (directa) 2001 I
— Rendimiento de la inversién
Duval (2001) NATREX — Diferencial de tipos de interés USD, USD/€ 1,15
— Productividad (directa) 2000 111

— Tasa de ahorro
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Tipo de

«equilibrio»
Moneda y o infra(-)
periodo de /sobre(+)
Estudio Metodologia Factores fundamentales referencia valoracion
Enfoques estructurales
Wren-Lewis and Driver |[FEER USD, USD/€ 1,19 a
(1998) 2000 1,45
Borowski and Couharde |[FEER USD, efectivo USD/€ 1,23 a
(2000) primer semestre 1,31
ey 1999 efectivo:
Equilibrio interno y 10%
EMI (2000) Enfoque ahorro- externo USD, USD/E:
inversion verano 2000 -30%
0 mas
Efectivo, -10% a-20%
verano 2000
Detken et al. (2000) Varios modelos Efectivo, -3,5% a
fin 1999 -30%
Detken and Marin- NATREX Efectivo, Aprox.
Martinez (2001) (estructural) fin 1999 -25%

Alberola, E., S. G. Cervero, H. Lopez y A. Ubide (1999) «Global equilibrium exchange rates: euro, dollar, «ins», «outs» and other major
currencies in a panel cointegration framework», IMF Working Paper, 175. Borowoski, D. y C. Couharde (2000) «Euro, dollar, yen; pour
une approche multilatérale des taux des change d'équilibre» en: Revue Economique, 51, 3, 671-680. Chinn, M. y R. Alquist (2000)
«Tracking the Euro's Progress», en: International Finance, 3, 3, 357-373. Clostermann, J. y B. Schnatz (2000) «The determinants of the
euro—dollar exchange rate: synthetic fundamentals and a non-existing currencyy, en: Kowmjunkturpolitik/Applied Economics Quarterly,
46, 3, 274-302. Detken, C., A. Dieppe, J. Henry, C. Maiin y F. Smets (2000) «Determinants of the effective real exchange rate of the synthetic
euro: alternative methodological approaches», mimeografia, BCE, Francfort del Meno. Detken, C .y C. Marin-Martinez (2001), «The
effective euro equilibrium exchange rate since the 70's: a structural Natrex estimationy, mimeografia, BCE, Francfort. Duval, R. (2000),
«Estimation du taux de change réel d'équilibre de long term euro/dollar par une approche dynamique synthétique», mimeografia,
Université Paris—I Panthéon. Gern, K—J., C. Kamps, C. P. Meier y J. Scheide (2000) «Euroland.: peak of the upswing — little evidence of a
new economy, Kiel Discussion Papers 369, Kiel. Hansen J. y W. Roeger (2000) «Estimation of real equilibrium exchange ratesy,
European Commission Economic Papers, 144. Fondo Monetario Internacional (2000) «Staff Report on the Monetary and Exchange Rate
Policies of the Euro Areay; Staff Country Report No. 00/146, Washington D.C. Koen, V., L. Boone, A. De Serres, N. Fuchs (2001)
«Tracking the euro», OECD Economics Department Working Paper No. 24/2001. Lorenzen, H. P. y N. Thygesen (2000) «The relation
between the euro and the dollary, trabajo presentado en la Conferencia de EPRU, Copenhague. Maeso—Ferndandez, F., C. Osbat, y B.
Schnatz (2001) «Determinants of the euro real effective exchange rate,» ECB Working paper No. 85, Francfort del Meno. Stein, J. (2001)
«The equilibrium value of the euro/8US exchange rate: an evaluation of research», CESifo Working Paper No. 525, Munich. Teiletche, J.
(2000) «La parité/dollar durant les décennies 80 et 90: peut—on trouver une spécification raisonnable et a quel horizon?», mimeografia.
Van Aarle, B., M. Boss, y J. Hlouskova (2000) «Forecasting the euro exchange rate using vector error correction modelsy, en:
Weltwirtschaftliches Archiv/Review of World Economics, 136, 2, 232-258. Ween—Lewis, S. y R. Driver (1998) «Real exchange rates for
the year 2000» Institute for International Economics, Policy Analyses in International Economics, 54.

tadistica adicional que rodea a las estimaciones
en los enfoques econométricos y la sensibilidad
de los resultados ante cualquier cambio en los
supuestos de base en los enfoques mas estruc-
turales— impide obtener una evaluacién cuan-
titativa del alcance exacto de la «infravaloracién»
sugerida en ese momento. En el afio 2001 no se
publicaron estudios en que se evalle esta evo-
lucién reciente en términos de «equilibrios» del
tipo de cambio.

Otro inconveniente que presentan estos enfo-
ques es que los modelos se basan en andlisis de
series temporales y, por lo tanto, identifican re-
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laciones empiricas entre los factores fundamen-
tales y el tipo de cambio basandose en experien-
cias anteriores. Si factores que eran irrelevantes
en el pasado han afectado a las tendencias re-
cientes del tipo de cambio, solo podrian reco-
nocerse en un marco de esta naturaleza con un
retraso significativo. De la misma manera, solo
es posible detectar empiricamente los cambios
de régimen o las rupturas estructurales en las
relaciones después de transcurrido cierto tiem-
po. En la literatura se ha propugnado que en el
tipo de cambio del euro influyen varios otros
factores relacionados con los cambios de carac-
ter mas estructural que ha traido consigo la
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creacién de la UEM. Por ejemplo, causas auté-
nomas de transvases de cartera que no guardan
una relacién directa con los datos macroeconé-
micos, como la profundizacién del mercado eu-
ropeo de bonos y la relajacién de las restricciones
en la normativa sobre asignacién de activos de los

4 Conclusiones

A la luz de los enfoques tedricos mas relevantes,
se ha pasado revista en el presente articulo a los
posibles efectos que, sobre los tipos de cambio,
tendrian los diferenciales en la evolucion de la
inflacién, los tipos de interés (reales) y la pro-
ductividad, asi como el impacto de las variables
fiscales, las perturbaciones de la relacién de in-
tercambio, la balanza por cuenta corriente y las
posiciones netas en activos exteriores. Como las
explicaciones de la evolucién del tipo de cambio
basadas en una sola variable no suelen ser satis-
factorias, en algunos estudios se identifica una
asociacién entre las tendencias de los tipos de
cambio y varios factores econémicos funda-
mentales. Sin embargo, aun aplicando estos en-
foques, resulta dificil asignar una cifra precisa a
lo que podria considerarse el nivel «apropiado»
de un tipo de cambio. A pesar de ello, los enfo-
ques, que se analizan en el articulo revisten inte-
rés para los responsables de la politica econémica
en la medida en que pueden corroborar una ex-
plicacién de las tendencias de los tipos de cambio
y —en casos excepcionales— un juicio cualitativo
de la posicién del tipo de cambio respecto a la
evolucién de los fundamentos econémicos.

inversores institucionales, podrian ser relevantes
a este respecto. Si bien no puede descartarse que
todos estos cambios en el entorno institucional
hayan tenido un efecto en la evolucién reciente
del tipo de cambio, su magnitud es imposible de
cuantificar en la coyuntura actual.

Teniendo en cuenta la amplia gama de estima-
ciones disponibles y la incertidumbre estadistica
que las rodea, la cuestién de la magnitud de la
sobrevaloracion y la infravaloracién del tipo de
cambio sigue siendo, en gran medida, algo dis-
crecional. Ademas, no puede descartarse que las
tendencias de los tipos de cambio efectivamente
observadas obedezcan a factores que no se in-
cluyen en los modelos basados en las variables
fundamentales, ni que la evolucién reciente ten-
ga su origen en una ruptura estructural o en cam-
bios de régimen en el entorno institucional. Si se
creyera que esos cambios estan presentes, serfan
sefal de un grado de incertidumbre ain mayor
en torno las estimaciones de un «justo valor» para
el euro, ya que su impacto cuantitativo en el tipo
de cambio, asi como la medida en que sean de
caracter permanente o transitorio son muy in-
ciertos. Suponiendo que no haya grandes rupturas
estructurales en las relaciones de base, practica-
mente todos los modelos estudiados apuntan a
una infravaloracién del euro en el otofio del 2000,
lo que corrobora el juicio cualitativo de que los
tipos de cambio se han desajustado con respecto
a las variables fundamentales de la economia.
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Preparativos de los billetes en euros:
desde la puesta en circulacion
hasta el periodo posterior a su emision

En la historia de Europa, la introduccion de los billetes y monedas en euros que se llevé a cabo el | de
enero de 2002 ha sido un acontecimiento excepcional, que abrird una nueva era tanto para sus usuarios
como para los responsables de proporcionar la moneda tnica a los ciudadanos europeos.

Ha culminado ya la labor que desembocé en el canje del efectivo el | de enero de 2002 y estdn en marcha los
preparativos para el periodo posterior a la puesta en circulacion de los nuevos billetes. En este periodo se
presentan nuevos retos, como la circulacion de billetes comunes en la zona del euro, la produccion de mds
billetes, la necesidad de consolidar la lucha contra la falsificacién y la adaptacion de los procesos comerciales
al euro. En el ejercicio de sus funciones de control y seguimiento, el BCE, como drgano central, continuard

su actuacion para la buena gestion de la produccion y de la circulacion de los billetes.

| Lafase de produccion previa a la puesta en circulacion

Programa de produccion

La produccién para la puesta en circulacién
de los billetes en euros fue organizada de
forma centralizada. La fabricacién de los bi-
lletes que cada pais precisaba corrié a cargo
de los respectivos bancos centrales naciona-
les (BCN). La cantidad final necesaria para la
puesta en circulacién fue del orden de 15.000
millones de billetes —cuyo desglose por de-
nominaciones se especifica en el cuadro si-
guiente—, correspondiente a un valor facial
total en torno a 635 mm de euros. De los
15.000 millones de billetes, menos de 10.000
millones estan destinados a sustituir a los bi-
lletes nacionales y el resto a constituir unas
reservas logisticas. Se ha cumplido asi el ob-
jetivo principal de esta fase, es decir, garanti-
zar que los billetes necesarios fueran fabrica-
dos de acuerdo con las normas de calidad
establecidas y a tiempo para su puesta en
circulacién el | de enero de 2002.

Desglose por denominaciones
(en porcentaje del total)

€5 ] €10 | €20 | €50 | €100 | €200 | €500

215( 217 227 | 219| 82 | 15 | 25

A partir de julio de 1999, la cantidad de bille-
tes producidos por las fabricas fue
incrementandose regularmente, hasta alcan-
zar un maximo de mas de 1.000 millones de
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billetes al mes en el verano y el otono del
2001. La produccién fue reduciéndose en los
Gltimos meses del afo.

Los billetes en euros han sido producidos por
quince imprentas, situadas en todos los Esta-
dos miembros participantes (menos en
Luxemburgo) y, ademas, en el Reino Unido.
En todos los paises comentados intervino una
sola imprenta, excepto en Francia y Alemania
donde intervinieron dos y tres imprentas, res-
pectivamente. Nueve fabricas han producido
el papel de los billetes. Incluidas las impren-
tas de billetes y las fabricas de papel, cerca
de cuarenta proveedores y subcontratistas
de materias primas han participado en la pro-
duccién de los billetes en euros. Los BCN
han efectuado el seguimiento de los pedidos
cursados a las fabricas designadas para la pro-
duccién de los billetes en su pais. Por su
parte, el BCE ha desarrollado una labor de
coordinacién, apoyo y supervisién de los cen-
tros de produccién. Dichos centros aparecen
en el mapa que figura en la pagina siguiente.

Alo largo de la fase de produccién, el BCE ha
seguido muy de cerca los avances realizados
en todas las fabricas, tanto en términos de
calidad como de cantidad, y ha autorizado el
inicio de las principales etapas del proceso de
produccién, tras evaluar, en colaboracién con
los BCN, el material de referencia obtenido
en cada fabrica. Las normas y los procesos de
produccién han ido perfeccionandose progre-
sivamente, de forma que las especificaciones
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técnicas se han ido ajustando y los mecanismos
de aceptacion de lotes de billetes fabricados se
han mejorado constantemente.

Asimismo, el BCE ha disefado y establecido un
sistema de control de calidad comun, de acuerdo
con las normas ISO 9000, y realiza auditorias
periddicas de dicho sistema.

Siguen efectuandose auditorias sobre la seguridad
de todo el material confidencial existente en to-
dos los centros de produccién, con el fin de ga-
rantizar un elevado nivel de seguridad en la fabri-
cacién, el transporte y el almacenamiento tanto
de las materias primas como de los billetes
semiacabados y de los billetes terminados.

Los fabricantes de maquinas de tratamiento de
billetes tienen también especial interés en las
normas de calidad de los billetes en euros. Han
participado con el BCE en un extenso programa
de pruebas que ha servido para ayudarles a adap-
tar sus sensores Yy otros dispositivos a los nuevos
billetes. Los fabricantes han probado en sus ma-
quinas billetes en euros procedentes de todos los
centros de produccién. Las pruebas han conclui-
do con éxito durante las etapas finales del
programa de produccién.

Reserva central de billetes

A comienzos del 2001, el BCE decidi6 esta-
blecer una reserva central de billetes en
euros en el marco de su estrategia de re-
duccién de riesgos. Existian dos riesgos im-
portantes: i) que, debido a circunstancias im-
previstas, el sistema no pudiera entregar los
billetes en las cantidades requeridas y con-
forme a las especificaciones en los plazos es-
tablecidos; ii) que la demanda efectiva de de-
terminadas denominaciones pudiera superar
los niveles estimados. Asi, ademas de la can-
tidad total de emisiéon de billetes prevista se
ha constituido la citada reserva, que repre-
senta cerca del 10% de la cantidad puesta en
circulacién.

La reserva central de billetes debe cumplir
las mismas normas de produccién que el res-
to de los billetes en euros. Se ha recurrido a
esta reserva para atender demandas adicio-
nales de billetes por parte de los bancos co-
merciales. Por otro lado, la reserva ayudara a
que la fase de puesta en circulacién se desa-
rrolle sin problemas en caso de que la de-
manda fuera mas alta de lo previsto en los
primeros meses del 2002.

Ubicacion de las fabricas encargadas de la produccion de los billetes en euros

De La Rue, Gateshead (UK)
Central Bank of Ireland, Dublin (IE)

Johan Enschedé & Zn., Haarlem (NL)

Nationale Bank van Belgi&, Bruselas (BE)
Banque Nationale de Belgique

Oberthur, Chantepie (FR)
Banque de France, Chamalieres (FR)

Fabrica Nacional
de Moneda y Timbre,
Madrid (ES)

Valora, Carregado (PT)

Setec Oy, Vantaa (FI)

\,‘,\AA% Bundesdruckerei, Berlin (DE)
(¢

Giesecke & Devrient, Leipzig (DE)

s 7
Giesecke & Devrient, Munich (DE)

Osterreichische Banknotenund
Sicherheitsdruck GmbH,
Viena (AT)

Banca d’Italia, Roma (IT)

Bank of Greece, Atenas (GR)
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2 Lafase de produccion posterior a la puesta en circulacion

Volumen de produccién para el 2002

Tras un periodo de circulacién, los billetes
en euros seran depositados por las entidades
de crédito en los bancos centrales nacionales,
quienes los clasificaran, comprobaran su auten-
ticidad y estado de uso, y decidiran si vuelven a
emitirlos, de forma que se garantice que los
billetes en circulacién estén en buen estado.
Durante la fase posterior a la introduccién de
los billetes y monedas en euros se estima que se
precisaran unos 4.800 millones de billetes nue-
vos en el 2002, para sustituir a los que vayan a
ser retirados de la circulacién. Por tanto, las ne-
cesidades de fabricacién de billetes en el 2002
seran mucho menores que en el 2001. Ademas
de la produccién para sustituir a los billetes
desgastados, deberan producirse billetes para
constituir unas reservas estratégicas. Estas ha-
ran frente a riesgos tales como la demanda im-
prevista de billetes de una determinada denomi-
nacién o la interrupcién, por cualquier razén,
del abastecimiento de billetes. Las reservas es-
tratégicas se produciran también en el 2002, si
bien no podra determinarse la cantidad necesa-
ria hasta que haya transcurrido un periodo
inicial de circulacién y se conozca la demanda
efectiva de billetes.

Produccion mancomunada
descentralizada

Los planes de produccién para el 2002 se esta-
blecieron con mucha antelacién para garantizar
la continuidad del aprovisionamiento, condicién
indispensable en el periodo posterior a la intro-
duccién de los billetes y monedas en euros.
Estos planes debian, y deben todavia, tener en
cuenta tanto las variaciones en la demanda como
el uso 6ptimo de las imprentas de billetes. Asi
pues, el Consejo de Gobierno del BCE ha deci-
dido que, en el 2002, se realizara una produc-
cién mancomunada de billetes de forma descen-
tralizada, de tal manera que cada denominacién
sera suministrada por un nimero reducido de
fabricas (como maximo, cuatro) y cada BCN
sera responsable de la produccién de no mas de
dos denominaciones.
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Un sistema de produccién mancomunada des-
centralizada ofrece, claramente, las ventajas si-
guientes:

— Permite al Eurosistema realizar economias
de escala en la produccién de los billetes,
sobre todo en relacién a las denominaciones
mas altas, que presentan un mayor coste y
una demanda menor.

— Ayuda a garantizar el suministro de billetes
con un nivel de calidad uniforme, al reducir
el nimero de centros de produccién para
cada denominacién.

A estos efectos, el BCE tiene por misién garan-
tizar el funcionamiento del sistema, asi como
la correspondencia entre la oferta y la de-
manda de billetes a lo largo del afio. Por otra
parte, es probable que, a la luz de la expe-
riencia, los BCN tengan que revisar sus nece-
sidades de produccién y, en especial, en aque-
llos paises en los que el valor de los billetes
en euros difiere del valor de los anteriores
billetes nacionales, dado que, en este caso, es
dificil predecir los habitos de uso del efectivo
que se iran implantando.

Evolucion del proceso de produccion

De acuerdo con las buenas practicas en la pro-
duccién industrial, se ha establecido un sistema
de gestién que abarca tanto el disefio técnico y
el control de calidad, como los procesos de
comprobacién y validacién de los billetes en
euros, con el fin de conseguir un producto de
mayor calidad y homogeneidad. La experien-
cia adquirida en la produccién inicial servira
de referencia y las especificaciones técnicas
de las siete denominaciones de billetes seran
sometidas a revisiones continuas, cuyos resul-
tados se comunicaran a los centros de pro-
duccién.

Los sistemas de control de calidad aplicados
por las fabricas de billetes y los proveedores de
materias primas seguiran asegurando una eleva-
da uniformidad en el aspecto y en las caracte-

59



60

risticas técnicas de los billetes. A lo largo del
2002, se llevara a cabo un extenso programa
de auditorias, que permitira una incorporacién
rapida y eficaz de las mejoras al proceso de

produccién. Esto también asegurara que la evo-
lucién de dicho proceso tenga lugar de forma
coordinada en las instalaciones de todas las im-
prentas de billetes y de sus proveedores.

3 Mecanismos de lucha contra la falsificacion

Enfoque descentralizado

La decisién adoptada por el Consejo de Gobier-
no del BCE en octubre de 1998 en relacién con
el tratamiento de los billetes y monedas en euros
falsificados concuerda con el espiritu de «pensar a
nivel global, actuar a nivel local» y ha dado lugar a
una red descentralizada, pero coordinada, de cen-
tros de control de falsificaciones en todos los
Estados miembros de la Unién Europea.

«Pensar a nivel global» significa que toda la in-
formacion sobre falsificaciones en los distintos
Estados miembros deberia figurar en una sola
base de datos y ajustarse a normas comunes
para garantizar su uniformidad. Por este moti-
vo, toda la informacién sobre falsificaciones del
euro sera recogida en una sola red de control y
almacenada en una base de datos central, que
reunira la informacién relativa tanto a los bille-
tes como a las monedas en euros, y a la que
tendran acceso los usuarios autorizados que la
precisen.

«Actuar a nivel local» tiene las ventajas de la
proximidad del acontecimiento, que garantiza
que la informacién recogida sea reciente y no se
vea distorsionada por canales de comunicacién
demasiado largos. En esta red, la informacién se
recopila de forma descentralizada en cada uno
de los quince Estados miembros de la Unién
Europea. De forma analoga, las operaciones en-
caminadas a garantizar el cumplimiento de la ley
son ejecutadas por las fuerzas de seguridad lo-
cales y coordinadas por Europol en el ambito
europeo, cuando afecten a mas de un pais. Se
han establecido mecanismos similares para el
tratamiento de las monedas falsas.

La base de datos central que contiene la infor-
macién sobre falsificaciones del euro ha entrado
ya en funcionamiento. Los centros nacionales de
analisis de cada uno de los Estados miembros de

la Unién Europea introducen los datos sobre
todo billete en euros falsificado detectado en su
pais. Ademas, estos centros clasificaran los tipos
de falsificaciones de euros conocidos, segln sus
caracteristicas.

El Centro de Andlisis de Falsificaciones (CAF),
con sede en el BCE, recibira las falsificaciones
nuevas y, por lo tanto, no clasificadas. Estas se
clasificaran por categorias y se analizaran en el
BCE, elaborandose posteriormente una descrip-
cion técnica detallada de la nueva clase de falsifi-
cacién. Los datos técnicos resultantes se intro-
duciran en la base de datos, junto con la clasifi-
cacién que se atribuira a la falsificacion a efectos
de identificacion. Las siguientes falsificaciones
de este tipo podran identificarse mediante com-
paracién con la descripcién detallada de la base
de datos.

Acuerdos con Europol y otras instituciones

El BCE y Europol han firmado un acuerdo de
cooperacién que prevé el intercambio de la in-
formacién que cada una de las partes precise
para el desempeno de sus respectivas funciones
en la lucha contra la falsificacion. Ademas, las
partes proporcionaran asistencia mutua y cono-
cimientos técnicos o elementos de prueba en
los procedimientos judiciales relacionados con
la falsificacion.

Las medidas de lucha contra la falsificacién de
billetes en euros comprenden la creacién de los
mecanismos necesarios dentro de los Estados
miembros de la UE. No obstante, como el euro
llegard a ser una moneda de ambito mundial,
que circularda en muchos otros paises donde
sera aceptada aunque no tenga curso legal, se
han adoptado también medidas fuera de la Unién
Europea. Por ejemplo, Interpol remitira al BCE,
para su andlisis, las falsificaciones de euros que
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reciba de todo el mundo. Obviamente, todos
los mecanismos de esta clase se reforzaran en el

4 Cambios en las infraestructuras

Durante cerca de diez afios, se han desarrollado
los preparativos para la introduccién de los bi-
lletes en euros, desde la concepcién hasta su
puesta en circulacién, a partir de una serie de
proyectos, que han concluido al alcanzar su ob-
jetivo Ultimo. En el periodo posterior a la emi-
sién del euro, los métodos operativos han em-
pezado a seguir unas condiciones normales de
produccién.

Dentro de dichas condiciones se considera vital
la mejora constante. Para conseguirlo, es im-
portante disponer de informacién de los usua-
rios de billetes, es decir, del publico y de los
profesionales que manejan billetes, asi como de
los departamentos de caja de las entidades de
crédito y de los BCN. Se ha desarrollado un
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curso del periodo posterior a la puesta en circu-
lacién de los billetes.

sistema de recogida de reclamaciones de los
clientes, mediante el que se analiza y redistribuye
la informacién obtenida de los usuarios de bille-
tes. Dicha informacién servira para mejorar la
produccién y el disefio de los futuros billetes en
euros. El sistema disefado permitird que se
aproveche cualquier posibilidad de mejora lo
mas pronto posible.

Después del periodo de canje, ademas de la
informacién que se obtenga de los usuarios, se
obtendra informacién adicional, tal como datos
sobre la produccién en curso, la circulacién, el
progreso tecnolégico y la falsificacion. Se fo-
mentaran y mejoraran las condiciones normales
de produccién, con el fin de capitalizar los bene-
ficios derivados de la informacién disponible.
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Panoramica general de la zona del euro

Cuadro resumen de indicadores econémicos de la zona del euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucién monetaria y tipos de interés

M1 M2 ) M3 D2 Crédito de IFM a| Valores emitidos|  Tipo de interés| Rendimiento de la
otros residentes en|  por sociedades a3 meses| deuda publica a
Media mévill la zona del ewro,| no financieras ¢ (EURIBOR, 10 afios
de tres meses| excluidas IFM | instituciones| porcentaje, (porcentaje,
(centrada AAPP V)| financieras no| medias dell medias del
monetarias ') periodo) periodo)
1 2 3 4 5 [ 7 8
2000 8,0 4,5 49 - 9,6 20,8 4,40 5,44
Ampliacion de la zona del euro
2001 . . . - . 4,26 5,03
2001 I 2,6 3,0 3,8 - 9,1 23,8 4,75 4,99
I 2.4 34 43 - 8,2 26,1 4,60 5,19
it 39 4,5 5,9 - 7.4 26,5 4,28 5,12
v . . - . 3,45 4,81
2001 Jul 3,6 4.4 5,7 5,7 7,8 26,6 4,47 5,25
Ago 3,7 4,3 5,9 6,1 7,2 26,4 4,35 5,06
Sep 5,1 5,1 6,8 6,7 6,7 26,4 3,98 5,04
Oct 53 54 7,4 74 6,5 244 3,60 4,82
Nov 6,1 59 8,0 6,6 . 3,39 4,67
Dic 3,34 4,96
2. Evolucion de los precios y la economia real
TAPC| Precios de| Costes laborales PIB real Produccion|  Utilizacion de la Ocupados Parados
produccion| por hora| industriall capacidad| (total (% de la
industriall (tota] (exclida|  productiva en economia) poblacién
economia construccion)| manufacturas| activa)
(porcentajes
10| 11 12| 13| 14 15] 16
2000 2,3 5,5 33 34 5,5 83,8 2,1 8.9
Ampliacion de la zona del euro
2001 . . . . 83,2 . .
2001 1 2,5 4,6 3,1 2,5 4,2 84,4 1,9 8,5
I 3,1 3,7 3,0 1,6 0,9 83,6 1,6 8.4
111 2,7 1,5 3,1 1,4 -0,5 83,0 1,3 8,4
v . . . 81,9 .
2001 Jul 2,8 2,1 - -1,4 - - 8,4
Ago 2,7 1,7 - - 0,9 - - 8.4
Sep 2,5 0,7 - - -0,7 - - 8,5
Oct 294 -0,7 - - _2’3 - _ 8,5
Nov 2,1 -1,3 - - . - - 8,5
Dic 2,0 . - - - - .
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacién en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) Activos| Tipo de cambio efectivo del euro: Tipo
- - - de reserva grupo amplio de cambio ddlar
Cuenta corriente InverAswnes Inversiones| (saldos a fin (1999 T = 100) estadounidense /
y cuenta directas de cartera de periodo) euro
de capital Bienes|
Nominal Real (IPC
17] 18 19| 20) 21 22 23 24
2000 -50,2 35,6 17,6 -111,5 378,0 88,2 86,3 0,924
Ampliacion de la zona del euro
2001 . . . 91,0 88,1 0,896
20011 -7,6 5,5 -40,6 -38,5 393,0 91,4 89,0 0,923
I -7,8 15,1 -50,5 27,8 410,0 89,5 86,9 0,873
it -0,2 19,4 -11,9 62,5 393,4 91,2 88,2 0,890
v . . . . 92,0 88,4 0,896
2001 Jul -3,7 8,5 72 1,6 397,1 89,1 86,3 0,861
Ago 4,8 6,0 -6,0 17,8 381,8 91,8 88,9 0,900
Sep -1,2 5,0 -13,1 43,0 393,4 92,6 89,4 0,911
Oct 0,5 9,6 53 0,3 393,6 92,8 89,4 0,906
Nov 396,5 91,3 87,7 0,888
Dic . 91,9 88,1 0,892

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D.G. de Asuntos Economicos y Finacieros) y Reuters.
Para mayor informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en la seccion «Estadisticas de la zona del euro».
1) Las tasas de crecimiento mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las tasas de crecimiento trimestrales y anuales se han calculado como medias del periodo.
Las tasas de crecimiento de M1, M2, M3 y el crédito se calculan sobre la base de flujos y saldos mensuales desestacionalizados.
2) M3y sus componentes excluyen participaciones en FMM, instrumentos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios 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| Activos en euros Préstamos en
en oro moneda moneda frente a no|euros a entidades
extranjera frente| extranjera frente| residentes en la| de crédito de la Operaciones| Operaciones de| Operaciones
a no residentes| a residentes en la zona del euro zona del euro principales de; financiacion a temporales de
en la zona del zona del euro financiacion| plazo més largo ajuste
euro
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 Ago 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
12 128.235 263.821 21.573 5.353 176.542 116.509 60.004 0
19 128.235 264.640 22.147 5.539 203.189 142.510 60.004 0
26 128.234 264.955 21.503 5.582 203.107 143.000 60.001 0
Nov 2 128.233 264.162 21.770 5.728 187.030 127.001 60.001 0
9 128.233 262.142 21.932 5.895 164.621 104.368 60.001 0
16 128.233 262.623 21.311 5.942 214.783 154.369 60.001 0
23 128.233 264.958 20.997 5.980 193.762 133.002 60.001 0
30 128.233 264.230 21.900 5.956 201.288 88.001 60.001 0
Dic 7 128.228 266.093 21.572 6.040 199.026 139.001 60.001 0
14 128.228 264.143 23.388 5.823 194.462 134.001 60.001 0
21 128.227 263.756 22.269 5.699 186.228 123.000 60.000 0
28 126.801 264.607 25.200 5.736 203.597 142.000 60.000 0
2002 Ene 4 126.801 265.809 23.862 6.280 201.109 116.000 60.000 25.000
11 126.801 266.160 23.154 6.413 174.073 114.000 60.000 0
2. Pasivo

Billetes en| Pasivos en Otros pasivos| Certificados de
circulacién euwros def Cuentas corrien-| Facilidad de| Depsitos a| Operaciones Dep6sitos| ~ en euros con|  deuda emitidos

entidades de tes (incluidos dep6sito plazo| temporales| relacionados entidades de

crédito de la los dep6sitos de ajuste| con el ajuste| ~crédito de la

zona del euro vinculados al de los| zona del euro

sistema de mérgenes de
reservas garantia
minimas)

1 2 3 4 5 6) 7 8 9
2001 Ago 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
12 325.194 104.993 104.828 153 0 0 12 5.470 3.784
19 319.984 143.582 143.444 126 0 0 12 5.512 3.784
26 315.159 129.632 129.591 29 0 0 12 5.680 3.784
Nov 2 316.956 124.952 124.830 110 0 0 12 5.829 2.939
9 312.642 103.687 103.581 94 0 0 12 9.165 2.939
16 306.770 150.156 149.826 311 0 0 19 12.969 2.939
23 300.526 115.953 114.745 1.152 0 0 56 16.850 2.939
30 300.093 131.734 131.577 152 0 0 5 21.096 2.939
Dic 7 302.095 117.849 117.792 51 0 0 6 24.217 2.939
14 296.918 130.282 130.010 263 0 0 9 27.447 2.939
21 292.780 126.867 120.378 6.485 0 0 4 29.604 2.939
28 278.110 142.595 142.126 465 0 0 4 34.757 2.939
2002 Ene 4 394.627 131.467 131.338 121 0 0 8 23.657 2.939
11 375.052 129.061 128.927 130 0 0 4 23.771 2.939

Fuente: BCE.
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Total

Otros préstamos| Valores en euros Créditos en Otros activos
Operaciones Facilidad Préstamos| €n euros a emitidos por euros a las
temporales marginal de| relacionados con entidades de| residentes en la AAPP
estructurales, crédito| el ajuste de los crédito de la zona del euro
mérgenes de| zona del euro
garantia

9 10 11 12 13 14] 15 16
0 9 57 249 28.280 70.157 86.693 840.603 2001 Ago 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
0 12 17 793 28.293 70.166 87.307 782.084 12
0 632 43 830 28.123 70.166 87.569 810.439 19
0 72 34 418 28.371 70.171 87.654 809.996 26
0 3 25 397 28.498 70.171 89.664 795.654 Nov 2
0 228 24 458 28.464 70.085 90.152 771.984 9
0 393 20 399 28.203 70.085 89.923 821.504 16
0 741 18 525 28.178 70.075 89.781 802.491 23
53.000 276 10 499 28.273 70.088 90.221 810.690 30
0 12 12 421 28.113 70.102 90.264 809.860 Dic 7
0 454 6 419 28.180 70.000 90.907 805.551 14
0 3.199 29 404 28.210 69.599 91.039 795.432 21
0 1.573 24 487 27.981 68.729 91.523 814.662 28
0 30 79 88.488 27.924 68.603 90.355 899.232 2002 Ene 4
0 65 8 88.487 27.847 68.611 90.554 872.101 11

Total
Depésitos en| Pasivos en euros Pasivos en| Pasivos en| Contrapartida de| Otros pasivos| Cuentas de Capital y
euros de otros| con no residentes moneda moneda los derechos revaloriza- reservas
residentes enla|  enla zona del| extranjera con|extranjera con no especiales de| cién
zona del euro euro| residentes enla| residentes en la| giro emitidos por
zona del euro zona del euro el FMI
10 11 12 13 14 15 16 17 18

51.485 8.466 4.138 15.369 7.183 68.901 141.340 60.459 840.603 2001 Ago 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
48.132 8.835 2.440 17.391 6.889 73.513  124.991 60.452 782.084 12
40.613 8.495 2.444 19.392 6.889 74.301 124.991 60.452 810.439 19
58.830 8.642 2475 19.623 6.889 73.839  124.991 60.452 809.996 26
48.019 8.651 2.432 19.477 6.889 74.067  124.991 60.452 795.654 Nov 2
47.322 8.711 2433 18.355 6.889 74.397  124.991 60.453 771.984 9
51.757 8.676 2.429 18.082 6.889 75393  124.991 60.453 821.504 16
67.049 8.460 2.427 20.730 6.889 75.224  124.991 60.453 802.491 23
54.422 8.580 2.524 21.215 6.889 75.754 124.991 60.453 810.690 30
60.080 9.019 2.506 22.848 6.889 75.974  124.991 60.453 809.860 Dic 7
44.885 9.172 2.410 22.900 6.889 76.264  124.991 60.454 805.551 14
40.300 9.481 2412 21.389 6.889 77326 124.991 60.454 795.432 21
50.902 9.446 2.525 20.458 6.967 78.073  125.309 62.581 814.662 28
39.193 10.860 2.670 20.807 6.967 77.594  125.288 63.164 899.232 2002 Ene 4
36.511 8.471 2.716 20.675 6.967 77.448 125318 63.173 872.101 11
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M Cuadro1.2

Tipos de interés de intervencion del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde " Facilidad de depésito Operaciones principales de financiacion Facilidad marginal de crédito

Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable

Tipo fijo|  Tipo minimo de puja

Nivel| Variacién Nivel| Nivel| Variacion Nivel| Variacion

1 2 3 4 5 6 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
2000 Feb 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
28 % 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 euro

2001 May 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
Sep 18 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
Nov 9 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50

Fuente: BCE.

1) La fecha se refiere a la facilidad de depdsito 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, excepto la del
18 de septiembre de 2001 que tuvo efecto el mismo dia.

2)  El 22 de diciembre de 1998, el BCE anuncié que, como medida excepcional, entre el 4y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos
basicos entre los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito, con el propdsito 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 liquidacion| Importe solicitado Importe| Subastas a tipo de interés fijo Subastas a tipo de interés variable
adjudicado

Tipo fijo Tipo minimo| Tipo marginal Tipo medio Vencimiento a [...]
de puja ponderado dias
1 2 3 4 5 6 7
2001 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
17 143.828 82.000 - 3,75 3,78 3,79 14
24 73.932 61.000 - 3,75 3,75 3,76 14
31 99.611 66.000 - 3,75 3,75 3,76 14
Nov 7 38.368 38.368 - 3,75 3,75 3,75 14
14 174.732 116.000 - 3,25 3,37 3,40 14
21 63.173 17.000 - 3,25 3,26 3,27 14
28 95.578 71.000 - 3,25 3,27 3,29 14
Dic 5 106.643 68.000 - 3,25 3,27 3,27 14
12 109.662 66.000 - 3,25 3,27 3,27 16
19 140.810 57.000 - 3,25 3,43 3,46 14
28 105.649 85.000 - 3,25 3,45 3,52 12
2002 Ene 2 88.696 31.000 - 3,25 3,28 3,29 14
9 155.890 83.000 - 3,25 3,30 3,32 14
16 116.846 22.000 - 3,25 3,31 3,32 14
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2. Operaciones de financiacion a plazo mas largo

Fecha de liquidacién

Importe solicitado

Importe adjudicado

Subastas a tipo de interés fijo

Subastas a tipo de interés variable

Tipo fijo| Tipo marginal ¥| Tipo medio ponderado| Vencimiento a [...] dias
1 2 3 4 5 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 - 3,19 342 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 euro
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
Oct 25 42.308 20.000 - 3,50 3,52 98
Nov 29 49.135 20.000 - 3,32 3,34 91
Dic 21 38.178 20.000 - 3,29 3,31 97
3. Otras operaciones por subasta
Fecha de liquidacién Tipo de operacién Importe Importe| Subastas a tipo Subastas a tipo de interés variable
solicitado adjudicado| de interés fijo
Tipo fijo Tipo minimo Tipo| Tipo medio| Vencimiento
de puja| marginal | ponderado| a [.....] dias
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 Ene 5%  Captacién de depésitos 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 euro
2001 Abr 30 Operaciones temporales 105.377 73.000 - 4,75 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
Nov 28 Operaciones temporales 73.096 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 Ene 4 Operaciones temporales 57.644 25.000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 Operaciones temporales 59.377 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1

Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en el cuadro 1.1, columnas 6 a 8, debido a operaciones adjudicadas pero

no liquidadas.

2)  El 8 dejunio de 2000, el BCE anuncio que, a partir de la operacion que se 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 de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades
pueden realizar sus pujas.

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

4)  Esta operacion se llevé a cabo con un tipo de interés mdximo del 3%.
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Estadisticas de reservas minimas

1. Pasivos de las entidades de crédito sujetas a reservas minimas??

(mm de euros; fin de periodo)

= W Cuadro 1.4

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 Dep6sitos (a la| Valores distintos de| Instrumentos del| Dep6sitos (a plazo Cesiones| Valores distintos de
en: vista, a plazo hasta acciones hasta| mercado monetario| y disponibles con temporales| acciones a mas de
2 afios y 2 afios preaviso de mis de 2 afios
disponibles con 2 afios)

preaviso hasta

2 afios)
1 2] 3 4 5 6 7

2000 Nov” 10.074,5 5.653,4 130,0 199,9 1.282,2 561,5 2.247.,6

Dic? 10.071,5 5.711,3 136,7 187,2 1.273,6 528,3 2.234,3
Ampliacion de la zona del euro
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 5912,2 183,4 199,1 1.312,5 636,2 2.346,9
Ago 10.551,6 5.872,7 187,8 190,2 1.309,3 654,1 2.337,6
Sep 10.627,3 5.956,0 188,2 191,3 1.315,7 631,6 2.344.6
Oct 10.687,8 5.962,3 190,8 196,5 1.313,7 672,4 2.352,2
Nov® 10.795,3 6.071,6 198,9 191,3 1.299,4 656,4 2.377,7

Fuente: BCE.

1) Los pasivos firente 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 estdan en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa entidad puede deducir de la base computable
determinado porcentaje de dichos pasivos. Este porcentaje fue el 10% para el cdlculo de los pasivos computables hasta noviembre de 1999 y 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 euros y 110,3 mm de euros, respectivamente, estdn 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 firente 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 obligatorias?) Reservas reales Exceso de reservas? Incumplimientos® Tipos de interés de las
mantenimiento mantenidas® reservas obligatorias®
que finaliza en:

1 2 3 4 5

2001 Ene 7 118,5 119,0 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 1242 124,8 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 1244 125,0 0,6 0,0 3,76
Nov 126,1 126,6 0,5 0,0 3,62
Dic 126,4 1273 0,9 0,0 3,30

2002 Ene ” 128,7

Fuente: BCE.

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

2)  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.

3)  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.

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

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

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

7)  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 niimero de dias naturales,

|0*

de las reservas obligatorias del Euroll 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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Cuadro 1.5

Posicion de liquidez del sistema bancario"

(mm de euros; medias de saldos diarios)

Periodo de Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuentas| Base
mantenimiento corrientes| monetaria®
que finaliza en; Operaciones de politica monetaria del Eurosistema . de

Activos| Operaciones| Operaciones| Facilidad Otras| Facilidad Otras| Billetes en|  Depdsitos| ~ Otros| d entl(/iaflej
L . . : . . N e crédito”)
netos en oro| principales de de| marginal de| operaciones de| operaciones|circulacién de la| factores
y moneda| financiacién| financiacion| crédito|de inyecciéon| depdsito| de absorcion| Administra-| (neto)?

extranjera a plazo mds| de liquidez® de liquidez® cién Centrall

del largo| en el

Eurosistema| Eurosistema|
1 2] 3 4 5 6) 7 8 9 10| 11 12
1999 Oct 349,7 1430 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 342,5 454 459 103.,5 446,7
Nov 351.8 140,5 53,7 0,3 0,0 0,4 0,0 343,1 51,5 473 104,2 447,6
Dic 351,7 1504 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 354,3 59,0 475 105,6 460,8
2000 Ene 362,3 138,5 75,0 1,9 0,0 0,5 3,3 363,0 41,0 61,2 108,7 4723
Feb 367.8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 49,2 64,2 108,1 455,9
Mar 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347,6 51,7 63,5 108,6 456,4
Abr 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 456 69,1 109,7 460,3
May 378.8 142,6 60,0 0,4 0,0 2,3 0,0 353.8 419 71,8 112,0 468,2
Jun 378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 0,0 354,1 383 72,1 114,2 469,1
Jul 380,8 157,9 59,9 0,4 0,0 0,5 0,0 357,0 50,4 76,8 114,1 471,7
Ago 382,0 163,1 55,4 0,1 0,0 0,3 0,0 3592 48,8 80,0 1124 4719
Sep 381,6 173,1 51,1 0,3 0,0 0,2 0,0 3548 56,6 81,2 1133 4683
Oct 396,3 176,5 45,7 0,5 0,0 0,2 0,0 3545 474 1025 1144 469,1
Nov 398.,6 183,7 45,0 0,2 0,0 0,2 0,0 3527 49,8 109,2 115,7  468,6
Dic 3944 2104 45,0 0,4 0,0 0,2 0,0 360,4 61,1 111,1 1174 478,0

Ampliacion de la zona del euro

2001 Ene 383,7 2053 45,0 0,5 0,0 0.6 00 3683 522 942 1191  488,0
Feb 377.9 188.9 498 2.6 0,0 04 0,0 3548 570 863 1207 4760
Mar 375.6 185.2 54,1 0.4 0,0 0,5 00 3530 530 877 1210 4745
Abr 382,1 172,4 58,4 2,2 0,0 0,5 0,0 354,6 49,5 89,1 1214 476,4
May 3844 144.0 59,1 04 17.0 0.6 00 3527 394 875 1248 4781
Jun 385,0 161,7 59,1 0.2 0,0 04 00 3511 413 875 1257 4773
Jul 397.6 161.9 59,9 0,2 0,0 04 0,0 3508 425 988  127.1 4783
Ago 402,1 164.0 60,0 0,1 0,0 0.2 00 347.6 488 1018  127.8 4756
Sep 401,3 147,1 60,0 0,5 35 04 00 3354 452 1054 1261 4619
Oct 389,9 136,7 60,0 L1 0,0 0,1 00 3252 436 936 1251 4504
Nov 385,0 132,3 60,0 0,2 0,0 03 00 3113 46,1 931 1267 4383
Dic 3837 1225 60,0 0,5 12,4 0.8 00 2980 435 1093 1274 4262

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 simples y la emisién 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 depdsito (columna 6), billetes en circulacion (columna 8) y saldo de cuentas corrientes de entidades de crédito
(columna 11).
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2 Evolucion monetaria en la zona del euro

Cuadro 2.1

Balance agregado del Eurosistema

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

1. Activo
Total
Préstamos Valores Acciones Resto del Activo Otros
a IFM V) AAPP Otros| distintos IFM AAPP Otros| y IFM Otros| mundo” fijo activos|
residentes| residentes| de residentes| participa- residentes|
en la zona enla zona| acciones en la zona ciones en la zona
del euro| del euro|  emitidos del euro|  emitidas del euro|
por por
residentes residentes
en la zona en la zona
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 2252 2046 204 0,1 878 1,1 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 3223 79 494 6981
1999 IV 4446 4243 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 1,1 14,1 43 9,8 400,6 9,9 56,2 1.014,5
20001 4434 4245 18,4 0,5 96,2 2,4 92,7 1,1 14,4 4,3 10,1 439,1 9,8 48,9 1.051,9
I 580,7 561.,8 18,4 05 974 2,6 93,6 1,2 14,7 4.4 104 4548 10,0 51,8 1.209,3
1 493,1 4744 18,2 0,5 985 2,9 94,6 1,0 14,6 4.4 10,2 459,1 10,2 54,4 1.129.,8
2000 Nov 431,5 4128 18,2 0,5 988 2,6 94,9 1.4 15,4 4.4 11,1 402,8 10,3 54,3 1.013,0
Dic 445,0 4274 17,1 05 974 2,5 93,6 1,3 15,3 43 11,0 380,7 11,2 56,1 1.005,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 457,0 429,3 271 06 1053 2,5 1014 1,3 153 4,3 11,0 3942 11,3 574 1.0404
2001 Ene 401,5 373,7 272 0,6 104,5 2,6 100,8 1,0 15,5 4,7 10,8 3904 114 540 9774
Feb 398,8 371,0 272 0,6 105,2 2,5 1015 1,2 14,9 4,6 10,3 386,2 11,3 53,7 970,1
Mar 401,7 3739 272 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,7 4,6 10,1 396,8 11,3 54,4 9839
Abr 376,1 3483 272 0,6 106,5 2,6 1027 1,3 14,7 4,6 10,1 390,3 11,7 53,6 953,0
May 398,5 370,7 272 0,6 1064 2,9 1023 1,3 14,3 4,6 9,7 3989 118 53,2 9832
Jun 426,0 3982 272 0,6 105,8 3,1 101,5 1,2 14,2 4,6 9,6 4147 119 54,5 1.027,2
Jul 4244 396,6 272 0,6 1069 33 1024 1,2 14,3 4,7 9,7 4049 12,0 57,3 1.019,9
Ago 391,1 3633 272 0,6 107,6 35 1029 1.2 14,0 4,6 94 3969 12,0 54,6 976,0
Sep 388,2 3604 272 0,6 106,6 3,7 1019 1,1 13,1 4.8 83 397,1 11,9 549 9718
Oct 356,7 3289 272 0,6 107,8 39 1028 1,2 134 4.8 8,7 4000 12,0 556 9456
Nov ® 370,1 3424 27,1 0,6 1073 38 1022 1,2 13,6 4,7 89 4004 12,1 550 9584
2. Pasivo
Total
Efectivo en|  Depdsitos Instrumentos del mercado Capital y|  Resto del Otros
circulacién de m — monetario y valores reservas mundo" pasivos
residentes| IFM "} Administra- Otras distintos de acciones
en la zona cion Central|  AAPPy y participaciones
del euro . otros
residentes|
en la zona
del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 359,1 152,0 94,2 54,4 35 13,8 97,1 18,6 574 698,1
1999 IV 393,4 341,5 279,3 53,4 8,8 79 174,3 49,8 47,6 1.014,5
2000 I 366,2 372,1 319,8 43,1 9,1 6,3 186,5 75,1 45,7 1.051,9
I 374,4 497,9 4328 52,6 12,5 6,3 1934 92,0 45.4 1.209,3
111 373,5 404,2 346,1 45,6 12,5 4,6 221,2 75,0 514 1.129,8
2000 Nov 3723 334,6 265,6 54,9 14,0 3.8 2214 29,3 51,7 1.013,0
Dic 390,3 327,3 270,4 47,1 9,8 3.8 197,5 29,9 57,0 1.005,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 3994 3462 2880 47,9 10,4 56 199,2 30,9 591  1.0404
2001 Ene 373,2 3133 250,9 51,5 10,9 55 196,8 30,6 58,0 9774
Feb 370,6 313,1 249,7 52,0 11,4 55 194,8 27,9 58,3 970,1
Mar 370,6 312,6 2534 46,8 12,4 55 204,6 26,8 63,8 983,9
Abr 372,6 289,9 234,8 41,2 13,8 55 205,6 25,3 54,1 953,0
May 369,6 317,5 266,5 36,0 15,1 5,5 212,1 27,6 50,9 983,2
Jun 368,9 342,2 274,1 51,8 16,3 5,6 223,7 32,6 54,2 1.027,2
Jul 366,9 343,5 2827 46,9 14,0 5,6 214,7 31,9 57,3 1.019,9
Ago 356,1 320,4 259,2 46,6 14,7 5,6 211,6 28,4 539 976,0
Sep 346,2 323,6 269,4 37,6 16,6 55 209,2 30,0 57,3 971,8
Oct 3339 302,8 244,7 40,0 18,1 55 210,6 34,3 58,5 945,6
Nov® 317,5 330,4 271,5 352 17,6 4,7 210,1 352 60,6 958,4

Fuente: BCE..
)

A partir de finales de noviembre del 2000, los saldos derivados del sistema TARGET se compensan diariamente por novacion. Por lo tanto, los saldos

bilaterales de cada BCN firente al BCE y a otros BCN deben sustituirse por un iinico saldo bilateral neto frente al BCE. Para los saldos brutos de fin de mes de
TARGET correspondientes a los aiios 1999 y 2000 (enero a octubre), véase la nota correspondiente en el Boletin Mensual del BCE de febrero y de diciembre

del 2000.

[2*
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Cuadro 2.2

Balance agregado de las IFM de la zona del euro, excluido el Eurosistema
[mm de euros (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar)]

1. Activo
Total
Présta- Valores Instru-| Acciones Resto| Activo|  Otros|
mos a distintos mentos y del fijo| activos
residen- IFM| AAPP| Otros de| IFM| AAPP| Otros del| participa- IEM| Otros| mundo
tes en la residen-| accio- residen-| merca- ciones residen-
zona del tes en la nes tes en la do| emitidas, tes en la
euro zona del| emitidos zona del| moneta- por zona del
euro por euro rio| residen- euro
residen- tes|
tes en la enla
zona del zona del
euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 9.088,3 3.154,5 822,0 5.111,8 2.021,0 720,8 1.112,0 188,1 107,3 521,0 1685 352,6 1.591,7 150,6 776,8 14.256,7
1999 IV 9.779,2 3.413,9 8283 5.537,0 2.179,3 828,8 1.123,7 226,7 1299 650,6 211,5 439,01 1.7194 154,0 919,315.531,7
2000 I 10.020,5 3.511,1 8214 5.688,1 22253 869,5 1.128,0 227,8 1319 7296 230,2 4994 1.822,5 152,0 977,516.059,2
)il 10.125,0 3.461,9 817,3 5.8458 2.211,1 8949 1.073,2 243,0 1514 7040 210,0 4940 1.892,1 1542 1.023,316.261,1
it 10.233,9 3.456,0 799,8 5.978,0 2.231,5 9405 1.033,8 2572 142,0 707,6 204,1 503,6 2.003,5 1558 1.035,016.509,4
2000 Nov 10.387,3 3.522,3 808,8 6.056,2 2.216,7 937,0 1.017,3 2623 1544 7320 2272 5048 2.0851 157,5 1.049,116.782,0
Dic 10.419,3 3.510,3 818,7 6.090,2 2.192,4 932,7 9958 263,8 142,8 7509 240,1 510,7 2.025,7 158,7 1.015,316.705,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 10.527,3 3.547,2 826,8 6.153,4 2.254,9 934,1 1.054,6 2663 1428 7622 2428 5195 2.0085 161,6 1.039,516.896,9
2001 Ene 10.598,7 3.583,4 830,9 6.184,4 2.249,7 9353 1.0448 2695 1524 7792 2472 5320 2.072,5 1604 1.066,9 17.079,7
Feb 10.668,2 3.639,9 822,7 6.205,6 2.287,3 9543 1.054,7 2784 1545 7830 2485 539,55 2.097.2 161,0 1.054,617.210,9
Mar 10.805,1 3.707,2 8253 6.272,5 2.318,9 9684 1.0640 2865 1581  812,5 2553 5572 2.239.,8 160,8 1.097,117.592,2
Abr 10.775,5 3.646,5 817,2 6.311,8 2.336,6 9754 1.068,7 292,6 163,0 8363 2593 577,0 2.2232 161,5 1.110,8 17.607,0
May 10.799,5 3.6553 812,1 6.332,1 2.379,0 991,2 1.089,0 2988 1634 8362 2584 5778 2.2754 162,8 1.131,717.748,1
Jun 10.886,2 3.691,0 809,1 6.386,1 2.393,8 990,3 1.103,7 299,8 166,6  799,1 2532 5459 2.287.8 163,6 1.128,317.825,3
Jul 10.845,6 3.647,1 806,3 6.392,3 2.414,7 1.003,8 1.098,0 3129 171,5 7950 2544 540,6 2.210,9 164,6 1.073,817.676,0
Ago 10.820,8 3.651,0 802,2 6.367,6 2.413,2 1.004,5 1.087,3 3214 1654 7832 2495 53377 22235 1650 1.064,917.635,9
Sep 10.947,1 3.725,6 803,3 6.418,2 24149 997,7 1.093,3 3239 1638 7693 247,7 521,77 2.299,7 1659 1.123,617.884,3
Oct 10.972,2 3.725,5 800,9 6.445.8 2.416,4 1.006,0 1.083,5 3269 1669 7766 246,8 5298 2.342,1 166,5 1.152,217.992,8
Nov"” 11.115,7 3.802,0 8154 6.4983 24299 1.011,8 1.088,3 329,8 157,8 780,0 249,5 530,55 24289 167,2 1.143,518.223,0
2. Pasivo
Total
Efectivo| Depdsi- Partici-| Instrumentos del| Capitall Resto|  Otros
en| tosde pacio- mercado y del| pasivos
circula-| residen- nes en monetario y| reservas| mundo
cion| tes en la FMM"| valores distintos|
- de acciones y
zona del] IFM| Admi-| Otras participaciones »
euro| nis-| AAPP
tracién| y otros
Central| residen- Ala| Aplazo| Dispo-| Cesio-
tes enla vista nibles| nes
zona del con| tempo-
euro preaviso rales
1 2| 3 4 5 6) 7 8 9 10| 11 12 13 14 15
1998 0,4 8.286,4 3.305,2 954 48858 1.387,1 1.929,0 1.393,2 176,5 2414 22613  754,6 1.507,0 1.205,514.256,7
1999 IV 0,7 8.734,7 3.590,3 88,6 5.055,8 1.537,4 2.043,1 1.331,4 1439 2934 2.531,0 849,6 1.870,1 1.252,315.531,7
2000 I 0,7 8.809,3 3.612,4 87,0 5.109,9 1.568,0 2.052,6 1.312,0 177,3 325,11 2.589,9  890,7 2.099,0 1.344,616.059,2
I 0,6 8.849.4 3.620,7 93,3 51354 1.596,2 2.080,7 1.291,3 167,3 3447 2.652,2 8985 2.120,2 1.395,516.261,1
I 0,0 8.858,0 3.595,0 113,7 5.149.4 1.577,0 2.128,7 1.272,3 1714 3348 2.720,3  913,5 2.294,7 1.388,016.509,4
2000 Nov 0,0 8.956,8 3.669,8 1139 5.173,1 1.594,8 2.148,6 1.256,2 173,5 3429 27356 930,8 2.390,5 1.425316.782,0
Dic 0,0 9.057,0 3.679,2 1174 52604 1.648,9 2.159,7 1.276,8 1749 3233 27129 9413 2.299,3 1.371,216.705,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 0,0 9.203,7 3.700,5 1183 53849 1.663,4 2.1980 1.3282 1952 3233 2.657,2 9598 2.301,0 1.396,116.896,9
2001 Ene 0,0 9.191,4 3.727.3 95,6 53684 1.613,2 2.211,7 1.329,7 213,8 3372 2.756,6  964,1 24149 1.415,617.079,7
Feb 0,0 9.222,5 3.742,1 103,6 5.376,8 1.614,5 2.223,1 1.3234 2158 3470 2.791,6  969,7 2.4472 1.432917.210,9
Mar 0,0 9.325,0 3.806,1 103,6 54154 1.624,1 2.242,6 1.322,8 2259 3588 2.817,3 9822 2.636,0 1.472,817.592,2
Abr 0,0 9.302,4 3.747,8 111,3 54433 1.653,5 2.241,2 1.323,8 2249 367,11 2.829,9 986,44 2.650,8 1.470,417.607,0
May 0,0 9.336,8 3.746,3 1109 5.479,6 1.677,0 2.2429 1.3224 2373 3782 2.8455 9909 2.727,1 1.469,617.748,1
Jun 0,0 9.423,7 3.7983 1137 5511,8 1.716,0 2.240,6 1.330,7 224,5 3822 2.861,2 998,0 2.710,4 1.449,917.825,3
Jul 0,0 9.364,8 3.7553 108,7 5.500,8 1.699,0 2.241,9 1.333,5 2264 3937 2.8723  997,7 2.610,3 1.437,317.676,0
Ago 0,0 9.344,5 3.7464 1058 54922 1.666,9 2.2542 1.337,2 2339 405,1 2.859,6 1.000,5 2.591,0 1.435317.635,9
Sep 0,0 9.485,6 3.825,1 116,0 55445 1.7355 2.237,5 1.342,2 2293 410,2 2.870,8 1.005,5 2.610,7 1.501,517.884,3
Oct 0,0 9.486,1 3.809,7 113,0 55635 1.734,4 2.240,6 1.351,5 237,1 4240 2.895,9 1.013,8 2.627,4 1.545,617.992,8
Nov® 0,0 9.603,0 3.871.4 1148 5.616,8 1.781,5 2.240,7 1.364,3 230,2 4350 2.885,8 1.017,9 2.693,1 1.588,318.223,0
Fuente: BCE..

1)  Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro. Los saldos en poder de no residentes estdn incluidos en «Resto del mundoy.
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Cuadro 2.3

Balance consolidado de las IFM de la zona del euro, incluido el Eurosistema
[mm de euros (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar)]

1. Activo: saldos

Total
Préstamos Valores Acciones|  Resto del Activo Otros
a residentes AAPP Otros| distintos de AAPP Otros| y participa- mundo? fijo activos
en la zona residentes| acciones residentes| ciones emiti-
del euro en la zona| emitidos por en la zona das por
del euro| residentes del euro|  residentes
en la zona en la zona
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
2000 May 6.615,0 835,9 5.779,1 1.432,0 1.187,9 2441 5359 2.355,1 163,0 1.035,9 12.136,9
Jun 6.681,9 835,6 5.846,3 1.411,0 1.166,8 2442 504.4 2.346,9 164,2 1.041,3 12.149,6
Jul 6.708,5 8339 5.874,6 1.393,1 1.140,7 2524 509,0 2.374,1 164,9 1.086,5 12.236,1
Ago 6.715,1 822,0  5.893,1 1.385,2 1.128,6 256,6 510,7 2.419,6 165,2 1.127,2  12.323,1
Sep 6.796,6 818,1 5.978,5 1.386,6 1.128,4 258,2 513.,8 2.462,5 166,0 1.054,9 12.380,3
Oct 6.841,4 820,0 6.0214 1.379.,8 1.115,5 2643 514,0 2.515,0 168,0 1.119,0 12.537,3
Nov 6.883,7 827,0  6.056,7 1.375,9 1.112,2 263,7 515,8 2.487,9 167,7 1.068,0 12.499,1
Dic 6.926,6 835,9 6.090,7 1.354,6 1.089.,4 265,1 521,7 2.406,4 169,9 1.028,8 12.408,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 7.007,9 853,9  6.154,0 1.423,6 1.156,0 267,6 5304  2.402,7 172,9  1.008,9 12.533,7
2001 Ene 7.043,1 858,1 6.185,0 1.416,2 1.145,6 270,6 542.,8 2.462,9 171,8 1.083,0 12.719,8
Feb 7.056,1 849,9 6.206,2 1.435,7 1.156,1 279,6 549,8 2.483,5 172,3 1.072,0 12.769,3
Mar 7.125,7 852,6 6.273,1 1.452,7 1.165,2 287,6 567,3 2.636,6 172,0 1.116,5 13.070,9
Abr 7.156,8 8444 63124 1.465,2 1.1714 293.8 587,1 2.613,5 173,3 1.127,3 13.123,1
May 7.172,0 839,3 6.332,7 14914 1.191,3 300,1 587.,5 2.674,4 174,6 1.147,5 13.247.5
Jun 7.223,0 836,3 6.386,7 1.506,3 1.205,2 301,0 555,5 2.702,5 175,5 1.146,2 13.308,9
Jul 7.226,4 833,5 6.392,9 1.514,5 1.200,4 314,1 550,2 2.615,8 176,6 1.091,4 13.174,9
Ago 7.197,6 8294  6.368,2 1.512,7 1.190,2 322,6 543,1 2.620,3 176,9 1.081,8 13.132,5
Sep 7.249,3 830,5 6.418,8 1.520,1 1.195,2 3249 530,0 2.696,9 177,8 1.141,0 13.315,1
Oct 7.274,6 828,1 6.446,4 1.514,3 1.186,2 328,1 538.,5 2.742,1 178,5 1.168,4 13.416,4
Nov® 7.341,4 8425 6.498,9 1.521,5 1.190,5 331,0 539.,5 2.829,3 179,3 1.159,9 13.570,9
2. Pasivo: saldos
Total
Efectivo|  Depd- Dep6- Participa- Instru-| Capital y| Resto del] Otros| Discre-
en| sitos de sitos ciones| mentos| reservas| mundo”| pasivos| pancias
circula- la| de otras| Alavista| A plazo| Disponi-| Cesiones| en FMM del de
cién| Adminis-| AAPPy bles con| tempora- 9| mercado pasivos
tracion otros preaviso les monetario entre
Central| residentes y valores IFM
enla distintos
zona del de accio-
euro nes y
participa-
ciones ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 May 337,6  113,9 5.157,0 1.598,0 2.081,3 1.296,6 181,2 3264 1.627,4  853,6 2.303,6 1.424,8 -7,4 12.136,9
Jun 341,2  146,0 5.147,9 1.608,7 2.080,7 1.291,3 167,3 319,3 1.634,8 877,6 2.212,2 1.440,9 29,7 12.149,6
Jul 343,1 134,6 5.150,3 1.605,0 2.088,6 1.284,6 172,0 316,8 1.639,7 8939 2.256,0 1.475,9 25,9 12.236,1
Ago 338,0 140,5 5.149,0 1.577,6 2.1224 1.279,6 169,4 3204 1.658,0  898,2 2.310,0 1.500,2 8,8 12.323,1
Sep 339,0 159,2 5.161,8 1.589,5 2.128,7 1.272,3 171,44 310,5 1.663,8  926,3 2.369,7 1.4394 10,7 12.380,3
Oct 336,8 1724 5.1659 1.590,7 2.141,1 1.263,5 170,6 313,6 1.684,4 9328 2.437,2 1.481,7 12,5 12.537,3
Nov 336,9 168,7 5.187,2 1.608,9 2.148,6 1.256,2 173,5 319,9 1.668,5  920,7 2.419,8 1.477,0 0,4 12.499,1
Dic 3476  164,5 5.270,2 1.658,7 2.159,7 1.276,8 174,9 300,1 1.661,9 8944 2.329,2 1.428,2 11,9 12.408,0

Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 3553 166,2 5.3952 1.673,4 2.1984 1.328,2 1952 300,1 1.663,7 911,9 22194 14552 12,1 12.533,7

2001 Ene 3353 147,1 5.379,3 1.623,7 2.212,1 1.329,7 213,8 3133 1.695,6 909,0 2.4455 1.473,6 21,1 12.719,8
Feb 3343 155,6 5.388,2 1.625,5 2.223,5 1.3234 2158 3223 1.7104 9113 2475,1 1.491,2 -19,2 12.769,3
Mar 3355 150,3 5.427,8 1.636,2 2.242,9 1.322,8 2259 3332 1.719.2 9269 2.662,8 1.536,7 -21,6 13.070,9
Abr 3354  152,5 5.457,1 1.666,9 2.241,6 1.323,8 2249 3418 1.719,7 928,1 2.676,2 1.5244 -12,2 13.123,1
May 332,1 146,9 5.494,7 1.691,7 2.243,2 13224 2373 351,3 1.720,5 940,0 2.754,7 1.520,4 -13,2 13.247,5
Jun 3322 165,5 5.528,1 1.731,9 2.241,0 1.330,7 2245 3493 1.739,6 9639 2.743,0 1.504,1 -16,8 13.308,9
Jul 327,3 155,5 5.514,8 1.712,6 2.242,3 1.333,5 2264 3584 1.7345 9533 2.642,1 14946  -5,7 13.1749
Ago 318,55 1524 55069 1.681,2 2.254,6 1.337,2 2339 3699 1.7269 958,0 2.6194 1.489,2  -8,6 13.132,5
Sep 308,7 153,7 5.561,2 1.751,8 2.237,9 1.342,2 2293 374,77 1.746,7 962,2 2.640,7 1.558,8 8,4 13.315,1
Oct 294,6  153,0 5.581,6 1.752,1 2.240,9 1.351,5 237,1 387,1 1.761,5 9729 2.661,7 1.604,1 -0,1 13.416,4
Nov® 2789 150,0 5.634,4 1.798,8 2.241,1 13643 230,2 396,7 1.755,3 9739 2.728,2 1.648,9 4,5 13.570,9

Fuente: BCE.

1) 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.

2) Véase el cuadro 2.1, nota 1.

3)  Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro. Los saldos en poder de no residentes estdn incluidos en «Resto del mundo».
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3. Activo: flujos?

Total
Préstamos Valores Acciones|  Resto del Activo Otros
a residentes AAPP Otros| distintos de AAPP Otros| y participa- mundo? fijo activos
en la zona residentes acciones residentes| ciones emiti-
del euro en la zona| emitidos por en la zona das por
deleuro| residentes del euro|  residentes|
en la zona en la zona
del euro del euro
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10| 11
2000 Jun 60,6 -0,5 61,1 -21,5 -22.4 0,9 -31,8 7,8 1.4 6,2 22,7
Jul 22,2 -1,3 23,5 -18,9 -26,2 7,3 3,1 -3,5 0,7 44,9 48,6
Ago 7,1 -8,6 15,7 -7,1 -10,5 3,5 1,0 4,1 0,3 40,5 45,9
Sep 66,9 -4,1 71,0 -0,2 -3,5 33 2.4 17,6 0,7 -73,2 14,2
Oct 40,6 1,9 38,6 -10,2 -17,0 6,8 1,6 10,1 3,2 64,3 109,5
Nov 49,2 7,2 42,1 -6,3 -5,3 -1,0 0,5 8,0 -0,3 -51,0 0,1
Dic 60,9 9,8 51,1 -15,6 -19,0 34 4,8 6,9 1,2 -29.4 28,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 34,5 2,9 31,6 -12,2 -15,7 34 12,5 60,5 -1,0 29,5 123,8
Feb 14,0 -8,2 22,2 13,4 4,5 8.9 7.4 16,3 0,5 -11,9 39,7
Mar 61,8 2,3 59,4 11,9 4,2 7,7 17,5 102,4 0,1 46,0 239,7
Abr 33,2 -8,2 41,4 12,5 6,7 5,8 18,4 -18,5 1,2 9,9 56,8
May 5,1 -5,6 10,7 25,8 21,3 4,5 1,0 4,6 1.4 18,7 56,5
Jun 55,8 -2,9 58,7 14,3 13,7 0,7 -34,6 26,5 0,9 -1,4 61,6
Jul 12,2 -2,5 14,6 9,6 23,2 12,8 -8,5 -45,3 1,1 -50,5 -81,4
Ago -19.4 -3,7 -15,6 2,8 -6,1 8,9 -6,1 52,3 0,3 -10,6 19.4
Sep 50,0 1,0 49,0 -0,2 -1,7 1,6 -7,6 63,1 0,8 56,8 162,9
Oct 23,9 2.4 26,3 -6,8 -10,1 33 5,1 39,9 0,7 22,8 85,5
Nov® 66,0 14,3 51,7 8,4 7,1 1,3 -3,3 72,0 1,0 36,4 180,5
4. Pasivo: flujos?
Total
Efectivo|  Depé- Dep6- Participa- Instru-| Capital y| Resto del| Otros| Discre-
en| sitos de sitos ciones| mentos| reservas| mundo?| pasivos| pancias
circula- la| de otras| Ala vista| A plazo| Disponi-| Cesiones| en FMM del de
cién| Adminis-| AAPPy bles con| tempora- 3 mercado pasivos
tracion otros preaviso les monetario entre
Central| residentes y valores IFM
enla distintos
zona del de accio-
euro nes y
participa-
ciones ¥
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 Jun 3,6 32,1 -6,0 12,0 1,2 -53  -139 -8,6 14,6 18,8 -73,0 15,3 25,9 22,7
Jul 1,9 -11.3 -1,3 -5,0 5,0 -6,1 4,7 -3,0 2,5 15,4 13,2 37,8 -6,5 48,6
Ago -5,1 5,8 -58 294 31,4 -5,1 =27 3,3 10,7 49 15,2 31,8 -15,1 459
Sep 1,0 18,8 6,8 10,8 1,3 -7,4 2,0 -8,9 0,4 18,8 44,0 -66,2 -0,5 14,2
Oct 2,2 13,2 -1,3 -0,8 9,2 -8,8 -0,8 2,5 12,8 5,0 24,9 45,0 9,6 109,5
Nov 0,1 -3,6 25,9 20,0 10,1 -7,2 3,0 6,1 -8,6 -11,9 17,5 -12,2 -13,2 0,1
Dic 10,7 -4,3 96,1 53,8 20,0 20,9 1,5 -9,4 -3,0 -220  -11,8 -32,9 5.4 28,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene -20,1 -19,0  -15,5 -495 13,9 1,5 18,6 14,6 27,6 -4,2 1157 18,0 6,6 1238
Feb -1,0 8,7 8,3 1,5 11,2 -6,3 1,9 9,3 14,2 2,8 25,9 11,3 -39.8 39,7
Mar 1,3 -5,2 33,4 8,7 15,3 -0,8 10,1 12,4 4,3 16,5 1399 453 -8,2  239,7
Abr -0,1 2,2 29,6 30,6 -1,0 1,1 -1,1 9,4 =27 1,5 18,3 -11,7 10,3 56,8
May -3.3 -5,6 29,7 21,9 -3,0 -1,7 12,4 104 -11,6 8,7 19,4 10,2 -1,3 56,5
Jun 0,1 18,6 34,5 40,5 -1,5 83 -128 -0,9 20,7 16,9 -7,3 -17,6 -3,5 61,6
Jul -50  -10,0 -8,7  -17,7 4,1 3,0 1,9 9,5 0,8 -6,6 -62,4 -10,5 11,5 -81,4
Ago -8,8 -3,1 24 29,7 16,0 3, 7,5 10,8 -0,6 6,9 25,7 -6,2 -2,9 19,4
Sep -9,7 1,2 53,7 704 -17,2 5,0 -4,6 4.4 13,0 3,3 21,5 58,4 17,1 162,9
Oct -14,2 -0,7 20,5 0,9 2.4 9,2 8,0 12,4 14,1 7,5 9,0 43,8 -7,0 85,5
Nov® -15,7 -3,0 50,8 46,0 -1,1 12,8 -6,9 10,3 25,2 2,0 49,4 57,2 43 180,55
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Cuadro 2.4

Agregados monetarios” y contrapartidas

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

1. Agregados monetarios: Saldos a fin de periodo

M2
Total Indice
dic 98=100 *
Ml Depésitos Depbsitos
Total| Indice, dic 98=100 ¥ a plazo disponibles|
hasta 2 afos con preaviso,
hasta
Efectivo en| Depdsitos a la 3 meses
circulacion| vista
1 2] 3 4 5 6 7 8
2000 May 337,6 1.662,8 2.000,4 111,94 915,8 1.251,9 4.168,1 106,01
Jun 341,2 1.674,1 2.015,3 112,85 916,4 1.244,6 4.176,3 106,29
Jul 343,1 1.672,3 2.0154 112,77 924,0 1.236,8 4.176,2 106,21
Ago 338,0 1.643,0 1.981,0 110,74 956,5 1.230,4 4.167,9 105,91
Sep 339,0 1.654,4 1.993.4 111,38 961,5 1.220,3 4.175,3 106,04
Oct 336.,8 1.656,8 1.993,6 111,28 973,1 1.211,1 4.177,7 105,99
Nov 336,9 1.675,2 2.012,1 112,41 986,3 1.202,0 4.200,4 106,66
Dic 347,6 1.728.,8 2.076,4 116,23 991,8 1.221,0 4.289,2 109,17
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 355,3 1.743,5 2.098,9 - 1.028,6 1.271,1 4.398,6 -
2001 Ene 3353 1.692,7 2.028,0 112,31 1.042,1 1.275,0 4.345,1 107,85
Feb 3343 1.692,9 2.027,2 112,25 1.054,6 1.269,6 43514 107,99
Mar 3355 1.703,3 2.038.8 112,79 1.070,7 1.269,7 4.379,2 108,57
Abr 3354 1.735,8 2.071,2 114,58 1.072,0 1.273.3 4.416,6 109,50
May 332,1 1.759,1 2.091,2 115,52 1.072,9 1.273,1 4.437,2 109,83
Jun 3322 1.798.4 2.130,7 117,72 1.070,3 1.282,9 4.483,9 111,01
Jul 3273 1.780,2 2.107.5 116,52 1.077,2 1.287,1 4.471,8 110,81
Ago 318,5 1.747.4 2.065,9 114,32 1.092,7 1.292,8 4.451.4 110,41
Sep 308,7 1.817.8 2.126,6 117,66 1.075,2 1.299.3 4.501,0 111,63
Oct 294.,6 1.818,1 2.112,7 116,93 1.078,3 1.311,2 4.502,1 111,66
Nov ® 2789 1.866,1 2.145,0 118,68 1.080,8 1.325,7 4.551,6 112,84
2. Agregados monetarios: Flujos?
M2
Total| Tasa de
crecimiento
interanual
(%)
MI Depdsitos| Depésitos|
Total Tasa de a plazo| disponibles|
hasta 2 afios
interanual ¥ hasta
Efectivo en| Depdsitos a la 3 meses|
circulacion| vista
1 2] 3| 4 5 6 7 8
2000 Jun 3,6 12,6 16,2 7,1 2,3 -7,3 11,2 43
Jul 1,9 -3,2 -1,3 6,9 5.8 -1,5 -3,0 3,7
Ago -5,1 -31,1 -36,3 7,1 30,9 -6,5 -11,9 43
Sep 1,0 10,3 11,4 6,2 39 -10,1 5,1 4,2
Oct 2,2 0,4 -1,8 5.8 9,3 -9,3 -1,9 3,7
Nov 0,1 20,2 20,4 5,0 15,1 -9,0 26,5 3,8
Dic 10,7 57,6 68,3 5,7 11,0 19,3 98,5 3,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene -20,1 -50,6 -70,7 1,6 13,7 3,9 -53,1 2,6
Feb -1,0 -0,1 -1,1 2,1 12,3 -5.4 5,8 2,9
Mar 1,3 8,4 9,7 2,0 13,7 -0,1 23,4 32
Abr -0,1 32,5 324 1,6 1,6 3,7 37,6 32
May -3,3 20,4 17,1 3,2 -3,3 -0,5 13,3 3,6
Jun 0,1 39,7 39,8 43 -1,9 9,8 47,7 44
Jul -5,0 -16,7 -21,7 33 8,9 44 -8,4 43
Ago -8,8 -31,1 -39.9 3,2 18,1 5.9 -15,9 43
Sep -9,7 70,2 60,5 5,6 -17,7 6,5 49,2 5,3
Oct -14,2 0,8 -13,3 5,1 2,7 11,8 1,2 5,3
Nov® -15,7 47,3 31,6 5,6 1,6 14,5 47,7 5,8

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) M3y sus componentes excluyen participaciones en FMM, instrumentos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios en poder de
no residentes en la zona del euro.
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M3 2)
Cesiones Participaciones Valores Total Indice,
temporales en FMM e distintos de dic 98=100"
instrumentos acciones emitidos
del mercado hasta 2 afos
monetario
9 10 11 12 13
181,2 326,4 139,0 4.814,7 107,67 2000 May
167,3 319,3 136,5 4.799.,4 107,43 Jun
172,0 316,8 132,4 4.797.4 107,37 Jul
169,4 320,4 135,0 4.792,7 107,17 Ago
171,4 310,5 133,9 4.791,1 107,08 Sep
170,6 313,6 135,8 4.797,7 107,12 Oct
173,5 319,9 131,3 4.825,2 107,83 Nov
174,9 300,1 136,6 4.900,9 109,88 Dic
Ampliacion de la zona del euro
195,2 300,1 136,8 5.030,7 - 2001 Ene 1
213,8 3133 140,3 5.012,5 109,52 2001 Ene
215,8 3223 146,2 5.035,7 110,02 Feb
225,9 333,2 1423 5.080,7 110,91 Mar
2249 341,8 142,0 5.125,3 111,85 Abr
237,3 351,3 136,0 5.161,9 112,47 May
224.5 349,3 146,5 5.204,2 113,42 Jun
2264 3584 142,0 5.198,6 113,39 Jul
233,9 369,9 1422 5.197.4 113,47 Ago
229,3 374,7 147,6 5.252,6 114,52 Sep
237,1 387,1 150,7 5.277,0 115,04 Oct
230,2 396,7 153,4 5.331,8 116,27 Nov®
M3 2
Cesiones Participaciones Valores Total Tasa
temporales en FMM e distintos de de crecimiento
instrumentos acciones emitidos interanual|
del mercado hasta 2 afios (%) >
monetario ?
9 10 11 12 13
-13,9 -8,6 0,7 -10,6 4,7 2000 Jun
4,7 -3,0 -1,3 -2,6 4,3 Jul
=27 3,3 2,5 -8,8 4,8 Ago
2,0 -8,9 2,2 -4,0 4,5 Sep
-0,8 2,5 2,0 1,8 42 Oct
3,0 6,1 -3,9 31,7 39 Nov
1,5 9,4 1,0 91,6 4,1 Dic
Ampliacion de la zona del euro
18,6 14,6 35 -16,3 36 2001 Ene
1,9 9,3 5,7 22,7 3,7 Feb
10,1 12,4 -5,2 40,7 3,9 Mar
-1,1 9,4 -2,6 43,4 3,9 Abr
12,4 10,4 -1, 28,3 4,5 May
-12,8 -0,9 9,4 43,4 5,6 Jun
1,9 9,5 -4.4 -1,4 5.6 Jul
7,5 10,8 1,3 3,7 59 Ago
-4,6 4.4 -0,7 48,3 6,9 Sep
8,0 12,4 2,0 23,6 74 Oct
-6,9 10,3 54 56,6 7,8 Nov®

3)  Para el cdlculo del indice y 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 crecimiento, salvo indicacion en contrario)

3. Saldos a fin de periodo desestacionalizados

M2
Total| Indice,
Ml Otros depdsitos a corto plazo > dic 98=100 *
Total Indice,| Total Indice,
dic 98=100 ¥ dic 98=100 )
Efectivo en| Dep0sitos a la|
circulacion| vista
1] 2| 3] 4 5 [§ 7 8
2000 May 338,5 1.662,7 2.001,2 111,99 2.165,8 100,97 4.167,1 105,98
Jun 338,7 1.647,6 1.986,3 111,22 2.169,2 101,20 4.155,4 105,76
Jul 338,9 1.661,3 2.000,2 111,92 2.171,2 101,22 4.171,4 106,09
Ago 339,2 1.676,2 2.015,5 112,67 2.185,8 101,82 4.201,2 106,76
Sep 339,5 1.670,8 2.010,4 112,33 2.194,9 102,19 4.205,3 106,80
Oct 339,8 1.677,3 2.017,1 112,59 2.200,2 102,33 4.217,3 107,00
Nov 3378 1.679,5 2.017,3 112,70 2.209,9 102,87 4.227,3 107,34
Dic 337,1 1.677,2 2.014,4 112,75 2.198,9 102,63 4.213,3 107,23
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 342,3 1.692,6 2.034,9 - 2.285,6 - 4.320,5 -
2001 Ene 341,0 1.688,4 2.029,4 112,39 2.295,7 103,11 4.325,1 107,35
Feb 340,0 1.709,5 2.049,5 113,49 2.310,5 103,76 4.360,1 108,21
Mar 337,5 1.714,8 2.052,3 113,53 2.329,7 104,51 4.382,0 108,64
Abr 336,2 1.725,4 2.061,5 114,04 2.340,0 104,98 4.401,5 109,13
May 3324 1.753,4 2.085,8 115,22 2.345,6 105,04 44314 109,69
Jun 329,7 1.763,0 2.092,7 115,62 2.361,4 105,78 4.454,1 110,28
Jul 3244 1.772,7 2.097,1 115,95 2.374,1 106,44 4.471,3 110,79
Ago 318,0 1.792,8 2.110,8 116,80 2.378,6 106,77 4.489.4 111,35
Sep 308,9 1.825,3 2.134,2 118,09 2.391,9 107,35 4.526,1 112,25
Oct 296,7 1.844,7 2.141,4 118,52 2.405,3 107,93 4.546,7 112,77
Nov ® 278,2 1.883,0 2.161,2 119,58 24249 108,77 4.586,1 113,70
4. Flujos desestacionalizados ”
M2
Total] Tasa de] Tasa de
crecimiento|  crecimiento
mensual| interanual
(%) 4] (%) 4)
M1 Otros depdsitos a corto plazo ¥
Totall Tasa de Tasa de Total] Tasa de Tasa de
crecimiento| crecimiento| crecimiento| crecimiento
mensual | interanual #) mensual ¥| interanual *)
Efectivo en| Depdsitos a la (%) (%) (%) (%)
circulacion| vistal
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10) 11
2000 Jun 0,2 -13,9 -13,7 -0,7 7,3 5,0 0,2 1,7 -8,7 -0,2 43
Jul 0,2 12,4 12,6 0,6 6,5 0,5 0,0 1,2 13,1 0,3 3,7
Ago 0,3 13,0 13,3 0,7 7,2 12,9 0,6 1,8 26,2 0,6 4,3
Sep 0,3 -6,5 -6,2 -0,3 6,3 7,9 0,4 2,2 1,8 0,0 4,1
Oct 0,3 44 4,7 0,2 6,0 2,9 0,1 2,0 7,6 0,2 3,9
Nov -2,0 4,1 2,1 0,1 53 11,7 0,5 2,5 13,8 0,3 3,8
Dic -0,7 1,6 0,9 0,0 5,1 -5,3 -0,2 2,1 -4.4 -0,1 3,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene -4,0 32 7,3 0,3 22 109 0,5 35 3,7 0,1 2,9
Feb -1,0 20,8 19,9 1,0 2,3 14,6 0,6 3,5 34,5 0,8 2,9
Mar -2,5 33 0,8 0,0 1,6 16,7 0,7 4,3 17,5 0,4 3,0
Abr -1,4 10,5 9,1 0,4 1,4 10,5 0,4 4,8 19,6 0,4 3,2
May -3,8 25,2 21,4 1,0 2,9 1,3 0,1 4,0 22,7 0,5 3,5
Jun =27 10,0 7,3 0,3 4,0 16,4 0,7 4,5 23,7 0,5 4,3
Jul -5,3 11,2 5,9 0,3 3,6 14,9 0,6 5.2 20,8 0,5 44
Ago -6,4 21,8 15,4 0,7 3,7 7,3 0,3 49 22,6 0,5 4,3
Sep 9,1 32,3 23,2 1,1 5,1 13,0 0,5 5,0 36,2 0,8 5,1
Oct -12,2 20,0 7,8 0,4 5,3 12,9 0,5 5,5 20,7 0,5 5.4
Nov® -18,5 37,7 19,1 0,9 6,1 18,6 0,8 5,7 37,7 0,8 5,9

Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFMy 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) M3y sus componentes excluyen participaciones en FMM, instrumentos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos hasta dos aiios en poder
de no residentes en la zona del euro.

3)  Enla pdgina 20*, se presentan, sin desestacionalizar, los préstamos, junto con otros componentes del crédito.

4)  Parael cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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M3 2 Préstamos a otros residentes en la zona del euro
Instrumentos negociables © Total Indice (excluidas AAPP) »
dic 98=100 )
Totall Indice Totall Indice
dic 98=100 | dic 98=100 |
9| 10| 11 12] 13| 14|
628,1 116,66 4.795,2 107,23 5.787.8 114,17 2000 May
618,1 115,12 4.773,5 106,85 5.823.3 114,75 Jun
621,7 116,21 4.793,1 107,27 5.858.,5 115,35 Jul
622,7 116,30 4.823,9 107,87 5917.8 116,46 Ago
622.4 116,23 4.827,7 107,90 5.991,1 117,62 Sep
630,1 117,58 4.847.4 108,23 6.035,7 118,41 Oct
631,0 117,83 4.858,2 108,57 6.067,5 119,17 Nov
639,1 120,54 4.852,4 108,79 6.075,3 119,66 Dic
Ampliacion de la zona del euro
659,6 - 4.980,1 - 6.130,0 - 2001 Ene 1
676,4 123,72 5.001,5 109,28 6.179,7 120,47 2001 Ene
6779 124,00 5.038,0 110,07 6.212,7 121,13 Feb
687,1 125,70 5.069,1 110,65 6.263,5 121,98 Mar
692,1 126,36 5.093,6 111,16 6.303,8 122,80 Abr
703,6 128,29 5.135,0 111,89 6.340,7 123,34 May
715,0 130,38 5.169,1 112,65 6.361,4 123,83 Jun
727,9 132,84 5.199,2 113,40 6.377,3 124,30 Jul
743,3 135,72 5.232,7 114,24 6.396,0 124,84 Ago
760,5 137,68 5.286,6 115,26 6.430,7 125,49 Sep
787,9 142,50 5.334,6 116,30 6.461,6 126,07 Oct
789.,4 143,39 5.375,6 117,23 6.509,8 126,99 Nov®
M32 Préstamos a otros residentes en la zona del euro
(excluidas AAPP) ¥
Instrumentos negociables © Total Tasa de] Tasa de]  Media movil
Total Tasa de] Tasa de] crecimiento]  crecimiento| de tres meses| Total Tasa de| Tasa de]
crecimiento| crecimientol mensual ¥ interanual ¥ centrada crecimiento|  crecimientol
mensual ¥| interanual ¥ (%) (%) (%) mensual ¥|  interanual 4|
(%) (%) (%) (%)
12] 13] 14 15 16] 17, 18] 19| 20| 21
-8,3 -1,3 6,8 -17,0 -0,4 4,6 4.8 35,6 0,5 94 2000 Jun
5,9 1,0 8,8 19,0 0,4 43 4.6 35,0 0,5 9,1 Jul
0,5 0,1 7,7 26,7 0,6 47 4,5 59,1 1,0 9,5 Ago
-0,4 -0,1 6,6 1.4 0,0 4.5 4,5 73,3 1,0 10,0 Sep
7,3 1,2 7,3 14,9 0,3 43 43 44.5 0,7 9,8 Oct
1,3 0,2 52 15,1 0,3 4,0 4,1 31,9 0,6 9,3 Nov
14,6 2,3 74 10,1 0,2 4,0 4,0 8,1 0,4 9,6 Dic
Ampliacion de la zona del euro
18,1 2,6 10,4 21,7 0,4 3,9 39 1044 0,7 9,3 2001 Ene
1,5 0,2 9,5 35,9 0,7 3,8 3,8 32,9 0,6 9,0 Feb
9,3 1.4 8,0 26,8 0,5 3,7 3,8 50,7 0,7 8,7 Mar
3,6 0,5 8,8 232 0,5 3,9 4,0 40,4 0,7 8.4 Abr
10,6 1,5 10,0 332 0,7 43 4,6 36,7 0,4 8,0 May
11,5 1,6 13,3 35,2 0,7 54 52 20,7 0,4 7,9 Jun
13,5 1,9 14,3 34,3 0,7 5,7 5,7 16,0 0,4 7,8 Jul
15,8 2,2 16,7 38,4 0,7 5,9 6,1 18,7 0,4 7,2 Ago
10,7 1.4 18,5 47,0 0,9 6,8 6,7 34,7 0,5 6,7 Sep
26,6 3,5 21,2 473 0,9 74 7.4 30,8 0,5 6,5 Oct
5,0 0,6 21,7 42,7 0,8 8,0 . 48,2 0,7 6,6 Nov®

5)  Otros depésitos a corto plazo incluyen depdsitos a plazo hasta dos aiios y depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

6) Instrumentos negociables, incluyen cesiones temporales, participaciones en FMM e instrumentos del mercado monetario, ademds 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 crecimiento, salvo indicacion en contrario]
5. Principales contrapartidas de M3: Saldos a fin de periodo

Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? AC.[NOS Activo fijo
exteriores
Depésitos a|  Dep6sitos con Valores Capital y|  Crédito a| Crédito a otros netos
plazo superior a preaviso| emitidos a mas reservas AAPP| residentes en la|] Del cual Indice
2 afios superior a de 2 afios zona del euro Prés- dic 98
3 meses tamos| =100%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 May 1.165,9 114,0 1.488,4 853,6  2.023,7 6.559,2 5.779,1 114,00 51,5 163,0
Jun 1.164,7 115,5 1.498,3 877,6  2.002,4 6.594,9 5.846,3 115,21 134,7 164,2
Jul 1.165,1 116,6 1.507,2 8939 1.974,6 6.636,0 5.874,6 115,67 118,1 164,9
Ago 1.166,3 118,2 1.523,0 8982  1.950,6 6.660,4 5.893,1 115,98 109,6 165,2
Sep 1.167,5 120,5 1.529,9 926,3 1.946,4 6.750,5 5.978.5 117,37 92,9 166,0
Oct 1.168,4 121,3 1.548,6 932,8 1.935,5 6.799,7 6.021.4 118,13 77,8 168,0
Nov 1.162,6 1229 1.537,2 920,7 1.939,2 6.836,2 6.056,7 118,96 68,1 167,7
Dic 1.168,2 1254 1.525,2 8944 19253 6.877,6  6.090,7 119,96 77,1 169,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 1.170,0 126,7 1.526,9 911,9  2.009,9 6.952,0 6.154,0 - 183,3 172,9
2001 Ene 1.170,2 126,8 1.555,3 909,0  2.003,7 6.998,4 6.185,0 120,58 17,4 171,8
Feb 1.169,2 126,9 1.564,2 911,3  2.006,0 7.035,5 6.206,2 121,01 8.4 172,3
Mar 1.172,5 126,4 1.576,9 9269 2.017,7 7.128,0 6.273,1 122,17 -26,3 172,0
Abr 1.169,7 124,6 1.577.8 928,1  2.015,7 7.1933 6.3124 122,97 -62,7 173,3
May 1.170,5 123,2 1.584,5 940,0  2.030,6 7.220,3 6.332,7 123,18 -80,3 174,6
Jun 1.170,8 122,0 1.593,2 9639 2.041,5 7.243,2  6.386,7 124,32 -40,5 175,5
Jul 1.165,2 120,7 1.592,5 953,3  2.033,9 7.257,2  6.392,9 124,61 -26,3 176,6
Ago 1.161,9 119,5 1.584,7 958,0 2.019,6 7.233,9 6.368,2 124,30 1,0 176,9
Sep 1.162,7 118,6 1.599,1 962,2  2.025,7 7.273,7 6.418,8 125,26 56,2 177.8
Oct 1.162,6 116,9 1.610,8 9729 20144 7.313,0 6.446,4 125,77 80,4 178.,5
Nov ® 1.160,3 115,8 1.602,0 9739  2.033,1 7.369,4 6.498,9 126,78 101,1 179,3
6. Principales contrapartidas de M3: Flujos®
Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? Aclnvos Activo fijo
exteriores
Dep6sitos a|  Dep6sitos con Valores Capital y| ~ Crédito a| Crédito a otros netos
plazo superior a preaviso| emitidos a mds reservas AAPP| residentes enla|] Del cual Tasa de
2 afios superior a de 2 afios zona del euro, Préstamos|  variacion
3 meses interanual|
(%) 3)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Jun -1,0 1,5 13,9 18,8 -22.8 30,1 61,1 9,4 80,8 1,4
Jul -0,8 1.4 3,9 15,4 274 33,9 23,5 9,1 -16,7 0,7
Ago 0,5 1,7 8,2 4,9 -19,1 20,1 15,7 9,5 -11,1 0,3
Sep -2,6 2,2 2,6 18,8 -7,6 76,6 71,0 10,0 -26,5 0,7
Oct -0,1 0,8 10,8 5,0 -15,0 47,0 38,6 9,8 -14,8 3,2
Nov -5,0 1,6 -4,7 -11,9 1,8 41,6 42,1 9,3 -9,5 -0,3
Dic 9,0 2,5 -3,9 -22,0 9,2 59,3 51,1 9,5 18,8 1,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 0,1 0,2 24,1 -4,2 -12,8 47,5 31,6 9,3 -55,1 -1,0
Feb -1,1 0,1 8,5 2,8 -3,7 38,5 22,2 9,0 -9,7 0,5
Mar 1,6 -0,5 9,5 16,5 6,6 84,6 59,4 8,7 -37,5 0,1
Abr -2,6 -1,9 -0,1 1,5 -1,4 65,6 414 8,4 -36,8 1,2
May 0,3 -1,.4 -3,9 8,7 15,7 16,2 10,7 8,1 -14,9 1,4
Jun 0,4 -1,1 11,3 16,9 10,8 24,7 58,7 7,9 33,9 0,9
Jul -4.8 -1,4 5,2 -6,6 -5,7 19,0 14,6 7,7 17,1 1,1
Ago -2,2 -1,2 -1,9 6,9 -9,8 -12,8 -15,6 72 26,6 0,3
Sep 0,6 -0,9 13,7 3,3 -0,7 42,9 49,0 6,7 41,6 0,8
Oct -0,3 -1,7 12,0 7,5 -12,6 34,7 26,3 6,5 30,9 0,7
Nov® 2,7 -1,1 19,8 2,0 21,3 49,7 51,7 6,6 22,6 1,0
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

2)
3)
4

IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central.
Los créditos incluyen préstamos a residentes en la zona del euro distintos de IFM y tenencias de valores emitidos por estos residentes.

Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

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 2.5
Préstamos concedidos por las IFM por contrapartida, finalidad y plazo a la emisién"

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

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

Intermediarios financieros no Empresas de seguros y fondos AAPP
monetarios, excepto empresas de pensiones
de seguros y fondos de pensiones
Total Indice, Total Indice, | Adminis- Otras AAPP Total| Indice,
dic 98 dic 98|  tracion dic 98
Hasta 1 =100? Hasta 1 =100?| CentraP Adminiglracién Administracion Local|  Admones =100?
afio afio Regional de
Mis de Mis de| Seguridad
5 afios 5 afios Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
20001 335,4 207,2 127,9 37,1 25,7 1351 193,8 2919 251,3 338,11 306,1 16,0 839,7 99,5
1I 381,5 246,1 135,7 38,8 29,1 141,3 186,8 290,0 252,1 339,0 306,0 19,7 8356 99,0
1T 385.,4 2472 138,8 33,0 25,3 1204 1733 2884 2524 3378 305,3 18,5 818,1 973
v 394,8 2529 142,8 31,5 21,8 1148 173,1 2973 2554  350,9 315,8 14,6 8359 995
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 3954 253,4 - 31,6 21,8 - 1856 2973 2554 3515 3164 152 8496 -
20011 418,0 273,0 153,0 35,9 26,8 130,5 189,3 2953 2553 3524 314,0 15,6 8526 99,1
I 4253 280,7 155,7 35,8 26,7 130,2 1750 2940 2549 350,1 312,1 17,2 8363 97,2
m* 408,7 258,3 149,5 35,6 26,3 130,5 1682 2939 254,1 350,7 313,4 17,7 830,5 96,6
2. Préstamos a instituciones financieras no monetarias y las AAPP: Flujos ¥
Intermediarios financieros no Empresas de seguros y fondos AAPP
de seguros y fondos de pensiones de pensiones
Total Tasa de Total Tasa de| Adminis- Otras AAPP Total| Tasa de
crecimiento crecimiento|  tracién creci-
Hasta 1| interanual Hasta 1| interanual| ~ .1 3| Administracién | Administracién Local| ~ Admones| miento
afio (%) ? afio (%) ? Regional de interanual
. (%)
Mis de Mis de Seguridad
5 afios 5 aflos Social
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 II 20,6 13,8 18,6 1,7 3,5 -4,1 -7,3 -1,8 1,3 0,9 -0,1 3,7 -46 -0,3
1T 8,6 1,1 24,5 -5,7 -3,8 -21,2 -9,9 -2,3 -0,3 -0,5 0,0 -1,2 -139  -1,1
v 11,2 6,8 18,2 -1,5 -3,5 6,6 0,2 8,8 3,0 12,8 10,3 -3,9 18,0 -09
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 28,1 22,7 19,6 43 5,0 -3,4 -0,6 -2,0 -0,1 -0,7 -3,7 0,4 29 -04
1I 7,5 7,6 14,7 -0,1 -0,1 <79 -147 -1,3 -0,4 2,2 -1,9 1,6 -16,7 -1,8
e -16,9 =224 7,7 0,1 -0,4 8,4 -6,3 0,0 -0,7 0,5 1,3 0,6 52 0,8

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 seguros y fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios financieros
del SEC 95): S123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de seguros y 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 se 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 crecimiento, salvo indicacion en contrario]

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

Sociedades no financieras

Hasta De Mis Total Indice, Crédito al consumo ¥
1 afio la5afios|  deS5 aios dic 98=100*| Hasta 1 afio| Dela5| Misde5 Total fndice,
afios afios dic 98=100%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 I 900,8 392.8 1.207,8 2.501,4 109,9 89,0 162,5 200,6 452,1 110,0
11 918,2 407,1 1.236,9 2.562,1 113,0 93,5 161,5 201,9 456,9 111,7
11 953.5 423,6 1.256,9 2.634,0 115,8 96,4 1649 208,3 469,7 1144
v 967,3 429,3 1.287,8 2.684.4 118,6 98,1 1654 2129 476,5 116,1

Ampliacion de la zona del euro

2001 Ene 1 996,0 436,6 1.293,6 2.726,2 - 102,7 166,3 213,0 482,0 -
2001 1 1.033,6 4454 1.313,5 2.792,5 120,9 99,3 168.,5 2127 480,6 115,1
m 1.051,2 455,8 1.3434 2.850,4 1232 100,6 171,2 217,6 489.4 117,3
m* 1.028,1 466,6 1.370,2 2.864,9 124,5 101,8 171,6 220,8 4943 118,5

4. Préstamos a instituciones no financieras distintos de las AAPP: Flujos ¥

Sociedades no financieras

Hasta De Mis Total Tasa de Crédito al consumo *
1 afio 1 a5 afios de 5 afios c.recimiemo Hasta 1 afio Dela$s Mis de 5 Total Tasa de
internanual afios afios crecimiento
(%) internanual
(%) ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 II 22,1 16,3 31,1 69,5 9,3 4,5 -0,4 2,8 6,9 7,1
1T 28,8 16,4 18,1 63,2 11,1 2,1 3,2 5,8 11,1 8,0
v 19,3 9,6 36,3 65,2 10,8 1,8 0,5 4,6 6,9 8,0

Ampliacion de la zona del euro

20011 32,8 54 13,6 51,8 10,0 -4.4 0,1 0,4 -3,9 4.6
11 14,1 12,2 26,6 52,9 9,1 1,2 3,0 49 9,1 5,0
m® -18,0 14,0 33,6 29,7 7,5 1,5 0,1 32 49 3,6

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 seguros y fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios financieros
del SEC 95): S123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de seguros y 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

Instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares

Préstamos para compra de vivienda ¥ Otras finalidades Total| Indice, Total Indice,
Hasta De Mis| Total| Indice,| Hastal| De 1 al Mésde| Total]l Indice, dic 9?) dic 98=100”
1 afio las de 5 dic 98 afio| 5 afios| 5 afios dic 98 =100
afios afos| =100 2 =100?
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
20,2 58,8 1.660,41.739.4 114,1 1409 1004 342,8 584,2 110,7 2.775,6 112,7 39,0 111,8 2000 I
21,2 60,6 1.699,21.781,0 116,7 144,8 102,1 341,3 5883 111,9 2.826,2 114,8 37,6 107,8 11
22,8 62,9 1.747,71.833,5 1189 1424 100,8 342,1 5853 111,7 2.888,4 116,6 37,6 107,7 it
23,1 62,3 1.791,61.876,9  121,7 146,6 101,8 340,1 5884 113,1 2.941,8 118,9 38,2 109,3 v
Ampliacion de la zona del euro
23,1 62,7 1.802,41.888,2 - 146,7 101,8 340,1 5886 - 2.9588 - 38,2 - 2001 Ene 1
22,8 61,7 1.832,21.916,8 123,6 1459 1044 3419 5922 114,0 2.989,5 120,1 37,3 106,5 2001 1
23,4 62,3 1.868,41.954,1 125,77 147,7 100,6 342,77 591,0 115,1 3.034,6 122,1 40,7 116,5 I ,
23,0 61,2 1.901,61.9859 127.8 1444 100,7 345,2 590,3 115,1 3.070,5 123,6 39,2 112,0 m*
Hogares Instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares
Préstamos para compra de vivienda ¥ Otras finalidades Total| Tasa de Total Tasa de
Hasta De Mids| Total| Tasade| Hastal| Delal Mdsde| Totall Tasade If,f;fl‘(; Crﬁgﬁiﬁ
1 afio las de 5 creci- afo| 5 afos| 5 afios creci- interanual (%) >
afios afios . miento mento (%) >
interanual interanual
%) (%)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20, 21 22 23 24
1,1 1,6 37,2 40,0 10,2 39 2,5 -0,2 6,2 5.8 53,0 8,7 -1,4 5,2 2000 I1
, 0,7 329 33,6 9,0 -1,7 -0,9 2,0 -0,6 5,0 44,0 8,0 0,0 3,9 1T
0,2 -0,6 42,5 42,1 8,6 4,5 2,1 0,5 7,0 3,6 56,0 7.4 0,6 2,0 v
Ampliacion de la zona del euro
-0,4 -0,9 31,2 299 8,3 0,2 2,6 1,8 4.5 3,0 30,6 6,6 -1,0 -4.8 20011
0,6 0,5 32,1 332 7,7 1,9 -2,0 5,9 5,8 2,9 48,1 6,3 3,5 8,1 I
-0,4 -1,1 33,3 31,8 7.5 -3,3 0,3 3,2 0,1 3,0 36,8 5,9 -1,6 4,0 m"”

3)

Las definiciones de crédito al consumo y 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 crecimiento, salvo indicacién en contrario]

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

Intermediarios financieros no monetarios, excepto

empresas de seguros y fondos de pensiones

Empresas de seguros y fondos de pensiones

Total ? Indice,| Total Otras AAPP Indice,
dic 9§ dic 9§ dic 9§
- )| - )3 — 3
Dep6si-| Depési-| Cesiones =100 Dep6si-| Depdsi-| Cesiones| =100” Adnﬂr}i§— =100
tos a la|  tos a| temporales| tos a la|  tos a| temporakes| Rtrqmox}
vista|  plazo vista|  plazo cgona
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10| 12 16
20001 4382 162,2 183,0 874 131,0 458,8 354 407,1 13,1 110,9 28,1 102,6
1I 4282 164,5 181,6 76,8 129,9 460,7 34,6 411,0 11,6 1114 31,7 114,0
1 427,3 158,6 187,0 76,6 129,8 4644 34,1 4137 12,9 111,6 30,3 117,8
v 431,1 153,6 1989 74,0 131,0 477,6 40,6 4185 15,3 114,8 30,6 120,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 433,0 153,0 200,2 75,2 4799 40,7 4185 17,5 - 30,6 -
2001 1 4419 151,8 1942 91,2 1334 483,5 38,2 423,0 18,8 115,7 30,9 113,4
I = 454 1643 1959 89,3 136,3 486,1 414 4240 169 1163 31,5 120,9
m” 4562 163,0 202,0 86,0 134,1 487,6 394 426,7 17,7 116,7 33,3 117,8
2. Depositos mantenidos por instituciones financieras no monetarias y las AAPP: Flujos ¥
Intermediarios financieros no monetarios, excepto] Empresas de seguros y fondos de pensiones
empresas de seguros y fondos de pensiones
Total 2 Tasa de| Total ? Tasa de] Otras AAPP Tasa de
crecimento crecimiento creci-
Dep6si-| Dep6si-| Cesiones mteranu%]) Dep6si-| Depdsi-| Cesiones| mterdnuzil Adminis- mmiento
(%) (%) ?) I inter-
tos a la|  tos a| temporales| tos a la|  tos a| temporakes| R“*‘F“i anual
vista|  plazo| vista|  plazo} cglona (%)
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10| 12 16
2000 II -3,8 2,3 49 -10,6 72 1,9 0,3 2,8 -1,5 6,9 3,6 17,7
1T -0,1 -5,8 6,1 -0,2 10,1 1,0  -0,7 0,3 1,3 5,7 -1,4 18,2
v 39 49 119 -2,6 89 132 6,5 4,8 2,4 6,1 0.4 12,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 77 25 59 16,0 1,8 37 -25 4,5 1,3 43 0,1 10,6
11 9,6 124 -2, -1,8 49 28 3.4 1,0 -1,9 4,5 0,5 6,1
me 72 <13 -9 33 33 15 -19 27 09 46 19 0.0

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 seguros y fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios financieros
del SEC 95): S123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de seguros y fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.
2)  Incluye los depdsitos disponibles con preaviso.

3)  Parael cdlculo del indice y 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.)
Depositos mantenidos con IFM por contrapartida e instrumento”

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

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

Sociedades no financieras Hogares »
Dep6sitos|  Dep6sitos| Depdsitos| Cesiones Total Indice,| Depésitos| Depésitos| Depésitos| —Cesiones Total Indice,
alavista| alaplazo| disponibles| temporales dic 98| alavista] ala plazo| disponibles| temporales dic 98=100
con| =100 con »
preaviso » preaviso

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

20001 440,2 291,9 24,4 31,1 787,7 101,4 887,1 1.090,7 1.274,7 42,4 3.2949 102,2
11 459,7 307,7 24,1 26,9 818,4 104,6 888,2 1.095,1 1.254,6 46,6 3.284,5 101,8

it 464,2 329,5 24,7 25,0 8434 106,4 8744 1.109,7 1.23573 51,6 3.270,9 101,4

v 4974 324,6 24,1 26,3 872,4 111,5 907,1 1.131,5 1.241,4 57,1 3.337,0 103,5

Ampliacion de la zona del euro

2001 Ene 1 504,5 337,9 24,2 30,5 897,2 - 910,6 1.154,0 1.292,3 69,6 3.426,6 -
20011 478,9 349,2 24,1 32,4 884,6 108,9 906,2 1.192,3 1.287,0 78,9 3.464.5 104,6
1IN 514,5 335,7 244 32,1 906,7 111,3 9474 1.198,7 1.293,5 82,5 3.522,0 106,4

m” 515,1 322,1 254 35,5 898,1 112,5 964,8 1.203,7 1.304,9 84,5 3.557,8 107,5

4. Depositos mantenidos por sectores no financieros distintos de las AAPP: Flujos ¥
Sociedades no financieras Hogares ?

Dep6sitos|  Dep6sitos| Depdsitos| Cesiones Total Tasa de| Dep6sitos| Depdsitos| Depdsitos| Cesiones Total Tasa de

alavista| alaplazo| disponibles| temporales crecimiento| a la vista| a la plazo| disponibles| temporales crecimiento

con interanual con interanual

preaviso (%) preaviso (%)

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

2000 I1 19,8 9,5 -0,3 -4,3 24,8 8,2 2,2 44 -21,2 4,2 -10,3 1,2
I 0,3 14,1 1,3 -2,0 13,7 8,9 -13,8 14,6 -19,6 5,0 -13,8 1,0

v 36,8 2,8 0,6 1,3 40,3 11,1 32,8 22,5 6,4 5,5 67,1 1,1

Ampliacion de la zona del euro

20011 -28,3 6,9 -0,1 1,8 -19,8 7.4 -4,6 37,8 -5,8 9,3 36,7 24
11 32,9 -13.4 0,3 -0,4 19,4 6,4 41,1 6,4 6,2 3,6 57,4 4.4

m® 4,1 0,5 1,0 3,5 9,1 5,7 17,3 5,0 11,7 2,0 36,0 6,0

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 seguros y fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios financieros
del SEC 95): S123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de seguros y 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 indice y 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 crecimiento, salvo indicacién 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 Total| Indice,
dic 98 dic 98
Z Z = 3 - ) = 3
Total] Indice,] AAPP| Otros| Total| Indice, =100 Total] Indice,] AAPP| Otros| Total]  Indice, =100”
dic 98 dic 98 dic 98] dic 98
=100 ¥ =100 ¥ =100 ¥ =100 |
1 2 3] 4 5 6] 7 8| 9 10 11 12 13 14 15 16

20001 943,8 94,0 79,4 405,7 4851 119,21.428,8 101,2 1294 147,5 291,7 152,1 4437 1064 573,2 114,0
1I 9771,7 97,1 81,0 399,0 480,0 118,71.457,7 1033 153,0 152,8 302,8 161,3 464,1 107,8 617,1 116,0
1 9794 944 79,3 4414 520,7 123,31.500,0 102,7 1682 1609 321,5 1754 4969 110,1 665,1 1195
v 9454 934 789 4456 5245 127914698 1033 171,1 172,5 290,6 183,7 4743 109,2 6454 1209

Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 964,1 - 789 4493 5282 -1.492,2 - 1713 - 2962 184,0 4802 - 6515 -

20011 1.051,5 100,5 76,3 517,9 5942 143,11.645,7 112,7 188,8 188,1 285,77 204,8 4904 1132 679,3 127,1
m 10713 100,7 789 5193 5982 141,11.669,5 1123 2051 2005 2943 208,0 5023 114,0 7074 130,0
Im"™ 1.082,0 1045 754 5275 6029 147,01.684,9 116,7 204,01 2055 2754 209,6 4850 113,8 689,1 130,8

2. Flujos ¥

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes
Bancos V2 No bancos Total| Tasa de Bancos 2 No bancos Total| Tasa de
creci» C}'eci—
Total| Tasa de| AA PP Otros| Total| Tasa def npelnto Total] Tasade| AAPP|  Otros Total| Tasa def n}le;to
creci- creci- :;“e];i creci- creci- ;nnuzr;l
miento miento e miento| miento| (@)
inter- inter- intera- inter-
anuz;l anuzgl nual (%‘) anual (%‘)
%)) %)) ) )
1 2| 3 4 5 6] 7 8| 9 10] 11 12] 13| 14] 15 16
2000 II 31,0 -6,4 2,2 -4,1 -2,0 43 29,0 -3,1 4,7 9,6 10,1 -4,3 5,8 12,7 10,5 12,1
it -273 26 -1,7 20,5 18,8 8,3 -8,6 0,9 8,1 232 17,1 -6,9 10,2 13,0 183 s
v -9,9 3,7  -0,7 19,9 19,2 104 9,3 6,0 12,2 26,7 -31,5 27,3 -4,2 7,2 8,0 s
Ampliacion de la zona del euro
20011 70,9 6,8 3,7 58,9 62,6 20,1 1335 11,3 154 275 53 12,1 17,3 6,4 328 1,5
I 3,0 3,7 2,6 -11,2 -8,6 189 -5,6 8,7 124 31,2 9,1 -5,6 3,5 58 159 12,1
me 401 107 35 286 252 192 653 137 52 277 -195 185 -0 33 42 9,

Fuente: BCE.
1)  Eneste cuadro el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IF M residentes fuera de la zona del euro.
2)  Incluye depésitos 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 Total| I’nfiice, Bancos " No bancos Total| fngiice,
Total| Indice, Total| Indice, ;111C0(9)§) Total| Indice, AAPP Otros Total Indice, 31100818)
dic 98 dic 98 dic 98 dic 98
=100 ¥ =100 =100 ¥ =100
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
474  198,5 644 1549 111,8 170,5 1.534,6 124,7 71,4 4634 5348 127,6 2.069,4 125,5 2000 I
50,8 205,0 67,5 160,7 1183 176,5 1.505,6 1224 77,2 470,1 5473 130,7 2.052,9 124,5 11
58,0 2264 81,4 191,2 1394 203,5 1.578,2 1235 81,7 5263 608,0 140,2 2.186,2 127.8 I
61,6 241,8 80,0 1939 141,6 210,9 1.550,8 125,11 84,6 504,0 588,6 139,1 2.1394 128,7 v
Ampliacion de la zona del euro
62,3 - 80,2 - 1425 - 1.553,8 - 85,6  506,6 5922 - 2.146,0 - 2001 Ene 1
65,1 2522 939 2279 159,1 235,8 1.781,6 140,8 89,3 577,1 6664 154,1 2.448,0 1442 20011
61,1 236,5 97,2 2344 1583 233,8 1.817,3 140,8 94,8 587,0 6819 155,0 2.499,2 144.,5 I
63,5 2454 904 217,3 1539 226,7 1.717,7 137,6 93,7 5819 6756 158,0 2.393,3 142,8 m"”
Acciones y participaciones emitidas por no residentes Depdsitos mantenidos por no residentes
Bancos " Otros Total|  Tasa de Bancos " No bancos Total| Tasa de
Total| Tasa de Total| Tasa de| interanual Total] Tasa de| AAPP Otros| Total] Tasa de gﬁ:m
crecimento| crecimiento) (%) ? crecimiento) crecimento (%) ¥
interanual interanual| interanual interanual
(%) 3) (%) 3) (%) 3) (%) 3)
17 18 19 20, 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
1,6 41,6 2,4 29,2 4,0 340 -29,2 43 5,8 7,3 13,1 16,7 -16,2 7,3 2000 II
53 31,1 12,8 64,4 18,1 49,1 14,5 9,7 4.4 35,5 40,0 22,2 54,4 12,9 I
4,0 47,8 1,2 47,1 5,1 474 20,1 12,4 3,0 -7,9 -4.9 17,7 15,2 13,8 v
Ampliacion de la zona del euro
2,7 27,1 14,0 47,1 16,7 38,3 1949 12,9 3,5 60,1 63,5 20,8 2584 14,9 20011
-4,1 15,3 2,7 45,9 -1.4 32,4 0,2 15,1 5,6 -1,5 4,1 18,6 43 16,1 I
2,3 8.4 -7,1 13,7 -4,8 11,4  -42,0 11,4 -1,1 14,2 13,1 12,7 -28,9 11,7 m®

3)  Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

4)  Calculados 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 2.8

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
Total] Euro®| Otras| Otras IFM| Euwro®| Otras| Otras
monedas monedas| monedas Total| monedas| monedas
de la UE Délar Yen| Franco|  Otras| monedas de la UE Délar Yen| Franco| Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2] 3 4 5 6) 7 8 9 10] 11 12 13 14 15 16
2000 1 3.932,0 3.496,3 55,0 380,8 265,7 324 60,5 22,2 5.249,2 5.074,6 30,5 144,1 105,1 17,6 11,9 9,5
11 4.055,9 3.620,9 52,8 3822 265,1 347 62,2 20,1 5.291,3 5.111,2 279 1523 113,0 17,1 13,2 9,0
11T 3.945,3 3.485,3 57,9 402,1 2792 38,1 649 19,9 53164 5.1274 29,1 160,0 121,0 16,5 12,5 10,1
v 3.949,6 3.526,2 47,5 376,0 2650 344 61,0 15,6 5.434,6 5.256,4 27,3 1509 115,1 14,6 11,3 9,9

Ampliacion de la zona del euro
20011 4.059,5 3.558,8 554 4453 3166 40,2 67,8 20,7 5578,1 5367,8 31,2 1792 130,8 238 12,3 122

11 4.072,3 35859 52,8 4336 3090 40,3 654 19,0 5.693,6 5.480,6 30,7 1822 1335 240 11,6 132
m” 4.0922 3.613,9 47,7 430,6 3028 38,7 70,8 184 5.714,6 55158 28,1 170,8 1250 226 11,0 122

2. Depositos colocados por no residentes en la zona del euro

Emitidos Emitidos
por por no
bancos®| Euro?| Otras| Otras bancos| Euro?| Otras| Otras
Total monedas| monedas Total monedas| monedas
monedas de la UE Ddélar Yen| Franco Otras| monedas de la UE Délar Yen| Franco Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 1 1.534,6 605,0 151,1 778,5 615,6 66,4 659 30,6 534,8 24473 51,4 239,1 1954 21,6 114 10,8
11 1.505,6 5982 134,1 773,2 614,1 61,0 63,2 349 5473 2435 52,1 251,7 203,8 22,0 15,1 10,7
111 1.578,2 611,6 145,6 821,0 6619 63,3 634 324 6080 2528 61,0 2942 2455 23,1 13,8 11,8
v 1.550,8 590,9 126,8 833,2 6843 53,1 65,7 30,1 588,6 254,1 64,0 270,5 2255 20,5 12,3 12,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 1 1.781,6 698,5 142,6 940,5 776,8 66,4 658 31,5 6664 2957 70,6 300,1 2559 17,6 14,2 12,4

1,6
11 1.817,3 6900 1338 9935 8153 729 73,1 322 6819 286,77 73,2 322,0 274, 193 13,6 149
m*” 1.717,7 6677 136,5 9132 7483 592 762 295 6756 2944 689 3123 2630 184 159 150

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 monetario
Total] Euro®| Otras| Otras Total Euro®| Otras| Otras
monedas monedas| monedas monedas monedas| monedas
de la UE Dolar Yen| Franco Otras de la UE Dolar Yen| Franco Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 I 242562.139,7 43,1 2428 1363 538 338 188 2505 2260 1.8 227 145 46 20 17
1I 2.482,62.185,5 40,6 256,6 1455 58,9 33,6 18,6 262,8 2349 14 264 17,2 5.4 2,5 1,4
11 2.554,82.226,6 47,7 280,5 1582 653 374 19,7 2722 233,6 22 364 26,6 5,7 2,8 1,3
IV 2566922460 46,5 2744 1573 62,1 354 19,7 262,2 2158 24 441 34,0 5,6 2,9 1,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 2.667,62.327,9 483 2914 1720 61,5 37,5 20,5 2785 2278 2,1 48,6 41,6 3,0 2,6 1,5
11 2.731,22.358,2 539 319,1 189,2 694 39,6 208 2755 2270 43 442 358 4,7 2,5 1,1
M"” 2746,52.380,3 54,0 3122 1844 674 393 21,1 2651 2179 43 429 349 4,5 24 1,1

Fuente: BCE.

1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados. Para
detalles adicionales, véanse las notas técnicas.

2)  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 fuera 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 Total
monedas| Euro?| Otras| Otras monedas| Euro?|  Otras| Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de la UE| Délar Yen| Franco Otras de la UE Délar Yen| Franco Otras
estado-| japonés Suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
20001 3.935,1 - - - - - - - 6.528,3 6.261,4 33,9 233,0 1282 35,1 659 3,7
I 4.025,6 - - - - - - - 6.681,9 6.388,6 35,4 2579 1447 38,4 70,5 43
I 3.935,6 - - - - - - - 6.796,5 6.485,5 348 276,3 1558 444 72,1 4,0
IV 3.938,0 - - - - - - - 6.926,6 6.622,4 324 271,8 151,6 41,2 743 4,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 4.081,4 - - - - - - - 7.125,6 6.782,4 35,1 308,1 1823 454 749 5,6
11 4.089,3 - - - - - - - 7.223,0 6.856,8 29,4 336,99 204,6 51,7 74,0 6,5
m” 4.086,7 - - - - - - - 7.249,3 6.905,6 29,6 3142 1809 51,7 75,6 5,9
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por IFM por no
Total| Euro?| Otras| Otras IFM| Euro?| Otras| Otras
monedas monedas| monedas Total| monedas| monedas
de la UE| Délar Yen| Franco Otras| monedas de la UE Délar Yen| Franco Otras
estado-| japonés Suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 I 871,9 8347 11,6 255 16,4 5,0 2,4 1,7 1.449,6 1.417,1 48 27,6 14,2 11,3 1,2 0,8
I 897,5 8582 12,5 26,9 17,8 4,9 2,6 1,7 1.411,0 1.377,3 6,0 27,6 14,7 10,5 1,6 0,9
I 9434 898.,7 10,6 34,1 24,5 53 2,5 1,9 1.386,6 1.353,3 36 29,7 16,6 11,0 1,2 0,9
v 935,3 8950 10,8 29,5 19,7 5,9 2,1 1,7 1.354,6 1.320,7 5,6 282 16,7 9,7 1,0 0,9
Ampliacion de la zona del euro
20011 971,2 931,2 9,5 304 20,6 6,3 1,7 1,8 1.452,7 1.413,1 3,6 36,0 21,2 13,1 1,1 0,6
I 9934  950,7 10,7 32,0 22,1 6,5 1,6 1,8 1.506,3 1.464,7 4,7 369 21,7 13,3 1,1 0,8
m® 1.000,9 961,1 9,9 30,0 20,6 6,2 1,6 1,6 1.517,7 1.478,8 42 347 20,3 12,5 1,2 0,7
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos® No
Total bancos
monedas| Euro®|  Otras|  Otras Total] Euro®| Otras| Otras
monedas| monedas monedas monedas| monedas
de la UE Dolar Yen| Franco| Otras de la UE Dolar Yen| Franco Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14 15 16
20001 943,8 4229 95,5 4254 306,9 49,3 33,0 36,2 4851 1547 40,8 289,6 2489 139 204 6,3
I 977,71 462,7 92,2 422,8 308,2 449 332 36,4 4800 149,6 41,6 288,8 246,6 14,1 214 6,8
I 979.4 4459 90,9 442,6 3319 42,1 33,8 348 520,7 156,0 46,1 318,5 2739 14,5 233 6,9
v 9454 410,0 89,2 446,2 3378 44,1 32,6 31,7 5245 1633 45,3 315,8 271,2 11,5 259 72
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.051,5 4683 98,6 484,5 3658 46,3 34,5 37,0 5942 1982 48,6 3474 301,2 11,9 26,2 8,0
11 1.071,3 473,2 103,0 4952 376,1 47,3 36,7 350 5982 1844 47,7 366,0 3184 12,1 26,9 8,6
m"” 1.082,0 4859 1028 4932 3772 42,7 398 33,5 6029 2019 46,8 354,2 306,7 12,6 26,0 8,9
7. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por por no
bancos®| Euro®?| Otras| Otras bancos| Euro?| Otras| Otras
Total monedas| monedas Total monedas| monedas
monedas de la UE Délar Yen| Franco Otras| monedas de la UE Doélar Yen| Franco Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9) 10) 11 12 13 14] 15 16
20001 1294 53,2 8,6 67,6 51,7 7,8 3,0 5,1 443,77 949 27,8 321,1 2793 27,1 5,6 9,1
11 1530 64,8 83 79,8 63,7 7,9 2,7 5,5 464,1 95,7 28,3 340,1 2994 26,9 4,5 9,3
1T 168,2 624 153 904 75,1 8,2 2,7 44 4969 109,1 32,2 3556 3120 30,3 42 9,0
v 171,1 61,1 19,7 90,3 75,6 7,7 2,4 4,6 4743 111,5 31,7 331,0 290,6 27,1 3,6 9,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 188,8 64,8 22,7 101,3 87,1 7,3 2,3 4,6 4904 120,8 24,4 3453 306,8 25,7 2,7 10,1
11 205,1 719 25,1 108,1 94,1 6,8 2,5 48 5023 121,0 25,7 355,77 3158 26,9 3,0 9,9
m” 204,1 77,9 24,7 101,5 89,5 5,9 2,3 3,7 4850 1272 26,0 331,6 2939 26,1 3,8 7,7
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3 Mercados financieros y tipos de interés
en la zona del euro

Tipos de interés del mercado monetario”

= N Cuadro3.1

(en porcentaje)
Zona del euro® Estados Unidos® Jap6n®
Depdsitos a Depdsitos a Depdsitos a Depésitos a Depésitos a Depésitos a Depésitos a
1 dia®?¥ 1 mes” 3 meses” 6 meses” 12 meses” 3 meses 3 meses
1 2 3 4 5 6 7
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 Dic 4,83 4,94 4,93 4,91 4,87 6,54 0,62
Ampliacion de la zona del euro
2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
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
Oct 3,97 3,72 3,60 3,46 3,37 2,40 0,08
Nov 3,51 3,43 3,39 3,26 3,20 2,10 0,08
Dic 3,34 3,42 3,34 3,26 3,30 1,92 0,08
2001 Dic 7 3,27 3,42 3,37 3,30 3,38 2,00 0,08
14 3,30 3,42 3,35 3,25 3,29 1,90 0,08
21 3,05 3,44 3,34 3,25 3,30 1,90 0,08
28 3,91 3,33 3,29 3,26 3,34 1,88 0,10
2002 Ene 4 3,45 3,36 3,29 3,27 3,37 1,87 0,09
11 3,34 3,35 3,35 3,35 3,50 1,83 0,09
Tipos de interés del mercado monetario en la zona del euro  Tipos a 3 meses del mercado monetario
(mensual) (mensual)
—— lmes = = 3 meses — 12 meses —— Zonadeleuro — — Estados Unidos —— Jap6n
% %
9,00 . 8,00
8,00 7,00
6,00
7,00
5,00
6,00
4,00
5,00
! 3,00
4,00 i
! 2,00
|
3,00 ; 1,00
2,00 1 1 L L L L . g 0,00 L L L L L L .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: Reutersy BCE.

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

2)  Hasta diciembre de 1998, tipos ofrecidos en la toma de depdsitos. A partir de enero de 1999, la columna I 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 publica®

(en porcentaje)
Zona del euro? Estados Unidos Japén
2 afios 3 aflos 5 afios 7 afios 10 afios 10 afios 10 afios
1 2 3 4 5 6 7
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 322 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 Dic 4,74 4,77 4,82 5,05 5,07 5,23 1,62
Ampliacion de la zona del euro
2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
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
Oct 3,44 3,63 4,05 4,44 4,82 4,55 1,36
Nov 3,36 3,58 3,98 4,37 4,67 4,61 1,33
Dic 3,66 3,90 4,33 4,68 4,96 5,07 1,35
2001 Dic 7 3,71 4,01 4,40 4,77 5,03 5,15 1,37
14 3,66 3,90 4,31 4,66 491 5,13 1,34
21 3,67 3,92 4,39 4,73 5,01 5,08 1,32
28 3,72 3,98 4,48 4,84 5,13 5,11 1,37
2002 Ene 4 3,72 3,99 4,47 4,80 5,07 5,16 1,40
11 3,82 4,01 4,44 4,71 4,95 4,92 1,40
Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 afios
(mensual) (mensual)
— 3 afios — — 5afios —— 7 afios —— Zonadeleuro — — Estados Unidos —— Japén
%
10,00 :
|
9,00
8,00 i
i
7,00
|
6,00
5,00
i
4,00
|
3,00
2,00 . , X '

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

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 aiios 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
la deuda publica por el PIB. A partir de entonces, las ponderaciones utilizadas son los saldos vivos de deuda publica 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 | Jap6n
Referencia Indices de los principales sectores econdmicos Unidos
Amplio 50| Materias| Consu-| Consu-| Energfa| Financie- | Industrial| Tecnologfa| Gas, agua,| Telecomu-| Sanidad|Standard| Nikkei
primas mo| mo no o elec-| nicaciones &Poor’s 225
ciclico|  ciclico tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14
1997 207,6 2.319,6 2334 1919 2319 2273 1844 1680 2277 205,5 324,1 301,7 8739 18.373,4
1998 280,5 3.076,3 257,9 2450 2955 2493 2813 2184 333,6 282,4 488,1 3489 1.085,3 15.338,4
1999 3258 3.787,3 2792 2629 327,7 2860 295,77 285,11 470,4 306,2 717,7  392,6 1.327,8 16.829,9
2000 4239 5.075,5 299,1 2929 3243 3423 350,7 378,0 963,1 341,7 1.072,5 476,0 1.426,7 17.162,7
2000 Dic 394,5 4.787,1 319,1 2574 330,2 3379 3659 3543 865,0 326,7 7154 554,6 1.329,7 14.409,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 336,3 4.049,4 296,0 2282 3033 3414 321,6 3100 530,5 309,6 541,2  540,1 1.193,8 12.114,8
2001 Ene 390,2 4.729,7 317,3 261,6 3144 339,7 3719 3540 792,1 318,7 727,8 5243 1.334,2 13.739,7
Feb 377,1 45259 320,2 260,44 319,0 349,5 364,5 3557 656,6 317,8 654,4 549,5 1.305,5 13.274,1
Mar 3499 4.199,2 311,0 241,7 3057 340,6 3345 3345 567,8 300,6 602,9 524,7 1.186,8 12.684,9
Abr 356,3 4.305,2 3084 242,6 304,8 3525 3394 3299 587,4 311,5 635,0 534,6 1.189,2 13.436,7
May 370,8 4.481,8 316,5 2589 312,0 371,8 3459 3459 662,4 311,0 623,9 553,2 1.270,7 14.014,3
Jun 355,1 4.289,7 3064 241,8 3169 379,2 341,0 328,6 553,5 320,9 538,3 580,1 1.238,7 12.974,9
Jul 336,2 4.037,8 302,7 233,8 316,6 3499 3282 306,5 449,5 3242 512,0 565,7 1.205,9 12.140,1
Ago 325,8 3.884,7 2879 2263 309,0 346,6 3224 303,6 426,5 3242 453,6 549,3 1.178,3 11.576,2
Sep 2743 3.277,0 2532 176,7 2842 3158 2659 2532 3254 298,7 366,5 509,2 1.058,7 9.974,7
Oct 284,4 3.440,9 260,5 1804 281,01 3225 2699 2537 3734 302,7 418,9 539,7 1.076,6 10.428,8
Nov 304,2 3.6744 281,3 202,1 286,7 313,7 2875 270,6 464,5 297,0 473,2 528,8 1.130,3 10.519,7
Dic 308,0 3.708,4 286,22 2099 2888 3130 2856 2822 496,4 286,4 480,9 520,9 1.144,9 10.490,8
2001 Dic 7 3153 3.792,9 2925 2169 2899 3125 2944 290,6 517,7 284,0 4994  524,1 1.158,3 10.796,9
14 297,8 3.568,7 280,6 200,5 2784 299,1 2782 2769 4758 283,7 466,5 491,6 1.123,1 10.511,7
21 306,6 3.696,4 281,6 209,0 291,7 316,5 2829 2795 489,9 286,2 474,5 527,6 1.144,9 10.335,5
28 3124 37784 2874 2135 2952 3243 288,0 2811 501,3 2923 480,5 540,5 1.161,0 10.542,6
2002 Ene 4 317,5 3.820,4 298,1 2204 290,5 3222 290,7 2904 530,6 288,0 497,9 5219 1.172,5 10.871,5
11 309,5 3.696,7 294,0 213,7 283,7 3190 285,1 286,2 507,4 288,5 462,1 521,8 1.145,6 10.441,6
Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225
(mes base: enero de 1994=100; mensual)
—— Dow Jones EURO STOXX amplio — — - Standard & Poor’s 500 — Nikkei 225

350

300

250

200

150

100

50

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 depdsitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
Ala vista A plazo Disponibles con preaviso A empresas A hogares
Hasta Hasta Mis de Hasta Mis de Hasta Mis de|]  Crédito alf Para compra
1 afio 2 afios 2 afios 3 meses 3 meses 1 afio 1 afio consumo| de vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 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 9,40 5,29
2000 0,85 3,45 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,86 6,34
2000 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 euro
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 3,82 3,82 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 2,45 3,85 6,98 6,25 10,17 6,13
Jul 0,97 3,65 3,65 4,22 2,44 3,80 6,90 6,20 10,10 6,05
Ago 0,96 3,59 3,59 4,14 2,40 3,68 6,89 6,19 10,16 5,96
Sep 0,91 3,28 3,28 3,98 2,36 3,33 6,71 6,07 10,08 5,86
Oct 0,83 3,06 3,06 3,84 2,28 3,01 6,46 5,82 9,99 5,65
Nov 0,78 2,86 2,85 3,65 2,21 2,75 6,31 5,71 9,86 5,48
Tipos de interés de los depdsitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
(mensual) (mensual)
— Alavista —— A empresas hasta 1 afio
— — - A plazo hasta 1 afio — — - Crédito al consumo
= A plazo mis de 2 afios === A hogares para compra de vivienda
12,00 . 12,00
|
i
10,00 ! 10,00
|
i
8,00 | 8,00
|
6.00 ! 6,00

i

i
4,00 4,00 i

i

i
2,00 2,00 :

|

i
000...|...|...|...i... 0’00...|...|...|...i...

’ 1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: BCE.

Estos tipos de interés de la zona del euro deben utilizarse con cautela y solo con fines estadisticos, preferiblemente para analizar su evolucion temporal mds que 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 informacion de la zona
del euro, utilizando en algunos casos determinadas aproximaciones e hipétesis de trabajo. Ademds, los tipos no estdan armonizados en términos de cobertura
(negocios nuevos o saldos vivos), naturaleza de los datos (nominales o efectivos) o método de obtencion. Las ponderaciones de cada 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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Cuadro 3.5

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” En otras
Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Oct 355,2 3425 12,7 685,9 338,2 330,3 7,9 618.,8 17,0 12,1
Nov 302,1 3024 -0,3 686,4 283,7 290,1 -6,4 612,7 18,4 12,2
Dic 246,0 278,6 -32,6 653.,5 229,7 264.,5 -34,8 578,7 16,3 14,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 376,3 346,8 29,5 6874 358,6 326,2 32,4 6159 17,7 20,6
Feb 404,6 390,7 13,9 702,6 3839 3735 10,4 6259 20,7 17,2
Mar 4527 436,5 16,3 722.8 432,6 417.8 14,9 643,2 20,1 18,7
Abr 441,9 431,8 10,1 733,7 4242 412,7 11,5 6544 17,6 19,0
May 478,1 480,7 -2,6 735,7 456,9 460,2 -3,3 6524 21,2 20,5
Jun 410,7 418.,8 -8,1 726,8 388,0 395,6 -7,6 643,2 22,7 23,2
Jul 393,2 385,6 7,6 734.,8 370,1 365,2 4.9 649,6 23,2 20,5
Ago 423,0 418,1 5,0 7384 404,6 400,0 4.6 655,1 18,4 18,1
Sep 396,4 399.8 -3,5 734.,8 374,2 376,3 2,1 6534 22,2 23,5
Oct 498,1 4939 42 742,0 480,0 470,7 9,3 663,0 18,0 23,2
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” En otras
Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Oct 127,5 89,6 37,9 6.4483 102,6 77,1 25,4 5.872,8 25,0 12,5
Nov 107,3 78,2 29,1 6.465,2 92,7 66,0 26,7 5.898,7 14,7 12,3
Dic 101,3 103,3 2,0 6.441,7 88,3 87,6 0,7 5.902,2 13,0 15,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1534 144.,5 89 6.539,9 136,1 132,1 4,0 5.997.1 17,2 12,3
Feb 139,6 85,6 53,9 6.594,7 117,1 70,5 46,5 6.045,8 22,5 15,1
Mar 1559 102,2 53,7 6.658,9 127,8 87,2 40,6 6.088,5 28,1 15,0
Abr 115,0 74,1 40,9 6.698,6 98,3 64,6 33,7 6.121,8 16,7 9,5
May 1349 80,8 54,0 6.769,9 1174 68,0 49,3 6.1714 17,5 12,8
Jun 137,5 78,5 59,1 6.824,3 116,5 58,8 57,7 6.227,5 21,1 19,7
Jul 140,0 98,4 41,7 6.856,4 123,8 85,3 38,5 6.266,2 16,2 13,1
Ago 89,0 73,7 15,2 6.859,9 75,6 62,6 13,0 6.277,8 13,4 11,1
Sep 127,7 109,6 18,1 6.879,9 112,2 92,2 20,0 6.298,3 15,5 17,4
Oct 141,0 106,5 345 6.916,7 117,0 91,9 252 6.323,8 24.0 14,7
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” En otras
Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Oct 4827 432,1 50,6 7.134,2 440,8 407,5 33,3 6.491,6 41,9 24,6
Nov 409.,4 380,6 28,8 7.151,6 376,4 356,1 20,3 6.511,4 33,0 24,5
Dic 3473 3819 -34,7 7.095,2 318,0 352,1 -34,1 6.480,9 29,3 29,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 529,7 491,2 38,4 7.2274 4947 458,3 36,4 6.613,1 35,0 32,9
Feb 544,1 476,3 67,8 7.297,3 501,0 4440 56,9 6.671,7 43,2 32,3
Mar 608,6 538,7 70,0 7.381,7 560,5 5049 55,5 6.731,7 48,2 33,7
Abr 556,9 505,9 51,0 7.432,3 522,6 4774 45,2 6.776,2 34,3 28,5
May 612,9 561,5 51,4 7.505,6 574,3 528,2 46,0 6.823.8 38,6 33,3
Jun 548,2 497,3 51,0 7.551,1 504,5 4544 50,1 6.870,7 43,8 42,8
Jul 5333 484,0 49,3 7.591,3 493,9 450,5 434 6.915,8 39,4 33,5
Ago 512,0 491,8 20,2 7.598,2 480,2 462,6 17,6  6.932,9 31,8 29,2
Sep 524,1 509,5 14,6 7.614,6 486,4 468.,5 17,8 6.951,7 37,7 41,0
Oct 639,1 600,5 38,6  7.658,7 597,1 562,6 34,5 6.986,8 42,0 37,9

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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Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro”

Emisiones totales en euros"

monedas
Emisiones| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo
netas
1 12] 13 14] 15 16 17 18 19 20
4.8 67,1 12,0 22,7 -10,8 52,7 350,2 353,1 2,9 671,4 2000 Oct
6,1 73,7 16,6 8,5 8,1 60,8 300,3 298,6 1,7 673,5 Nov
2,2 74,8 21,1 7,0 14,0 74,8 250,7 271,5 -20,8 653.,5 Dic
Ampliacion de la zona del euro
-2,8 71,5 12,9 29,3 -16,4 58,5 371,5 355,5 16,0 674,4 2001 Ene
3,5 76,7 12,5 13,1 -0,5 57,9 396,4 386,6 9,9 683,9 Feb
1.4 79,6 26,3 6,3 20,0 78,0 459,0 424.1 34,9 721,2 Mar
-1,4 79,3 7,2 29,2 -22,0 55,9 431,44 441,9 -10,5 7104 Abr
0,7 83,3 11,8 13,5 -1,7 54,2 468,7 473,7 -5,0 706,7 May
-0,5 83,6 25,1 9,8 15,2 69,5 413,1 405,5 7,6 712,7 Jun
2,7 85,3 6,2 25,5 -19,3 50,2 376,3 390,6 -14,3 699,8 Jul
0,3 83,3 9,9 14,7 -4,8 45,4 414.,5 4147 -0,2 700,5 Ago
-1,3 81,4 22,0 12,0 10,0 55,4 396,2 388,3 7,9 708,8 Sep
-5,2 79,0 . . . . . . . Oct
Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro” Emisiones totales en euros"
monedas
Emisiones| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo
netas
11 12] 13 14 15 16 17 18 19 20,
12,5 575,5 23,2 4,7 18,4 695,8 125,7 81,9 439 6.568,6 2000 Oct
2,4 566,5 17,2 6,8 10,4 706,2 109,9 72,8 37,1 6.604.,9 Nov
2,8 539,5 17,0 7,1 10,0 716,1 105,3 94,6 10,7 6.618,3 Dic
Ampliacion de la zona del euro
4,9 542.8 16,3 6,7 9,6 713,0 152,5 138.,8 13,6 6.710,1 2001 Ene
7,4 5489 36,3 13,0 23,2 736,0 153,3 83,6 69,8 6.781,7 Feb
13,1 570,4 37,0 8,1 29,0 7649 164,8 95,2 69,6 6.853,4 Mar
7,2 576,8 20,0 6,7 13,3 778,1 118,3 71,3 47,0 6.899,8 Abr
4,7 598,5 27,0 10,4 16,6 794.,5 1443 78,4 65,9 6.965,9 May
1,4 596,8 33,6 8,7 24.8 819,5 150,0 67,5 82,5 7.047,1 Jun
3,2 590,2 14,8 5.8 9,0 828,8 138,6 91,1 47,5 7.095,0 Jul
2,2 582,1 12,9 6,0 6,9 835,9 88,5 68,6 19,9 7.113,7 Ago
-1,9 581,6 8.4 9,0 -0,6 835,3 120,6 101,2 19,4 7.133,5 Sep
9,3 5929 . . . . . . . . Oct
Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro” Emisiones totales en euros"
monedas
Emisiones| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo
netas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
17,3 642,6 35,1 27,5 7,6 748,5 4759 435,0 40,9 7.240,0 2000 Oct
8,5 640,2 33,8 15,3 18,5 766,9 410,2 3714 38,8 7.278,4 Nov
-0,6 6143 38,1 14,1 24,0 790,9 356,0 366,2 -10,1 7.271,9 Dic
Ampliacion de la zona del euro
2,1 6143 29,3 36,0 -6,7 7714 524,0 4943 29,6 7.384,5 2001 Ene
10,9 625,6 48,8 26,1 22,7 7939 549,8 470,1 79,7 7.465,6 Feb
14,4 649.,9 63,4 14,4 49,0 8429 623,8 519,3 104,5 7.574,6 Mar
5,8 656,1 27,2 35,9 -8,7 834,0 549,7 5133 36,5 7.610,2 Abr
5.4 681,8 38,8 23,9 14,9 848.,8 613,1 552,1 60,9 7.672,5 May
0,9 680,4 58,6 18,5 40,1 889,0 563,1 473,0 90,2 7.759,8 Jun
5,9 675,5 21,0 31,3 -10,2 879,0 5149 481,7 33,2 7.794,8 Jul
2,6 665,4 22,8 20,7 2,1 881,3 503,0 483,3 19,7 7.814,2 Ago
-3,2 663,0 30,4 21,0 9,4 890,7 516,8 489,5 27,3 7.842,4 Sep
42 671,9 . . . . . . . . Oct
Boletin Mensual del BCE * Enero 2002 35%



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 residentes en la zona del euro

Emisiones por no residentes en

Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Oct 618.,8 259,7 4.5 86,3 265,6 2,7 52,7 24,0 16,7 10,0
Nov 612,7 2544 4.6 86,9 2639 3,0 60,8 28,1 20,3 11,0
Dic 578,7 2440 4.5 86,0 2414 2,9 74,8 34,9 23,7 14,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 615,9 257,1 5,0 89,4 261,5 2,9 58,5 30,0 17,0 10,1
Feb 625,9 260,3 49 93,1 2654 2,2 57,9 30,6 16,0 10,0
Mar 643,2 265,0 5,1 94,4 276,5 2,2 78,0 37,9 25,8 12,6
Abr 6544 269,2 5.5 92,4 285,3 2,2 55,9 26,8 18,5 9,7
May 6524 261,0 5.5 99,4 284,1 24 54,2 26,5 18,0 8,8
Jun 643,2 261,7 52 97,5 276,9 2,0 69,5 32,1 24,7 11,5
Jul 649,6 259,3 5,1 100,8 280,8 3,6 50,2 25,3 17,3 6,7
Ago 655,1 2549 4.4 106,3 285,8 3,6 454 23,1 15,7 5,8
Sep 6534 2522 4,1 105,8 287.,5 3,7 55,4 27,1 22,2 5,5
Oct 663,0 262,2 3,8 109,7 284,0 3,3 . . . .
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Oct 5.872,8 2.173,3 238.,8 280,8 3.076,1 103,9 695,8 167,7 210,9 63,8
Nov 5.898,7 2.175,3 2427 2854 3.089,7 105,5 706,2 169,1 2204 64,6
Dic 5.902,2 2.175,7 256,0 288.,3 3.075,8 106,5 716,1 171,3 2219 67,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 5.997,1 2.199,8 254.8 285,1 3.150,3 107,1 713,0 1724 227.8 65,9
Feb 6.045,8 2.229.9 260,9 289,2 3.157,1 108,8 736,0 183,5 2333 75,4
Mar 6.088,5 2.241,0 268,6 299.,8 3.168,7 110,5 764,9 1959 238,6 80,5
Abr 6.121,8 2.247,8 2744 303,8 3.183,2 112,7 778,1 198,7 246,1 82,8
May 6.171,4 2.255,8 284.4 312,7 3.205,0 1134 794,5 204,6 2523 88,5
Jun 6.227,5 2.270,7 292,0 320,1 3.231,2 113,5 819,5 2129 259,0 90,7
Jul 6.266,2 2.289,5 309,3 3227 3.229,2 115,5 828.,8 215,5 264,5 92,7
Ago 6.277,8 2.289.4 310,9 329,2 3.230,1 118,3 8359 216,6 2714 93,4
Sep 6.298,3 2.296,1 3144 327,7 3.237,6 1224 8353 2174 2722 92,8
Oct 6.323.8 2.309,2 322.8 3230 3.241,3 127,5 . . . .
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total| Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Oct 6.491,6 2.433,0 2432 367,1 3.341,7 106,6 748.,5 191,7 227,6 73,9
Nov 6.511,4 2.429,7 2473 3723 3.353,6 108,5 766,9 197,2 240,7 75,6
Dic 6.480,9 2.419,6 260,4 3743 3.317,2 109,4 790,9 206,2 245,6 81,4
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 6.613,1 2.457,0 259.,8 374,6 3411,8 110,0 7714 2024 2449 76,0
Feb 6.671,7 2.490,2 265,8 382,3 34225 111,0 793,9 214,2 249.3 85,4
Mar 6.731,7 2.506,0 273,7 394,2 3.445.2 112,7 8429 233.8 2644 93,1
Abr 6.776,2 2.517,0 279.,8 396,1 3.468,4 1149 834,0 225,5 264,6 92,5
May 6.823.,8 2.516,8 289,9 412,1 3.489,2 115,8 848.8 231,0 270,3 97,3
Jun 6.870,7 2.532.4 297,2 417,5 3.508,1 115,5 889,0 245,0 283,6 102,2
Jul 6.915,8 2.548,9 3143 4234 3.510,0 119,1 879,0 240,8 281,7 99,4
Ago 6.932,9 2.5443 3153 435.5 3.516,0 121,9 881.,3 239,7 287,1 99,2
Sep 6.951,7 2.548,3 318,6 433.5 3.525,1 126,1 890,7 244.5 2943 98,3
Oct 6.986,8 2.571.4 326,6 4326 3.525.3 130,8 . . . .

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

Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP| Organismos
cion Central| internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,2 1,1 0,6 6714 283,7 21,1 96,4 2659 3,8 0,6 2000 Oct
0,2 0,9 0,3 673,5 282,5 24.9 97,9 264,1 3,9 0,3 Nov
0,1 1,1 0,8 653.,5 2789 28,2 100,2 241,5 4,0 0,8 Dic
Ampliacion de la zona del euro
0,1 1,0 0,2 6744 287,2 22,1 99,5 261,6 3,9 0,2 2001 Ene
0,1 1,1 0,1 683.9 290,9 20,9 103,1 265,5 3,3 0,1 Feb
0,2 1,0 0,4 721,2 303,0 30,9 107,0 276,7 3,2 0,4 Mar
0,1 0,8 0,1 710,4 296,0 23,9 102,0 2853 2,9 0,1 Abr
0,1 0,8 0,1 706,7 287,5 23,5 108,2 284.,2 3,2 0,1 May
0,2 0,8 0,2 712,7 293,7 29,9 109,0 277,1 2,8 0,2 Jun
0,2 0,7 0,0 699,8 284.,6 22,3 107,5 281,0 43 0,0 Jul
0,1 0,6 0,0 700,5 278,0 20,1 112,2 286,0 42 0,0 Ago
0,1 0,5 0,1 708,8 279,3 26,3 111,3 287,7 42 0,1 Sep
. . . . . . Oct
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| ~ Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales),
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
100,6 33,2 119,5 6.568,6 2.341,0 4497 344.,6 3.176,7 137,1 119,5 2000 Oct
100,9 32,9 118,3 6.604.9 2.344.4 463,1 350,0 3.190,6 1384 1183 Nov
100,5 37,9 117,2 6.618,3 2.347,0 477,9 355,5 3.176,3 1444 117,2 Dic
Ampliacion de la zona del euro
90,2 35,6 121,1 6.710,1 2.372,2 482,6 351,0 3.240,5 142,7 121,1 2001 Ene
88,3 36,5 118,9 6.781,7 24134 4942 364,6 3.2453 1453 118,9 Feb
90,8 41,7 117,5 6.853.4 2.436,9 507,2 380,2 3.259.4 1523 117,5 Mar
91,6 41,9 116,9 6.899,8 2.446,5 520,5 386,6 3.274,8 154,6 116,9 Abr
92,6 40,9 115,7 6.965,9 2.460,4 536,7 401,2 3.297,6 154,3 115,7 May
94,5 47,4 115,1 7.047,1 2.483,7 550,9 410,8 3.325,7 160,9 115,1 Jun
94,0 47,4 114,7 7.095,0 2.505,0 573.8 415,3 3.3232 162,9 114,7 Jul
93,8 473 1134 7.113,7 2.506,0 582,3 4226 3.3239 165,6 1134 Ago
92,0 473 113,6 7.133,5 2.5134 586,6 420,5 3.329,6 169,8 113,6 Sep
. . . . . . . . . Oct
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP| ~ Organismos Total Bancos| Instituciones| ~ Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
100,8 34,3 120,1 7.240,0 2.624,7 470,8 441,0 3.442,5 140,9 120,1 2000 Oct
101,1 33,8 118,6 7.278,4 2.626,9 488,0 4479 3.454,7 142,3 118,6 Nov
100,7 39,0 118,0 7.271,9 2.625,9 506,0 455,7 3.417,8 148,4 118,0 Dic
Ampliacion de la zona del euro
90,4 36,6 121,3 7.384,5 2.659,4 504,6 450,5 3.502,1 146,6 121,3 2001 Ene
88,4 37,6 119,1 7.465,6 2.704,4 515,1 467,7 3.510,9 148,6 119,1 Feb
90,9 42,7 117,9 7.574,6 2.739,8 538,1 4873 3.536,1 155.4 117,9 Mar
91,7 42,7 117,0 7.610,2 2.742,5 5444 488,6 3.560,1 157,5 117,0 Abr
92,6 41,7 115,8 7.672,5 2.747,8 560,2 509,4 3.581,8 157,5 115,8 May
94,7 48,2 115,3 7.759,8 2.7774 580,9 519,7 3.602,8 163,7 115,3 Jun
94,2 48,2 114,8 7.794,8 2.789,7 596,1 522,8 3.604,2 167,3 114,8 Jul
93,9 47,9 113,5 7.814,2 2.784,0 602,3 534,7 3.609,8 169,8 113,5 Ago
92,1 47,8 113,7 7.842,4 2.792,7 612,9 531,8 3.617,3 173,9 113,7 Sep
. . . . . . . . . . Oct
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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 residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total| Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Oct 338,2 237.8 2,6 60,3 35,5 1,9 12,0 5,6 4,7 1,3
Nov 283,7 189,7 3,0 55,9 33,6 1,5 16,6 74 7,1 1,9
Dic 229,7 162,1 2,1 45,9 18,0 1,6 21,1 9,3 6,9 42
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 358,6 238,7 34 66,9 47,7 1,9 12,9 6,7 4,7 1,2
Feb 3839 2759 2,2 62,9 41,4 1,5 12,5 6,1 4,5 1,7
Mar 432,6 312,8 3,1 67,0 48,1 1,6 26,3 10,1 12,3 3,5
Abr 4242 301,7 3,2 69,4 48,5 1,4 7,2 2,7 33 1,1
May 456,9 341,6 2,8 71,3 39,2 1,9 11,8 5,7 5,0 0,8
Jun 388,0 282,1 2,7 64,6 37,4 1,1 25,1 9,8 11,5 3,3
Jul 370,1 245,0 2,3 75,3 449 2,6 6,2 2,8 2,8 0,6
Ago 404,6 287,6 1,6 68,6 453 1,5 9,9 4.8 4,1 0,9
Sep 374,2 269,8 2,2 66,2 343 1,8 22,0 8,0 11,4 2,2
Oct 480,0 346,1 2,0 85,7 45,1 1,1 . . .
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema), monetarias bancos| monetarias
centrales)
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Oct 102,6 433 7,8 5,7 433 2,5 23,2 9,2 8,2 0,2
Nov 92,7 342 8.4 8,1 39,0 3,0 17,2 3,7 10,1 1,0
Dic 88,3 38,8 19,9 4.5 23,1 2,0 17,0 5,1 3,2 3,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 136,1 56,4 4,0 0,8 72,1 2,8 16,3 3,8 7,5 0,4
Feb 117,1 57,6 10,0 5,0 42,1 2,4 36,3 12,7 8,8 10,0
Mar 127,8 45,2 12,0 14,4 53,3 2,8 37,0 14,3 7,3 5,6
Abr 98,3 41,0 8,5 7,1 39,1 2,6 20,0 53 9,1 2,5
May 1174 38,7 13,2 11,7 52,9 0,9 27,0 8,9 9,7 6,5
Jun 116,5 44,5 11,0 10,9 49,6 0,5 33,6 11,7 8,7 3,8
Jul 123,8 51,9 20,7 6,1 42,6 2,5 14,8 4.8 7,1 2,2
Ago 75,6 29,2 6,1 7,6 29,6 3,0 12,9 34 8,5 0,8
Sep 112,2 35,7 6,3 2,3 63,2 4,6 8.4 4.8 3,0 0,2
Oct 117,0 56,0 11,1 3,3 40,9 5,7 .
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Oct 440,8 281,1 10,3 66,0 78,8 4,5 35,1 14,8 12,9 1,5
Nov 376,4 2239 11,4 64,0 72,6 4,5 33,8 11,2 17,3 2,9
Dic 318,0 200,9 21,9 50,4 41,1 3,7 38,1 14,4 10,1 7,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 494,7 295,0 74 67,7 119,8 4,7 29,3 10,5 12,2 1,6
Feb 501,0 3335 12,1 67,9 83,5 39 48,8 18,9 13,4 11,7
Mar 560,5 358,0 15,1 81,4 101,5 4.4 63,4 24,4 19,6 9,1
Abr 522,6 3427 11,7 76,5 87,6 4,0 27,2 7,9 12,4 3,7
May 574,3 380,3 16,0 83,0 92,1 2,9 38,8 14,7 14,8 7,3
Jun 504,5 326,6 13,7 75,5 87,0 1,6 58,6 21,6 20,2 7,0
Jul 4939 297,0 23,0 81,3 87,5 5,1 21,0 7,6 9,9 2,9
Ago 480,2 316,7 7,7 76,3 74,9 4,6 22,8 8,2 12,6 1,7
Sep 486,4 305,5 8,5 68,5 97,5 6,4 30,4 12,7 14,4 2,4
Oct 597,1 402,2 13,1 89,0 86,0 6,8 . .

Fuentes: BCEy 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
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
,0 0, 0,2 350,2 2434 7,3 61,7 35,5 2,0 0,2 2000 Oct
0,1 0,0 0,0 300,3 197,1 10,1 57,9 33,6 1,5 0,0 Nov
0,0 0,2 0,4 250,7 1714 9,0 50,1 18,0 1,8 0,4 Dic
Ampliacion de la zona del euro
0,1 0,0 0,1 371,5 2454 8,1 68,1 47,8 1,9 0,1 2001 Ene
0,0 0,1 0,0 396,4 282,0 6,7 64,6 41,4 1,6 0,0 Feb
0,1 0,1 0,3 459,0 3229 15,4 70,5 48,2 1,7 0,3 Mar
0,0 0,1 0,0 4314 304,3 6,5 70,5 48,5 1,5 0,0 Abr
0,0 0,2 0,0 468,7 3474 7,9 72,1 39,3 2,1 0,0 May
0,1 0,1 0,2 413,1 2919 14,3 67,9 37,5 1,2 0,2 Jun
0,0 0,0 0,0 376,3 247.8 5,1 75,9 449 2,6 0,0 Jul
0,1 0,0 0,0 414.,5 2923 5,7 69,5 454 1,5 0,0 Ago
0,1 0,4 0,0 396,2 2717,7 13,5 68,4 343 2,1 0,0 Sep
. . . . . . . Oct
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP| Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,3 1,0 34 125,7 52,4 15,9 5.9 44,6 3,5 34 2000 Oct
1,7 0,1 0,6 109,9 37,9 18,5 9,1 40,8 3,1 0,6 Nov
0,2 5,0 0,1 105,3 43,9 23,1 7,8 23,3 7,1 0,1 Dic
Ampliacion de la zona del euro
1,2 0,3 3,1 152,5 60,2 11,5 1,2 73,4 3,1 3,1 2001 Ene
2,8 1,7 0,2 153,3 70,4 18,8 15,0 449 4,1 0,2 Feb
3,2 5,5 1,1 164,8 59,5 19,3 20,0 56,6 8,3 1,1 Mar
1,3 0,6 1,2 118,3 46,3 17,6 9,7 40,4 3,2 1,2 Abr
1,7 0,0 0,1 1443 47,6 22,9 18,2 54,6 1,0 0,1 May
2,0 6,7 0,8 150,0 56,3 19,6 14,6 51,6 7,2 0,8 Jun
0,5 0,1 0,0 138,6 56,8 27,8 8,3 43,1 2,6 0,0 Jul
0,1 0,0 0,0 88,5 32,6 14,6 8,5 29,7 3,1 0,0 Ago
0,1 0,0 0,4 120,6 40,5 9,3 2,5 63,3 4,6 0,4 Sep
. . . . . . . . Oct
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central| internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,3 1,0 3,6 475,9 2959 23,2 67,6 80,1 55 3,6 2000 Oct
1,8 0,1 0,6 410,2 235,0 28,6 66,9 74,4 4.6 0,6 Nov
0,2 53 0,6 356,0 2153 32,1 57,9 41,3 8.9 0,6 Dic
Ampliacion de la zona del euro
1,3 0,3 3,3 524,0 305,6 19,6 69,3 121,1 5,1 33 2001 Ene
2,8 1,9 0,2 549.,8 3524 25,5 79,6 86,3 5,7 0,2 Feb
3,3 5,6 1,5 623,8 3824 34,7 90,5 104,8 10,0 1,5 Mar
1,3 0,6 1,2 549,7 350,6 24,1 80,2 88,9 4.6 1,2 Abr
1,7 0,2 0,1 613,1 395,0 30,8 90,3 93,8 3,1 0,1 May
2,1 6,8 1,0 563,1 348,2 33,9 82,5 89,1 8.4 1,0 Jun
0,6 0,1 0,1 5149 304,6 32,9 84,2 88,0 52 0,1 Jul
0,2 0,0 0,1 503,0 3249 20,3 78,0 75,1 4.6 0,1 Ago
0,2 0,4 0,4 516,8 318,2 22,8 70,9 97,6 6,7 0,4 Sep
. . . . . . . Oct
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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 residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Oct 7,9 3,8 0,4 52 -1,5 -0,1 -10,8 -0,8 -6,1 -3,6
Nov -6,4 -5,6 0,1 0,6 -1,8 0,3 8,1 4,0 3,6 0,9
Dic -34.8 -11,1 -0,1 -1,1 -22.5 0,0 14,0 6,9 3,4 3,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 324 13,1 0,6 3,4 14,9 0,5 -16,4 -4,9 -6,6 -4,2
Feb 10,4 3,6 -0,1 3,6 3,9 -0,7 -0,5 0,6 -1,1 -0,1
Mar 14,9 2,7 0,2 1,0 11,1 -0,1 20,0 73 9,8 2,6
Abr 11,5 4.4 0,4 -2,0 8,8 0,0 -22,0 -11,1 -7,3 -3,0
May -3,3 9,4 0,1 7,0 -1,1 0,2 -1,7 -0,4 -0,5 -0,9
Jun -7,6 2,1 -0,3 -1,8 -7,3 -0,4 15,2 5,6 6,7 2,7
Jul 4.9 -3,7 -0,2 32 4,0 1,6 -19.3 -6,7 -7.4 -4,8
Ago 4.6 -5,3 -0,7 5,6 5,0 0,0 -4.8 -2,2 -1,6 -0,9
Sep -2,1 -3,2 -0,3 -0,5 1,7 0,1 10,0 4,0 6,5 -0,3
Oct 9,3 9,8 -0,4 3,7 -3,5 -0,4 . . . .
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Oct 25,4 9,5 5.4 4.4 4,1 2,1 18,4 7,8 7,0 0,1
Nov 26,7 2,8 4,0 4,6 13,6 1,6 10,4 1,5 9,3 0,8
Dic 0,7 -2,5 13,2 2,9 -13,9 0,9 10,0 2,2 1,6 2,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 4,0 22,4 -1,2 -3,2 -14,8 0,8 9,6 0,8 6,4 0,1
Feb 46,5 28,1 6,1 3,9 6,8 1,7 23,2 11,2 5,5 9,8
Mar 40,6 9,5 7,2 10,6 11,7 1,8 29,0 12,3 53 5,1
Abr 33,7 7,5 5,5 4,0 14,5 2,2 13,3 2,9 7,6 2,4
May 49,3 7,8 9,9 9,0 21,9 0,7 16,6 5,9 6,2 5,7
Jun 57,7 16,5 7,6 7,3 26,2 0,0 24.8 8,3 6,6 2,2
Jul 38,5 18,9 17,3 2,6 2,3 2,0 9,0 2,5 54 2,0
Ago 13,0 1,2 1,6 6,5 0,9 2,8 6,9 1,1 6,8 0,7
Sep 20,0 6,2 3,6 -1,5 7,5 42 -0,6 0,8 0,8 -0,6
Oct 25,2 12,8 8.4 -4,7 3,7 5,0
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema), monetarias bancos monetarias
centrales)|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Oct 33,3 13,3 5,8 9,6 2,6 2,0 7,6 6,9 0,8 =35
Nov 20,3 -2,8 42 5,2 11,9 1,9 18,5 5,6 13,0 1,7
Dic -34,1 -13,6 13,1 1,9 -36,4 0,9 24,0 9,1 5,0 5,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 36,4 35,4 -0,6 0,2 0,1 1,2 -6,7 -4,1 -0,3 -4,1
Feb 56,9 31,7 6,0 7.4 10,7 1,0 22,7 11,8 4.4 9,7
Mar 55,5 12,2 7,3 11,6 22,8 1,7 49,0 19,6 15,1 7,7
Abr 452 11,9 5,9 2,0 23,2 2,2 -8,7 -8,2 0,3 -0,6
May 46,0 -1,6 10,0 15,9 20,7 1,0 14,9 5,5 5,7 4.8
Jun 50,1 18,6 7.4 5,6 18,9 -0,3 40,1 13,9 13,2 4,9
Jul 434 15,2 17,1 5,8 1,7 3,6 -10,2 -4,2 -2,0 -2,8
Ago 17,6 -4,1 0,9 12,1 5,9 2,7 2,1 -1,1 5,2 -0,2
Sep 17,8 3,0 3,3 -2,0 9,2 4,3 9,4 4,7 7,3 -0,9
Oct 34,5 22,6 8,0 -1,0 0,2 4,7 . . .

Fuentes: BCEy BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.

40* Boletin Mensual del BCE * Enero 2002



la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 -0,2 -2,9 3,0 -5,8 1,6 -1,5 -0,1 -0,2 2000 Oct
0,0 -0,2 -0,3 1,7 -1,6 3,8 1,5 -1,8 0,1 -0,3 Nov
-0,1 0,2 0,4 -20,8 -43 3,3 2,2 -22,6 0,1 0,4 Dic
Ampliacion de la zona del euro
0,0 -0,1 -0,6 16,0 8,1 -6,1 -0,8 14,9 0,3 -0,6 2001 Ene
0,0 0,1 -0,1 9,9 42 -1,2 3,5 39 -0,5 -0,1 Feb
0,1 -0,1 0,3 34,9 10,0 10,0 3,6 11,2 -0,1 0,3 Mar
-0,1 -0,2 -0,3 -10,5 -6,7 -7,0 -4,9 8,6 -0,2 -0,3 Abr
0,0 0,0 0,0 -5,0 -9,8 -0,4 6,1 -1,1 0,2 0,0 May
0,1 0,0 0,1 7,6 7,7 6,4 0,9 -1,2 -0,3 0,1 Jun
0,0 -0,1 -0,2 -14,3 -10,4 -7,6 -1,6 3.9 1,5 -0,2 Jul
0,0 -0,1 0,0 -0,2 -1,5 22,2 4,7 5,0 -0,2 0,0 Ago
0,0 -0,1 0,0 7,9 0,8 6,2 -0,8 1,7 0,0 0,0 Sep
. . . . . . Oct
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cion Central| internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales|
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,7 0,7 2,2 439 17,2 12,4 4.5 4,8 2,8 2,2 2000 Oct
0,3 -0,3 -1,2 37,1 4,3 13,4 5,4 14,0 1,3 -1,2 Nov
-0,4 5,0 -1,0 10,7 -0,2 14,8 5,5 -14,3 5,9 -1,0 Dic
Ampliacion de la zona del euro
1,0 0,0 1.4 13,6 23,2 5,2 -3,1 -13,8 0,8 1,4 2001 Ene
-2,0 0,9 -2,2 69,8 39,3 11,6 13,6 4,8 2,6 -2,2 Feb
2,5 5,2 -1,5 69,6 21,8 12,4 15,6 14,2 7,0 -1,5 Mar
0,9 0,2 -0,6 47,0 10,4 13,1 6.4 15,3 2,3 -0,6 Abr
1,0 -1,0 -1,1 65,9 13,7 16,1 14,7 22,8 -0,3 -1,1 May
1,9 6,5 -0,6 82,5 24,8 14,2 9,5 28,1 6,5 -0,6 Jun
-0,5 0,0 -0,4 47,5 21,4 22,7 4,6 -2,8 2,0 -0,4 Jul
-0,2 -0,1 -1,3 19,9 2,3 8.4 7,2 0,7 2,7 -1,3 Ago
-1,8 0,0 0,2 19,4 7,0 4.4 -2,0 5,7 42 0,2 Sep
. . . . . . . . . Oct
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP| Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP| Organismos
cion Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales|
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,7 0,7 2,0 40,9 20,2 6,6 6,1 3,3 2,7 2,0 2000 Oct
0,3 -0,5 -1,5 38,8 2,8 17,1 6,9 12,2 1,4 -1,5 Nov
-0,5 52 -0,6 -10,1 -4,5 18,1 7,7 -36,9 6,1 -0,6 Dic
Ampliacion de la zona del euro
1,0 -0,1 0,8 29,6 31,3 -0,9 -3,8 1,1 1,2 0,8 2001 Ene
-2,0 1,0 -2,2 79,7 43,5 10,5 17,1 8,8 2,0 -2,2 Feb
2,6 52 -1,1 104,5 31,8 224 19,2 25,3 6,9 -1,1 Mar
0,7 -0,1 -0,9 36,5 3,7 6,2 1,5 24,0 2,1 -0,9 Abr
1,0 -1,0 -1,1 60,9 3,9 15,7 20,8 21,7 -0,1 -1,1 May
2,0 6,5 -0,5 90,2 32,5 20,6 10,5 20,9 6,2 -0,5 Jun
-0,6 0,0 -0,6 33,2 11,0 15,1 3,0 1,1 3,6 -0,6 Jul
-0,3 -0,2 -1,3 19,7 -5,2 6,1 11,9 5,6 2,5 -1,3 Ago
-1,8 -0,1 0,2 27,3 7,8 10,6 -2,9 7,4 4,2 0,2 Sep
. . . . . . . . . Oct
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4 I1APC y otros precios en la zona del euro

Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo?

(sin desestacionalizar, tasas de variacion interanuales, salvo indicacién 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|  cion sobre| 1996 = 100| 1996 = 100
periodo ant.
Ponderacion sobre
el total (%) ? 100,0 100,0 61,9 61,9 38,1 100,0 100,0 61,9 38,1
1 3 4 5 7 8 9 10
1998 102,7 1 101,8 0,7 1044 - - - -
1999 103,8 1 102,7 0,9 106,0 - - - -
2000 106,3 2 105,5 2,7 107,8 - - - -
2000 III 106,6 2 105,7 2,9 108,5 106,6 0,8 105,9 108,0
v 107,2 2 106,8 3,2 108,3 1074 0,7 106,8 108,6
Ampliacion de la zona del euro
20011 107.,8 2,5 107,1 2,7 109,3 107,9 0,5 107,2 1094
I 109,2 3,1 108,9 3,5 110,1 109,1 1,1 108,6 110,2
III 109,5 2,7 108,6 2,7 111,3 109,4 0,3 108,7 110,8
2001 Ene 107,3 2,4 106,5 2,6 109,0 107,6 0,1 106,7 109,2
Feb 107,9 2,6 107,1 2,8 109,5 107,9 0,3 107,2 109,3
Mar 108,3 2,6 107,7 2,8 109,5 108,2 0,3 107,6 109,5
Abr 108,8 2,9 108,3 34 109,9 108,7 0,5 108,1 110,2
May 109,4 34 109,1 3,8 110,0 109,2 0,4 108,8 110,2
June 109,5 3,0 109,1 34 110,44 109,3 0,1 108,9 110,4
Jul 109,4 2 108,4 3,0 111,3 109,2 -0,1 108,6 110,6
Ago 109,4 2 108,4 2,7 1114 109,3 0,1 108,6 110,8
Sep 109,7 2 108,9 2,3 111,1 109,7 0,3 109,0 111,0
Oct 109,6 2 108,8 2,1 111,1 109,7 0,0 108,9 1114
Nov 109,5 2 108,6 1,6 111,2 109,6 -0,1 108,6 111,5
Dic? . 2 . . .
2. Desglose de bienes y servicios
Bienes Servicios
Alimentos ¥ Bienes industriales Transporte| Comunica- | Recreativos y Varios
Total|  Alimentos| Alimentos no Total Bienes Energia ciones|  personales
elaborados”| elaborados industriales no
energéticos
Ponderacion sobre
el total (%) ? 20,3 12,3 8,0 41,6 32,1 9,5 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 0,2 0,9 -2,6 2,3 1,7 -1,0 2,2 1,8
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,7 2,4 1,8 2,1 -4.4 2,0 1,8
2000 1,4 1,1 1,7 34 0,7 13,3 1,6 2,6 -42 2,3 2,4
2000 III 1,9 1,2 3,0 34 0,7 13,7 1,6 2,6 -42 2,5 2,5
v 2,2 1,3 3,5 3,8 1,1 13,7 1,8 2,8 -4,6 24 2,1
Ampliacion de la zona del euro
20011 32 1,9 53 2,5 1,1 7,2 1,9 32 -42 3,1 2,4
I 5,0 2,8 8,5 2,8 1,5 7,3 1,8 3,6 -2,8 33 2,6
III 52 34 8,1 1,4 1,5 1,2 1,8 3,7 -2,5 33 2,8
2001 Ene 2,7 1,6 4,5 2,5 1,0 7,8 1,9 33 -4,5 3,0 2,3
Feb 3,1 2,0 4,7 2,6 1,1 8,2 1,9 32 -4,2 3,1 2,4
Mar 39 2,2 6,7 2,2 1,3 5,6 1,8 3,1 -4,0 3,1 2,5
Abr 44 2,5 7,3 2,8 1,4 7,8 1,8 3,6 -2,8 3,1 2,5
May 53 2,8 9,2 3,1 1,5 8,6 1,8 3,6 -2,8 35 2,5
June 54 3,0 9,0 2,4 1,5 5,5 1,8 3,5 =27 34 2,6
Jul 54 33 8,7 1,8 1,4 2,9 1,8 3,8 2,4 32 2,8
Ago 5,1 34 7,7 1,6 1,4 2,1 1,8 3,7 =27 33 2,8
Sep 5,2 3,5 7,7 0,9 1,6 -1,3 1,8 3,6 -2,3 35 2,9
Oct 5.2 3,6 7,7 0,6 1,6 -2,7 1,9 3,8 -1,8 3,7 3,0
Nov 4,7 3,5 6,5 0,0 1,5 -5,0 1,9 3,7 -2,1 3,6 3,0
Dic .

Fuentes: Eurostaty cdlculos 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 aiios 2000y 2001, en

particular a los servicios (varios). Véase una breve descripcion en las notas generales.

2)  Referido al indice del periodo 2001.
3)  Estimacion basada en los primeros datos publicados por Alemania e Italia (v, si estdn disponibles, por otros Estados miembros), asi como en informacion

preliminar sobre los precios de la energia.

4)  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® materias primas” (euros por
Total Industria, excluidas construccién y energia Energia| Cons-| Manu- Total, barril)
Indice, Total| Bienes| Bienes de| Bienes de consumo t‘r}lc' facturas excluid)a
1995=100 intermedios| equipo cién® energia
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 1.4 1,7 2,0 1,7 0,9 1,4 0,9 6,0 -7,5 16,0
1997 1014 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,2 1,2 0,8 10,7 14,6 17,0
1998 100,6 -0,8 0,2 -0,4 0,6 0,5 0,7 0,5 -5,2 0,3 -0,6 -21,0 -125 12,0
1999 100,2 -0,4 -0,6 -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,5 1,1 0,2 15,8 -5,9 17,1
2000 105,7 5,5 2,5 5,0 0,6 1.4 1,4 L5 19,0 2,3 52 50,8 16,7 31,0
2000 IV 108,0 6,2 3,0 52 0,8 2,2 1,7 2,3 20,1 3,0 54 36,8 14,2 34,5
2000 Dic 107,7 5,5 3,0 5,0 0,8 2,5 1,6 2,6 15,6 - 4.5 12,9 6,1 28,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 . . . . . . . . . . -8,8 -7,6 27,8
20011 108,3 4,6 2,9 4,0 0,9 3,1 2,0 3,3 109 2,2 3,2 4,1 -0,8 28,4
11 108,9 3,7 2,3 1,9 1,0 34 2,2 3,6 8,9 2,1 2,6 4,6 -3,0 31,7
it 108,3 1,5 1,5 0,2 1,1 3,0 2,1 3,2 0,7 0,6 -11,3 -104 29,0
v . . . . . . . -28,8  -15,6 22,4
2001 Ene 108,0 49 3,0 4,5 0,9 2,8 1,9 29 124 - 3,6 7,5 0,7 27,3
Feb 108,3 4,6 2,9 4,0 0,9 3,1 2,0 32 11,2 - 33 5,9 -0,1 29,9
Mar 108,5 42 2,8 34 0,9 3,5 2,2 3,6 9,1 - 2,8 -0,8 -3,0 28,1
Abr 108,7 42 2,6 2,5 1,0 3,5 2,2 3,7 10,6 - 3,0 10,1 -3,7 29,8
May 109,0 3,7 2,3 1,8 1,0 34 2,2 3,6 9,3 - 2,7 1,4 -5,9 32,7
Jun 109,0 3,2 2,1 1.4 1,1 34 2,2 3,5 7,0 - 2,1 3,0 0,9 32,5
Jul 108,3 2,1 1,7 0,6 1,1 3,2 2,1 3,3 2,8 - 1,2 -1,3 -1,8 29,4
Ago 108,2 1,7 1,6 0,2 1,1 3,1 2,1 3,3 1,4 - 0,8 -104  -10,7 28,7
Sep 108,3 0,7 1,3 -0,3 1,1 2,8 1,9 3,0 -2,1 - -0,1 -20,7  -18,1 28,8
Oct 107,6 -0,7 1,0 -0,9 1,2 2,6 1,8 2,7 -7,3 - -1,2 -30,2  -193 23,8
Nov 107,1 -1,3 0,7 -1,2 1,1 2,3 1,7 2,3 -9,6 - -1,8 -34,1  -15,1 21,7
Dic . . . - -20,6  -123 21,5
2. Deflactores del producto interior bruto®
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario; desestacionalizadas)
Total Demanda interior Exportaciones®|  Importaciones®
Indice, Consumo privado| Consumo publico| Formacién bruta
1995 =100 de capital fijo
15 16 17 18 19 20 21 22
1996 102,0 2,0 2,1 2,4 2,2 0,9 0,8 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 -0,1 -1,5
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1,8 1,0 -0,5 -0,1
2000 107.,8 1,3 2,5 2,1 1,9 2,6 4.8 8,3
1999 1V 106,8 0,9 1,7 1,5 2,1 1.4 1,8 43
20001 107,3 1,1 2,3 2,0 2,0 2,3 3,8 7,7
1T 107,6 1,1 2,2 1,8 1,8 2,6 4,7 8,2
11 108,1 1,5 2,6 2,3 1,9 2,5 5,1 8.4
v 108,5 1,6 2,7 2,5 2,0 3,0 5,5 8,8
Ampliacion de la zona del euro
20011 109,8 2,1 2,4 2,3 2,0 2,3 3,5 4.4
I 110,6 2,5 2,6 2,7 2,3 2,1 2,7 3,1
1T 110,7 2,0 2,0 2,3 1,7 2,1 0,8 0,7

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

1)
2)
3)
9
5)
0)
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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 economicos.

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.
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£ 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
Total Demanda interior Saldo exterior®
Total Consumo] Consumo puiblico| Formacién bruta|  Variacién de| Total| Exportaciones®| Importaciones®
privado de capital fijo| ~ existencias?)
1] 2) 3 4 5 6 7 8 9
1996 5.534,9 5.409,3 3.143,5 1.142,4 1.121,8 1,6 125,7 1.655,2 1.529,5
1997 5.649,4 5.500,8 3.201,1 1.150,7 1.138,4 10,6 148,5 1.827,2 1.678,7
1998 5.882,9 5.743,6 3.330,8 1.176,9 1.202,3 335 139,3 1.948,8 1.809,5
1999 6.139,7 6.035,5 3.495.4 1.230,7 1.286,7 22,6 104,1 2.053,0 1.948,9
2000 6.429,6 6.358,2 3.661,5 1.277.9 1.376,7 42,0 714 2.408,4 2.337,0
2000 I 1.601,3 1.583,8 9124 318,0 342,8 10,6 17,5 588.,6 571,1
I 1.615,5 1.597,6 920,1 320,3 3472 10,0 17,9 616,2 598,3
v 1.630,2 1.615,3 927,3 324,1 349,6 14,2 14,9 638.4 623,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.686,1 1.659,5 962,8 332,9 356,6 7,1 26,6 644,1 6175
1I 1.698,8 1.675,7 975,9 336,6 355.,5 7,8 23,1 644,1 621,0
I 1.702,1 1.676,4 980,4 3374 356,8 1,8 25,7 6344 608,7
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
PIB
Total Dermanda interior Saldo exterior®
Total Consumo] Consumo publicol Formacion bruta)  Variacion def Total| Exportaciones®| Importaciones®
privadd| de capital fijo ~ existencias?)
1 11 124 13 14 15 16 17 18
1996 5.384,3 5.263,4 3.045,7 1.112,0 1.106,1 -0,4 120,9 1.635,7 1.514,9
1997 5.509,4 5.354,4 3.093,0 1.126,1 1.132,0 33 155,0 1.806,3 1.651,2
1998 5.667,3 5.544,2 3.186,3 1.140,0 1.190,3 27,6 123,0 1.938,6 1.815,6
1999 5.816,5 5.723,7 3.288,1 1.164,6 1.254,4 16,5 92,8 2.039,5 1.946,7
2000 6.011,8 5.883,9 3.372,0 1.186,3 1.308,3 17,3 127,8 2.283,1 2.155,2
2000 I1 1.500,9 1.471,7 843.8 296,2 326,4 5,3 29,2 561,3 532,0
111 1.507,1 1.473,4 844.7 296,5 329,2 3,0 33,6 581,1 54175
v 1.515,8 1.480,6 846,1 2987 329,2 6,6 35,3 5949 559.,6
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.551,4 1.512,4 8733 304.,5 334,0 0,7 39,0 599.8 560,8
II 1.552,4 1.516,3 878,1 305,7 331,2 1.3 36,1 596,5 560.,4
111 1.554,3 1.514,8 879.,6 306,4 331,1 23 39,5 592,1 552,5
(tasas de variacion interanuales)
1996 1.4 1.0 1,6 1.7 1,2 - - 4,5 32
1997 23 1,7 1,6 1.3 2,3 - - 10,4 9,0
1998 2,9 35 3,0 1.2 5,1 - - 73 10,0
1999 2,6 32 32 2,2 5.4 - - 52 72
2000 34 2,8 2,6 1.9 43 - - 11,9 10,7
2000 I 39 35 33 2,2 4,9 - - 11,7 10,9
111 32 2,7 2,4 1,6 3,8 - - 12,3 114
v 2,8 2,2 1.9 1, 32 - - 12,0 10,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 2,5 1,7 2,0 2,0 1.4 - - 8,8 7,0
I 1,6 1,0 1.8 2,0 -0,4 - - 52 37
111 1.4 0,8 1.8 2,1 -1,3 - - 0,8 -0,6

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 8 y 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|  Construccién Comercio,| Intermediacién| Administracién intermedio de netc')s de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, Publica, SIFIMY|  subvenciones
silvicultura y energfa e 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 5.173,4 139,7 1.207,3 300,7 1.059,3 1.334,5 1.131,9 200,5 562,1
1997 5.266,5 138,6 1.227,1 291,8 1.086,9 1.377,7 1.144,4 199.,4 582,2
1998 5.467,1 138,7 1.273,5 295,0 1.139,5 1.441,2 1.179,3 199,8 615,5
1999 5.675,7 1354 1.295,0 311,3 1.183,4 1.526,0 1.224,7 201,0 665,0
2000 5.949,8 137,0 1.373,8 3259 1.235,8 1.612,1 1.265,2 2124 692,1
2000 I1 1.480,9 34,0 342,2 81,2 307,7 400,5 315,3 53,2 173,6
I 1.496,4 34,8 346,3 81,3 310,1 406,0 317,9 53,4 172,4
v 1.508,5 34,6 349,1 82,1 314,0 409,3 3194 53,3 175,0
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.561,4 37,0 360,6 85,3 3273 4213 329,9 54,9 179,6
II 1.572,8 37,7 3594 85,4 330,9 426,6 332,7 55,4 181,5
111 1.579,2 37,7 357,8 86,2 3342 4284 335,0 56,4 179,3
4. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total|  Agricultura, Industria| ~ Construccion| ~ Comercio,| Intermediacion| Administracion| intermedio de netos de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, Publica, SIFIM®|  subvenciones
silvicultura y energia e 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 5.041,2 139,6 1.178,3 295,5 1.039,5 1.289,5 1.098,9 200,0 543,1
1997 5.160,6 140,2 1.216,9 290,2 1.072,1 1.331,1 1.110,0 207,1 556,0
1998 5.309,3 142,2 1.253,6 292,0 1.113,7 1.381,8 1.126,0 213.8 571.,8
1999 5.443,0 145,1 1.263,7 298,9 1.162,6 1.432,6 1.140,1 221,8 595,2
2000 5.636,2 145,2 1.321,9 304,4 1.211,0 1.495.3 1.158,6 2324 607,9
2000 II 1.405,3 36,2 329,6 75,9 301,9 3722 289,6 57,7 1533
1II 1.413,7 36,6 332,1 75,9 303,5 375,7 289,9 58,4 151,8
v 1.422,7 36,4 334,1 75,8 307,0 378,6 290,9 59,1 152,3
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.458,1 38,3 341,9 774 317,2 386,9 296,5 60,6 153,9
I 1.458,6 38,3 3384 76,4 318,0 3899 297.5 61,2 155,1
1T 1.462,1 38,6 337,1 76,4 319,1 3924 2984 61,9 154,2
(tasas de variacion interanuales)
1996 1,5 5,5 -0,3 -1,8 1,0 3,7 1,7 2,5 1,4
1997 2,4 0,4 33 -1,8 3,1 3,2 1,0 3,5 2,4
1998 2,9 1,4 3,0 0,6 3,9 3,8 1,4 3,2 2,8
1999 2,5 2,1 0,8 2.4 4.4 3,7 1,3 3,7 4,1
2000 5 0,0 4,6 1,8 42 4.4 1,6 4,8 2,1
2000 II 3,9 -0,2 5,0 2.4 4,7 4,5 1,9 52 4,5
1T 34 0,5 4,5 1,0 3,7 43 1,6 4,3 1,8
v 3,2 -0,5 42 0,5 4,1 4,0 1,4 4,5 -0,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 2,8 0,3 3,7 -1.4 3,7 34 1,4 4,3 0,3
I 2,0 0,0 1,5 -1,5 2,8 3,3 1,2 4,5 -0,7
I 1,7 -0,3 0,4 -1,5 2,6 3,0 1,4 4,3 -0,3

Fuente: Eurostat.

1) La utilizacién 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 la economia real?

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

Total Industria, excluida construccion? Construc-| Manufac-
Total Industria, excluidas construccién y energia Energia cién turas
Indice (d) Total Bienes| Bienes de Bienes de consumo
1995 = 100 intermedios equipo Total| Bienes de| Bienes de
€onsumo| consumo no
duradero|  duradero
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 3,5 109,3 43 4.4 3,5 7,5 2,8 4.6 24 2 0,3 4,7
1999 1,9 1114 1,9 1,8 1,5 2,3 1,7 1,3 1,7 4 2,9 1,9
2000 5,0 117,5 5,5 5 5,9 8, 2,3 6,0 1,6 8 2,1 5,9
2000 IV 4,5 1199 52 s 52 8,8 2,1 4.4 1,7 ,0 1,1 5,
Ampliacion de la zona del euro
2001 . . . . . . . . . .
20011 3,1 1194 42 4.4 2,8 8,1 3,0 3,0 2,9 -1,7 -2,1 5,1
11 0,3 1183 0,9 0,5 -0,2 1,8 0,3 -1,8 0,7 1,1 2,5 0,9
11T -1,1 117.8 -0,5 -0,8 -1,8 0,1 0,0 -4,1 0,9 0,8 -0,8 -0,7
v . . . . . . . . . .
2001 Feb 33 119,8 4,6 4.6 2,9 8,3 34 2,0 3,8 -1,5 -1,0 54
Mar 1,8 119,5 3,1 3,3 1,6 6,3 2,8 3,2 2,8 2,4 -43 39
Abr 0,0 118,3 0,9 0,4 -0,2 1,4 0,2 -2,0 0,6 0,8 -4,1 0,9
May -0,5 117.8 -0,1 -0,4 -1,1 0,8 -0,5 -3,8 0,2 1,9 -3,4 -0,3
Jun 1,3 1189 1,8 1,6 0,6 3,1 14 0,2 1,6 0,5 0,0 2,0
Jul -1,0 117,0 -1,4 -1,6 -1,8 -1,9 -0,9 -6,9 0,4 0,3 0,3 -1,7
Ago -1,.4 118,6 0,9 0,6 -1,4 2,9 1,4 0,1 1,6 1,2 -0,9 0,9
Sep -0,9 1179 -0,7 -0,9 -2,1 -0,1 0,1 -4,3 1,1 0,8 -1,7 -0,9
Oct -1,7 116,5 23 2,4 -3,6 -1,1 -1,5 -7,0 -0,4 -0,3 1,2 -2,6
Nov . .
Dic
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automéviles
(tasas de variacién interanuales, salvo indicacion en contrario)
Ventas al por menor (d) Nuevas matriculaciones de
Precios corrientes Precios constantes automéviles
Total Total Alimentos,|No alimenticios Miles® (d)
Indice Indice bebidas y Calzado,|  Equipo del
1995 = 100, 1995 = 100 tabaco vestido y hogar
confeccion
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1998 107,9 3,6 104,5 3,0 2,0 3,6 2,1 4.5 923 7,2
1999 111,5 3,3 107,2 2,6 3,1 2,5 1.4 3,0 973 54
2000 116,0 4,1 109,7 2,3 1,9 2,3 1,7 49 953 -2,1
2000 IV 118,1 3,8 110,5 1,6 1.4 1,6 0,8 R 924 -3,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 . . . . . 969 -0,7
20011 119,6 4.6 111,1 2,5 1.9 2,8 3,1 1.4 950 -5,1
11 121,0 4,0 1114 1,1 0,8 1,2 0,9 -0,3 1.005 1,8
Jits 122,0 4.4 111,7 1,7 1,7 1,6 2,5 -0,4 952 -1,2
v . . . . . . . . 971 2,3
2001 Feb 119,4 3,6 111,1 1,6 1,6 1,6 0,7 0,4 954 -6,2
Mar 119,5 5,0 110,7 2,5 1,7 3,2 2,5 0,3 952 -3,7
Abr 120,6 4,0 1114 1,3 1,0 1.4 1,1 -0,2 969 -1,8
May 120,8 2,9 111,2 0,1 0,0 0,1 -0,1 -1,4 992 0,0
Jun 121,7 5,2 111,5 1,8 1,3 2,0 1,8 0,8 1.053 7,3
Jul 121,7 4.4 111,5 1,6 2,2 1,5 0,9 -1,7 936 -1,5
Ago 122,1 4.8 111,7 1,9 2,0 1,5 0,4 1,3 961 -0,5
Sep 122,2 4,0 111,8 1,6 1,0 1,8 6.4 -0,9 960 -1,2
Oct 121,3 2,4 110,6 -0,2 0,3 0,2 -3,8 0,1 964 2,9
Nov . 975 3,2
Dic 975 0,6

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 21y 22, BCE: cdlculos basados en datos de AEFA, (Asociacion Europea de Fabricantes de Automéviles).

1) Series ajustadas teniendo en cuenta las variaciones en el niimero de dias laborables.

2)  Desagregacion con arreglo a la definicion armonizada de los principales destinos econémicos.
3)  Medias mensuales.
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Encuestas de opiniéon

(porcentajes netos, desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)

Manufacturas Indicador de Indicador de Indicador de
- - — — confianza de la confianza del confianza de los
Indicador de ExpectanvasAde Evaluacion dfe la Utilizacion d-e la construccién comercio al por consumidores?
confianza produccion| cartera de pedidos capacidad menor
productiva
(porcentaje)
1 2 3 4 5 6 7
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 IV 5 18 4 84,7 0 -3 1
Ampliacion de la zona del euro
2001 -8 3 -13 83,2 -5 -6 -5
20011 1 12 -1 84,4 -1 -2 1
1I -5 5 -8 83,6 -3 -6 -2
1T -10 2 -17 83,0 -7 -6 -8
v -17 -8 =27 81,9 -9 -9 -11
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
Oct -16 -8 -25 - -8 -9 -10
Nov -18 -9 -28 - -10 -9 -12
Dic -17 -7 -28 - -9 -10 -10

Indicadores de confianza de los consumidores y de la industria

(porcentajes netos, mensual; desestacionalizados)

—— Confianza de los consumidores?
10, —— Confianza industrial®

1993 1994

1996

1997

1998

Fuentes: Encuestas de opinién de la Comisién Europea.
1) Los datos sobre la utilizacion 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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|
1999 2000 2001

Utilizacién de la capacidad productiva y cartera de pedidos

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

netos, mensual; desestacionalizados)

85

Utilizacion de la capacidad (escala izquierda) ¥
—— Cartera de pedidos (escala derecha) ¥
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1993 1994

1995

1996

1997

1998

1999 2000 2001
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Cuadro 5.4

Indicadores del mercado laboral

1. Ocupados y parados en el total de la economia?
(tasas de variacién interanuales, desestacionalizadas, salvo indicacién en contrario)

Ocupados Parados
Total economia Por situacién profesional Por sectores Total Adultos? J6venes?
Indice, Asalariados|  Auténomos Industria Servicios Millones % de la % de la % de la
1995 = 100 (excluida poblacién poblacién poblacién
construccion) activa activa activa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 100,5 0,5 0.4 0,3 -1,3 1,6 14,739 11,6 9,8 23,9
1997 101,3 0,8 0,9 0,1 -0,4 1,5 14,824 11,5 9,9 23,2
1998 102,9 1,6 1,8 0,4 1,1 2,2 14,077 10,9 9,4 21,2
1999 104,6 1,6 2,2 -0,6 0,0 2,6 12,960 9,9 8,6 19,1
2000 106,8 2,1 24 0,2 0,8 2,8 11,713 8,9 7,7 17,1
2000 III 107,1 2,1 24 0,1 1,1 2,8 11,551 8,7 7,6 16,9
v 107,6 2,2 2,3 1,2 1,1 2,7 11,302 8,5 7,5 16,5
2000 Nov - - - - - 11,295 8,5 7,5 16,4
Dic - - - - 11,252 8,5 74 16,4
Ampliacion de la zona del euro
20011 108,0 1,9 2,2 0,5 1,2 24 11,628 8,5 74 16,7
I 108,2 1,6 1,7 0,6 0,8 2,0 11,565 8,4 7,3 16,7
I 108,4 1,3 1,5 0,0 0,2 1,8 11,573 8,4 7,3 16,7
2001 Ene - - - - - - 11,691 8,5 74 16,7
Feb - - - - - - 11,620 8,5 74 16,7
Mar - - - - 11,574 8,5 7,3 16,6
Abr - - - - - - 11,553 8,4 7,3 16,7
May - - - - - - 11,569 8,5 7,3 16,7
Jun - - - - - - 11,575 8,5 7,3 16,7
Jul - - - - - - 11,568 8,4 7,3 16,7
Ago - - - - - - 11,563 8,4 7,3 16,7
Sep - - - - - - 11,587 8,5 7,3 16,7
Oct - - - - - - 11,636 8,5 7,3 16,9
Nov - - - - - - 11,696 8,5 74 16,9
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 construccién)
empresa y
otros costes
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1996 1,9 3,0 1,1 34 3,0 44 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 0,2 1,4 1,3 1,7 2,1 0,9 1,6 1,5 2,2
1999 1,3 2,2 0,9 2,3 2,5 1,5 2,6 1,9 2,7
2000 1,1 2,5 1.4 33 3,6 2,3 3,2 2,9 2,7
1999 111 1,2 2,1 0,9 2,5 2,7 1,7 2,8 2,2 2,9
v 0.4 2,2 1,8 2,8 3,0 1,8 3,0 2,1 2,5
2000 I 0.4 2,5 2,1 32 35 2,5 34 3,0 3,0
1I 0,5 2,2 1,7 33 3,7 2,5 33 3,0 2,8
I 1,4 24 1,0 33 3,7 2,2 3,2 2,7 2,5
v 1,8 2,2 0.4 33 3,7 2,1 3,0 3,0 2,3
Ampliacion de la zona del euro
20011 2,2 2,3 0,2 3,1 3,5 1,8 2,9 2,7 3,2
II 2,5 2,5 0,0 3,0 34 1,7 3,0 2,3 2,8
111 24 2,5 0,1 3,1 35 2,0 3,2 3,1 .

Fuentes: BCE: calculos 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 a 13y 19).
1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Debido a diferencias en la cobertura, los datos trimestrales no se corresponden totalmente con los anuales. Los

datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.
2)  Adultos: 25 aiios o mds, jovenes: hasta 25 aiios; expresados como porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
3)  Costes laborales por hora para el total economia, excluyendo agricultura, Administracion Piiblica, educacién y sanidad. Debido a su diferente cobertura, los
datos de los componentes no son acordes con el total.
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6 Ahorro, 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 depdsitos Pro memoria:
Dep6sitos de
Total Efectivo| Depdsitos de los sectores no financieros distintos de la Administracion Depdsitos de la| Depdsitos en los SeCtOTes no
Central en las IFM de la zona del euro Administracién| las no IFM* bar?canos en
Central en las entidades de
Total Ala vista A plazo Disponibles Cesiones| IFM de la zona crédito fuera
con preaviso|  temporales del euro| de 1a zona del
euro?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 IV 4.685,3 320,6 4.072,2 1.158,1 1.466,3 1.322,5 1253 153,9 138,7 215,8
1998 1 4.642.4 311,8 4.050,9 1.133,2 1.457,0 1.342,7 118,0 139.4 140,2 2472
I 4.699,1 315,5 4.100,3 1.204,9 1.452,7 1.341,9 100,8 147.4 135.8 239,7
1T 4.677,5 311.,8 4.074,2 1.184,2 1.451,1 1.341,4 97,4 156,4 135,1 237,6
v 4.826,0 3234 4.211,1 1.282,9 1.463,3 1.386,3 78,6 149.,8 141,6 2130
1999 1 4.675,3 317.8 4.075,8 1.239,1 1.464,5 1.306,2 66,0 1334 1484 2439
I 4.701,5 3240 4.114,1 1.321,8 1.418,3 1.315,6 58,4 125,0 1384 2427
1T 4.712,8 3275 4.112,6 1.324,5 1.416,4 1.313,0 58,7 1333 1394 238,6
v 4.858,9 350,0 4.214,8 1.370,8 1.457.,6 1.3234 63,0 142,0 152,1 229,7
20001 4.836,8 334,7 4.222,0 1.379,5 1.462,5 1.303,2 76,8 130,2 150,0 260,6
I 4.893,7 341,2 4.256,5 1.409,6 1.485,6 1.282,5 78,9 146,0 150,1 2472
1T 4.913,5 339,0 4.265,6 1.396,7 1.523,5 1.263,5 81,9 159,2 149,7 254,1
v 5.030,2 347,6 4.361,5 1.464,5 1.542,4 1.269,1 85,6 164,5 156,6 230,9
Ampliacion de la zona del euro
20011 5.145,3 3355 4.502,3 1.446,2 1.625,7 1.314,5 1159 150,3 157,1 259,1
I . 3322 4.587,8 1.526,2 1.621,1 1.321,0 119,6 164,3 . .
1T . 308,7 4.6174 1.549.,4 1.609,2 1.333.3 125,5 153,7
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total A corto Alargo Total Acciones| Participaciones Total|  Participacion neta Reservas
plazo plazo cotizadas| en fondos de de los hogares en| para primas y
inversion, — las reservas de| reservas para
Participacio- . ..
seguro de vida y en siniestros
nes en fondos
las reservas de los
del mercado
R fondos de
monetario .
pensiones
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1997 IV 1.580,9 202,9 1.378,0 2.735,9 1.573,4 1.162,4 184,9 2.384,1 2.129,4 254,71
1998 1 1.599,3 194,5 1.404,8 3.260,9 1.937,6 1.323,3 186,5 2.463,8 2.199,6 264,2
1T 1.549,4 169,2 1.380,2 3.487.4 2.058,5 1.428,9 186,7 2.522,3 2.255,9 266,4
I 1.537,3 158,1 1.379,2 3.187.4 1.744,2 1.443,2 187,9 2.567,8 2.298,7 269,1
v 1.533,9 157,5 1.376,4 3.513,3 1.991,3 1.522,0 172,8 2.631,5 2.362,4 269,1
19991 1.574,3 136,7 1.437,5 3.734,8 2.096,4 1.638,4 194,8 2.706,9 2.428,2 278,71
1T 1.506,5 127,6  1.378,9 3.980,3 2.238,9 1.741.,4 211,5 2.774,8 2.494,1 280,7
I 1.506,9 116,5 1.390,4 4.068,7 23173 1.751,4 209,2 2.841,0 2.557,5 283.,4
v 1.550,3 146,5 1.403,8 4.589,6 27514 1.838,2 199,9 2.956,0 2.669,1 286,9
2000 I 1.544,6 147,0  1.397.6 4.862,3 2.928,4 1.934,0 209,8 3.086,9 2.786,5 300,3
II 1.583,7 147,2  1.436,6 4.796,7 2.884,3 1.912,5 199,0 3.137,7 2.834,7 303,0
I 1.643,3 163,1 1.480,2 4.922,5 2.989,6 1.932,9 203,5 3.196,7 2.890,5 306,2
v 1.710,9 1784 1.532,5 5.011,4 3.089,5 1.921,9 205,8 3.208,8 2.900,1 308,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.767,8 217,6  1.550,1 4.743,8 2.875,3 1.868,6 2283 3.254,3 2.932,6 321,7
II . . . . . . . . . .
III
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 depésitos, los valores distintos
de acciones, los préstamos (salvo los concedidos por las Administraciones Piblicas y las sociedades no financieras), las acciones cotizadas, las participacio-
nes en fondos de inversion y las reservas técnicas de seguro. No incluye otros instrumentos financieros [derivados financieros, acciones no cotizadas, otras
participaciones (distintas de acciones) y otras cuentas pendientes de cobro y pago].

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

4)  Comprende los depdsitos en las Administraciones Centrales (S.1311) de la zona del euro, otros intermediarios financieros (S.123) y las empresas de seguros y
Jfondos 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, fin de periodo]

Saldos vivos
2. Principales pasivos?

Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del ewro a Pro menoria:
Préstanos de las
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras Hogares® entidades de
crédito fuera de
de las IFM Totall  Acorto|  Alargo Totall  Acorto|  Alargo Totall Acorto]  Alargo| 14 zoma del euro
de la zona| plazo plazo” plazo plazo| plazo| plazo al sector no
del euro bancario?
1 2| 3 4 5 6| 7 8 9 10] 11 12
1997 IV 5.834,8 5.315,1 923,5 54,2 869,3 2.404,9 837,2 1.567,7 2.506,4 2242 22822 141,6
1998 1 5.893,7 53573 907,2 35,5 871,7 2.450,3 853,8 1.596,5 2.536,2 2235 23127 146,9
I 6.005.4 5.453,0 902,0 31,8 870,2 2.504,8 878,0 1.626,8 2.598,6 233,1 2.365,5 151,3
it 6.080,3 5.524,1 903,1 33,3 869,9 2.528,8 865,0 1.663,7 2.6484 233,77 24147 1474
v 6.226,8 5.663,4 911,3 36,0 875,2 2.601,1 903,0 1.698,1 2.7144 240,5 2.473,9 150,8
19991 6.261,9 5.682,7 903,1 36,1 867,0 2.594,4 920,0 1.6744 27644 251,5 2.512,9 156,8
I 6.4249 58173 900,5 38,7 861,8 2.686,6 962,4 1.7242 28377 255,1 2.582,6 183,3
it 6.491,0 5.886,3 885,9 37,7 848,2 2.701,3 941,7 1.759,6 2.903,8 255,0 2.648,8 191,4
v 6.668,2  6.039,1 900,7 42,1 858,7 2.796,4 980,0 1.8164 2971,1 263,8 2.707,3 201,4
2000 I 6.813,2 6.155,8 891,3 41,1 850,3 2.8952 1.037,8 1.8574 3.026,6 2653 2.761,2 221,1
I 6.961,5 6.261,6 885,6 42,0 843,6 29979 1.090,2 1.907,6 3.078,1 2739 2.804,2 219,7
it 7.098,5 6.378,1 865,7 39,9 8259 3.101,1 1.1458 1.9552 3.131,7 275,77 2.856,0 2522
v 7.270,3  6.500,3 883,0 42,0 841,0 3.198,6 1.160,2 2.0384 3.188,7 281,6 2.907,1 257,5
Ampliacion de la zona del euro

20011 74458 6.671,8 896,0 41,6 8544 3.3155 1.238,7 2.076,7 3.2343 279,7 2.954,6 282,4
I . 6.762,0 . . . . . . . . . .

it . 6.805,0
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Dep6sitos de la| Reservas de los
— - — - — cotizadas| Administracién fondos de
Total Administraciones Ptblicas Sociedades no financieras emitidas por las Central| pensiones de las
Total| A corto plazo| A largo plazo Total] A corto plazo| A largo plazo sociedades no sociedades no
financieras financieras
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1997 1V 3.638,0 3.335,1 499,0 2.836,0 302,9 45,8 257,1 1.997,7 135,2 236,2
1998 1 3.762,1 3.4423 492,5 2.949,8 319.,8 55,8 2639 2.465,0 136,3 239,1
I 3.826,3 3.504,1 491,7 3.012,3 3222 54,0 268,2 2.705,7 134,2 242,1
1T 3.920,1 3.587,1 494,5 3.092,6 333,0 55,6 2774 2.317,1 133,8 245,1
v 3.927,6 3.594,0 466,5 3.127,5 333,6 55,1 278.,5 2.641,8 140,3 248,2
19991 3.981,0 3.633,3 462,3 3.171,0 347,7 66,0 281,7 2.734,6 146,9 251,2
1I 3.964,6 3.609,6 451,8 3.157,8 355,0 67,1 2879 2.975,3 136,6 2543
1T 3.950,8 3.581,5 444.8 3.136,7 369,3 75,3 294,0 3.081,5 137,6 2574
v 3.914,7 3.534,6 419,9 3.114,7 380,1 78,5 301,6 3.947.8 149,8 260,8
20001 3.980,8 3.600,9 4252 3.175,8 379.,8 79,2 300,6 4.414,5 147,6 263,6
I 4.019,5 3.621,7 4254 3.196,4 397.8 89,0 308,8 4.165,7 147,6 266,6
III 4.057,7 3.638,7 421,8 3.216,9 419,0 95,9 323,1 4.044,3 147,2 269,0
v 4.113,6 3.666,1 401,8 3.264,3 447.5 102,4 345,0 3.830,1 153,7 2714

Ampliacion de la zona del euro
20011 4.262,3 3.797.4 429.,8 3.367,6 4649 112,2 352,7 34414 154,7 273.8
I . . . . . . . . . .
1T

Fuente: BCE.

1) Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Publicas (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 Publicas y las sociedades no financieras), las acciones cotizadas, las participacio-
nes en fondos de inversion y las reservas técnicas de seguro. No incluye otros instrumentos financieros [derivados financieros, acciones no cotizadas, otras
participaciones (distintas de acciones) y otras cuentas pendientes de cobro y 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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Operaciones

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depdsitos Pro memoria:

- — — — — Depésitos de los

Total| Efectivo Depos]l.os de. los sectores no financieros® distintos de la Dep()§1t‘0s de. la| Depositos en sectores 1o bancarios
Administracion Central en las IFM de la zona del euro Administracion| las no IFM*

en entidades de

Central en las .
Totall Ala vista Aplazo| Disponibles|  Cesiones| IFN? r;ea]ae;n; crédito fuera de la
con preaviso|  temporales del ewro zona del euro”
1 2] 3 4 5 6) 7 8 9 10
1997 1V 130,5 9,4 111,5 73,9 5,1 37,6 -5,1 3,2 6,4 -13,3
1998 1 -45,7 -8,8 -24,1 -25,7 -11,1 20,1 -7,3 -14,5 1,6 29,0
I 52,1 3,6 44.8 68,0 -5,9 -0,5 -16,7 8,0 -4.4 -4.9
III -14,7 -3,7 -19,2 -18,0 2,3 -0,3 -3,3 9,0 -0,7 4,0
v 148,1 11,6 136,6 98,0 12,7 44,8 -18,9 -6,6 6,5 -23,6
19991 -394 -5,2 -36,8 -19,2 -15,1 10,2 -12,7 -4,2 6,8 21,5
I 223 6,3 34,4 81,3 -48,7 9,3 -7,6 -8,4 -9,9 -4.4
1T 13,2 34 0,4 3,6 -0,9 -2,6 0,3 8,3 1,0 -1,9
v 1394 22,2 95,8 44,4 36,9 10,3 42 8,7 12,7 -14,1
20001 -28,2 -15,3 1,1 6,4 1.4 -20,4 13,7 -11,9 -2,1 254
I 51,2 6,7 28,6 31,5 16,9 -21,8 2,1 15,8 0,0 -13,1
III 7,4 -2,2 -3,3 -17,0 29,3 -18,5 2,9 13,3 -0,4 -2,0
v 128,9 8,6 108,1 71,4 27,2 5.8 3.8 53 6,9 -17.4
Ampliacion de la zona del euro

20011 -19,8 -19,8 15,0 -34,3 41,9 -6,1 13,4 -15,6 0,6 11,4
I . -3.3 82,7 77,3 -4,4 6,3 3,6 13,9 . .

1T . -23.5 47,5 26,5 2,3 12,7 6,0 -10,6

Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total A corto A largo Total Acciones| Participacio- Total|  Participacion neta| Reservas para
plazo plazo cotizadas nes en de los hogares en primas y
fondos de| Participaciones en| las reservas de| reservas para
inversion 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 5,8 -1,7 13,5 68,7 51,7 17,0 -12,3 53,6 51,8 1,8
1998 1 -27,8 -84 -19,5 92,7 -6,1 98,9 7,3 66,9 54,6 12,4
1I -70,2 -25,0 -45,2 1174 24,2 93,2 0,0 46,9 449 2,0
1II -6,0 -11,0 5,0 97,9 12,0 85,8 1,0 43,2 40,6 2,6
v -9,9 -1,6 -8,2 874 68,5 18,9 -16,1 50,2 48,2 1,9
19991 23,8 -13,0 36,7 105,0 33 101,7 0,2 70,5 58,1 12,5
1I -35,8 -11,2 -24.6 146,6 58,3 88,4 16,7 54,3 51,7 2,7
1II -6,2 -9,9 3,6 91,7 53,1 38,6 -2,1 56,6 53,4 3,2
v 55,6 254 30,2 6,7 39,8 -33,1 9,4 74,1 71,8 2,4
2000 I -20,4 3,9 -243 -8,9 -43,3 34,4 5.4 83,7 70,9 12,8
1I 47,7 -0,8 48,5 82,6 68,9 13,7 -14,0 53,6 50,9 2,7
1II 67,7 16,6 51,1 151,8 139,2 12,6 1,2 52,6 49,4 3,2
v 13,2 7,8 5.4 253,0 185,9 67,1 -0,8 61,5 59,0 2,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 91,0 47,0 44,0 61,6 6,7 54,9 22,1 66,4 53,3 13,1
1I . . . . . . . . . .
1II

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 Publicas y las sociedades no financieras), las acciones cotizadas, las participacio-
nes en fondos de inversion y las reservas técnicas de seguro. No incluye otros instrumentos financieros [derivados financieros, acciones no cotizadas, otras
participaciones (distintas de acciones) y otras cuentas pendientes de cobro 'y 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 Puiblicas (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).

4)  Comprenden los depdsitos en las Administraciones Centrales (S.1311) de la zona del euro, otros intermediarios financieros (S.123) y las empresas de seguros
v 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?

Préstanos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del ewro a Pro menoria:
Préstanos de las
Total Administraciones Puiblicas Sociedades no financieras Hogares® entidades de
crédito fuera de
de las IFM Total]  Acorto Alargo| Total]  Acorto Alargol Total]  Acorto Alargo| 13 z0ma del euro
de la zona| plazo| plazo” plazo| plazo plazo| plazo al sector no
del euro| bancario®
1 2] 3 4 5 [§ 7 8 9 10 11 12
1997 1V 155,8 146,2 21,1 44 16,7 68,4 27,7 40,8 66,2 6,7 59,5 -16,4
1998 1 67,2 43,9 -15,7 -18,5 2,8 55,0 27,1 27,9 27,9 -0,7 28,7 39
1I 116,8 110,6 -5,5 -3,7 -1,9 54,5 22,1 32,3 67,9 9,5 58,4 6.4
11T 77,4 81,0 2,6 1.4 1,2 24,8 -15,9 40,7 50,0 0,6 49,5 -0,4
v 161,5 150,8 8,8 2,8 6,1 76,3 37,5 38,8 76,4 6,8 69,5 2,1
19991 85,1 77,0 -7,0 0,1 -7,1 19,6 22,3 -2,8 72,5 9,1 63,4 1,0
1I 159,7 133,2 -4.3 2,6 -6,9 89,2 40,4 48,8 74,8 3,6 71,2 23,6
1T 69,9 71,7 -14,7 -1,0 -13,7 17,6 -16,9 34,5 67,1 -0,2 67,3 8,5
v 169,3 147,3 15,0 43 10,8 87,9 35,8 52,1 66,3 8,9 57,5 -6,8
2000 I 140,2 109,6 -8,0 -0,9 -7,1 90,8 55,1 35,7 57,4 1,6 55,7 14,8
1I 157,2 116,6 -6,3 0,8 -7,1 109,6 57,4 52,1 53,9 8,5 45,4 -0,9
11 1233 93,3 -16,2 -2,1 -14,1 91,3 48,2 43,1 48,3 0,2 48,1 22,3
v 187,7 139,8 17,7 2,1 15,6 110,4 18,9 91,5 59,6 6,1 53,5 11,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 92,6 78,6 -4.9 -0,5 -4.4 66,1 45,9 20,2 31,3 -5.4 36,7 8,7
I . 87,9 . . . . . . . . .
11 . 59,7
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depésitos de la| Reservas de los
— - — - - cotizadas| Administracion fondos de
Total| Administraciones Ptiblicas Sociedades no financieras emitidas por las Central pensiones de las
Total[ A corto plazo| A largo plazo| Total| A corto plazo| A largo plazo sociedades no sociedades no
financieras financieras
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1997 IV -8,8 -4,6 -33,5 28,9 -4,2 -1,5 3,3 44,1 6,9 2,3
1998 1 70,4 59,8 -4.9 64,7 10,5 9,7 0,9 11,0 1,1 2,4
I 54,1 51,2 -0,6 51,7 2,9 -1,8 4,7 37,3 -2,1 2,4
III 62,3 55,1 3,1 51,9 7,3 1,4 5,8 10,7 -0,4 2,4
v 9.4 -14,8 -30,4 15,6 5,4 0,8 4,7 40,6 6,4 2,2
19991 72,8 58,3 1,3 57,1 14,5 10,7 3,8 10,8 6,6 2,5
I 43,5 344 -1,7 42,1 9,1 0,9 8,3 36,0 -10,3 2,5
III 52,5 33,9 -10,0 43,9 18,5 8,1 10,4 34,4 1,0 2,5
v -8,0 -14,9 -27.9 13,0 6,9 3,1 3,8 41,9 12,1 2,6
2000 I 61,2 60,9 11,1 49,8 0,3 0,5 -0,2 -34,9 2,2 2,4
I 44,0 242 -1,2 25,4 19,8 10,1 9,7 29,9 0,0 2,4
III 52,2 27,2 2,2 29,4 25,0 7,2 17,8 72,4 -0,4 2,4
v 12,1 -16,5 -26,2 9,6 28,6 6,8 21,8 51,9 6,4 2,4
Ampliacion de la zona del euro
20011 53,2 30,6 31,9 -1,4 22,6 9,7 12,9 51,0 1,1 2,5
II . . . . . . . . . .
III

Fuente: BCE.

1) Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Publicas (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 Publicas y las sociedades no financieras), las acciones cotizadas, las participacio-
nes en fondos de inversion y las reservas técnicas de seguro. No incluye otros instrumentos financieros [derivados financieros, acciones no cotizadas, otras
participaciones (distintas de acciones) y otras cuentas pendientes de cobro y 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 [FM 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)

Aborro e inversién en la zona del euro” Inversion de los sectores privados no financieros V2
Ahorro| Formacién| Capacidad| Formacién Adquisicion
bruto bruta de de bruta de| Sociedades neta de|  Efectivo y Valores Acciones|  Reservas
capital fijo| financiacion|  capital fijo no activos|  depésitos| distintos e[ Valores a técnicas de
financieras| ~financieros acciones| Jargo 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 5,5 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 21,5 20,6 0,2 17,3 10,5 13,9 4,3 1,8 1,5 4 3,7
1996 21,2 20,2 0,6 17,1 10,5 12,9 3,7 0,2 1,3 2,0 3,7
1997 21,8 20,1 1,2 17,1 10,5 13,4 1,8 -0,6 0,0 3,3 4,1
1998 21,8 20,3 0,6 17,3 10,8 15,5 2,3 -2,0 -1,2 6,0 3,7
1999 21,8 20,8 -0,1 17,7 11,1 20,2 2,3 0,8 0,6 5,8 4,3
2000 21,9 21,2 -0,5 18,5 11,8 21,1 2,0 2,0 1,3 5,9 42
Financiacion de los sectores privados no financieros "2 Transac-|  Inversién| Contraccién
Ahorro Contraccién ciones| financiera en neta de
bruto Hogares neta de Valores Acciones|  Préstamos ﬁnanci:azs) % S:)t::]e;l (ly)asiv]:s enl
asivos| g netas’ otal de| % sobre e
paswos d]snnto's de[ Valores a Préstamos a inversin total de
Acelones) - largo plazo largo plazo bruta®| financiacién®
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1993 20,8 12,8 7,7 1,2 1.4 1.4 3,7 4,5 53 43,6 27,0
1994 20,7 11,8 9,6 1,0 1,1 1,6 3,7 3,8 4,2 45,0 31,7
1995 21,9 12,0 7.4 -1,8 -1,7 1.4 4,8 3,6 6,5 44,6 25,3
1996 21,4 11,8 8.8 0,2 0,0 1,6 5,7 4,8 4,1 43,0 29,1
1997 20,6 11,3 9,5 0,1 0,1 1,3 5,9 4,7 39 43,9 31,6
1998 20,2 10,5 12,5 0,4 0,3 2.4 7,6 5,9 3,0 473 38,2
1999 19,2 10,0 17,5 0,8 0.4 3,1 9,9 7,6 2,7 53,3 47,7
2000 18,8 9,5 21,1 1,3 0,8 3,7 10,8 7,0 0,0 53,3 52,9
Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros”?
(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacion
—— Formaci6n bruta de capital fijo EEH Acciones — - = Ahorro bruto EEE  Acciones
- - - Adquisicién neta de activos financieros Reservas técnicas de seguro  — —  Contraccién neta de pasivos Préstamos
[ valores a largo plazo I Efectivo y depésitos [ Valores a largo plazo
24 24
- - — ——— . .
20 2 TTrm= ~. s
Se—. g
Iz
,
16 16 L7
12
8
4 4
0

1094 1995 1996 ~ 1997~ 1998 ~ 1999 - 2000+ 1994 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

Recursos, empleos y déficit/superavit V

(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 capital| ~ fiscal ?
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 46,4 46,0 11,8 9,5 22 13,0 0,9 16,7 8,5 5,1 2,3 0,4 0,2 41,6
1992 474 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 52 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 13,5 0,8 17,5 8,5 54 2,5 0.4 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 2,3 134 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 433
1997 48,2 47,6 12,2 9,6 2,6 13,5 0,7 17,6 8,8 55 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 0,3 433
1999 48,3 47,7 12,8 10,1 2,6 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 16,2 8,5 4,9 2.4 0,5 0,3 43,7
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos Pro
Total| Remune-| Consumo| Intereses| Trans- de capital Inversion Trans- memoria:
racion de| interme- ferencias Pagos| Subsidios ferencias|  pygadas ?nm}er
asalaria- dio corrientes| ociales ¥ de capital| por jnsgia-| PO
dos Pagados ciones de
por inst. la UE
de la 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 24 0,6 4.8 32 1,6 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 32 1,5 0,0 46,6
1993 53,6 49,0 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 23 0,5 44 2,9 1,5 0,1 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 4,8 57 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 26,6 232 22 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,8 47,1 11,0 4,8 5,1 26,2 23,1 2,1 0,5 3,7 2.4 1,3 0,1 45,8
1998 49,9 46,0 10,7 4,7 4,7 25,9 22,6 2,0 0,5 3,9 24 1,5 0,1 45,2
1999 49,6 45,5 10,7 4,7 42 259 22,6 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 454
2000 48,6 447 10,5 4,7 4,0 25,5 22,2 1.9 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,6
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit primario/superavit y consumo publico
Déficit (-) / superavit (+) Déficit Consumo publico”
Total|  Estado| Adminis-| Adminis-|Seguridad| Primario Total Consumo| Consumo
tracion|  tracion Social ©) A/ Remu-| Consumo Transf.| Consumo Ventas|  Publico|  piblico
regional local superavit neracién inter-|sociales en| de capital|  (menos) colectivo| 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 -0,1 0,3 0,6 20,3 11,2 5,0 4.8 1,8 -2,3 8,6 11,7
1992 -4,8 -42 -0,3 -0,2 0,0 0,8 20,7 11,4 5,0 4,9 1,8 24 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 1,9 -2,5 89 12,2
1994 -5,1 -4.4 -0,5 -0,2 0,0 0.4 20,8 11,3 5,0 5,1 1,8 -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 5.1 1,8 -2,5 8.4 12,0
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1,4 20,6 11,2 4.8 5.2 1,8 -2,5 8,5 12,1
1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 4.8 5,1 1,8 -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 5,1 1,7 -2,5 8,1 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0.4 29 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 24 82 11,8
2000 -0,8 -1,3 -0,1 0,2 0,5 32 19,8 10,5 4,7 5,1 1,7 24 8,1 11,8
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)
BE DE GR ES FR 1IE 1T 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 1,2 -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 24 24 1.3
1999 -0,6 -1,6 -1.8 -1,1 -1,6 23 -1.8 3,7 0,4 22 -2,1 1,9
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).
Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por ventas de licencias UMTS en el 2000 (el
déficit/superavit de la zona del euro en el que se incluyen dichos ingresos es igual a 0,3). Los datos anteriores a 1995 son, en parte, estimaciones. Las
transacciones entre paises e instituciones de la UE estdn incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estdn consolidadas.

1)

2)
3)
9
5)

La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
Incluye beneficios sociales, transferencias sociales en especie via productores 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
depdsitos corto plazo|  largo plazo Total IEM 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 74 16,1 9,2
1992 60,9 2,6 16,8 10,1 31,5 50,2 26,4 7,6 16,2 10,7
1993 67,2 2,7 17,6 9,9 37,0 52,5 27,6 8,7 16,2 14,8
1994 69,9 29 16,8 10,3 40,0 56,2 29,8 9,9 16,4 13,8
1995 74,2 29 18,3 9,8 43,1 58,6 30,5 10,9 17,2 15,6
1996 75,4 29 17,8 9,9 448 59,2 30,3 13,2 15,8 16,2
1997 74,8 2,8 17,0 8,9 46,1 57,2 29,0 14,4 13,7 17,7
1998 73,1 2,8 15,8 79 46,6 53,5 27,0 16,2 10,4 19,6
1999 72,0 29 14,8 6,9 475 50,1 253 14,9 9,9 22,0
2000 69,5 2,7 13,6 6,3 47,0 46,3 22,9 134 10,0 232

2. Zona del euro - deuda de las AAPP por emisor, plazo y moneda de denominacion

Total Emitido por® Plazo a la emisién Plazo al vencimiento Moneda
Estado| Admén| Admon|Seguridad| Hasta un| Mads de Hasta un| Entre 1 y| Mdas de 5| Euros o Otras
regional local Social afio un afio| Tipo de afio 5 afios afios| monedas| Moneda| monedas
interés partici- no
variable pantes”| nacional
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 574 46,6 45 6,0 03 11,8 45,6 4.8 17,7 18,8 20,9 56,2 1,9 1,1
1992 60,9 49,7 4,7 6,1 04 12,2 48,7 6,3 17,8 20,9 22,1 59,6 22 1,3
1993 672 552 52 6,3 0,6 11,9 553 6,7 18,5 24,3 24,5 65,5 29 1,7
1994 69,9 57,9 54 6,1 0,5 11,2 58,7 74 16,6 26,6 26,8 68,1 3,0 1,9
1995 74,2 61,7 5,7 6,0 0,8 10,6 63,6 6,9 17,6 26,2 30,3 72,3 2,9 1,9
1996 754 62,9 6,1 59 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 253 30,9 73,5 2,7 1,9
1997 74,8 62,3 6,3 5,6 0,6 88 66,0 6,0 18,6 252 31,0 72,8 2,8 2,0
1998 73,1 61,0 6,3 54 03 7.7 654 5,5 16,3 25,9 30,9 71,4 32 1,7
1999 72,0 60,2 6,2 53 03 7,0 65,1 5,0 14,4 26,8 30,8 70,2 - 1.8
2000 69,5 58,1 6,1 5,1 03 5,6 63,9 4.4 14,5 274 27,7 67,7 - 1,8
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP

BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 1253 61,0 108,2 66,7 59,3 65,1 120,2 6,1 69,9 64,7 58,9 54,1
1998 1197 60,9 105,0 64,7 59,5 54,8 116,4 6,4 66,8 63,9 54,7 48,8
1999 1159 61,3 103,9 63,4 58,5 49,3 114,6 6,0 63,1 64,7 54,5 473
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 cuya administracion ha emitido la deuda.
4)  Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
5)  Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.
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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| depdésitos corto| largo plazo dores IFM Otras| acreedores”
financia- 3 en ) plazo residentes® sociedades
cién ? volumen # financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1991 52 5,1 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 3,1 0,7 1,9
1993 8,1 7,5 0,3 0,1 0,1 0,2 1,3 0,1 6,4 3,7 2,0 1,3 4.4
1994 6,1 52 0,2 0,7 0,0 0,4 0,0 0,9 4,8 6,3 3,6 1,7 -0,3
1995 7,7 55 0,2 2,2 -0,2 0,2 24 0,0 52 52 2,2 1,5 2,5
1996 38 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,2 0,4 3.2 2,7 0,8 2,6 1,1
1997 2,3 24 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,6 3,0 0,2 -0,1 1,8 2,1
1998 1,6 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,1 -0,8 24 2,7
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 3,1
2000 0,8 0,8 0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -0,7 2,3
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variacio- | Déficit(-) / Ajuste entre déficit y deuda *
nes en laf superdvit Total| Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP| Efecto de Otras| Otros 'V
8) “s L.
deuda ® Total| Efectivo y| ~ Valores Prés-| Acciones valoracion variaciones|
depGsitos|  distintos|  tamos| y otras| Privatiza-| Aporta- Efecto en
de accio- participa- ciones| ciones de tipo de volumen
nes '0) ciones capital cambio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 5.2 -4,7 0,5 1,1 0,3 0,1 0,4 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,8
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 0,1
1993 8,1 -5,7 2.4 13 1,0 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 0,6
1994 6,1 -5,1 1,0 0,2 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 -0,1
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 -0,3
1996 38 -4,3 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,3
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 0,3
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 0,3
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 0,0
2000 0,8 0,3 1,1 1,0 0,9 0,2 0,1 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1

Fuente: BCE.
1) Los datos son, en parte, estimaciones. Variacién interanual de la deuda bruta nominal consolidada expresada como porcentaje del PIB [deuda (t) — deuda (t—

1)] = PIB (1.
2)  Las necesidades de financiacion son, por definicion, igual a las operaciones en deuda publica.
3)  Incluye, ademdas 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 activos y pasivos (crédito comercial, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).
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8 Balanza de pagos Yy posicion de inversion
internacional de la zona del euro

(incluidas las reservas)
I

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 Bienes|  Servicios| Renta| Transferen- Total| Inversion Inversion| Derivados| Otra| Activos de|
cias directa de cartera| financieros| inversion| reserval
corrientes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13
1997 62,1 116,4 3,1 -15,2 -422 13,0 . -44.5 -243 . . . .
1998 31,9 109,0 -1,1 -28,8 -47,2 12,4 -68,4 -81,3  -110,0 -8,2 1230 8,2 24,1
1999 -18,3 75,6 -11,9 -35,7 -46,3 12,9 10,9  -118,1 -45,7 4.5 160,1 10,1 -5,5
2000 -59.,9 35,6 -16,1 -26,7 -52,6 9,7 93,4 17,6 -111,5 -1,7 171,5 17,6 -43,2
2000 III -14,8 11,8 -2,3 -9,6 -14,6 1,5 -5,3 -87,2 0,3 -0,3 77,2 4,7 18,6
v -17.4 9,5 -5,6 -39 -17.4 3,5 25,7 -13,5 12,7 -8,5 24,4 10,7 -11,8
2000 Ago -6,7 1,8 -1,2 -1,.4 -6,0 0,2 7,0 -35,4 14,0 -0,4 27,9 1,1 -0,6
Sep -3,0 2,8 -1,2 -1,8 -2,8 0,8 -7,6 -32,6 -4,0 1,9 23,0 4,0 9,8
Oct =54 4,3 -1,6 -2,0 -6,2 0,3 0,8 -18.,4 0,5 -2,1 19,9 0,7 4.4
Nov -5,0 1,9 -0,8 -0,8 -5,2 1,4 3,7 1.4 2,2 -2,5 -5,1 7,7 -0,2
Dic -7,0 3,3 -3,2 -1,1 -5,9 1,8 21,2 34 9,9 -4,0 9,6 2,3 -16,0
Ampliacion de la zona del euro
20011 -10,5 5,5 -5,0 -9,1 -1,9 2,9 30,6 -40,6 -38,5 -2,0 102,2 9,5 -23,0
II -11,3 15,1 6,2 -15,6 -17,0 3,5 -10,2 -50,5 27,8 0,0 10,0 2,5 18,0
III -1,3 19,4 0,8 -84 -13,1 1,1 -41,3 -11,9 62,5 -8,9 -85,3 2.4 41,4
2001 Ene -11,1 -3,9 -2,4 -1,5 2,7 1,3 2,3 -9,9 -42,8 -4,6 57,2 2.4 7,5
Feb 1,2 3,3 -1,1 -0,6 -0,5 1,5 7,7 2.4 2,3 -0,7 3,8 4,5 -10,4
Mar -0,6 6,0 -1,5 -1,0 -4,0 0,1 20,6 -33,2 6,6 33 41,2 2,7 -20,1
Abr -6,7 2,9 1,6 -6,8 -4,5 2,2 12,5 0,7 -20,5 1.6 23,7 7,0 -8,0
May -3,0 4,1 2,7 -4,4 -5,3 0,5 -8,7 -40,9 16,0 34 16,3 -3,6 11,2
Jun -1,6 8,1 1,9 -4.4 -1,3 0,9 -14,0 -10,4 32,2 -5,0 -29.9 -0,8 14,8
Jul -4,1 8,5 0,9 -8,1 -5.4 0.4 -12,0 72 1,6 -4,8 -16,0 0,0 15,7
Ago 4,2 6,0 0,8 0,3 -2,9 0,6 0,3 -6,0 17,8 -3,1 -12,6 4,1 -5,1
Sep -1,3 5,0 -0,9 -0,7 -4,7 0,0 -29,5 -13,1 43,0 -1,0 -56,7 -1,6 30,8
Oct 0,1 9,6 0,2 -4,3 -5.4 0,3 -14,6 53 0,3 -3,8 -13,8 -2,6 14,2
Cuenta corriente y cuenta de capital Inversiones directas y de cartera
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos] [mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]
|:| Bienes E Transferencias corrientes B Inversiones directas
777 Servicios [ILL1] Cuenta de capital [ Inversiones de cartera
Rentas Total 150

100

50

-50

-100

-150 ;

-200 -

-40 J -250

1998 1999 72000 2001 1998 1999 72000 2001

Fuente: BCE.

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 Transfgrencias
corrientes
Ingresos| Pagos| Neto| Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingreso: Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos
1] 2| 3 4 5 [d 7 8 9 10| 1]] 12 13
1997 1.218,5 1.156,3 62,1 754,6 638,3 2142 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 5,9
1998 1.277,7  1.245,8 31,9 784.,4 675,4 231,9 233,0 198,5 227,3 63,0 110,1 17,7 53
1999 1.334,5 1.352,7 -18,3 818,1 742,5 244.5 2564 207,0 2427 64,8 111,1 19,1 6,3
2000 1.597,6  1.657.,5 -59,9 986,8 951,3 279,5 295,7 264,0 290,7 67,2 119,9 18,3 8,7
2000 III 400,2 415,0 -14,8 246,6 234,8 75,5 77,9 65,7 75,3 12,3 27,0 44 2,9
v 4374 4548 -17,4 274,6 265,1 75,1 80,8 72,7 76,6 14,9 32,3 5,9 2,5
2000 Ago 126,1 132,8 -6,7 77,4 75,6 24,9 26,1 20,0 21,4 3,8 9,8 1,5 1,3
Sep 140,1 143,1 -3,0 86,1 83,3 25,0 26,2 24,5 26,2 4,5 7,3 1,7 0,9
Oct 146,0 151,5 -5.4 94,2 89,8 25,3 26,9 22,9 24,9 3,6 9,8 0,9 0,6
Nov 145,2 150,2 -5,0 93,9 92,0 243 25,1 21,9 22,7 5,1 10,3 2,2 0,8
Dic 146,2 153,1 -7,0 86,6 83,3 25,5 28,7 27,9 29,0 6,2 12,2 2,9 1,1
Ampliacion de la zona del euro
20011 4233 4339 -10,5 254,5 249,0 68,7 73,7 70,6 79,6 29,6 31,5 44 1,5
II 432,8 4441 -11,3 261,2 246,1 82,2 76,0 74,4 90,0 14,9 31,9 53 1,8
I 414,0 415,3 -1,3 253,7 2343 80,5 79,7 66,1 74,6 13,7 26,8 2,7 1,6
2001 Ene 140,4 151,5 -11,1 79,8 83,7 22,4 24,8 22,6 30,1 15,6 12,9 1,8 0,5
Feb 135,1 1339 1,2 82,3 78,9 22,4 23,5 22,5 23,1 7,9 8,4 1,9 0,4
Mar 147,8 148,5 -0,6 92,4 86,4 23,9 25,4 25,4 26,4 6,1 10,2 0,7 0,5
Abr 138,4 145,1 -6,7 83,2 80,3 26,1 24,5 23,3 30,1 58 10,3 2,6 0,4
May 147,1 150,1 -3,0 88,5 84,4 28,1 25,4 25,7 30,1 4.9 10,2 1.4 1,0
Jun 1473 148,9 -1,6 89,5 81,4 28,1 26,2 25,5 29,8 42 11,5 1,3 0,4
Jul 1479 152,0 -4,1 90,0 81,6 28,6 27,7 24,5 32,6 4.8 10,1 1,0 0,6
Ago 133,4 129,2 42 80,9 74,9 27,7 26,9 20,4 20,1 4.4 7,3 1,1 0,5
Sep 132,8 134,1 -1,3 82,7 77,8 243 25,1 21,2 21,9 4,6 9,3 0,6 0,5
Oct 146,6 146,5 0,1 95,1 85,5 25,9 25,7 21,1 25,4 4.4 9,8 1,0 0,6
2. Principales partidas de la cuenta corriente (desestacionalizadas)
Cuenta corriente
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresos| Pagos| Neto| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos
1 2 3 4 3 [d 7 8 9 1 11
1999 111 334,8 340,7 -6,0 209,0 190,0 61,1 64,3 48,7 57,6 15,9 28,8
IV 353,1 365,0 -11,9 217,5 203,7 64,0 68,3 53,9 64,1 17,8 28,9
2000 I 371,1 378,7 -7,6 2293 217,2 65,6 68,7 59,8 65,4 16,4 27,4
II 387,3 407,2 -19,8 241,5 231,8 67,3 72,6 60,9 70,0 17,7 32,7
I 410,5 426,4 -16,0 2529 245,0 71,6 74,2 70,2 79,0 15,8 28,2
v 431,7 449,5 -17,8 264,8 259,8 75,5 80,9 73,8 76,8 17,5 32,1
2000 Ago 137,2 142,8 -5,6 85,1 81,6 234 243 23,4 26,8 5.2 10,0
Sep 142,2 143,3 -1,1 86,9 83,3 24.8 25,9 24,9 26,4 5,6 7,7
Oct 141,8 146,8 -5,0 87,1 84,8 24,7 26,3 24,7 25,4 53 10,3
Nov 144,6 149,7 -5,0 88,4 86,8 25,4 26,3 24,7 25,8 6,1 10,8
Dic 145,3 153,1 -7,8 89,4 88,2 25,4 28,3 24,5 25,6 6,1 11,0
Ampliacion de la zona del euro
20011 428,6 436,1 -7,5 260,8 247,6 76,4 77,0 72,1 82,0 19,2 29,4
II 429,0 440,6 -11,6 262,1 246,7 80,1 77,6 69,1 82,5 17,7 33,7
I 422,6 4279 -5,3 258,9 2448 75,4 76,7 70,6 N 17,6 28,7
2001 Ene 144,1 147,1 -3,0 87,5 83,1 25,4 25,4 24,6 29,6 6,5 9,0
Feb 143,4 143,5 0,0 87,2 82,7 26,0 25,8 24,0 25,4 6,3 9,5
Mar 141,1 145,6 -4.5 86,1 81,9 25,0 25,8 23,6 26,9 6,3 10,9
Abr 143,4 147,7 -4,3 86,5 82,6 27,1 25,8 23,1 28,4 6,7 11,0
May 144,4 145,8 -1,5 87,9 81,7 26,8 25,6 24,1 27,5 5,6 11,0
Jun 141,2 147,0 -5,8 87,7 82,5 26,1 26,2 22,0 26,6 5,5 11,7
Jul 141,5 149,4 -7,9 85,2 83,1 25,4 25,7 25,0 30,0 5.9 10,5
Ago 143,5 141,1 24 87,8 81,7 25,7 25,9 24,1 25,5 5.9 79
Sep 137,6 137,5 0,2 86,0 79,9 243 25,2 21,5 22,2 5.9 10,2
Oct 139,0 139,1 -0,1 85,3 78,1 24,6 24,4 22,6 26,5 6,5 10,1
Fuente: BCE.

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

Balanza de pagos: cuenta de rentas

(mm de euros; flujos brutos)

Total Rentas del trabajo Rentas de la inversién
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos| Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1 2 3 5 6) 7 8 9 10| 11 12
1999 207,0 2427 12,6 5 194,4 237,7 42,7 50,3 64,1 101,5 87,7 85,9
2000 264,0 290,7 13,2 5 250,8 285,2 57,4 59,3 74,6 106,9 118,7 119,0
2000 I1 66,7 75,7 33 1 63,4 74,2 16,2 13,8 19,7 32,2 27,5 28,2
1T 65,7 75,3 33 1 62,4 73,8 14,3 15,2 18,9 28,7 29,3 29,8
v 72,7 76,6 34 1 69,3 75,3 16,7 17,0 18,9 242 33,7 34,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 70,6 79,6 33 67,2 78,5 15,6 15,4 17,8 26,3 33,8 36,8
I 74,4 90,0 3,6 70,9 88,5 19,3 15,5 20,8 39,4 30,8 33,7
Rentas de las inversiones directas Rentas de las inversiones de cartera
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos| Ingresos Pagos
13 14 15 16 17 18 19 20
1999 36,2 46,1 6,4 4,2 9,5 34,0 54,6 67,5
2000 47,4 52,2 10,0 7,1 14,2 30,6 60,5 76,3
2000 I1 13,5 12,1 2,7 1,7 5.9 12,8 13,8 19,4
it 11,9 13,2 2.4 2,0 34 7,6 15,5 21,1
v 13,3 14,8 33 2, 3,0 5,5 16,0 18,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 13,1 13,0 2,5 2,4 2,4 7,0 15,4 19,4
11 16,7 13,1 2,6 2,4 42 16,8 16,6 22,6
Fuente: BCE.
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= WM Cuadro84

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| capital y reinversion de préstamos entre
beneficios| empresas relacionadas beneficios| empresas relacionadas
1 2 3 4 5 6

1997 -93,1 48,6
1998 -172,8 . . 91,5 . .
1999 -315,6 -234,7 -81,0 197,5 1442 53,3
2000 -382,4 -283,6 -98,7 400,0 296,4 103,6
2000 III -124,8 -117,8 -7,0 37,6 28,6 9,0
v -93,3 -67,9 =254 79,7 32,7 47,1
2000 Ago -50,4 -56,1 5,7 15,0 4.8 10,2
Sep -47,1 -26,4 -20,6 14,4 5,5 8.9
Oct -35,9 -31,7 -4,2 17,5 11,1 6,4
Nov -35,6 -25,7 -9,9 37,0 244 12,6
Dic -21,8 -10,5 -11,3 25,2 -2,8 28,0

Ampliacion de la zona del euro
20011 -65,4 -26,5 -38,9 24,7 28,7 -4,0
I -78,2 -59.9 -18,3 27,7 17,3 10,4
1T -37,3 -22,5 -14,8 25,4 13,6 11,8
2001 Ene -17,4 -11,6 -5,8 7,5 5,1 2.4
Feb -15,0 -1,9 -13,1 17,4 15,3 2,1
Mar -33,0 -13,0 -20,0 -0,2 8.4 -8,5
Abr -6,7 -9,6 2,9 7,5 3,6 3,9
May -51,2 -41,1 -10,1 10,3 10,3 0,0
Jun -20,3 9,3 -11,1 10,0 34 6,5
Jul -6,0 -11,8 5,8 13,2 5.4 7,8
Ago -12,2 -5,6 -6,6 6,2 4.5 1,7
Sep -19,1 -5,1 -14,0 6,0 3,7 2,3
Oct -2,0 -4,6 2,6 7,3 3,0 43
Fuente: BCE.

1) Flujos de entrada (+), flujos de salida (—).
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Cuadro 8.5

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
Total Bonos y| Instrumentos Total Bonos y|  Instrumentos
obligaciones| del mercado obligaciones|  del mercado
monetario monetario
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10
1998 -363,3 253,3 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149,3 121,6 27,7
1999 -311,4 265,7 -156,3 92,4 -155,1 -154,4 -0,7 173,4 1174 55,9
2000 -412,8 301,2 -288,5 449 -1243 -102,7 -21,6 256,3 229,6 26,7
2000 III -98,4 98,7 -56,9 37,3 -41,4 -34,8 -6,6 61,4 71,8 -10,4
v -78,4 91,1 -59,9 38,4 -18,5 -15,6 -2,9 52,7 59,4 -6,7
2000 Ago -26,0 39,9 -20,7 22,4 =53 -4,0 -1,4 17,6 18,5 -0,9
Sep -35,9 31,9 -11,1 7,9 -24,8 -23,0 -1,8 24,0 27,1 -3,1
Oct -19,5 20,0 9,1 2,7 -10,4 -10,4 0,0 17,4 25,0 -7,6
Nov -25.9 28,1 -16,4 7,6 -9,5 -1,5 -2,0 20,6 23,8 =32
Dic -33,0 429 -34,4 28,2 1,4 2,3 -0,9 14,7 10,6 4,1
Ampliacion de la zona del euro
20011 -82,9 44,4 -29,1 18,7 -53,8 -37,2 -16,6 25,7 24.5 1,2
1I -71,6 99,3 -36,8 108,9 -34,7 -44.,6 9,9 -9,6 -0,4 9,2
1T -34 65,8 2,8 42,7 -6,2 -14,7 8,5 23,1 29,4 -6,3
2001 Ene -36,9 -5,9 -20,7 -0,4 -16,2 -6,9 -9,3 -5,5 9,1 3,6
Feb -29,2 26,9 -12,6 12,5 -16,6 -16,4 -0,2 14,4 16,2 -1,8
Mar -16,7 23,3 4,3 6,5 -21,0 -13,9 -7,1 16,8 17,4 -0,6
Abr -19,9 -0,6 -14,0 9,9 -5,9 -11,8 59 -10,5 =32 -7,2
May -25,9 41,9 -12,0 58,1 -13,9 -15,8 1,9 -16,2 -12,5 -3,7
Jun -25,8 58,0 -10,8 40,9 -15,0 -17,0 2,1 17,1 15,4 1,7
Jul -12,4 14,0 -8,4 12,8 -4,0 -7,9 3,9 1,2 3,0 -1,8
Ago -18,0 35,9 -2,6 15,3 -15,4 -16,3 0,9 20,5 19,4 1,1
Sep 27,1 15,9 13,8 14,5 13,2 9,5 3,7 1.4 7,1 -5,7
Oct -36,4 36,7 -5,8 25,6 -30,6 -20,6 -10,1 11,1 9,0 2,1
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 IFM Otros| Eurosistema AAPP IFM Otros
(exchido el sectores (excluido el sectores (exchuido el sectores
Burosisterna) Furosisterna) Euroststerna)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12
1999 0,1 -2,1 -1,5 -152,8 0,1 -1,7 -15,4 -137,4 0,9 -0,1 -8,1 6,7
2000 0,0 -2,5 -4.4 -281,6 -1,7 -1,2 -72,7 =272 2,2 -0,7 -11,5 -11,5
2000 II 0,0 -0,7 1,4 -57,0 0,6 -0,7 -11,5 -13,3 0,0 -0,1 -5,5 -0,3
i -0,1 -0,4 -2,4 -54,1 23 -0,4 -14,8 -17.4 0,5 -1,.4 -7,5 1,8
v 0,0 -0,6 -5,0 -54,3 0,9 0,0 2,7 -19,2 0,6 0,9 0,8 -5,1
Ampliacion de la zona del euro
20011 -0,1 -0,4 -11,0 -17,6 1,0 -0,6 -16,3 -21,4 -1,3 -1,2 -18,0 4,0
11 0,0 -0,7 6,2 -42,3 0,6 0,0 =224 =229 -0,7 0,0 2,1 8,5

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| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos
1 2] 3 4 5 6) 7] 8 9 10] 11] 12 13 14
1998 -81,9 2049 -0,7 3,5 -1,0 -6,1 -22,6 1924 -37,6 40,4 15,0 152,0 -57,6 15,2
1999 -32,5 192,6 -2,0 6,6 33 -13,0 18,1 161,1 -47,2 53,8 65,3 107,3 -51,8 37,8
2000 -178,9  350,5 -1,1 0,9 -2,5 1,0 -131,3 289,6 -49,3 53,0 -82,0  236,6 -44,0 58,9
2000 III -31,7 108,9 0,2 -2,0 5.4 2,7 -17,2 74,9 -12,0 8,4 -5,2 66,5 9,3 33,3
v -49,5 74,0 -0,9 2,9 5,7 34 -63,9 59,5 -22,7 11,8 -41,1 47,6 9,6 8,3
2000 Ago  -29,9 57,7 0,4 -2,2 -2,1 1,9 -22,5 25,6 -2,0 -1,0 -20,6 26,6 -5,6 324
Sep -7,0 30,0 0,0 1,7 -5,6 -0,7 =53 33,0 -2,8 2.4 -2,5 30,6 39 -4,0
Oct -8,5 28,4 -0,4 0,7 8,1 1,7 -18,4 25,0 -3,2 6,3 -15,2 18,7 2,1 1,1
Nov  -51,0 459 -0,3 0,9 -2.9 0,6 -50,6 48,0 -6,4 8,1 -44.2 39,9 2,8 -3,7
Dic 10,0 -0,4 -0,2 1,2 0,4 1,2 5,1 -13,5 -13,2 -2,5 18,3 -11,0 4,6 10,8
Ampliacion de la zona del euro
20011 -136,1 238,3 0,8 -2,6 2,4 -8,2 -1350 261,7 -7.4 1,8 -127,6 2599 -4,3 -12,6
I 6,6 34 -0,8 4,3 -0,3 2,7 12,4 -8,5 -10,1 16,9 22,6 -254 -4,7 49
I -66,0 -19,3 1,0 -0,9 -1,2 0,2 -59,1 -24,2 -7,8 6,1 -51,3 -30,3 -6,7 5,6
2001 Ene -45,2 102,4 0,5 1,3 3,6 -6,4 -51.4 108,2 -39 -1,9 -47,5 110,1 2,1 -0,7
Feb -6,6 10,4 0,3 -2,1 0,1 -3.8 -4,8 16,8 -2,8 4,7 -2,0 12,1 -2,2 -0,5
Mar  -84,3 125,5 0,0 -1,8 -1,3 2,0 -78,7 136,7 -0,7 -1,0 -78,0 137,7 -4,3 -11,3
Abr 9,6 14,1 -0,3 -1,6 -0,2 -0,8 14,6 16,3 -0,3 5,5 14,9 10,8 -4,5 0,1
May 1,7 14,6 -0,3 1,6 1,2 24 4.8 4.8 -7,3 3.9 12,1 0,9 -4,1 5,8
Jun -4,6 =253 -0,3 4,2 -1,3 1,2 -7,0 -29,5 -2,5 7,5 -4.4 -37,0 39 -1,1
Jul 45,2 -61,2 0,7 -0,4 -1,5 0,9 48,7 -63,8 -0,6 0,1 49,3 -63,9 -2,7 2,1
Ago  -352 22,6 0,1 24 0,7 -2,6 -34,0 26,6 -3.8 2,9 -30,2 23,7 -2,0 1,0
Sep -76,0 19,3 0,1 1,9 -0,4 1,9 -73,8 13,0 34 3,1 -70,3 9,9 -1,9 2,6
Oct -26,5 12,7 -0,5 4,5 -0,2 2,1 -22.4 7,1 -4.4 2,9 -18,0 42 -33 -1,1
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 -1,2 6,7 5,5 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -1,1 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
2000 II -0,3 2,9 2,6 0,0 0,0 0,0
11 0,2 -2,0 -1,8 0,0 0,0 0,0
v -0,9 2,9 2,0 0,0 0,0 0,0
Ampliacion de la zona del euro
20011 0,8 -2,7 -1,9 0,0 0,0 0,0
I -0,8 43 3,5 0,0 0,0 0,0
Fuente: BCE.

1) Flujos de entrada (+), flujos de salida (-).
2)  Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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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 44 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1,8 1,0 -0,8 -0,8 0,0 -0,8
2000 I1 0,0 0,0 0,0 1.4 0,6 2,0 -0,5 0,1 -0,3
III 0,0 0,0 0,0 -5,1 2,6 -2,5 -0,3 0,1 -0,2
v 0,1 0,0 0,1 53 3,2 8,6 0,3 0,2 0.4
Ampliacion de la zona del euro
20011 0,0 0,0 0,0 2,9 -8,0 -5,1 -0,5 -0,2 -0,7
1I 0,0 0,0 0,0 0,1 2,6 2,7 -0,4 0,1 -0,3
2.3. IFM (excluido el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos| Pasivos Saldo
16 17 18 19 20 21
1999 17,3 160,4 177,7 0,8 0,7 1,5
2000 -127.3 2843 157,0 -4,1 53 1,3
2000 II -24.8 -17,3 -42,1 0,9 0,8 1,7
III -15,8 74,9 59,1 -1,4 0,0 -1,4
v -62,4 55,1 -7,4 -1,4 4.4 2,9
Ampliacion de la zona del euro
20011 -130,5 257,8 127,3 -4,5 3,9 -0,6
I 15,9 -11,3 4,6 -3.4 2,8 -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 -1,5 4.8 -2,7 -21,3 20,4 -1,0 -23,0 12,7 -10,3
2000 -14.9 10,4 -4.,5 =238 53,6 29,8 -5,4 -5,0 -10,4
2000 IT -3,1 1,9 -1,2 0,1 2,7 2,8 -0,1 -1,1 -1,2
i -4,3 3,0 -1,3 -4,0 30,3 26,3 -1,0 0,0 -1,0
v -4.3 1,3 -2,9 17,7 4,5 22,3 -39 2.4 -1,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 I -4,8 4,2 -0,6 3,0 -16,3 -13,3 -2,5 -0,4 -3,0
I -3,6 1,8 -1,8 0,2 3,8 4,0 -1,3 -0,8 -2,1
3. Activos de reserva®
Total| Oro| Derechos| Posicién de| Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| reservas en - activos
de giro el EMI Total|  Efectivo y depésitos 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 10,1 0,3 1,0 2,0 6,7 12,5 -11,4 0,2 35 2,0 -0,1 0,2
2000 17, 1,0 0,3 2,9 11,6 43 2,9 0,0 -5,6 10,1 -0,1 1,7
2000 IT 33 0,0 -0,1 33 0,8 -1,7 1,7 0,0 -4,5 5.4 0,0 -0,7
111 4,7 0,3 -0,1 0,0 3,6 2,4 3,2 0,0 -5,5 3,5 -0,1 0,8
v 10,7 0,0 0,3 -0,6 10,5 1,1 3,8 0,0 0,8 4,7 0,0 0,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 9,5 0,3 -0,4 0,2 10,8 7,8 -6,9 -1,1 5,2 5,7 0,0 -1,3
1I 2,5 -0,1 -0,6 -0,7 5,0 0,2 -0,8 0,0 5,5 0,0 0,0 -1,1

Fuente: BCE.

1) Aumento (), disminucion (+).

Boletin Mensual del BCE * Enero 2002

63*



— Wl Cuadro87

Posicion de inversion internacional y activos de reserva

1. Posicion neta de inversién internacional?
[mm de euros (mm de ECU en 1997); activos menos pasivos, saldos a fin de periodo]

Total Inversiones directas Inversiones de cartera Deriva- Otras inversiones Activos
Total| Acciones Otro Total| Acciones| Valores distintos de acciones | 408 ff“a“’ Total] Créditos] Présta- Otrog| de
(incluyen-|  capitall y partici- Totall Obliga-| Instru| €708 comer-| mos/efec-| activos/| Teserva
do rein- paciones| ciones y|  mentog| ciales tivoy| pasivos|
version bonos| del mer- dep¢-
de bene-| cado mo- sitos|
ficios) netario|
1] 2| 3 4 5 [§ 7 8| 9 10 11 12| 13] 14] 15
1997 32,7 177,6 148,6 29,1 -724,7 -358,7 -366,0 -339,8 -26,2 -59 2224 79,8 51,3 91,4 3633
1998 -147,9 1522 1242 28,0 -713,5 -462,0 -251,5 -229,0 -225 2,3 81,7 100,0 -107,1 88,8 3294
1999 -75,0 4024 3189 83,5 -752,8 -591,3 -1614 -1084 -53,0 10,1 -107,3 111,9 -3382 1190 3726
2000 -1014  466,6 395,0 71,6 -666,8 -366,9 -299.9 -263,1 -36,7 7,0 -286,2 115,7 -5304 128,5 378,0

Ampliacion de la zona del euro
2001 Enel -152,1 4593 3885 70,8 -721,5 -375,8 -3457 -308,6 -37,1 7,0 -2882 1149 -5316 1285 3912

Fuente: BCE.
1)  Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y 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 memoria:
otros activos

Total| Oro Derechos| Posicion Otros| Activos

monetario especiales de Divisas convertibles activos|  financieros

de giro| reservas denominados

En onzas enell  Toal Efectivo y dep6sitos Valores Derivados en monAeda

troy de FMI financieros extranjera

fino En las En| Total| Acciones 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 Dic® 329,4 99,6 404,131 52 234 1999 12,6 18,3 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 1,3 7,6

1999 Dic  372,6 116,4 402,762 4,5 243 225,1 12,8 21,4 191,1 0,0 1343 56,7 0,2 24 14,6

2000 Dic 378,0 117,8 399,537 43 20,8 2342 9,2 20,2 204,2 0,0 1539 50,3 0,7 0,7 15,8

Ampliacion de la zona del euro

2001 Enel 391,2 119,2 404,119 4,3 21,2 2457 92 27,6 2082 0,0 1579 50,3 07 07 16,3

2001 Ene 385,8 115,0 404,119 4,5 223 2432 11,8 19,9 210,7 - - - 0,8 0,8 20,9

Feb 383,8 116,5 404,119 4,8 21,3 240,5 10,4 21,7 207,8 - - - 0,6 0,6 21,2

Mar® 393,0 117,6 403,153 49 214 2469 9,7 27,3 209,5 - - - 0,5 21 20,2

Abr 386,3 119,5 403,153 49 21,1 240,2 11,5 23,7 204,6 - - - 04 0,6 23,4

May 4084 127,2 403,153 5,6 223 2515 10,6 25,7 215,0 - - - 02 1,8 22,9

Jun® 410,0 128,6 403,089 57 229 249,6 9,8 284 211,2 - - - 02 32 22,7

Jul® 397,1 1223 402,639 5,5 22,7 242,77 8,5 32,7 201,2 - - - 04 39 23,8

Ago¥381,8 120,0 402,430 55 21,9 2324 8,3 263 1973 - - - 0,5 20 23,7

Sep® 393,44  129,0 401,904 54 258 232,0 10,2 24,7 196,7 - - - 04 1,2 21,9

Oct® 393,6 123,9 401,902 54 249 2374 8,6 31,2 197,1 - - - 0,5 21 22,0

Nov*396,5 124,4 401,903 54 2477 240,1 79 31,8 199,9 - - - 04 19 22,2

Banco Central Europeo
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 40,6 03 6,0 343 0,0 27,7 6,5 0,0 1,7 2,6
2000 Dic 44,7 7,0 24,030 0,0 0,0 369 0,6 6,1 30,0 0,0 19,8 10,2 03 07 3,8
Ampliacion de la zona del euro

2001 Ene 45,7 7,0 24,656 0,0 0,0 379 0,7 2,6 343 - - - 03 0,7 3,5

Feb 46,2 7,1 24,656 0,0 0,0 384 0,6 9 339 - - - 0,1 0,6 3,0

Mar 46,3 7,2 24,656 0,0 0,0 37,0 0,6 52 31,1 - - - 0,0 21 3,9

Abr 44,8 7,3 24,656 0,0 0,0 37,0 0,8 52 31,0 - - - 0,0 05 3,6

May 49,6 7,8 24,656 0,0 0,0 40,0 0,8 52 340 - - - 00 1,8 2,7

Jun 50,7 7,9 24,656 0,1 0,0 40,0 09 6,8 323 - - - 0,0 28 3,1

Jul 49,8 7,5 24,656 0,1 0,0 384 1,0 7.8 29,6 - - - 0,0 39 2,9

Ago 455 7,3 24,656 0,1 0,0 36,1 1,1 42 308 - - - 0,0 20 3,5

Sep 44,5 7,9 24,656 0,1 0,0 354 1.4 34 30,6 - - - 0,0 1,1 3,9

Oct 479 7,6 24,656 0,1 0,0 385 09 55 321 - - - 0,0 1,8 2,8

Nov 48,3 7,6 24,656 0,1 0,0 387 09 42 336 - - - 0,0 19 3,2
Fuente: BCE.

1) Enla direccion del BCE en Internet pueden encontrarse datos mds 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 a 1 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”?

(sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Exportaciones de bienes (f.0.b.) Importaciones de bienes (c.i.f.) Total (d)
Total Pro| Total Pro memoria: (1995=100)
Bienes| Bienes de| Bienes de| memoria: Bienes| Bienes de| Bienes de] Manufac-| Petrdleo| Exporta-| Importa-
intermedios| equipo| consumo| manufactu- intermedios| equipo| consumo| turas ciones ciones
ras|
1 2] 3 4 5 6 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 12y 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 797,1 369,6 179,8 213,6 697,8 711,4 393,3 122,9 175,8 540,3 41,6 128,1 126,4
1999 832,8 386,5 183,2 2242 725,0 781,2 4232 143,6 192,1 590,6 61,5 133,8 138,8
2000 1.010,1 480,7 221,3 264,7 880,0 1.002,9 576,7 178,4 217,0 725,71 118,5 162,3 178,2
2000 I1 2484 118,7 55,2 63,7 216,4 244.5 140,5 43,9 52,7 178,9 26,3 157,7 172,8
I 251,0 120,8 53,7 65,8 218,6 246,3 143,0 41,8 54,2 176,6 31,8 165,8 184,2
v 279,8 130,9 63,9 73,3 243,8 278,8 159,7 52,0 57,8 199,4 343 173,8 195,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 258,8 121,7 56,2 67,9 226,7 260,5 148,5 47,4 54,4 190,5 27,0 173,1 182,2
1T 265,7 121,9 58,5 68,3 232,6 258,1 145.4 442 54,0 186,7 28,0 172,6 182,5
I 255,6 115,7 54,9 69,0 223,6 2379 131,9 37,3 54,6 170,7 27,6 172,0 177,5
2001 May 90,8 42,1 19,7 23,4 79,3 87,9 50,1 14,9 18,2 63,7 9,3 172,3 179,3
Jun 91,6 41,8 20,2 24,0 80,6 86,4 48,7 14,4 18,6 62,4 10,0 175,4 185,6
Jul 91,8 41,8 19,5 24,8 80,9 83,3 46,4 12,9 18,9 59,7 9,4 169,5 180,0
Ago 81,3 36,7 18,1 21,2 70,9 76,6 41,8 11,6 18,0 54,7 9,4 176,5 180,2
Sep 82,5 37,2 17,3 23,0 71,8 78,1 43,7 12,7 17,8 56,2 8,8 170,1 172,5
Oct 94,5 . . . 86,8 . . . . 167,7 170,7
En términos reales (tasas de variacién interanuales; 1995=100 para las columnas 12 y 13)®
1997 10,8 9,1 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 5,9 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 1227 130,6
2000 12,0 12,1 12,5 12,4 13,2 53 6,2 11,1 3,9 8,2 4,3 137,6 137,6
2000 I1 14,5 13,8 13,4 14,2 15,5 6,2 6,8 12,9 4.4 10,0 0,2 135,6 137,3
I 9,8 9,3 10,2 12,1 10,8 5,9 7,0 10,5 3,2 8,1 5,5 139,1 140,9
v 9,7 11,0 13,9 8,2 11,2 3,1 3,8 10,5 0,8 4.4 6,3 1423 139,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 6,4 4,2 11,6 6,0 7,3 1,6 0,7 5,6 -4.3 1,0 -3,1 142,8 138,3
1I 2,6 -1,8 43 2,3 33 -1,7 -3,9 -5.4 -5.4 =27 -3,0 140,3 136,6
I -0,2 -4,7 1,3 0,1 0,5 -4,1 -6,8 -14.3 -4.9 -6,4 -3,7 140,0 136,2
2001 May -3,0 -5,9 -4,7 -1,7 -2,5 -7,2 -8,4 -13,3 -10,3 -7,6 -11,0 140,2 134,2
Jun 3,6 -0,8 6,1 4,1 4,6 -2,3 -5,1 -7,3 -3,2 -3,2 2,4 142,1 137,5
Jul 4,9 2,2 1,1 2,9 6,2 -1,3 -3,6 -9,6 -1,5 -2,0 -3,0 138,0 133,4
Ago 1,8 -5,3 10,7 1,2 2,7 -3,9 -7,2 -16,6 -3,3 -6,4 -2,9 144,0 137,8
Sep -6,8 -10,9 -6,9 -3,7 -7,1 -7,1 -9,3 -16,2 -9,6 -10,2 -5,1 138,0 137,2
Oct . . . . . . . . . .
Valores unitarios (tasas de variaci6n interanuales; 1995=100 para las columnas 12 y 13)3
1997 2,8 2,6 3,5 3,5 2,7 5,8 5,4 5,5 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 1,4 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 5,1 7,2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 117,8 1294
2000 I1 6,8 9,5 8,3 3,9 5,7 21,5 28,7 10,9 8,1 12,5 101,4 116,3 125,9
I 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
v 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 euro
20011 6,6 6,4 5,6 5.4 6,5 8,8 9,1 8,5 8,0 9,3 3,2 121,3 131,8
1T 5,8 53 4,0 6,7 5,7 6,0 6,1 5.2 7,2 6,1 4,2 123,0 133,6
I 3,1 1,1 2,3 6,5 3,0 -0,3 2,2 2,9 5,1 2,3 -12,4 122,9 130,4
2001 May 5,6 4,5 4,5 6,6 5,6 5,8 5,8 4,8 6,6 5,1 6,9 122,9 133,6
Jun 5,7 4,9 3,0 8,2 5,9 5,4 5.2 5,7 7,0 5,8 0,9 123,5 135,0
Jul 3,9 1,2 6,3 8,4 33 5,0 3,4 7,6 7.4 6,6 -4,5 122,8 134,9
Ago 3,1 1,4 1,3 7,1 3,1 0,2 2,2 2,0 5,7 2,8 -10,8 122,6 130,7
Sep 2,2 0,8 -0,8 43 2,5 -5,6 -1,5 -0,9 2,3 2,4 21,1 123,2 125,7
Oct . . .

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

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

2)  La desagregacion por productos de las columnas 2 a 4y 7 a 9 se ha realizado de conformidad con la Clasificacion por destino economico de los bienes. Las
manufacturas (columnas 5y 10) y el petréleo (columna 11) se detallan conforme a la CUCI Rev.3.

3)  Para el aiio 2001, los indices de valor unitario, que se utilizan también para estimar las cifras en términos reales, corresponden a la zona del euro, excluida
Grecia.
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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| Totall Reino| Suecia| Dinamarca| Paises| Suiza|  Estados| Japén| Asia excl] Africal  América Otros
(d) Unido candidatos| Unidos| Japén| Latina paises
1 pl 3 4 5 6 7 8 9 10] 11 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 1199 23,9 1149 49,7 42,4 91,5
1999 832,8 - 1614 33,1 21,1 102,9 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 89,6
2000 1.010,1 - 188,9 38,6 23,1 130,7 63,2 171,0 34,1 150,8 55,9 46,5 1072
2000 II 248.4 2447 46,6 9,7 5,7 324 15,5 41,0 7,9 36,8 14,6 11,0 27,1
1T 251,0 257,2 46,2 9,1 5.5 32,7 15,5 43,1 8,7 37,8 13,6 12,1 26,8
v 279,8 269,6 50,8 10,5 6,3 36,9 17,0 48,0 9,3 433 15.4 13,4 29,0
Ampliacion de la zona del euro
20011 258.,8 2654 49,3 9,7 6,1 33,3 17,0 45,1 9,2 39,8 14,3 12,1 22,9
11 265,7 264.,6 50,7 9,0 7.2 34,0 16,6 45,1 8,3 40,4 15,3 12,7 26,4
it 255,6 263,8 49,1 79 5.9 31,9 16,0 43,5 8,2 39,7 14,2 12,0
2001 May 90,8 88,1 16,8 3,0 3,2 11,9 5,8 15,2 2,7 13,9 5,2 4,3 8,7
Jun 91,6 89,6 18,0 3,0 2,0 11,7 5,5 15,5 3,0 14,0 5,1 4,5 9,3
Jul 91,8 86,6 17,2 2.4 1,9 11,4 5,6 16,6 2,8 14,5 5,1 4,7 9,5
Ago 81,3 90,2 14,9 2,6 2,0 10,1 5,1 13,6 2,6 13,2 4,8 4,0
Sep 82,5 86,9 17,0 2,9 2,0 10,4 53 13,3 2,8 12,1 4,4 3,3
Oct 94,5 85,7 . . . . .

% variacion sobre afio anterior

2001 Oct -1,6 -

Importaciones (c.i.f.)

1997 674,2 - 117,7 27,1 16,9 60,2 36,9 94,3 433 124,8 49,7 28,4 74,8

1998 7114 - 1223 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 1.002,9 - 155,5 37,5 21,7 100,8 49,8 139,7 64,6 210,9 72,1 39,5 1109

2000 IT 244.5 2420 374 9,6 5,2 24,6 12,2 35,2 16,7 49,9 16,7 10,6 26,4
1 246,3 2579 36,6 8,6 5,2 25,0 11,9 33,8 15,1 54,5 17,8 10,0 27,9
v 278.,8 273.8 43,8 10,2 6,1 27,7 13,2 38,8 17,0 59,4 20,9 10,2 31,5

Ampliacion de la zona del euro

20011 260,5 257,2 38,7 8,9 5,2 29,0 13,5 37,5 16,1 53,8 19,8 9,8 28,3
11 258,1 257,5 39,0 8,6 5,1 29,3 13,1 36,0 15,7 51,9 18,9 11,1 29,5
1 2379 250,5 34,8 7,6 5,1 27,8 11,9 30,7 12,7 49,4 17,7 9,9 .

2001 May 87,9 84,3 13,4 2,9 1,7 9,9 4,5 12,1 54 17,6 6,3 3,9 10,2
Jun 86,4 87,3 13,0 2,9 1,7 10,1 43 12,1 4.8 17,5 6,4 3,8 9,9
Jul 83,3 84,7 11,7 2,4 1,7 9,9 4,5 10,7 4,6 16,8 6,4 3,5 11,1
Ago 76,6 84,7 11,0 2,4 1,7 8,6 34 10,7 4,1 16,6 5,6 32 .
Sep 78,1 81,1 12,2 2,8 1,7 9,3 4,0 9,3 4,1 16,1 5,7 3,2
Oct 86,8 80,3 . . . . . . . .

% variacion sobre afio anterior

2001 Oct -9,5 - .

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 7,2 - 334 1,1 1,4 29,9 13,4 31,3 -30,5 -60,1 -16,1 7,1 -3,6

2000 II 3,9 2,7 9,2 0,1 0,5 7,8 3,3 5,9 -8,8 -13,1 -2,1 0,4 0,7
1 4,6 -0,7 9,6 0,5 0,3 7,7 3,5 9,3 -6,3 -16,7 -4,2 2,1 -1,1
v 1,0 -4,2 7,0 0,3 0,2 9,1 3,8 9,2 -1,7 -16,1 -5,5 3,1 -2,5

Ampliacion de la zona del euro

20011 -1,8 8,2 10,7 0,8 0,9 4.4 3,5 7,6 -7,0 -14,0 -5,5 2,3 -5,4
I 7,7 7,1 11,7 0,5 2,1 4,7 34 9,1 -7,3 -11,5 -3,6 1,6 -3,1
1 17,7 13,2 14,3 0,3 0,8 42 4,1 12,8 -4,6 -9,7 -3,4 2,1 .

2001 May 2,9 3,7 3,5 0,2 1,5 2,0 1,3 3,1 -2,6 -3,7 -1,1 0,4 -1,5
Jun 52 2,3 5,0 0,1 0,3 1,6 1,2 3,3 -1,8 -3,5 -1,3 0,7 -0,6
Jul 8,5 2,0 5,6 0,0 0,2 1,5 1,1 5.8 -1,8 2,3 -1,3 1,3 -1,5
Ago 4,7 54 3,9 0,2 0,3 1,5 1,6 2,9 -1,5 -3,4 -0,8 0,7 .
Sep 4.4 5.8 4.8 0,1 0,3 1,2 1,3 4,1 -1,3 -4,0 -1,3 0,1
Oct 7,6 5.4 . . . .

Fuentes: Eurostat y cdlculos 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: 1999 1= 100 (efectivo)]

Tipo de cambio efectivo del euro”

Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro?

Grupo reducido Grupo amplio Dolar . Ye’n Frano Lll,jm
estado- Jjaponés suizo esterlina
Nominal | Deflactado | Deflactado | Deflactado Nominal | Deflactado unidense
por IPC por IPRI | por CLUM por IPC
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 99,1 99,4 99,3 100,0 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,6 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,1 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,5 87,0 86,5 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609
19991 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687
I 96,1 96,0 96,0 96,6 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658
it 94,6 94,7 94,6 94,7 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655
v 92,2 92,2 92,2 93,1 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636
2000 I 89,0 89,6 89,8 89,7 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
I 86,0 86,6 87,0 87,1 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
it 84,7 85,7 86,3 85,6 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612
v 83,0 84,0 84,9 83,5 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 94,8 - 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 euro
2001 87,3 89,0 89,2 86,7 91,0 88,1 0,896 108,7 1,511 0,622
2001 I 88,6 90,0 90,5 87,9 91,4 89,0 0,923 109,1 1,533 0,633
I 86,0 87,7 87,9 85,7 89,5 86,9 0,873 106,9 1,528 0,614
it 87,0 88,9 88,9 86,5 91,2 88,2 0,890 108,3 1,507 0,619
v 87,5 89,5 89,5 86,8 92,0 88,4 0,896 110,5 1,473 0,621
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 87,7 - 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 87,2 - 89,1 86,3 0,861 107,2 1,514 0,609
Ago 87,7 89,6 89,5 - 91,8 88,9 0,900 109,3 1,514 0,627
Sep 88,0 89,8 89,9 - 92,6 89,4 0,911 108,2 1,491 0,623
Oct 88,0 90,0 90,0 - 92,8 89,4 0,906 109,9 1,479 0,624
Nov 86,8 88,8 88,9 - 91,3 87,7 0,888 108,7 1,466 0,618
Dic 87,7 89,7 89,7 - 91,9 88,1 0,892 113,4 1,475 0,620
% var. sobre®
mes anterior
2001 Dic 1,0 1,0 1,0 - 0,6 0,5 0,5 4,3 0,6 0,3
% var. sobre ¥
afno anterior
2001 Dic - - - - - - -0,6 12,7 -2,6 1,1

Fuente: BCE.

1) Enlas notas generales se ofrecen mds 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 ofirecia tipos de referencia oficiales para

ellas.

68*

Boletin Mensual del BCE * Enero 2002



Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro?
Corona sueca | Corona danesa Corona Délar Délar | Délar de Hong | Won coreano® Délar de
noruega canadiense australiano Kong? Singapur®
11 12 13 14 15 16 17 18
8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,678 1997
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876 1998
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,806 1999
8,45 7,45 8,11 1,371 1,589 7,20 1.043,5 1,592 2000
8,98 7,44 8,60 1,696 1,770 8,69 1.342,6 1,911 19991
8,90 7,43 8,24 1,557 1,618 8,19 1.258.,8 1,810 I
8,71 7,44 8,22 1,558 1,613 8,14 1.252,8 1,772 I
8,65 7,44 8,19 1,528 1,613 8,07 1.217.4 1,737 v
8,50 7,45 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,674 20001
8,28 7,46 8,20 1,381 1,585 7,27 1.042,0 1,608 I
8,40 7,46 8,10 1,341 1,576 7,06 1.009,5 1,569 it
8,60 7,45 8,04 1,325 1,632 6,77 1.011,6 1,516 v
9,08 7,44 8,65 1,765 1,839 8,99 1.362,4 1,950 1999 Ene
8,91 7,44 8,65 1,679 1,751 8,68 1.330,2 1,905 Feb
8,94 7,43 8,51 1,651 1,726 8,43 1.336,2 1,881 Mar
8,91 7,43 8,32 1,594 1,668 8,30 1.292,2 1,834 Abr
8,97 7,43 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820 May
8,83 7,43 8,17 1,524 1,580 8,05 1.212,6 1,775 Jun
8,74 7,44 8,18 1,540 1,576 8,03 1.229.4 1,756 Jul
8,75 7,44 8,26 1,583 1,645 8,23 1.269,1 1,779 Ago
8,63 7,43 8,23 1,552 1,619 8,15 1.260,1 1,781 Sep
8,73 7,43 8,29 1,581 1,641 8,32 1.289,9 1,793 Oct
8,63 7,44 8,19 1,516 1,618 8,04 1.215,9 1,727 Nov
8,59 7,44 8,10 1,491 1,580 7,86 1.149,6 1,694 Dic
8,60 7,44 8,12 1,469 1,542 7,89 1.145,9 1,697 2000 Ene
8,51 7,45 8,10 1,427 1,564 7,65 1.110,8 1,674 Feb
8,39 7,45 8,11 1,408 1,583 7,51 1.076,1 1,654 Mar
8,27 7,45 8,15 1,389 1,588 7,38 1.051,4 1,620 Abr
8,24 7,46 8,20 1,355 1,570 7,06 1.015,3 1,566 May
8,32 7,46 8,25 1,402 1,597 7,40 1.061,1 1,641 Jun
8,41 7,46 8,18 1,389 1,598 7,33 1.047.,9 1,636 Jul
8,39 7,46 8,10 1,341 1,557 7,05 1.007,6 1,556 Ago
8,41 7,46 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517 Sep
8,52 7,45 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498 Oct
8,63 7,46 8,00 1,320 1,639 6,68 990,6 1,497 Nov
8,66 7,46 8,13 1,368 1,642 7,00 1.089,6 1,558 Dic
Ampliacion de la zona del euro
9,26 7,45 8,05 1,386 1,732 6,99 1.154,8 1,604 2001
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 1.174,7 1,616 20011
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 1.138,9 1,583 I
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1.150,1 1,582 1T
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 1.155,2 1,634 v
8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 1.194,9 1,630 2001 Ene
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 1.153.8 1,607 Feb
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 1.173,4 1,611 Mar
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 1.183,5 1,617 Abr
9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 1.133,7 1,586 May
9,21 7,45 7,94 1,302 1,647 6,65 1.104,1 1,550 Jun
9,26 7,44 7,97 1,315 1,689 6,71 1.120,3 1,569 Jul
9,31 7,45 8,06 1,386 1,717 7,02 1.154,0 1,586 Ago
9,67 7,44 8,00 1,426 1,804 7,11 1.178,3 1,593 Sep
9,58 7,44 8,00 1,422 1,796 7,07 1.178,6 1,640 Oct
9,42 7,45 7,92 1,415 1,717 6,93 1.137,5 1,625 Nov
9,44 7,44 7,99 1,408 1,735 6,96 1.147,0 1,639 Dic
% var. sobre®
mes anterior
0,2 0,0 0,9 -0,5 1,0 0,4 0,8 0,8 2001 Nov
Y% var. sobre ¥
ano anterior
8.9 -0,2 -1,7 2,9 5,6 -0,6 53 5,2 2001 Nov

4)  Para la ultima observacion mensual se ofiece la variacion porcentual respecto al mes anterior y al mismo mes del aiio anterior. Una variacion positiva indica
apreciacion del euro. Debido al cambio en el sistema de ponderaciones, los datos sobre tipos de cambio efectivos reales a partir 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 la UE

=l Cuadro 11

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

TAPC|Déficit (-) / Deuda| Rdto.” de| Tipo de|  Cuentas Costes PIB a| Indice de| Tasade| Agregado Tipo de
superdvit|  brutade| la deuda cambio® en| corriente y| laborales|  precios| produccion| desempleo| monetario| interés " a
(+)de| AAPPen| piblica a mor_1eda de capital| unitarios ¥| constantes| industrial ¥| normaliza-| amplio ¥| 3 meses
AAPP en| % del PIB| largo plazo|  nacional (nueva). daen % en %

% del PIB en %| por ECU % del PIB sobre I

o euro .

poblacién

activa (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Dinamarca
1998 1,3 1,1 55,6 4,94 7,50 -0,9 2,3 2,5 2,2 5.2 5.4 4,27
1999 2,1 3,1 52,0 4,91 7,44 1,7 3,0 2,3 1,8 5.2 -0,2 3,44
2000 2,7 2,8 46,1 5,64 7,45 1,6 1,4 3,0 6,3 4,7 1,8 5,00
2001 2,3 . 5,08 7,45 . . . . . . 4,70
2000 III 2,6 - - 5,69 7,46 3,6 0.4 3,1 8,1 4,7 1,2 5,84
v 2,6 - - 5,42 7,45 1,4 1,1 2,7 6,1 4,7 -0,1 5,48
20011 2,3 - - 5,03 7,46 4,7 24 2,0 5.2 4,6 3,0 5,26
1T 2,5 - - 5,27 7,46 24 3,5 0,9 0,9 4,6 4,1 5,06
III 2,3 - - 5,18 7,44 44 3,0 1,2 1,7 4,5 6,4 4,73
v 2,0 - - 4,83 7,44 . . . 3,77
2001 Jul 2,3 - - 5,32 7,44 - - - 5,5 4,5 6,1 4,93
Ago 2,5 - - 5,12 7,45 - - - 2,5 44 5,6 4,81
Sep 2,1 - - 5,11 7,44 - - - -1,8 44 7,6 4,43
Oct 2,0 - - 4,86 7,44 - - - 0,6 44 7,6 3,96
Nov 1,7 - - 4,67 7,45 - - - 2,4 44 9,9 3,70
Dic 2,1 - - 4,97 7,44 - - - . . . 3,63
Suecia
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 1,8 65,2 4,98 8,81 2,7 -1,0 4,5 1,8 7.2 6,8 3,32
2000 1,3 4,1 55,6 5,37 8,45 3,2 5,5 3,6 7,8 5.9 6,2 4,07
2001 . . . 5,11 9,26 - 4,11
2000 III 1,3 - - 5,30 8,40 2,7 5,1 3,9 9,2 5,7 5.1 4,14
v 1,5 - - 5,09 8,60 43 6,6 2.4 8,1 5.4 2,2 4,06
20011 1,6 - - 4,83 9,00 34 2.4 2,3 5,6 5,2 0,2 4,10
I 3,0 - - 5,20 9,13 2,3 4.4 1,1 -2,5 5,0 1,1 4,15
1T 3,1 - - 5,28 9,41 3,2 . 0,4 -2,0 49 2,6 4,34
v . - - 5,12 9,48 . . . . . . 3,85
2001 Jul 2,9 - - 5,42 9,26 - - - -3,0 4,9 2,2 4,44
Ago 3,0 - - 5,16 9,31 - - - -1,3 4.9 2,5 4,40
Sep 3,3 - - 5,26 9,67 - - - -1,9 5,0 3,1 4,14
Oct 2,9 - - 5,17 9,58 - - - -5,0 5,1 4.9 3,86
Nov 2,9 - - 4,96 9,42 - - - . 5,0 6,2 3,81
Dic . - - 5,24 9,44 - - - . . . 3,88
Reino Unido

1998 1,6 0,4 48,1 5,60 0,676 -0,5 2,8 3,0 0,9 6,3 9,7 7,42
1999 1,3 1,3 45,7 5,01 0,659 -2,0 3,8 2,1 0,8 6,1 5.4 5,54
2000 0,8 1,9 42,8 5,33 0,609 -1,7 1,9 3,0 1,7 5,5 6,6 6,19
2001 . . . 5,01 0,622 . . . . . . 5,04
2000 III 0,8 1,7 42,0 5,31 0,612 -1,7 1,6 3,0 1,0 5.4 8,2 6,21
v 0,9 0,2 42,2 5,09 0,600 -1,6 2,0 2,7 1,3 53 8.4 6,07
2001 1 0,9 6,5 39,9 4,90 0,633 -0,5 2,6 3,0 1,3 5.1 9,0 5,72
I 1,5 -1,8 39,8 5,18 0,614 -1,0 3,5 2,7 -1,7 5,0 7,4 5,30
III 1,5 2,1 38,8 5,13 0,619 . . 2,2 -2,9 5,2 7,6 5,00
v . . . 4,82 0,621 . . . . . . 4,16
2001 Jul 1.4 6,9 39,2 5,30 0,609 - - - -2,7 5.1 7,6 5,25
Ago 1,8 1,0 39,0 5,07 0,627 - - - -2,0 5,2 7,1 5,00
Sep 1,3 -1,7 38,8 5,02 0,623 - - - -39 5,2 8,1 4,73
Oct 1,2 5,6 38,5 4,86 0,624 - - - -4,4 . 8,2 4,43
Nov 0,8 -5,3 38,2 4,67 0,618 - - - . . . 4,00
Dic . 4,94 0,620 - - - . . . 4,05

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8, 9y 10); Comisién 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]; cdlculos del BCE [columnas 6y 7

(Suecia)].
1) Medias de los periodos. 3) Total de la economia; los datos del Reino Unido excluyen las 5) Media de datos fin de mes; M3; M4
2)  Para mds informacién, 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 R

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

Indice de Costes PIBa| Indice de Tasa de M2?|  Tipos’de| Rendimien- Tipo de| Déficit (—) / Deuda
precios de laborales precios| produccion| desempleo dep6sitos to¥de la| cambio® en superdvit publica
consumo| unitarios”| constantes| industrial’| en % sobre interbanca- deuda moneda| (+) fiscaP| bruta® en %
la poblacién rios a 3| publica a 10| nacional por en % del del PIB
activa (d) meses en %| aios en %| ECU o euro PIB|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10) 11
Estados Unidos
1998 1,6 0,1 4,3 59 4,5 73 5,57 5,33 1,121 0,3 53,4
1999 2,2 -0,5 4,1 4,2 42 7,6 5,42 5,64 1,066 0,8 50,5
2000 34 0,8 4,1 4,7 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,7 44,9
2001 . . . . 4.8 8,7 3,78 5,01 0,896 . .
2000 III 3,5 0,5 4.4 5,1 4,0 6,0 6,70 5,89 0,905 1,9 45,6
v 34 4,1 2,8 2,3 4,0 6,1 6,69 5,56 0,868 1,7 45,0
20011 34 6,7 2,5 -1,0 42 7,1 5,35 5,04 0,923 1,5 45,1
I 34 8,0 1,2 -4,2 4,5 8,1 4,19 5,25 0,873 1,1 43,5
III 2,7 6,5 0,5 -5,5 4.8 9.4 3,46 4,98 0,890 -0,9 44,2
v . . . . 5,6 10,2 2,15 4,74 0,896 .
2001 Jul 2,7 - - -4,9 4,5 8,7 3,75 5,23 0,861 - -
Ago 2,7 - - -5,3 49 8.8 3,56 4,97 0,900 - -
Sep 2,6 - - -6,3 5,0 10,5 3,03 4,76 0,911 - -
Oct 2,1 - - -6,6 5.4 9,9 2,40 4,55 0,906 - -
Nov 1,9 - - -6,3 5,6 10,4 2,10 4,61 0,888 - -
Dic . - - . 5.8 10,3 1,92 5,07 0,892 - -
Japon
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 0,7 0,8 47 3,7 0,22 1,75 121,3 -10,4
2000 -0,7 -6,5 2,4 5.9 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 .
2001 . . . 2,8 0,15 1,34 108,7
2000 III -0,6 -6,1 1,0 5,5 4,6 1,9 0,32 1,79 97.4
v -0,8 -5,3 1,9 4,9 4.8 2,0 0,56 1,73 95,3
20011 -0,4 -0,2 1,2 -1,1 4.8 24 0,37 1,38 109,1
I -0,7 3,7 -0,4 -5,7 4.9 2,7 0,08 1,28 106,9
I -0,8 9,4 -0,5 -11,1 5,1 3,1 0,07 1,36 108,3
v . . 3,2 0,08 1,35 110,5 . .
2001 Jul -0,8 6,8 - -8,8 5,0 3,0 0,08 1,33 107,2 - -
Ago -0,7 10,4 - -11,7 5,0 3,0 0,08 1,36 109,3 - -
Sep -0,8 11,0 - -12,8 53 33 0,06 1,40 108,2 - -
Oct -0,8 9,4 - -11,8 5.4 3,0 0,08 1,36 109,9 - -
Nov -1,0 . - -13,2 5,5 3,2 0,08 1,33 108,7 - -
Dic . - . 34 0,08 1,35 1134 - -
Producto interior bruto a precios constantes Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanuales, trimestrales) (tasas de variacion interanuales, mensuales)
—— Estados Unidos — — ' Zonadel euro — Estados Unidos — — Zonadel euro
— Jap6n — Jap6n
8
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
-4 ) )

1 1 1 | _ 1 1 1 |
1997 1998 1999 2000 2001 2 1997 1998 1999 2000 2001

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).

1) Manufacturas. 4)  Para mds informacion, véase cuadro 10.
2)  Media de los valores del periodo; M2 + CD para Japon. 5)  Japon: el déficit de 1998 incluye una gran asuncion de deuda, para 1999 la
3)  Para mas informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2. fuente es cuentas financieras.

6)  Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).
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Cuadro 12.2

Ahorro, inversién y financiacion

(en porcentaje del PIB)
Ahorro e inversion nacionales Inversién y financiacion de las empresas no financieras Inversion y financiacién de los hogares"
Ahorro] Forma-| Capaci-| Forma- Adquisi- Ahorro| Contrac- Gasto de| Adquisi- Ahorro| Contrac-
bruto| cién bruta dad de| cion bruta|  Forma-| ci6n neta bruto| cién neta|  Valores, capital| cién neta bruto| cién neta
de capital| financia-| de capital| cign bruta| de activos de| incluidas de activos de
cién de capital| financieros pasivos| acciones financieros pasivos
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 33 8,7 34 2,1 11,8 4,1 12,1 4,6
1998 18,8 20,7 -2,3 9,7 8,8 6,5 8,1 7,0 1,6 12,3 5,5 12,8 5,6
1999 18,4 20,9 -3,3 9,9 9,3 7,2 8,1 7,9 3,2 12,9 4,7 11,4 6,5
2000 18,1 21,1 -4.4 9,9 9,5 6,3 8,0 7,3 2,8 13,0 2,9 10,4 5,8
1999 1V 18,1 21,2 -3,7 10,0 9,2 5,5 8,2 6,3 3,5 12,9 4,6 10,7 6,6
2000 I 17,8 21,0 -4,1 9,8 9,4 7,7 7,9 8,8 5,6 13,3 4,5 10,4 7,9
1T 18,3 21,4 -4,2 10,1 9,3 6,6 8,1 7,6 3,1 13,0 3,5 10,6 5,8
i 18,2 21,2 -4,5 10,2 9,6 6,9 8,2 8,0 2,4 12,9 2,8 10,3 5,8
v 18,0 21,0 -4,5 9,8 9,4 4,0 8,0 4,9 0,4 12,8 0,8 10,4 3,7
2001 I 17,3 20,2 -4,1 9,1 9,4 2,2 7,5 3,0 2,0 12,8 4,1 10,3 39
I 17,2 19,7 -4,0 8,6 8,9 0,1 7,5 0,8 2,8 12,8 4,5 10,5 6,7
i 17,1 19,1 -34 8,2 8,7 1,3 7,6 1.4 1,3 12,8 8,4 12,4 8,3
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 0,7
1998 29,1 26,9 2,6 15,6 15,6 -6,0 13,3 -8,3 -0,3 5,3 6,1 11,7 -1,0
1999 27,6 25,8 2,2 14,4 14,8 33 13,5 -2,0 1,8 5,2 5,9 11,1 -0,3
2000 27,7 25,9 23 15,2 15,5 2,6 13,8 1,0 1,0 5.2 43 10,9 -0,4
1999 1V 26,9 19,1 13,7 4,0 12,7 1,4
2000 I 26,3 15,5 44 -1,2 -0,7 5,3
11 24,8 -25,0 -17,2 2,5 8,8 -7,5
1T 27,1 12,7 1,8 -0,2 0,6 1,4
v 27,1 6,8 13,7 2,7 7,9 -0,5
2001 I 27,5 8,9 -3,3 0,2 -4.8 2,7
I 23,5 -30,8 -18,5 44 14,0 -5,3
1T 26,1 -3,0 -7,8 -0,6 -3,4 -5,7
Capacidad de financiacion de las empresas no financieras Capacidad de financiacion de los hogares”
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
- Estados Unidos m Zona del euro - Estados Unidos m Zona del euro
5 E Japén 3 E Japén
4
6 -
3
[ -’- ey
2 4 i
1
2
0 ; 7 T
-1 B 0 [
-2
-2
-3
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

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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Notas técnicas

Relativas al cuadro 2.4'

Desestacionalizacion de los agregados
monetarios de la zona del euro

El método utilizado se basa en la desagregaciéon
multiplicativa segin X-12-ARIMA (versién 0.2.2)%. La
desestacionalizacién de los agregados monetarios in-
cluye el ajuste de algunos componentes de M2 en fun-
cion del dia de la semana. La desestacionalizacién de
M3 se efectlia indirectamente agregando las series des-
estacionalizadas de M1, 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 segiin 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 variacion en el mes t (mas uno)
definida como

M
o= ]

y | el indice de los saldos ajustados en el mes t, definido

como
_ F
L=l ﬁ ¥ %t—l ﬁ

en la que se utiliza la base | bicigss= 100, la tasa
interanual de variacién a_del mes t —la variacion en los
ultimos doce meses que finalizan en el mes t— puede

calcularse de la manera siguiente:
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(b) a, = Xi\fl -1 100
0 O

1=

€ 3= M—IZ —1%100

Del mismo modo, la variacién mensual, como figura
en el cuadro 2.4.4, se podria calcular como (l¢/le-1 -
1)*¥100. Por ultimo, la media mévil de tres meses de
M3 se obtiene como (at+at-1+at-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 precision 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
variaciéon 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 com-
parables. Sin embargo, como resultado de la implanta-
cién en enero de 1999 de un nuevo esquema de remi-
sién de informacién, los datos de los cuadros 2.5 a 2.8
anteriores al primer trimestre de 1999 no son directa-
mente comparables con los que se refieren a periodos
posteriores, aunque si son suficientemente compara-
bles para efectuar un andlisis estructural. Los cuadros
2.5 a 2.7 pueden utilizarse para realizar un analisis deta-
llado de las tasas de crecimiento, dado que recogen los
flujos trimestrales.

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., Bell, 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 TRA-
MO-SEATS en Gomez, 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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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 crecimiento

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

Si F 2 representa el flujo en el trimestre que finaliza en
el mes t, X? la tasa de variacién (mas uno) en el
trimestre que finaliza en el mes t, definida como

Q
o X0 =G i

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

X2, ~15k100
0

n aFE%_lz—lEXlOO,

Del mismo modo, la variacién trimestral puede calcu-
larse como (lt/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
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direcciéon 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 variacién que aparece en los cuadros
25a27.

Relativas al cuadro 4.1
Desestacionalizacion del IAPC!'

El método utilizado se basa en la desagregacion
multiplicativa segtin X-12-ARIMA (versién 0.2.2) (véase
nota 2 en la pagina anterior). La desestacionalizacion
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 afade la
energfa sin ajuste, dado que no existe evidencia estadis-
tica de su caracter estacional. Se revisan los factores
estacionales con periocidad anual o segiin 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 descomposicién multipli-
cativa mediante X-12 ARIMA (versién 0.2.2) (véase nota
2 en la pagina anterior). La desestacionalizacién de la
balanza de bienes incluye un ajuste por el nimero de dias
laborables y otro por Semana Santa, mientras que la
desestacionalizacién de la balanza de servicios solo inclu-
ye un ajuste por el nimero de dias laborables. La desesta-
cionalizacién del total de la balanza por cuenta corriente
se lleva a cabo mediante la agregaciéon de las series
desestacionalizadas de la zona del euro para las balan-
zas de bienes, servicios, rentas y transferencias corrien-
tes. Se revisan los factores estacionales con periodicidad
anual o seglin proceda.

1 Véase la nota 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 remisién de estadisticas. El
documento comprende estadisticas monetarias y
bancarias y estadisticas afines, estadisticas de ba-
lanza de pagos, estadisticas de posicién de inver-
sion 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 informacion en el
ambito de las estadisticas econémicas 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 Unica, los importes ante-
riores a 1999, convertidos a ECU de las monedas
participantes al correspondiente tipo de cambio
del ECU, estan afectados por los movimientos de
las monedas de los Estados miembros que no han
adoptado el euro. Para evitar este efecto en las es-
tadisticas monetarias, los datos anteriores a 1999
en los cuadros 2.1 a 2.8 se expresan en unidades
convertidas de las monedas nacionales al tipo de
cambio irrevocable del euro que se establecié el
31 de diciembre de 1998. Salvo indicacién en con-
trario, las estadisticas de precios y costes anterio-
res a 1999 se basan en los datos expresados en
monedas nacionales.

Se han seguido los métodos habituales para conso-
lidar y agregar (incluida la consolidacién entre paises).
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Como norma general, la fecha de cierre de las es-
tadisticas incluidas en el Boletin Mensual del BCE es
el dia anterior a la primera reunién mantenida en el
mes por el Consejo de Gobierno del BCE. Para
esta edicién fue el 16 de enero de 2002.

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
zona del euro se resume en un cuadro general.

Estadisticas monetarias y financieras

En los cuadros |.1 a 1.5 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 I.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 y 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 tenencias en poder de no residentes de
la zona del euro de: i) participaciones en fondos
del mercado monetario radicados en la zona, y
ii) instrumentos del mercado monetario y valores
distintos de acciones hasta dos afios emitidos
por IFM de dicha zona. Por consiguiente, estas
participaciones se incluyen en la partida pasivos
exteriores que aparece en el cuadro 2.3 y, como

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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resultado, afectan a la partida activos exteriores
netos, del cuadro 2.4. En el cuadro 2.5 se recoge
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 depésitos 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
andlisis 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 variacién interanuales. En la
direcciéon 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 recomien-
da seguir a los BCN. A partir del | de enero de
1999, la informacién estadistica se recopila y ela-
bora conforme al Reglamento del BCE relativo al
balance consolidado del sector de las Institucio-
nes Financieras Monetarias (BCE/1998/16), sus-
tituido a partir de enero del 2002 por el Regla-
mento BCE/2001/13.

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

Las estadisticas sobre emisiones de valores se pre-
sentan en los cuadros 3.5 y 3.6. Se desglosan en
valores a corto plazo y a largo plazo. «A corto
plazo» se refiere a los valores con un plazo de
emisién menor o igual a un afno (de conformidad
con el SEC 95, en casos excepcionales, menor o
igual a dos anos). Los valores con plazo a la emi-
sién superior a un afo, o con fechas de amortiza-
cién opcionales, siendo la dltima superior a un afo,

o con fecha indefinida de amortizacion, se clasifi-
can como «a largo plazo». Se calcula que la cober-
tura de los datos sobre emisiones de valores se si-
tda en torno al 95% del total emitido por residen-
tes en la zona del euro. En el cuadro 3.5 figuran las
emisiones, amortizaciones y saldos en circulacién,
desglosados por valores a corto plazo y a largo
plazo. Las emisiones netas difieren de la variacion
del saldo en circulacién, debido a diferencias de
valoracién, reclasificaciones y otros ajustes. El cua-
dro 3.6 incluye un desglose por sectores emisores
de valores denominados en euros, distinguiendo
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 término «bancos
(incluidos los bancos centrales)» se emplea para
designar a las entidades similares a las IFM (inclui-
do el Eurosistema) residentes fuera de la zona del
euro. El término «organismos internacionales» in-
cluye el Banco Europeo de Inversiones (el BCE for-
ma parte del Eurosistema).

Los totales (columnas I, 7y 14) del cuadro 3.6 son
idénticos a los saldos en circulacién (columnas 8,
16 y 20), a las emisiones brutas (columnas 5, 13y
17) y a las 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

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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Comisién Europea (principalmente, Eurostat) y las
autoridades estadisticas nacionales. Los resultados
para la zona del euro se obtienen por agregacién
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 dis-
ponible a partir de 1995. El indice se basa en los
IAPC nacionales, que siguen la misma metodolo-
gfa en todos los paises de la zona del euro. El des-
glose por componentes de bienes y servicios se ob-
tiene de la Clasificacion del Consumo Individual
por Finalidad (COICOP) utilizada para el IAPC. A
partir de enero del 2000, los datos incluyen los
costes de los servicios de sanidad y educacién; los
datos a partir de enero del 2001 también incluyen
los servicios hospitalarios y los servicios de pro-
teccién social en el hogar, los hogares para jubi-
lados 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
residentes que se habian excluido de forma pro-
visional 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), la implantacién del SEC 95
durante el afo 1999 y siguientes ha comenzado a
preparar el terreno para disponer de datos com-
pletamente comparables, incluidas cuentas trimes-
trales 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 edicién
estan elaborados segtn el SEC 95.

El cuadro 5.2 recoge otros indicadores de la
economia real. La aplicacién del Reglamento
(CE) n.° 1165/98 del Consejo, de |9 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
subdivisién armonizada de la industria, excluida
la construccién (secciones CENAE C a E), en los
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principales destinos econémicos definidos en el
Reglamento (CE) n.° 586/2001 de la Comision,
de 26 de marzo de 2001.

Los datos de encuestas de opinién (cuadro y grafi-
co 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 hogares (S15). Los datos (sin desestacionali-
zar) comprenden los saldos vivos y las operacio-
nes financieras clasificadas de conformidad con el
SEC 95, y muestran las principales actividades de
inversién financiera y financiacién de los sectores
no financieros. En lo que respecta a la financiacion
(pasivos), los datos se desagregan por sectores,
conforme al SEC 95, y por vencimiento inicial. En
la medida de lo posible, se presenta por separado
la financiacion concedida por las IFM. La informa-
cién sobre inversién financiera (activos) es actual-
mente menos detallada que la relativa a la finan-
ciacion, especialmente porque no es posible rea-
lizar una desagregacion por sectores. Si bien tan-
to los flujos como las transacciones pueden arro-
jar luz sobre la evolucién econémica, es mas pro-
bable que se preste mas atencién 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 Pu-
blicas, las cuentas financieras nacionales trimes-
trales y las estadisticas bancarias internacionales
del BPI. Si bien todos los paises de la zona del
euro contribuyen a las estadisticas de dicha zona,
hasta la fecha Irlanda y Luxemburgo no propor-
cionan datos trimestrales sobre las cuentas finan-
cieras nacionales.

77*



78*

En el cuadro 6.2 se presentan datos anuales so-
bre ahorro, inversion (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, deuda y operaciones
de las Administraciones Publicas

Los cuadros 7.1 a 7.3 muestran el déficit, la deu-
da y 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 Comision 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
Publicas. La diferencia entre la variacion de la
deuda y 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 posicién de inversion

internacional (PIl) se ajustan, en general, a lo
establecido en la quinta edicién del Manual de
Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi
como a la 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
afios 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 PIl de la zona del euro (cuadro 8.7.1) se ela-
bora en términos netos por agregacién de los da-
tos nacionales. La Pl se valora a precios de mer-
cado, con la excepcién de los saldos de inversién
directa, en los que, en gran medida, se utiliza el
valor contable.

En el cuadro 8.7.2 se recogen los saldos de las
reservas internacionales del Eurosistema y de otros
activos relacionados con los anteriores. 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 FMI y
del BPI sobre presentacién de las reservas inter-
nacionales y liquidez en moneda extranjera. Los da-
tos anteriores se revisan de forma regular. Los da-
tos de activos de reserva anteriores al final de 1999
no son plenamente comparables con las observa-
ciones posteriores. En la direccion 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. El 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-
sificaciéon 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-
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turas, correspondiente a los afos 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 dej6 de ser socio comercial a efec-
tos del tipo de cambio efectivo del euroy, por lo
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 Replblica Checa, Estonia,
Hungria, India, Indonesia, Israel, Malasia, México,
Marruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Polonia,
Rumania, Rusia, la Republica Eslovaca, Eslovenia,
Sudafrica, Taiwan, Tailandia y Turquia. Los tipos
de cambio reales se calculan utilizando como
deflactores el indice de precios de consumo
(IPC), el indice de precios industriales del sec-
tor manufacturero (IPRI) 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 a las doce
monedas utilizadas por el BCE para el calculo
del tipo de cambio efectivo del euro del grupo
reducido. EI 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 11) 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 financiacion correspon-
dientes a Estados Unidos y Japén (cuadro y grafico
12.2) 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.
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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 transicion al aio 2000.

5 de enero de 2000

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

I5 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 Il) un 3,5%, con
efectos a partir del 17 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 financiacién, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depésito 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 afo 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 financiacion.
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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 depédsito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 4,25% y 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 financiacién, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depésito se mantengan en
el 3,25%, 4,25%y 2,25%, respectivamente.

16 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 depédsito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 4,5% vy el
2,5%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del |7 de marzo de 2000.

30 de marzo y 13 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, 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, hasta el 4,75%y 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 financiacién, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depésito 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 financiacién, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depésito 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 15 y el 21 de
junio de 2000. Ademas, decide aumentar los ti-
pos de interés de la facilidad marginal de crédito y
de la 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 mudltiple. 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
122 del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, el Consejo ECOFIN decide que Gre-
cia retine las condiciones necesarias con arreglo
a los criterios establecidos en el apartado | del
articulo 121 y suprime la excepcién de Grecia,
con efectos a partir del | de enero de 2001. El
Consejo ECOFIN adopta esta decisiéon basandose
en los informes presentados por la Comision Eu-
ropeay el BCE acerca de los progresos realizados
por Suecia y Grecia en el cumplimiento de sus
obligaciones 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
formacion 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 excepcién y del Estado miembro en cues-
tién, a propuesta de la Comisién Europea y previa
consulta al BCE, adopta asimismo el tipo de con-
versién irrevocable entre la dracma griega y el
euro, con efectos a partir del | de enero de 2001.
Tras la determinacién del tipo de conversién 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, MTC II), 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 deberd 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 depésito 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-
nanciacién del Eurosistema se ejecutaran por el
procedimiento de subasta a tipo de interés varia-
ble con adjudicacién a tipo mdltiple, 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 |5 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 financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 4,25%, 5,25% vy
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 crédito y de la
facilidad marginal de depésito en 0,25 puntos por-
centuales, hasta el 5,5% y 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
financiacién del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 4,75%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el 1l 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% vy 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 financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 4,75%, 5,75% vy
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 financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 4,75%, 5,75% vy
3,75%, respectivamente.

Ademas, decide reconfirmar el valor de refe-
rencia vigente para el crecimiento monetario, es
decir, una tasa de crecimiento interanual del
4,5% para el agregado monetario amplio M3.
Esta decisién se adopta debido a que la evidencia
disponible sigue corroborando los supuestos en
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que se basé la obtencion del valor de referencia
en diciembre de 1998 (y su confirmacién en di-
ciembre de 1999), es decir, que, en el medio
plazo, la velocidad de circulacion de M3 dismi-
nuye a una tasa tendencial comprendida entre el
0,5% y el 1% anual, y el producto potencial
crece a una tasa tendencial comprendida entre
el 2% y el 2,5% anual. El Consejo de Gobierno
volvera a revisar el valor de referencia en diciem-
bre del 2001.

2 de enero de 2001

El | de enero de 2001, Grecia adopté el euro,
convirtiéndose asi en el duodécimo Estado
miembro de la UE que adopta la moneda tnicay
el primero en hacerlo desde el inicio de la terce-
ra fase de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM), el | de enero de 1999. Como resultado
de esta medida, el Banco de Grecia se convierte
en miembro de pleno derecho del Eurosistema
con los mismos derechos y obligaciones que los
once bancos centrales nacionales de los otros
Estados miembros que habian adoptado el euro
con 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 la institucion.

El 29 de diciembre de 2000, se anuncia la prime-
ra operacién principal de financiacion del ano
2001, en la que participaran por vez primera las
entidades de contrapartida griegas del Eurosiste-
ma, operacién 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 mone-
tarias griegas en el sistema bancario de dicha zona.

4 de enero de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de

depésito se mantengan en el 4,75%, 5,75% vy
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 afo
y el deseo del Eurosistema de seguir proporcio-
nando la mayor parte de la financiacion requerida
por el sector financiero a través de sus operacio-
nes principales de financiacion. El Consejo de Go-
bierno podra ajustar el volumen de adjudicacién a
lo largo del ano si las necesidades de liquidez evo-
lucionan de forma imprevista.

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 financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 4,75%, 5,75% vy
3,75%, respectivamente.

10 de mayo de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacién en 0,25 puntos porcentuales, has-
ta situarlo en el 4,5%, con efectos a partir de la
operacién 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 depésito se manten-
ganenel4,5%, 5,5% Yy 3,5%, respectivamente.
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30 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide re-
bajar el tipo minimo de puja de las operacio-
nes principales de financiacién en 0,25 pun-
tos porcentuales, hasta situarlo en el 4,25%,
con efectos a partir de la operacién que se
liquidara el 5 de septiembre de 2001. Asimis-
mo, 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 5,25% vy el 3,25%, respectivamente,
con efectos en ambos casos a partir del 31 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 princi-
pales de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 4,25%, 5,25% vy
3,25%, respectivamente.

17 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide re-
bajar el tipo minimo de puja de las operacio-
nes principales de financiacién en 0,5 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,75%, con
efectos a partir de la operacién que se liqui-
dara el 19 de septiembre de 2001. Asimismo,
decide reducir los tipos de interés de la facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el
4,75% vy el 2,75%, respectivamente, con
efectos en ambos casos a partir del 18 de
septiembre de 2001.

27 de septiembre, |1 de octubre
y 25 de octubre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depésito se mantengan en el 3,75%,
4,75% y 2,75%, respectivamente.
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8 de noviembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién en 0,5 puntos porcentua-
les, hasta situarlo en el 3,25%, con efectos a
partir de la operacion que se liquidara el 14 de
noviembre de 2001. Asimismo, decide reducir
los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depésito en 0,5 pun-
tos porcentuales, hasta el 4,25% vy el 2,25%,
respectivamente, con efectos en ambos casos a
partir del 9 de noviembre de 2001.

6 de diciembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 3,25%, 4,25% vy
2,25%, respectivamente.

Decide, ademas, que el valor de referencia para la
tasa de crecimiento interanual del agregado mo-
netario amplio M3 se mantenga en el 4,5%.

3 de enero de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 3,25%, 4,25% vy
2,25%, respectivamente.

También decide 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
2002. Al establecer este importe se han tenido en
cuenta las necesidades de liquidez previstas del
sistema bancario de la zona del euro en el 2002 y
el deseo del Eurosistema de seguir proporcio-
nando la mayor parte de la financiacion requeri-
da por el sector financiero a través de sus ope-
raciones principales de financiacién. El Consejo
de Gobierno puede modificar este importe a lo
largo del afio, en caso de que las necesidades de
liquidez evolucionen de forma imprevista.
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