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Editorial

En su reunién celebrada el 4 de abril de 2002, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mante-
ner sin variacién el tipo minimo de puja de las
operaciones principales de financiaciéon 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 cambios en el 4,25% y el 2,25%,
respectivamente. Estas decisiones reflejan la va-
loracién de que el actual nivel de los tipos de
interés oficiales del BCE sigue siendo adecuado
para el mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios a medio plazo.

Por lo que se refiere al andlisis realizado en el
contexto del primer pilar de la estrategia de
politica monetaria del BCE, la media de tres
meses de las tasas de crecimiento interanual de
M3 se situd en el 7,8% en el periodo comprendi-
do entre diciembre del 2001 y febrero del 2002,
frente al 8% registrado entre noviembre del 2001
y enero del 2002. Las elevadas tasas de creci-
miento interanual de M3 contintan reflejando las
pasadas reestructuraciones de cartera hacia acti-
vos mas liquidos, que se produjeron principal-
mente durante el otofio del 2001, en un entorno
econémico Y financiero caracterizado por un
alto grado de incertidumbre. A este respecto, la
moderacién de la evoluciéon monetaria a princi-
pios del 2002 podria indicar una normalizacién
del crecimiento monetario en la zona del euro.

En este contexto, y teniendo en cuenta asimis-
mo que el ritmo de expansién de los préstamos
concedidos al sector privado continGa su ten-
dencia descendente, la valoracién de que la in-
formacién relativa al primer pilar no es por el
momento indicativa de riesgos para la estabili-
dad de precios sigue siendo valida. No obstante,
la persistencia de un exceso de liquidez en la
economia constituiria un motivo de preocupa-
cién una vez que la recuperacién econémica de
la zona del euro vuelva a cobrar dinamismo.

Por lo que respecta al segundo pilar, la actividad
econdmica se situé con toda probabilidad en su
nivel minimo a finales del pasado afio. Los nue-
vos datos recibidos durante las Gltimas semanas,
especialmente los resultados de las encuestas
de opinidn relativas a los sectores manufacture-
ro y de servicios, asi como la informacién deri-
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vada de los mercados financieros y de otros
indicadores adelantados, apuntan a un aumento
de las expectativas de recuperacién econémica
a lo largo de este ano. Si bien subsiste atin cierta
incertidumbre en cuanto al ritmo al que se pro-
ducird la recuperacién, particularmente en el
contexto de una subida considerable de los pre-
cios del petréleo, la evidencia mas reciente ha
reforzado las perspectivas de que las tasas de
crecimiento del PIB real de la zona del euro
recuperaran unos niveles acordes con el creci-
miento potencial a medida que avance el afio.

Existen diversos factores que deberian respal-
dar la recuperacién de la actividad econémica.
En el ambito interno, se estad produciendo una
inversion de la tendencia en la disminucion de
existencias observada en el pasado; ademas, la
reduccién de la tasa de inflacién prevista deberia
traducirse en un mayor crecimiento de la renta
real disponible. Por otra parte, las condiciones de
financiacion de la zona del euro son favorables.
Asimismo, se espera que la mejora del entorno
internacional tenga un efecto positivo en la reacti-
vacién de las exportaciones de la zona del euro.
Por consiguiente, la inversién deberia verse fa-
vorecida por factores tanto internos como ex-
ternos. Por ultimo, las favorables perspectivas
para la economia de la zona del euro se ven en
gran medida respaldadas por la solidez de los
fundamentos econémicos de la zona y por la
ausencia de desequilibrios importantes que pu-
dieran obstaculizar el crecimiento econémico.

En cuanto a la evolucién de los precios, aunque
se habia previsto que a principios del 2002 la
tasa de inflacion interanual experimentaria cier-
ta volatilidad, el nivel actual de la inflacién de los
precios de consumo excede ligeramente al pre-
visto algunos meses atras; la estimacién prelimi-
nar de Eurostat para marzo apunta a una cifra
del 2,5%, lo que obedece en parte al significati-
vo incremento que los precios del petréleo han
vuelto a registrar, que, de mantenerse, reper-
cutirfa asimismo sobre la tasa de inflacién du-
rante el resto del 2002. Aunque se espera que la
tasa de inflacion se sitde durante los préximos
meses por debajo del 2%, su descenso podria
ser menos pronunciado de lo previsto, y duran-
te el curso de este afio podria sobrepasar ligera-
mente el nivel esperado con anterioridad.



A mas largo plazo, las presiones al alza sobre los
precios generadas por la demanda agregada
deberian seguir siendo limitadas, consideran-
do las actuales proyecciones de recuperacion
gradual de la economia de la zona del euro.
Adicionalmente, las perspectivas de inflacién
dependen fundamentalmente de la modera-
cién salarial, la cual resulta importante no
sélo para contener los riesgos para la estabili-
dad de precios, sino también para fomentar
el crecimiento del empleo. A este respecto,
existe cierta preocupacién en relacién con las
negociaciones salariales en curso.

En lo referente a las politicas fiscales de la zona
del euro, también pueden contribuir a mante-
ner una perspectiva favorable de crecimiento
no inflacionario. En este sentido, es de vital
importancia que los Estados miembros que
alin mantienen desequilibrios presupuestarios
respeten escrupulosamente los compromisos
adquiridos para lograr presupuestos equili-
brados entre el 2003 y el 2004. La continua-
cién en la senda del saneamiento presupues-
tario resulta tan necesario como el manteni-
miento de la vigilancia a fin de garantizar el
estricto cumplimiento de los planes a medio
plazo, asi como una aplicacién rigurosa de los
procedimientos enmarcados en el Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento.

La recuperacién prevista deberia contemplarse
como una excelente oportunidad para intensifi-
car los esfuerzos dirigidos a la aplicacion de
reformas estructurales de gran alcance relativas
al gasto y a los ingresos publicos, asi como a los
mercados de productos, de trabajo y financiero.
Los Jefes de Estado y de Gobierno, durante su
reciente reunién celebrada en Barcelona, con-
firmaron estos objetivos y subrayaron su impor-
tancia. Dichas reformas, de llevarse a cabo en
profundidad, incrementarian el crecimiento po-
tencial y el empleo de la zona del euro de forma
sostenida. Las mejoras ya logradas en el funcio-
namiento de los mercados, junto con la mode-
racién salarial, han contribuido al fuerte creci-
miento del empleo y a la considerable reduccion
del paro. Resulta por tanto evidente, que re-
dunda en el interés comun de todos los paises
proseguir con la estricta aplicacién de los objeti-
vos acordados en Lisboa y ratificados reciente-
mente en Barcelona.

La presente edicion del Boletin Mensual incluye
tres articulos. El primero trata del funcionamien-
to de los estabilizadores automaticos fiscales en
la zona del euro, en el segundo se analiza el
papel del Eurosistema en los sistemas de pago y
de compensacién, y el tercero describe las préxi-
mas mejoras que se introduciran en las estadis-
ticas monetarias y bancarias de la zona del euro.
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Evolucion econémica de Ia zona del euro

I  Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria
del Consejo de Gobierno del BCE

En la reunién celebrada el 4 de abril, el Consejo
de Gobierno del BCE decidi6 mantener en el
3,25% el tipo minimo de puja de las operacio-
nes principales de financiacion, ejecutadas me-
diante subastas a tipo variable. Los tipos de
interés correspondientes a la facilidad marginal
de crédito y la facilidad de depésito se mantu-
vieron también sin cambios en el 4,25% y el
2,25%, respectivamente (véase grafico |).

Moderacion del crecimiento de M3
en febrero

La tasa de crecimiento interanual de M3 descen-
dié al 7,4% en febrero del 2002, frente al 7.9%
del mes anterior. En consecuencia, la media
movil de tres meses de las tasas de crecimiento
interanuales de M3 disminuy6 desde el 8% en
el periodo comprendido entre noviembre del
2001 y enero del 2002, hasta el 7,8% en el
periodo comprendido entre diciembre del 2001
y febrero del 2002 (véase grafico 2).

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

(en porcentaje; datos diarios)

- --- Tipo marginal de crédito

Tipo de depésito

-—— Tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién

—— Tipo a un dia (EONIA)

« « « Tipo marginal de las operaciones
6,0 principales de financiacién 6,0

5.5
5,0
4,5
4,0
35
3,0

2,5

2,0

15 1 1 | l15
’ I il v I ’

2001

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

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

9,0 9,0

8,0 8.0

7,0 7,0
6,0
5.0

4 i
4,0 \ 4,0
3,0 1 1 30
1999 2000 2001
Fuente: BCE.

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

Las tasas de crecimiento interanuales de M3 se
han mantenido en niveles altos en los ultimos
meses, en gran parte a consecuencia de las re-
estructuraciones de cartera a favor de compo-
nentes de M3 durante los meses siguientes a los
atentados terroristas contra Estados Unidos,
meses en los que la incertidumbre en los mer-
cados financieros llevé a un fuerte aumento de
la demanda de activos liquidos a corto plazo. Sin
embargo, en enero y febrero del 2002, la dina-
mica a corto plazo de M3 se moderé significa-
tivamente. En febrero, la tasa de crecimiento
intermensual de M3 fue nula, mientras que la
tasa de crecimiento semestral anualizada dismi-
nuyé hasta el 6,9%, desde el 8,6% de enero y
el 9,2% de diciembre del 2001. Aunque no
deberia exagerarse la importancia de la evolu-
cién a corto plazo de los datos monetarios, el
debilitamiento del crecimiento monetario po-
dria interpretarse como senal del inicio de la
normalizacién del crecimiento monetario en la
zona del euro, en consonancia con el aumento
de la pendiente de la curva de rendimientos y
con la disminucién gradual del grado de incerti-
dumbre excepcionalmente alto imperante en los
mercados internacionales de capitales.



En conjunto, los Ultimos datos parecen apoyar
la idea de que el fuerte dinamismo de M3 a
finales del 2001 tenia relacién con factores co-
yunturales en el contexto de una incertidumbre
mundial excepcionalmente alta. En consecuen-
cia, no parece que la sustancial acumulacién de
liquidez observada en ese periodo sea indicio
de riesgos para la estabilidad de precios. El
argumento de que el riesgo inflacionista es
bajo en las actuales circunstancias, se ve apo-
yado por el mantenimiento de la tendencia
descendente de la tasa de crecimiento de los
préstamos al sector privado, iniciada a finales
del 2000. Sin embargo, los excesos de liquidez
existentes en la economia podrian llegar a
constituir un motivo de preocupacion en el mo-
mento en que se inicie la recuperacién econé-
mica en la zona del euro. Por tanto, si durante
los préximos meses no se observase una co-
rreccién adicional de la notable acumulacién de
liquidez, seria necesario volver a evaluar la evo-
lucién monetaria.

La ralentizacién del crecimiento de M3 registra-
da en febrero fue consecuencia de un creci-
miento mas débil de todos sus principales com-
ponentes. La tasa de variacion interanual del
efectivo en circulacién cayé hasta el -28,5% en
febrero desde el -27,2% registrado el mes an-
terior (véase cuadro 1). Al mismo tiempo, el
crecimiento interanual de los depésitos a la vista

disminuyé del 13,1% de enero al 12,9% en
febrero. En consecuencia, la tasa de crecimiento
interanual del agregado monetario estrecho M|
se situd en el 6% en febrero, frente al 6,4%
registrado en el mes anterior. La evolucién del
efectivo en circulacién durante el mes de febre-
ro se vio significativamente afectada por facto-
res relacionados con la fase de doble circulacién
de monedas, de lo que se deduce que deberia
interpretarse con mucha cautela. La reduccién
de las tenencias de efectivo en febrero vino
determinada, probablemente, por un reflujo adi-
cional de billetes provenientes del extranjero y
por la continuacién del proceso de desacumula-
cién de las antiguas monedas nacionales por
parte de residentes en la zona del euro que,
ademas, pueden haber optado por economizar
en sus tenencias de billetes en euros. En conjun-
to, seria prematuro extraer conclusiones defini-
tivas sobre la evolucién futura del efectivo en
circulacién a tenor de la evolucién observada
durante el periodo de coexistencia de monedas,
en el que los agentes econdémicos se vieron
inmersos en un proceso de ajuste y adaptacioén a
los nuevos billetes y monedas.

En cuanto a los demas componentes de M3, la
tasa de crecimiento interanual de los depésitos
a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista
experimentd una disminucién desde el 6,9% en
enero hasta el 6,4% en febrero, disminucién

Cuadro resumen de variables monetarias para la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; medias trimestrales)

2001 2001 2001 2001 2001 2002 2002
I I v Nov Dic Ene Feb
Ajustados de efectos calendario y estacionales

M1 2,5 3,8 54 5,9 54 6,4 6,0
Del cual: Efectivo en circulaciéon -3,2 -7,5 -18,5 -194 -323 272 285
Del cual: Depésitos a la vista 3,7 6,1 10,3 11,1 13,0 13,1 12,9
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 4.4 4,9 5,8 5,8 7,2 6,9 6,4
M2 3,5 4.4 5,7 5,9 6,3 6,7 6,2
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 10,3 16,3 20,9 21,9 19,7 15,6 14,8
M3 4.4 5,9 7,6 7,9 8,1 7,9 7.4

Sin ajustar de efectos calendario y estacionales
Pasivos financieros a mas largo plazo (excl. capital y reservas) 3,1 2,2 2,8 3,2 3,4 2,9 2,9
Crédito a residentes en la zona del euro 5.4 5,6 52 5.4 5,3 53 5,2
Crédito a las Administraciones Piiblicas -5,3 -1,9 -0,5 -0,0 0,1 1,7 2,2
Del cual: Préstamos a las Administraciones Piiblicas -1,3 -1,4 -0,8 -0,3 -1,1 -1,8 -0,8
Crédito a otros residentes en la zona del euro 8,8 7,8 6,9 6,9 6,8 6,3 6,0
Del cual: Préstamos al sector privado 8,2 7.4 6,5 6,6 6,1 5,7 5,6

Fuente: BCE.
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que reflejé la caida, del 4% en enero al 2,4% en
febrero, de la tasa de crecimiento interanual de
los depdsitos a plazo de hasta dos anos. Por el
contrario, la tasa de crecimiento interanual de
los depdsitos disponibles con preaviso de hasta
tres meses aument6 del 8,9% en enero al 9,7%
en febrero.

Por ultimo, la tasa de crecimiento interanual de
los instrumentos negociables bajé del 15,6% de
enero al 14,8% de febrero. Este descenso pue-
de interpretarse como indicio de que las ante-
riores reestructuraciones de cartera a favor de
componentes M3 han llegado a su fin, asi como
de la posibilidad de que se esté revirtiendo el
proceso.

La tasa de crecimiento interanual
de los préstamos al sector privado
se moderd¢ ligeramente

La tasa de crecimiento interanual del crédito a los
residentes en la zona del euro se situé en el 5,2%
en febrero, casi sin cambios con respecto al mes
anterior. Sin embargo, la estabilidad general del
crecimiento de este agregado enmascara una evo-
lucién divergente de sus principales componen-
tes. Por un lado, la tasa de crecimiento inte-
ranual del crédito a las Administraciones Publi-
cas continué aumentando y alcanzé el 2,2% en
febrero del 2002, en comparacién con el 1,7%
registrado en enero. Por otro lado, la tasa de
crecimiento interanual del crédito al sector pri-
vado volvié a bajar en febrero hasta el 6%,
desde el 6,3% observado en enero (véase cua-
dro 1). La tasa de crecimiento interanual de los
préstamos al sector privado fue del 5,6%, tam-
bién menor que en el mes de enero. Sin embar-
go, la disminucién de la tasa de crecimiento
interanual de los préstamos al sector privado se
ha moderado algo en los Ultimos meses, lo que
podria deberse al hecho de que la desaceleracién
econdmica ha llegado a su fin, mientras que las
condiciones de financiaciéon han seguido siendo
favorables.

La tasa de crecimiento interanual de los pasivos
financieros a largo plazo de las IFM (excluidos
capital y reservas) se situé en el 2,9% en febre-
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Movimientos de M3 y sus contrapartidas

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

| 11 2001

B 1V 2001

O Enero 2002
O Febrero 2002

700 1700
600 1 600
500 F 4500
400 + 1400
300 k- 4300
200 + 4200
100 } 4100
0
-100 4-100
-200t 4-200
M3 Crédito  Créditoalas  Activos  Pasivos Otras
alsector  Administra-  exteriores financieros contrapartidas
privado ciones netos  amdslargo  (incluidos
(1) Piblicas 3) plazo capital
(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).

ro. Después de haber registrado un minimo en
agosto del 2001, el crecimiento de este compo-
nente se recuperé durante el resto del afo. Sin
embargo, a pesar del aumento de la pendiente
de la curva de rendimientos, esta recuperacién
parece haberse interrumpido en los ultimos me-
ses. Esta evoluciéon puede deberse, tanto a la
preocupacién de los inversores respecto a la
calificacién de riesgo de los valores distintos de
acciones a largo plazo de las IFM, como a unas
necesidades de financiacién relativamente me-
nores por parte de estas instituciones (véase el
epigrafe siguiente).

Por dltimo, la posicién acreedora neta frente al
exterior del sector de IFM de la zona del euro
disminuyé en febrero por tercer mes consecuti-
vo: 15,3 mm de euros en cifras no desesta-
cionalizadas. En los doce meses transcurridos
hasta febrero, los activos exteriores netos del
sector de IFM de la zona del euro aumentaron
en 41 mm de euros, en comparacién con el
aumento de 46,5 mm de euros registrado du-
rante el periodo de doce meses que finalizé en
enero (véase grafico 3).



Continué en enero el aumento de la
emision de valores distintos de acciones

La tasa de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro continué aumen-
tando, del 7,2% en diciembre del 2001 al 7,8%
en enero del 2002. Detras de esta evolucién se
encontraba el aumento, en enero del 2002, de
las tasas de crecimiento interanuales del saldo
vivo de los valores distintos de acciones tanto a
largo como a corto plazo, que fue de 0,6 puntos
porcentuales en ambos casos, situandose dichas
tasas en el 8% y el 6%, respectivamente (véase
grafico 4).

El desglose por monedas muestra que la tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de los va-
lores distintos de acciones denominados en
euros emitidos por residentes en la zona del
euro aumentd del 6,5% en diciembre del 2001
al 7,1% en enero del 2002. Al mismo tiempo, el
porcentaje de valores distintos de acciones de-
nominados en euros en la emision total bruta
de los residentes en la zona del euro fue del
94,9% en enero del 2002, porcentaje significa-
tivamente mas alto que el 92,7% correspon-
diente al mes anterior.

En lo que se refiere al detalle por sectores de la
emisién de valores distintos de acciones deno-
minados en euros, la tasa de crecimiento inte-
ranual del saldo vivo de este tipo de valores
emitidos por las IFM disminuyé del 5,6% en di-
ciembre del 2001 al 5% en enero del 2002. Esta
evolucién puede ser atribuible a una disminucién
de la demanda de los inversores en un entorno
marcado por una rebaja de la calidad de los valo-
res distintos de acciones de las IFM, especialmen-
te de los bonos hipotecarios. Al mismo tiempo,
tampoco se produjo una ampliacién de los dife-
renciales de rendimientos de estos valores res-
pecto de los rendimientos de la deuda publica,
posiblemente, como consecuencia de una reduc-
cién de la oferta por parte de las IFM, que puede
ser reflejo de unas menores necesidades de fi-
nanciacién debidas al crecimiento relativamente
vigoroso de los depésitos a corto plazo, junto
con una moderada demanda de préstamos (véa-
se cuadro |). La tasa de crecimiento interanual

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

(tasas de variacion interanuales)

—— Total
— — Emisiones a corto plazo

= = Emisiones a largo plazo
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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 mds Grecia.

del saldo vivo de los valores distintos de accio-
nes emitidos por las sociedades no financieras
aumenté del 18% en diciembre del 2001 al
20,5% en enero del 2002. La intensa activi-
dad emisora de este sector, junto con la evo-
lucién descendente, tanto de la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos concedi-
dos por las IFM a las sociedades no financie-
ras de la zona del euro a finales del 2001,
como de las fuentes internas de financiacién
empresarial, debido a la contraccién de los
beneficios, hace pensar que se produjo una
cierta sustituciéon entre las distintas fuentes
de financiacién empresarial a favor de los bo-
nos emitidos por sociedades no financieras.
Ademas, los diferenciales de estos bonos se
redujeron sustancialmente después de sep-
tiembre del 2001, lo que puede haber alenta-
do también a las empresas a emitir bonos.
Por ejemplo, los diferenciales de los bonos
de empresa a largo plazo con clasificacion BBB
se redujeron alrededor de 100 puntos basicos
entre septiembre del 2001 y enero del 2002
(véase grafico 5).
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Diferenciales de los bonos emitidos por
sociedades no financieras de la zona del euro

(puntos bdsicos; datos diarios; calificacion BBB)

350 350
300 300
250 250
200 200
‘
150 \’\,- 150
oo b——t 1 00
1l i v I
2001 2002

Fuentes: Bloomberg y cdlculos del BCE.

Nota: Los diferenciales de los bonos se calculan como la diferencia
entre el rendimiento de los bonos de siete a diez arios y el de la deuda
publica de siete a diez afios.

El crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones emitidos por las ins-
tituciones financieras no monetarias permanecié
alto, con un aumento del 41,2% en diciembre
del 2001 al 42,5% en enero del 2002. El auge
de la actividad emisora por parte de este sector,
que incluye sociedades instrumentales (es decir,
empresas filiales cuyas operaciones se limitan a
la adquisicién y financiacién de activos especifi-
cos) puede explicarse, entre otras causas, por la
creciente importancia de la titulizaciéon de acti-
vos en la zona del euro.

En cuanto al sector publico, el crecimiento inte-
ranual del saldo vivo de los valores distintos de
acciones emitidos por la Administracién Central
aumento significativamente, del 2,8% en diciem-
bre del 2001 al 4% en enero del 2002, reflejan-
do una evolucién presupuestaria menos favora-
ble en la zona del euro. Al mismo tiempo, la tasa
de crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones emitidos por otras
Administraciones Publicas siguié siendo muy alta,
situandose en el 24,5% en enero del 2002, en
comparacién con el 23,1% correspondiente a
diciembre del 2001.
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En febrero los tipos de interés a corto plazo
aplicados por las entidades de crédito

a su clientela permanecieron estables

y aumentaron los tipos a largo plazo

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela experi-
mentaron pocas variaciones en enero y febrero
del 2002, reflejando la estabilidad general de los
tipos de interés de mercado a corto plazo obser-
vada a principios de afio (véase grafico 6). Sin
embargo, en febrero del 2002, muchos de estos
tipos de interés se situaban en niveles considera-
blemente mas bajos que los vigentes a principios
del 2001. Por ejemplo, el tipo medio aplicado a
los depésitos disponibles con preaviso de hasta un
ano y el aplicado a los préstamos a corto plazo a
las empresas habian disminuido mas de 100 pun-
tos basicos, disminucién tan solo ligeramente me-
nor que la de 140 puntos basicos experimentada
por el tipo de interés de mercado a tres meses
durante dicho periodo. Por el contrario, el tipo
medio aplicado a los depésitos a la vista y a los
depésitos disponibles con preaviso de hasta tres
meses disminuyé significativamente menos entre
principios del 2001 y febrero del 2002, lo que
refleja la lentitud del ajuste de estos tipos de
interés a los cambios en las condiciones del
mercado.

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

—— Depé6sitos a plazo hasta un afio

— — Depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses

---- Dep6sitos a la vista
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.



Los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela aumentaron
en torno a |0 puntos basicos en febrero del 2002,
en comparacién con el mes anterior, en conso-
nancia con el aumento de los rendimientos de la
deuda publica observado desde finales del 2001
(véase grafico 7). Entre noviembre del 2001, cuan-
do los rendimientos de la deuda publica empeza-
ron a subir, y febrero del 2002, el rendimiento
medio de la deuda publica a cinco afios aumenté
alrededor de 60 puntos basicos. Durante el mis-
mo periodo, sin embargo, el tipo medio de los
préstamos a largo plazo a las empresas y de los
préstamos a los hogares para compra de vivien-
da solo aumenté alrededor de 5 y 10 puntos
basicos respectivamente. Como consecuencia de
esta lentitud en el ajuste de los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito, el diferen-
cial entre los tipos de interés a largo plazo aplica-
dos por estas entidades y el rendimiento de la
deuda publica se redujo sustancialmente en febre-
ro del 2002. Esta evolucién puede haber sido
también reflejo, en parte, de una disminucién en
la percepcién del riesgo de crédito, disminucién
que queda también evidenciada por la reduccién
de los diferenciales de los bonos emitidos por
sociedades no financieras clasificados como de
menor calidad (véase grafico 5).

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 piblica a cinco afios
— — Préstamos a hogares para compra de vivienda
— — Dep6sitos a plazo a mds de dos afios
—— Préstamos a empresas a mds de un afio
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.

Tipos de interés a corto plazo
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

—— EURIBOR a un mes
— — EURIBOR a tres meses
---- EURIBOR a seis meses
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Fuente: Reuters.

Al mismo tiempo, el tipo medio aplicado a los
depésitos con vencimiento superior a dos anos
aumenté en alrededor de 30 puntos basicos
entre noviembre del 2001 y febrero del 2002,
lo que sugiere que la evolucién de los tipos de
interés de los mercados de capitales fue rapida-
mente trasladada a los tipos de interés de los
depésitos a largo plazo.

Los tipos de interés del mercado
monetario aumentaron en marzo

Tras haberse mantenido practicamente estables
a lo largo del mes de febrero, los tipos de inte-
rés del mercado monetario reanudaron su ten-
dencia alcista en el mes de marzo. Estas alzas
fueron mas pronunciadas a los plazos mas lar-
gos, lo que tuvo por consecuencia un aumento
significativo de la pendiente (positiva) de la cur-
va de rendimientos del mercado monetario.
Ademas, también aumentaron durante este pe-
riodo los tipos de interés a corto plazo implici-
tos en el precio de los futuros.

En el periodo comprendido entre finales de fe-
brero y el 3 de abril del 2002, el tipo de interés
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Recuadro |

Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el periodo de mantenimiento de
reservas que termino el 23 de marzo de 2002

Durante el periodo de mantenimiento de reservas en consideracion, el Eurosistema liquid6 cuatro operaciones
principales de financiacion (OPF) y una operacion de financiacién a plazo mas largo (OFPML).

Operaciones regulares de politica monetaria
(mm de euros, tipos de interés en porcentaje)

Operacién | Fecha de Fecha de Importe de | Importe | Ratio de cobertura | Nimero de | Tipo minimo | Tipo [Tipo medio
liquidacién | vencimiento las pujas | adjudicado de las pujas participantes de puja | marginal | ponderado
OPF 27/02/2002 13/03/2002 127,0 51,0 2,5 350 3,25 3,29 3,30
OPF 06/03/2002 18/03/2002 127,2 67,0 1.9 378 3,25 3,29 3,30
OPF 13/03/2002 27/03/2002 90,4 41,0 2,2 341 3,25 3,27 3,28
OPF 18/03/2002 04/04/2002 107,6 69,0 1,6 309 3,25 3,28 3,29
OFPML  28/02/2002 30/05/2002 47,0 20,0 2,4 210 - 3,32 3,33
Fuente: BCE.

El tipo de interés marginal y el tipo medio ponderado de las OPF fluctuaron dentro de unas bandas estrechas
del 3,27% al 3,29% y del 3,28% al 3,3%, respectivamente, mientras que el diferencial entre ambos tipos fue
de solo un punto bésico en las cuatro OPF. La ratio de cobertura de las pujas vario entre 1,6 y 2,5.

Durante la mayor parte del periodo de mantenimiento, el EONIA se mantuvo en torno al 3,3%. Hacia el final
de dicho periodo, al considerarse que la situacion de liquidez era holgada, el EONIA se redujo hasta niveles
inferiores a los alcanzados por el tipo minimo de puja, situdndose en el 2,99% el jueves 21 de marzo. Sin
embargo, el viernes 22 de marzo, ultimo dia habil del periodo de mantenimiento, volvio a subir hasta el 3,26%,
al darse cuenta los participantes en el mercado de que, en realidad, la situacion de liquidez era casi neutral.

El periodo de mantenimiento concluy6 con un recurso neto a la facilidad de depodsito de 0,6 mm de euros,
como resultado de un recurso neto de 0,3 mm de euros a dicha facilidad el viernes 22 de marzo, que se
acumuld también el sdbado 23. El exceso de reservas ascendi6 a 0,8 mm de euros (la diferencia entre un
saldo medio en cuentas corrientes de 132,1 mm de euros y unas exigencias de reservas minimas de 131,3 mm
de euros), cifra ligeramente mas alta de lo habitual, que probablemente refleja el hecho de que el periodo de
mantenimiento de reservas concluyera en sabado.

Contribuciones a la liquidez del sistema bancario

(mm de euros)

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de febrero y el 23 de marzo de 2002

Inyeccién de Drenaje de Contribucién
liquidez liquidez neta

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 174,8 0,1 +174,7
Operaciones principales de financiacién 114,6 - +114,6
Operaciones de financiacién a plazo mds largo 60,0 - + 60,0
Facilidades permanentes 0,2 0,1 +0,1
Otras operaciones - - 0,0
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema

bancario 386,7 429,3 -42,6
Billetes en circulacion - 283,3 -283,3
Depositos de las Administraciones Piblicas en el Eurosistema - 54,2 54,2
Activos exteriores netos (incluido el oro) 386,7 - +386,7
Otros factores (netos) - 91,8 -91,8
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes

del Eurosistema (a) + (b) 132,1
(d) Reservas minimas exigidas 131,3

Fuente: BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias debidas al redondeo.
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El efecto neto de absorcion de liquidez de los factores autonomos (es decir, los que no estan relacionados con

la politica monetaria) en la liquidez del sistema bancario [rubrica (b) del cuadro] correspondiente al periodo

de mantenimiento fue, en promedio, de 42,6 mm de euros. Las estimaciones de las necesidades medias de

liquidez imputables a los factores auténomos, publicadas junto con los anuncios de las subastas, fluctuaron

entre 35,8 mm y 48,1 mm de euros. La desviacion més grande entre las estimaciones y la cifra efectivamente

registrada de 1,7 mm de euros se produjo en la mitad del periodo de mantenimiento. El descenso que

registraron las desviaciones en comparacion con el periodo de mantenimiento anterior, en el que la

desviacion mas alta fue de 7,8 mm de euros, demuestra que las dificultades para prever el volumen de

billetes en circulacion, como consecuencia del canje al euro, ya no fueron un factor significativo en este

periodo de mantenimiento.

a un dia, medido por el EONIA, fluctué en torno
a niveles ligeramente por encima del 3,25%, tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema, y tan solo experi-
mento una cierta volatilidad al final del periodo de
mantenimiento de reservas el 23 de marzo (véase
recuadro 1), a causa del habitual efecto de fin de
trimestre, en respuesta a los ajustes de balance
que las entidades financieras realizaron el 28 de
marzo de 2002.

Los tipos de adjudicacién marginal y medio de las
operaciones principales de financiacion del Euro-
sistema liquidadas en marzo y principios de abril del
2002 se situaron, en la mayor parte del periodo, tan
solo ligeramente por encima del tipo minimo de puja
aplicable a dichas operaciones. Los tipos de interés
del mercado monetario a dos semanas se mantuvie-
ron estables y ligeramente por encima del tipo mini-
mo de puja durante el periodo comprendido entre
finales de febrero y el dia 3 de abril.

Los tipos EURIBOR a uno y tres meses aumen-
taron 2 y 7 puntos basicos, respectivamente,
entre finales de febrero y el 3 de abril, hasta
situarse en el 3,36% y el 3,44% en dicho dia
(véase grafico 8). Los tipos marginal y medio de
la operacién de financiacién a mas largo plazo
del Eurosistema liquidada el 28 de marzo se
situaron en el 3,4% vy el 3,42%, respectivamen-
te, niveles cercanos al EURIBOR a tres meses
entonces vigente, y 8 y 9 puntos basicos respec-
tivamente por encima de los tipos correspon-
dientes de la operacién de financiacién a plazo
mas largo liquidada el 28 de febrero.

Los tipos EURIBOR a seis y doce meses se
incrementaron en 18 y 35 puntos basicos, res-
pectivamente, en el periodo comprendido entre

finales de febrero y el dia 3 de abril, hasta si-
tuarse en el 3,59% y el 3,96% en dicho dia. La
pendiente de la curva de rendimientos del mer-
cado monetario, medida por la diferencia entre
los tipos EURIBOR a doce meses y a un mes,
aumento asi, significativamente, de 27 a 60 pun-
tos basicos durante el periodo considerado.

La evolucién esperada de los tipos EURIBOR a
tres meses, implicitos en el precio de los futuros
con fecha de entrega en el 2002 también au-
menté significativamente a lo largo del mes de
marzo. En el periodo comprendido entre finales
de febrero y el dia 3 de abril, los tipos implicitos
en el precio de los futuros con fecha de entrega
en junio, septiembre y diciembre del 2002 au-
mentaron |8, 32 y 40 puntos basicos, respec-
tivamente, hasta situarse en el 3,61%, el 3,95%
y el 4,32% el dia 3 de abril.

El rendimiento de la deuda publica
a largo plazo aumenté considerablemente
en marzo

Como resultado de mejores expectativas de cre-
cimiento, el rendimiento medio de la deuda pu-
blica a diez anos de la zona del euro se
incrementd unos 20 puntos basicos entre el 28
de febrero y el 3 de abril, fecha en la que se
situé en torno al 5,3% (véase grafico 9). En el
mismo periodo, el rendimiento de los bonos
estadounidenses a diez afnos se elevé unos 45
puntos basicos, hasta situarse alrededor del
5,4% el 3 de abril. En consecuencia, el diferen-
cial entre el rendimiento de la deuda publica a
diez afos en Estados Unidos y en la zona del
euro volvié a ser positivo, quedando en torno a
5 puntos basicos el 3 de abril.
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Rendimiento de la deuda piblica a largo
plazo en la zona del euro y Estados Unidos

(en porcentaje; datos diarios)

—— Zona del euro
——— Estados Unidos
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Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda publica 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 incluyen
datos de Grecia.

En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos
experimenté aumentos en todos los plazos, aun-
que de forma mas significativa en los plazos mas
cortos. El fuerte incremento de los tipos de inte-
rés se debid, principalmente, a un cambio de
valoracién positivo de los participantes en el mer-
cado respecto a las perspectivas de crecimiento
econémico a corto plazo, al que puede haber
contribuido el anuncio realizado tras la reunién
del Comité de Operaciones de Mercado Abierto
de la Reserva Federal celebrada el 19 de marzo.
Como resultado de este cambio de valoracion, la
pendiente de la curva de rendimientos se acentudé
notablemente en los plazos mas cortos. Por ejem-
plo, el diferencial entre los tipos de interés a dos
afios y a tres meses se amplié en torno a 55
puntos basicos entre el 28 de febrero y el 3 de
abril. Ademas de las expectativas sobre un cam-
bio en el ciclo econémico y, por tanto, sobre una
elevacién de los tipos de interés a corto plazo, las
expectativas del mercado en cuanto a las perspec-
tivas de crecimiento a largo plazo se revisaron
ligeramente al alza, como lo demuestra el leve
incremento del rendimiento de los bonos a diez
afios indiciados con la inflacién registrado en el
mismo periodo. También aumentaron las expec-
tativas de inflacién a largo plazo de los participan-
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tes en el mercado. En especial, la tasa de inflacién
implicita a diez afos, obtenida de la diferencia
entre el rendimiento de los bonos nominales a
diez afios y el de los bonos indiciados con la
inflacién con un plazo similar, se incrementé unos
45 puntos basicos entre el 28 de febrero y el 3 de
abril. La incertidumbre acerca de la evolucién
futura del rendimiento de los bonos estadouni-
denses a largo plazo, reflejada por la volatilidad
implicita obtenida de los precios de opciones so-
bre futuros del Tesoro, crecié ligeramente, desde
el 7,6% observado a finales de febrero al 8,2%
registrado el 3 de abril.

En Japén, el rendimiento de los bonos a diez afos
descendié unos |5 puntos basicos entre el 28 de
febrero y el 3 de abril, situdndose en torno al
1,4%. El rendimiento de los bonos se vio someti-
do a presiones a la baja durante el mes de marzo,
tras el anuncio, a finales de febrero, de que el
Banco de Japén incrementaria sus compras sim-
ples de bonos a largo plazo de 800 mm de yenes a
| billon de yenes al mes.

Al igual que en Estados Unidos, en la zona del
euro, el rendimiento de la deuda publica se elevé
de forma significativa en los plazos mas cortos de
la curva de rendimientos. Dado que los tipos de
interés a tres meses permanecieron, en general,
estables durante el mes de marzo, la pendiente
de la curva de rendimientos entre los tipos de
interés a dos afos y a tres meses aumenté unos
25 puntos basicos entre finales de febrero y el 3
de abril. Al mismo tiempo, la pendiente entre los
tipos a diez aflos y a dos anos se aplané ligera-
mente. La evolucién de la curva de rendimientos
observada en marzo sefiala que crecieron las ex-
pectativas de los participantes en el mercado res-
pecto a una subida de los tipos de interés a corto
plazo. Asimismo, este cambio de valoracién se vio
reflejado en un aumento de la pendiente de la
curva de tipos de interés forward implicitos a un
dia de la zona del euro, en especial en los plazos
medios, entre finales de febrero y el 3 de abril
(véase grafico 10).

La evolucién de los mercados de renta fija de la
zona del euro parece haber sido determinada, en
parte, por una valoracién mas optimista de los
participantes en el mercado en cuanto a las pers-
pectivas de crecimiento econémico a corto plazo
de la zona, en un entorno de menor incertidum-



Tipos de interés forward implicitos
a un dia en la zona del euro

(en porcentaje, datos diarios)

——— 28 febrero 2002
— 3 abril 2002

6,5 16,5
6,0
5,5
5,0
4,5
4,0

35

3’0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3’0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

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
Sfuturo. El método utilizado para calcular las curvas de tipo forward
se explica en la pdgina 31 del Boletin Mensual correspondiente al
mes de enero de 1999. Los datos utilizados en la estimacion se
obtienen de los contratos swap.

bre acerca de la evolucién econémica futura. Esta
interpretacién se sustenta en la evolucién de la
volatilidad implicita de los bonos alemanes a diez
anos, obtenida de los precios de opciones sobre
futuros de bonos alemanes, y en el leve incre-
mento del rendimiento de los bonos a diez afos
indiciados con la inflacién entre finales de febrero
y el 3 de abril. Ademas, las expectativas de infla-
cién repuntaron y la tasa de inflacién implicita,
obtenida de los bonos franceses indiciados con la
inflacién medida por el IAPC de la zona del euro
excluido el tabaco, se elevé unos 20 puntos basi-
cos entre finales de febrero y el 3 de abril. No
obstante, hay que tener en cuenta que la interpre-
tacion de las tendencias mostradas por el rendi-
miento de los bonos indiciados con la inflacién y
por las tasas de inflacién implicita puede verse
complicada por la posible existencia de primas de
riesgo que varian con el tiempo y por una serie de
otros factores ya conocidos (véase el recuadro
titulado «Obtencién de las expectativas de infla-

cién a largo plazo en la zona del euro a partir de
los bonos indiciados con la inflacién emitidos por
el Tesoro francés», en el Boletin Mensual de fe-
brero del 2002).

Las cotizaciones bursatiles subieron
ligeramente en marzo en un entorno
de volatilidad decreciente

En un clima de mejora de las expectativas de
crecimiento econémico mundial, las cotizaciones
bursatiles de la zona del euro, Estados Unidos y
Japén, medidas por los indices Dow Jones EURO
STOXX, Standard and Poor's 500 y Nikkei 225,
respectivamente, subieron de forma generalizada
entre finales de febrero y el 3 de abril de 2002
(véase grafico | 1). Asimismo, disminuyé el grado
de incertidumbre de los participantes en el mer-
cado, medida por la volatilidad implicita de las
cotizaciones bursatiles, obtenida de las opciones
incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX
50 de la zona del euro y en los citados indices de
Estados Unidos y Japdn (véase grafico |2).

En Estados Unidos, el indice Standard and Poor's
500 gané cerca del 1% entre finales de febrero y
el 3 de abril de 2002. Este pequeiio aumento de

Indices bursitiles de 1a zona del euro,

Estados Unidos y Japon
(indice: 1 enero 2002=100; datos diarios)

—— Zona del euro
---- Estados Unidos

115, =~ Japon 115

110 110

105 105

100 100
95 95
90 90
85 Ene . Feb . Mar 85

2002

Fuente: Reuters.

Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio, para la zona del
euro; Standard & Poor’s 500, para Estados Unidos, y Nikkei 225,
para Japon. 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; datos diarios)

Zona del euro
—— Estados Unidos
- - - - Japén
40 4 40

35
30
25

20

15

10 L L 10
Ene Feb Mar Abr
2002

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.

las cotizaciones bursatiles oculté algunas impor-
tantes fluctuaciones que se produjeron en dicho
periodo. A comienzos de marzo, la publicacién de
datos econémicos mejores de lo previsto, asi
como la percepcién por parte del mercado de
que la Reserva Federal de Estados Unidos parecia
estar cada vez mas convencida de que el creci-
miento econémico estaba empezando a dar mues-
tras de recuperacion, fomentaron expectativas
mas optimistas en los mercados. Posteriormente,
la inquietud respecto a la posible elevacién de los
tipos de interés a corto plazo en un futuro préxi-
mo, asi como la publicacién de datos de benefi-
cios peores de lo previsto por parte de varias
empresas, tuvieron una incidencia negativa sobre
las cotizaciones bursatiles. La volatilidad implicita
de las cotizaciones, obtenida de las opciones in-
cluidas en el indice Standard and Poor's 500, cayé
hasta situarse unos 3 puntos porcentuales por
debajo de la media de los dos Ultimos afos. El
indice Nasdaq compuesto, que incluye principal-
mente valores tecnolégicos, subié en torno al 3%
entre finales de febrero y el 3 de abril de 2002, lo
que parecié reflejar mejores expectativas de los
participantes en el mercado respecto a los datos
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de beneficios empresariales de este sector, que
habfa sido el mas afectado, a principios de ano,
por los temores relativos a la fiabilidad de los
datos empresariales publicados.

En Japén, el indice Nikkei gané casi un 5% entre
finales de febrero y el 3 de abril de 2002. La
subida de las cotizaciones bursatiles parecié ser
consecuencia de las mejores perspectivas para
los exportadores japoneses, propiciadas por da-
tos macroeconémicos favorables relativos a la
recuperacién econémica de Estados Unidos.
También puede haber influido la proximidad del
cierre del ano fiscal japonés. Sin embargo, la
percepcién de que el gobierno japonés pudiera
posponer las reformas estructurales parecio in-
fluir en el nivel de las cotizaciones bursitiles
hacia finales de marzo. En este contexto, la
volatilidad implicita de las cotizaciones, obtenida
de las opciones incluidas en el indice Nikkei 225,
disminuyd cerca de 2 puntos porcentuales entre
finales de febrero y el 3 de abril de 2002, fecha en
la que se situd en un nivel préximo a la media de
los dos dltimos afios.

En la zona del euro, el indice Dow Jones EURO
STOXX subid un 4% entre finales de febrero y el
3 de abril de 2002, lo que parecié reflejar unas
mejores expectativas de los participantes en el
mercado sobre las perspectivas econémicas de la
zona del euro, que se vieron confirmadas por la
publicacién de distintos datos macroeconémicos.
Desde el punto de vista sectorial, los subsectores
que parecian ser mas sensibles al ciclo econémi-
co y que se vieron mas afectados por la caida de
las cotizaciones bursétiles observada en enero y
la mayor parte de febrero, en especial los secto-
res ciclicos financiero, industrial, tecnolégico y
de consumo, fueron los que registraron los ma-
yores aumentos en marzo del 2002. El sector
automovilistico se vio particularmente impulsado
por las previsiones de incremento de las ventas
de automdyviles en los dos afos siguientes, mien-
tras que el sector de telecomunicaciones reaccio-
né favorablemente a los anuncios de reduccién de
la deuda de las empresas del sector. En este
contexto, la volatilidad implicita de las cotizacio-
nes bursitiles, obtenida del indice Dow Jones
EURO STOXX 50, disminuyé considerablemen-
te entre finales de febrero y el 3 de abril de 2002,
hasta situarse casi 6 puntos porcentuales por de-
bajo de la media de los dos Ultimos afos.



2  Evolucion de los precios

Tal como estaba previsto, la inflacion
medida por el IAPC disminuyé en febrero
del 2002 pero los datos de marzo

no sefalan un descenso adicional

La tasa interanual de inflacién medida por el IAPC
de la zona del euro, que se habia elevado en
enero del 2002 hasta el 2,7%, debido a una serie
de factores especificos, descendié hasta el 2,4%
en febrero, tal como estaba previsto (véase cua-
dro 2). Esta disminucién fue consecuencia, princi-
palmente, de la reduccién de las tasas de variacién
interanuales de los componentes mas volatiles del
IAPC, es decir, los alimentos no elaborados y la
energia. También descendié la tasa de variacién
de los precios de los alimentos elaborados. La
tasa de variacién interanual del IAPC, excluidos

los precios de los alimentos no elaborados y la
energia, se mantuvo estable en el 2,6% en febrero
del 2002. Como resultado de los recientes aumentos
de precio del petréleo en los mercados internaciona-
les, es probable que la inflacién no haya seguido
bajando en marzo, tal como puede observarse en la
primera estimaciéon de Eurostat, que sitlia a la tasa de
inflacién medida por el IAPC en el 2,5%. Sin embar-
go, no se dispone todavia de informacién detallada
sobre el IAPC de marzo, por lo que esta seccién se
centrara en la evolucién de los precios hasta finales
de febrero, para concluir con algunas consideracio-
nes sobre las perspectivas futuras.

Tras experimentar un fuerte aumento en enero
del 2002, como consecuencia, fundamentalmen-
te, de las malas condiciones climatolégicas, la

Evolucion de precios y costes en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1999 2000 2001 |2001

2001 2001 2002|2001 2001 2001 2002 2002 2002

I m 1v I Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
Indice general L1 23 25 31 25 22 .24 21 20 27 24 25
Del cual:
Bienes 09 27 25 35 24 18 . 2,1 1,6 1,7 25 21
Alimentos 06 14 46 50 52 48 . 52 46 47 56 49
Alimentos elaborados 0,9 1,1 29 28 34 35 . 35 35 35 38 33
Alimentos no elaborados 0,0 1,7 72 85 80 69 . 77 64 65 84 72
Bienes industriales 1,0 34 15 27 1,0 03 . 05 01 02 09 08
Bienes indust. no energéticos 0,7 0,7 1,1 14 1,0 16 . 5 16 L7 1,7 19
Energia 24 133 28 73 12 -41 .27 50 45 -1,7 28
Servicios .5 17 25 25 25 28 . 28 27 28 30 30
Otros indicadores de precios y costes
Precios industriales® 04 55 21 36 14 -10 . =07 -1,3 -1,1 -09 -1,1 .
Costes laborales unitarios? 1,3 1,1 . 25 23 . . - - - - - -
Productividad del trabajo’ 09 14 . 0,0 0,1 . . - - - - - -
Remuneracion por asalariado® 23 25 . 24 24 . . - - - - - -
Costes laborales totales por hora® 22 34 32 30 35 31 - - - - - -

Precios del petréleo (EUR/barril)” 17,1 310 27.8 317

Precios de las materias primas® 59 16,7 -7,6 -3,0

29,0 224 246 238 21,7 21,5 2206 235 279

-104 -15,6 -3,3 -193 -151 -123 -62 -3,7 0,0

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

y cdlculos del BCE.

Nota: Para los periodos anteriores al 2001, los datos del IAPC no incluyen Grecia. Los demds indicadores de precios y costes incluyen Grecia

en los periodos anteriores al 2001.

1) La inflacion medida por el IAPC de marzo del 2002 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.

2)  Excluida la construccion.
3) Total de la economia.

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

5)  Brent (para entrega dentro de un mes).

6) Excluida la energia. En euros. Ponderados por las importaciones de materias primas de fuera de la zona del euro.
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tasa de variacién interanual de los precios de los
alimentos no elaborados bajé 1,2 puntos por-
centuales, hasta situarse en el 7,2% en febrero
(véase grafico | 3). Si bien parte de esta disminu-
cién se debid a un efecto de base de compara-
cién asociado al notable incremento de los pre-
cios de los alimentos no elaborados (en espe-
cial, de los de la carne) observado en febrero
del 2001, el nivel de los precios desestacionali-
zados de los alimentos no elaborados descendié
también en febrero del 2002. En particular, al
remitir las duras condiciones climatolégicas re-
gistradas durante el invierno en algunos paises
de la zona del euro, en febrero los precios de
las hortalizas empezaron a bajar, aunque siguie-
ron siendo relativamente altos en comparacién
con los niveles observados el afio anterior. La
tasa de variacién interanual de los precios de los
alimentos elaborados, que ascendié hasta el
3,8% en enero del 2002, como resultado, prin-
cipalmente, de la elevacién de los impuestos
sobre el tabaco, volvié a descender en febrero
hasta el 3,3%, debido, en gran medida, a un
efecto de base de comparacion.

La tasa de variacién interanual de los precios
energéticos baj6é un 2,8% en febrero del 2002,
frente a la caida del 1,7% registrada en el mes
anterior. Este descenso fue enteramente debido
a un efecto de base asociado al acusado incre-
mento de los precios energéticos registrado en
febrero del 2001. Sin embargo, en tasa inter-
mensual, los precios de la energia subieron lige-
ramente en febrero del 2002. Los precios ener-
géticos han estado mostrando una tendencia al
alza desde diciembre del 2001, como conse-
cuencia de la elevacién de los impuestos sobre
la energia y, sobre todo, del aumento de los
precios del petréleo observado desde mediados
de diciembre del 2001. En marzo del 2002, los
precios del petréleo se situaron en 27,9 euros
por barril, un 19% por encima del nivel alcanza-
do en el mes anterior, lo que puede haber he-
cho subir la tasa de variacién interanual de los
precios energéticos en marzo.

La tasa de variacion interanual de los precios de
los servicios se mantuvo sin cambios en el 3%
en febrero del 2002. En tasa intermensual, los
precios desestacionalizados de los servicios se ele-
varon un 0,2% en febrero del 2002, en linea con
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TAPC de la zona del euro: desagregacion
por componentes

(tasas de variacion interanuales, datos mensuales)

— IAPC total

= =+ Alimentos elaborados

""" Alimentos no elaborados

— Bienes industriales no energéticos
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Fuente: Eurostat.

Nota: Para los periodos anteriores al 2001, los datos del IAPC
no incluyen Grecia.

el incremento medio registrado en el mes de
febrero entre los afos 1995 y 2001. La evolucién
de los precios de determinados servicios (por
ejemplo, los de hosteleria), que mostraron unas
tasas intermensuales relativamente altas en ene-
ro del 2002, probablemente como resultado del
efecto conjunto de la introduccién de la nueva
moneda y de la elevacién de los precios de los
alimentos por causas climatolégicas parece haber
empezado a normalizarse en febrero del 2002.
Los precios de los bienes industriales no energéti-
cos aumentaron un |,9% en febrero del 2002
respecto al mismo mes del afio anterior, lo que
supuso un incremento de la tasa de variacién
interanual de este componente de 0,2 puntos
porcentuales respecto a enero del 2002. La re-
ciente inclusién de los precios de las rebajas de
temporada en los datos del IAPC de Espana e
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Italia (véase el recuadro 4 titulado «Puesta en
practica de normas adicionales de armonizacién
para el IAPC en enero del 2002» en el Boletin
Mensual de marzo del 2002) puede haber intro-
ducido un cambio en el perfil estacional del indi-
ce de precios de bienes industriales no energéti-
cos, complicando el andlisis de este indicador.
Por lo tanto, el Ultimo aumento de la tasa de
variacién interanual de los precios de los bienes
industriales no energéticos no deberia interpre-
tarse como prueba de presiones al alza genera-
das, por ejemplo, por la puesta en circulacién
del euro. En general, no existen todavia eviden-
cias de efectos al alza sobre los precios, en
términos agregados, como consecuencia del
cambio de moneda.

Las presiones sobre los precios industriales
se mantuvieron moderadas en febrero
del 2002

En tasa interanual, los precios industriales de la
zona del euro bajaron un 1,1% en febrero, fren-
te a la caida del 0,9% observada en enero (véa-
se grafico 14). Esta disminucién, bastante acor-
de con las previsiones, fue resultado, en gran
medida, de efectos de base de anteriores subi-
das de precios. Por otro lado, algunos compo-
nentes del indice de precios industriales regis-
traron también un leve descenso. En general,
las presiones sobre los precios industriales si-
guieron siendo moderadas en febrero del 2002.

La caida de la tasa de variacién interanual de los
precios industriales fue consecuencia de la de
todos sus componentes, a excepcién de los pre-
cios de los bienes de equipo, que no sufrieron
variaciones en tasa interanual. La tasa de varia-
cién interanual de los precios energéticos dismi-
nuyé 0,1 puntos porcentuales, situdndose en el
-5,7% en febrero del 2002. Sin embargo, esta
evolucién oculta un nuevo incremento de los
precios energéticos, en consonancia con el alza
de los precios del petréleo observada entre ene-
ro y febrero. En tasa interanual, los precios de
los bienes intermedios bajaron un 1,9% en fe-
brero, en comparacién con la disminucién del
|,7% observada en enero del 2002. Confirman-
do la remisién de los efectos indirectos de ante-

-12 =

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)

2000

1997 1998 1999 2001

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

riores aumentos de los precios de importacién,
la tasa de variacién interanual de los precios de
los bienes de consumo experimentd una nueva
desaceleracién, desde el 1,8% en enero del
2002 hasta el 1,3% en febrero.

Por lo que se refiere a los indicadores de las
encuestas relativos a la evolucién de los precios
industriales, el indice de precios de la zona del
euro de la encuesta a los directores de compras
realizada por Reuters indica que la tendencia
descendente de los precios industriales puede
haberse interrumpido en marzo del 2002 (véase
grafico 15). Si bien el indice de precios de la
zona del euro volvié a situarse por debajo de 50
en ese mes, siguié subiendo, reflejando, con
toda probabilidad, las recientes variaciones de
los precios de las materias primas y, en especial,
del petrdleo.
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Precios industriales y de los consumos
intermedios del sector manufacturero
en la zona del euro

(datos mensuales)
---- IPRI (escala izquierda)”

N 2)
IPE (escala derecha) 30
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Fuentes: Eurostat y 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.

El crecimiento de los costes laborales
por hora descendio en el cuarto trimestre
del 2001

Segun la primera estimacién de Eurostat, la tasa
de crecimiento interanual de los costes labora-
les totales por hora en el sector de empresas no
agrarias fue del 3,1% en el cuarto trimestre del
2001, frente al 3,5% en el tercer trimestre. En
promedio, los costes laborales totales por hora
subieron un 3,2% en el 2001, 0,2 puntos por-
centuales menos respecto a la tasa de variacién
interanual del 3,4% registrada en el 2000. Sin
embargo, tal como se sefalaba en anteriores
ediciones del Boletin Mensual, la interpretacién
de estos datos se ve complicada por los cambios
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introducidos en las practicas de abono de sala-
rios por un pais de la zona del euro. Otros
indicadores del crecimiento de los costes labora-
les, como los salarios negociados, aunque se man-
tienen moderados, apuntan a un ligero aumento
del crecimiento de los salarios en el cuarto tri-
mestre del 2001 y en el conjunto de ese ano.

No se dispone todavia de datos para el cuarto
trimestre del 2001 sobre la remuneracién por
asalariado de la zona del euro, cuya tasa de
crecimiento interanual permanecié estable en el
2,4% entre el segundo y el tercer trimestre. Si
bien la tasa de variacién interanual de la produc-
tividad del trabajo se elevé ligeramente en el
mismo periodo, se mantuvo en un nivel bajo,
reflejo de la desaceleracion ciclica de la actividad
econémica. Como consecuencia de la estabili-
dad de la tasa de crecimiento de la remunera-
cién por asalariado y del aumento de la tasa de
crecimiento de la productividad, el crecimiento
interanual de los costes laborales unitarios dis-
minuyé 0,2 puntos porcentuales, hasta situarse
en el 2,3%, entre el segundo y el tercer trimes-
tre del 2001.

El descenso esperado de la inflacién podria
ser menor de lo previsto

En general, la evolucién de los precios en los
primeros meses del 2002 se vio influida princi-
palmente, como se esperaba, por una serie de
factores especificos, que provocaron algunos
movimientos erraticos. Segun las cifras provisio-
nales de marzo, el brusco aumento de los pre-
cios del petréleo parece haber incrementado la
volatilidad de la tasa de inflacién. De cara al
futuro, si bien se espera que la inflacién caiga
por debajo del 2% en los préximos meses, como
consecuencia, fundamentalmente, de fuertes
efectos de base derivados del comportamiento
de los precios de los alimentos y de la energia
en el afo anterior, este descenso podria ser
menos pronunciado de lo previsto. A mas largo
plazo, las presiones al alza ejercidas sobre los
precios por la demanda agregada de la zona del
euro deberian mantenerse contenidas, si bien
las perspectivas de inflacion siguen basandose,
en gran medida, en el supuesto de que continlie
la moderacién salarial.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

Disminucion de la actividad econémica en
el cuarto trimestre del 2001

Seguln las primeras estimaciones de Eurostat de
las cuentas nacionales para el cuarto trimestre
del 2001, la actividad econémica de la zona del
euro cay6 durante el Ultimo trimestre del 2001,
por primera vez desde 1993. En concreto, se
estima que el crecimiento intertrimestral del
PIB real de la zona del euro ha caido un 0,2%,
tras registrar un incremento del 0,2% (revisado
al alza desde el 0,19%) en el trimestre anterior
(véase cuadro 3). La tasa de crecimiento inter-
anual siguié disminuyendo, desde un 1,4% a un
0,6%, entre el tercer y el cuarto trimestre, con-
firmandose asi el panorama de un crecimiento
cada vez mas moderado a lo largo del afno pasa-
do. La tasa de crecimiento intertrimestral negati-
va registrada en el cuarto trimestre se atribuye
principalmente a la caida de la inversién en exis-
tencias, mientras que la contribucién al creci-
miento tanto de la demanda interna como de la

demanda exterior neta fue neutral. Ademas, si se
consideran los componentes del gasto, aunque el
crecimiento del consumo privado fue positivo,
0,1% en tasa intertrimestral siguié siendo muy
débil. Al igual que en los tres trimestres anterio-
res, la inversién disminuyé en el cuarto trimestre
del 2001, y, con un descenso del 0,8% en tasa
intertrimestral, experimenté la mayor caida des-
de 1996. Las exportaciones se redujeron un
0,9%, y las importaciones, un 1,1%, lo que dio
lugar a que la contribucién al crecimiento de la
demanda exterior neta fuera cercana a cero.

En el ano 2001 en su conjunto, el PIB real cre-
ci6é un 1,5%, muy por debajo del 3,4% registra-
do en el aiio 2000. El menor crecimiento expe-
rimentado en el ano 2001 se debié a la debili-
dad de la demanda interna y a la fuerte caida de
la inversién en existencias. Durante este perio-
do, el crecimiento mas moderado de las expor-
taciones, atribuible a una menor demanda ex-
terna, se vio contrarrestado por un crecimiento

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanuales

Tasas intertrimestrales 2

1999 2000 2001| 2000 2001 2001 2001 2001 2000 2001 2001 2001 2001

v 1 11 m 1v v 1 I m 1Iv

Producto interior bruto real 26 34 1,5 28 24 16 14 06 06 05 01 02 -02
Del cual:

Demanda interna 32 28 09 23 1,7 1,1 08 -01 0,7 -01 03 -0, -02

Consumo privado 32 25 1,8 1,8 20 1,7 1,7 1,6 02 1,0 04 0,1 0,1

Consumo publico 2,1 1,9 20 1,7 20 1,9 21 1.8 08 06 04 03 0,5

Formacion bruta de capital fijo 55 44 -02 34

Variacién de existencias® ¥ -02 00 -0,5 0,1
Demanda exterior neta > 05 06 06 06
Exportaciones > 53 122 34 122
De las cuales: Bienes 49 12,5 32 123
Importaciones » 72 109 1,8 11,1
De las cuales: Bienes 69 11,5 14 129
Valor afiadido bruto real:
Agricultura y pesca 22 0.1 -0,6 -1
Industria 1,1 40 0,7 3,6
Servicios 32 36 25 34

18 03 -1I -19 00 -02 -06 -03 -08
02 -03 04 09 04 -07 01 -0,1 -02
07 05 06 07 00 06 -02 03 00
86 56 18 -18 28 00 -05 -04 -09
91 49 18 23 28 03 -1 -02 -13
69 44 02 37 30 -16 01 -13 -1l
75 43 07 48 31 22 00 -17 -11

-06 -08 -06 -04 -05 -13 -01 13 -03
27 1,1 05 -13 05 10 -1,0 -0,1 -1,2
30 27 24 19 08 06 05 04 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 aiio anterior.
2) Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.

3)  Contribucion al crecimiento del PIB real; en puntos porcentuales.

4)  Incluidas adquisiciones, menos cesiones de objetos valiosos.

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

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

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

6) Incluye también caza y silvicultura.
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aun mas débil de las importaciones. Por lo tan-
to, la contribucién al crecimiento de la deman-
da exterior neta sigui6 siendo positiva y apenas
experimentd variaciones con respecto al afo
2000.

Indicios de recuperacion hacia finales de arno

El debilitamiento de la actividad econémica en
el ano 2001 refleja, en gran medida, la evolu-
cién del sector industrial. Sin embargo, en con-
sonancia con la reciente e intensa mejora de los
indicadores de confianza del sector manufactu-
rero, pueden detectarse indicios de recupera-
cién en la produccién industrial hacia finales de
afo. La produccién industrial de la zona del euro
(excluida la construccién) se redujo un 1,8%,
en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre
del 2001, tras haber registrado una caida de un
0,5% el trimestre anterior (véase cuadro 4). Sin
embargo, aumenté un 0,4%, en términos in-
termensuales, en diciembre del 2001, y los da-
tos nacionales disponibles sugieren que podria
haber aumentado también en enero del 2002.

La evidencia disponible procedente de los
indicadores de consumo privado hacia finales
de afio sigue sin ser concluyente. El volumen de

ventas del comercio al por menor disminuyé un
0,6%, en tasa intermensual, en diciembre del
2001, tras un aumento del 1,2% en noviembre.
En el cuarto trimestre del 2001, el volumen de
ventas al por menor se redujo un 0,1%, en tér-
minos intertrimestrales. Tras registrar un creci-
miento del 1,7%, en tasa intertrimestral, en el
cuarto trimestre del 2001, las matriculaciones
de automdviles cayeron de forma acusada, un
4% intermensual, en enero, y aumentaron mar-
ginalmente en febrero. Estos indicadores se ca-
racterizan por un alto grado de volatilidad, es-
pecialmente en torno a los puntos de inflexion,
de manera que seran necesarios nuevos datos
para detectar indicios de recuperacién claros
(véase grafico 16).

Los ultimos indicadores procedentes de las en-
cuestas de opinién confirman que la confianza
del sector manufacturero de la zona del euro
mejoré considerablemente en el primer trimes-
tre de este afo. En concreto, el indice de direc-
tores de compras de la industria manufacturera
de la zona del euro volvié a subir de forma
acusada, | ,4 puntos, en marzo del 2002, tras el
incremento de 2,3 puntos registrado en el mes
de febrero (véase grafico 17). Este fue el quinto
aumento consecutivo del indice, con lo que re-
cuperé el nivel de «crecimiento cero» de 50

Produccion industrial en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2000 2001/2001 2001

2001{2001 2001 2001|2001 2001 2001 2001 2001

Oct Nov Dic| Oct Nov Dic|Jul Ago Sep Oct Nov
Intermensuales Medias méviles de tres meses
Total industria, excl. construccion 5,5 0,2 -2,6 42 -46 -1,5 -0,7 04 -04 -05 -04 -15 -1.8

Por principales destinos economicos:
Total ind., excl. construccion y energia” 5,7 -0,2 2,9 -4.9

Bienes intermedios 58 -1,3 -3,7 -5.8
Bienes de equipo 8,8 1,2 -19 47
Bienes de consumo 24 00 -2,5 -36

Bienes consumo duraderos 58 2,6 -74 -75

Bienes consumo no duraderos 1,7 0,5 -14 -2,7
Energia 1.6 05 -09 16
Manufacturas 59 0,1 -28 -50

67 -15 09 -02 01 -02 -02 -21 -26
89 -12 12 -11 02 -04 -10 22 29
59 -10 -0 -03 04 -05 -03 -16 -20
43 20 -04 07 05 01 -04 -22 -24
79 23 02 13 -1,6 -16 -14 31 27
34 -17 04 01 05 04 02 -13 -20
53 -12 13 15 L1 03 03 -02 02
60 -1,6 -1 03 05 -05 -04 -1§8 -22

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Notas: Las tasas de variacion interanuales estdn calculadas con datos ajustados por el nimero 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 estdin
calculadas con datos desestacionalizados y ajustados por el niimero de dias laborables. Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos

los periodos anteriores al 2001).

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

energéticas.
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por primera vez tras haber caido por debajo de
él en abril del 2001. La variacién de este indice
durante el primer trimestre del 2002 constitu-
ye el mayor aumento trimestral experimentado
hasta la fecha por este indice, que esta disponi-
ble desde junio de 1997. Al igual que en el mes
anterior, todos los componentes individuales del
indice mejoraron en marzo del 2002. Los in-
crementos registrados por los indices de pro-
duccién y de nuevos pedidos fueron especial-
mente notables.

Segln la encuesta de opinién de la Comision
Europea, la confianza industrial aumenté consi-
derablemente en marzo del 2002, tras haber
permanecido estable en el mes anterior (cua-
dro 5). En el primer trimestre del 2002, el in-
cremento acumulado de la confianza industrial
fue el mayor desde 1994 y contrarresté el des-

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)
. D
Ventas totales del comercio al por menor (escala derecha)

15 5,0

45
ot i i 40
35
3,0
25

2,0

1.5

1.0

1 P U U BRI RS e '
1996 1997 1998 1999 2000 2001

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

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

1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.

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

(datos mensuales)

[ Produccién industrial » (escala izquierda)
q
Confianza industrial 2 (escala derecha)
---- Indice de directores de compras® (escala derecha)

9 . 18
16
il h\ 114
6t L ur“ ) {12
[ 110
|
1 8
1
3 6
4
. 2
0 : 0
12
14
3 -6
-8
-10
_6 PRI [ TR SR SR NN TN T T N T T R NN ST S T | _12
1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,

Reuters y cdlculos del BCE.

Nota: Cuando hay datos disponibles, corresponden al Euro 12

(incluidos los periodos anteriores al 2001).

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

2) 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 econdmica.

censo acumulado registrado en el dltimo tri-
mestre del 2001, lo que volvié a situar el indice
en los niveles de septiembre del 2001. Por lo
que respecta a los componentes de la confianza
industrial, la sustancial mejora de las expectati-
vas de produccién constituyé el motor principal
de este aumento en el primer trimestre del
2002. El indicador de confianza de los servicios
de la Comisién Europea registré también una
nueva y considerable mejora en marzo del
2002, lo que se debid, sobre todo, a la mejor
valoracién del clima empresarial y a la evolu-
cién de la demanda, mas favorable de lo espe-
rado, pero también a una valoracién algo mejor
de la evolucién de la demanda en los Gltimos
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Resultados de las encuestas de opinion de la Comisién Europea para la zona del euro

(datos desestacionalizados)
1999 2000 2001{2001 2001 2001 2002(2001 2001 2001 2002 2002 2002
11 it 1\Y% I | Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Indice de clima econémico" 02 26 28 -14 -13 -14 04 -1,0 05 03 02 02 02
Indicador confianza consumidores® 7 12 6 9 3 0 1 1 -1 1 0 2 2

Indicador confianza industrial” 0 12 -1 2

. 2
Indicador confianza de la construccién

Indicador confianza comercio al por menor 70 5 -1 -1
Indicador confianza de los servicios * 3 7 -8 1
Indicador de clima empresarial » -0,1 1,3 -0,1 0,2
Utiliz. de la capacidad productiva (%) N 81,9 83,9 82,8 833

) 14 21 15 17

3 10 -6 -9 -11 -10 -7 -7 -4
3 11 9 12 10 11 8 10 9
1 4 9 4 4 5 6 -10 -10
9 27 -19 25 29 28 22 20 -15
04 -12 08 -1,1 -12 -12 -10 -09 -06
824 813 818 - - 808 - -

Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Comision Europea (DG ECFIN).
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).

1) Tasas de variacion respecto al periodo anterior.

2)  Saldos netos; los datos se han calculado como desviaciones respecto a la media acumulada desde abril de 1995 para el indicador de
confianza de los servicios, desde julio de 1986 para el indicador de confianza del comercio al por menor y desde enero de 1985 para

el resto de los indicadores de confianza.
3) Las unidades se definen en puntos de desviacion tipica.

4) La encuesta se realiza en enero, abril, julio y octubre de cada aiio. 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.

meses. En el primer trimestre del 2002, el au-
mento global del indice de confianza de los ser-
vicios fue intenso, contrarrestando parcialmen-
te el descenso observado en el lltimo trimestre
del 2001 y senalando que cabia esperar una
recuperacién en el sector servicios durante el
afio 2002.

A diferencia de la confianza de los sectores in-
dustrial y de servicios, la confianza de los con-
sumidores se mantuvo estable en marzo del
2002, tras haber aumentado en febrero. En el
conjunto del primer trimestre, mejoré ligera-
mente y, al igual que la confianza industrial, re-
cuperé el nivel observado en septiembre del
2001. La elevada volatilidad del indicador de

confianza de los consumidores en torno a los
puntos de inflexién y la ambigua evolucién de
los Ultimos meses indican que aln persiste cier-
ta incertidumbre en cuanto a la posibilidad de
que la confianza de los consumidores toque fon-
do hacia finales de ano.

En resumen, los Gltimos datos sobre la actividad
econdmica y los indicadores conexos proceden-
tes de las encuestas sugieren que es de esperar
que se produzca una recuperacién del creci-
miento a lo largo del 2002. De hecho, a partir
de diciembre del 2001 ya pueden detectarse
algunos indicios de mejora en el comportamien-
to de la produccién industrial. Sin embargo, es-
tos indicios no son concluyentes con respecto al

Desempleo en la zona del euro
(en porcentaje de la poblacion activa, datos desestacionalizados)

1999 2000 2001| 2001 2001 2001 2001| 2001 2001 2001 2001 2002 2002

I II 1 IV| Sep Oct Nov Dic Ene Feb

Total 9,8 88 83 84 8,3 8,3 84 83 8,3 8,4 8,4 8,4 8,4
Menores de 25 afios ¥ 192 173 16,6 16,5 165 16,5 16,7 165 16,7 16,7 168 16,8 168
De 25 o0 mas ailos 8.5 7,7 7,2 7,3 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,3 7,3 7,2

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 aiio 2001 esta categoria representaba un 23,6% del desempleo total.
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consumo privado, y, por lo tanto, aln persiste
cierto grado de incertidumbre en cuanto a la
intensidad de la recuperacién.

La tasa de paro se mantuvo en el 8,4% en
febrero del 2002

En febrero del 2002, la tasa de paro normalizada
de la zona del euro se mantuvo en el 8,4% de la
poblacién activa, sin cambios desde noviembre
del 2001 (véase cuadro 6). El nimero de para-
dos permanecié practicamente constante, en
términos intermensuales, aumentando en algo
menos de 3.000, frente al incremento mensual
medio de 27.000 parados registrado entre sep-
tiembre del 2001 y enero del 2002. No obstante,
en términos interanuales, aumenté en torno a
90.000 personas por segundo mes consecutivo,
tras un primer incremento en enero, desde no-
viembre de 1997 (véase grafico 18).

En cuanto a la composicién por grupos de edad,
la tasa de paro de los mayores de 25 afos dismi-
nuyé hasta el 7,2% en el mes de febrero, es
decir, 0,] puntos porcentuales menos que la tasa
registrada en los dos meses anteriores (véase cua-
dro 6). La tasa de paro de los menores de 25 afos
se mantuvo en el 16,8%, sin cambios desde di-
ciembre del 2001. Sin embargo, esta tasa oculta
un incremento del desempleo juvenil en febre-
ro del 2002 (5.000), mientras que, en el colecti-
vo de mayor edad, el paro disminuyé en 2.000
personas por primera vez desde abril de 2001.

El crecimiento del empleo podria haberse
estabilizado en el cuarto trimestre del 2001

Auln no se dispone de los datos de las cuentas
nacionales relativos al crecimiento del empleo
en la zona del euro para el cuarto trimestre del
2001. No obstante, segliin a una estimacion pre-
liminar basada en los datos nacionales disponi-
bles, es probable que, en términos intertrimes-
trales, el empleo haya crecido alrededor de un
0,1%, la misma tasa que en el tercer trimestre.
En consecuencia, la tasa de crecimiento inter-
anual puede que haya caido de nuevo, en el
cuarto trimestre del 2001, hasta situarse en tor-
no a un 0,8%, frente al 2,2% observado en el
cuarto trimestre del 2000.

Todavia no se dispone de informacién por sec-
tores para el cuatro trimestre del 2001. Como
se menciondé en el Boletin Mensual anterior, la
desaceleracién registrada en el crecimiento in-
teranual del empleo durante los tres primeros
trimestres del 2001 se basé tanto en el sector indus-
trial como en el de servicios (véase cuadro 7).

En marzo, las expectativas de crecimiento del
empleo procedentes de las encuestas continua-
ron mejorando ligeramente en la mayoria de
los sectores, es decir, en las manufacturas y en
los servicios, tras el prolongado deterioro regis-
trado en el 2001. La encuesta a los directores
de compras realizada en ese mes indica que la
evoluciéon del desempleo en las manufacturas
podria haber mejorado en el primer trimestre
del 2002. Por el contrario, las expectativas de
creaciéon de empleo en la construccién, basadas
en las encuestas de opinién de la Comision Eu-
ropea, empeoraron. Si bien a juzgar por estas
encuestas no se observa una recuperacién cla-
ra de las expectativas de creacién de empleo
en el sector del comercio al por menor durante
el mes de marzo, si se aprecia una mejora en
las expectativas para el conjunto del sector ser-

Grafico 18

Desempleo en la zona del euro

(datos mensuales)

[ 1 Variacién interanual en millones (escala izquierda) "
—— Porcentaje de la poblacién activa (escala derecha)
12,0

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.
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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
I 1AY I 11 1 111 v 1 11 11
Tasas intertrimestrales !

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

Del cual:

Agricultura y pesca 2) -14 29 -15 -16 -08 -01 -06 -1,3 -0, 0,1 0,1 -0,7 -0,8

Industria 1,0 0,3 1,0 1,1 1,3 1,2 0,8 0,3 0,3 0,4 0,1 -0,1 -02
Excluida construccién 1,1 0,0 0,8 1,0 3 1,4 0,8 0,2 0,3 0,4 02 -0,1 -03
Construccién 0,3 1,0 1,6 1,0 1,4 0,8 0,8 0,7 0,3 08 -03 0,0 0,2

Servicios 2,2 2,6 2,8 2,8 2,8 2,5 2,1 1,8 0,6 0,7 0,4 0,4 0,4

Comercio y transporte ) 1,7 2,3 2,8 2,7 2,7 2,1 1,5 1,4 0,6 0,6 0,1 0,3 0,4
Finanzas y empresas 4 5,0 55 5,9 6,1 5,4 5,0 4,0 3,1 1,2 1,0 1,1 0,6 0,4
Administracién Piblica® 14 1,5 13 14 1,7 18 17 16 03 05 03 05 03

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.

vicios por cuarto mes consecutivo. En general,

sin embargo, las expectativas de creacién de

empleo y el efecto retardado de la desacelera-

cién de la actividad econémica sugieren que el
crecimiento del empleo fue limitado a comien-
zos del presente ano.

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

El euro se aprecié ligeramente en marzo y
a primeros de abril del 2002

Durante el mes de marzo y en los primeros dias
de abril los mercados de divisas experimenta-
ron movimientos algo mas pronunciados que
en los meses anteriores. El euro se aprecié lige-
ramente frente al délar estadounidense y fluc-
tud sin seguir una tendencia clara frente al yen
japonés. En términos efectivos nominales, el 3
de abril la moneda Unica se habfa revalorizado
un poco con respecto a los niveles de finales de
febrero y se mantenia, en general, en linea con
la media del afio 2001.

Frente al ddlar, el euro se aprecié primero en
marzo para estabilizarse posteriormente en tor-
no a 0,88 ddlares por euro (véase grafico 19).
La apreciacién del euro se produjo en un con-
texto de indicios cada vez mas claros de recu-
peracion en el sector manufacturero de la zona
del euro, si bien dichos indicios parecian com-
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pensar simplemente la publicacién simultanea
de una secuencia de datos, en su mayoria posi-
tivos, sobre la evolucién de la economia estado-
unidense. Al mismo tiempo, la inquietud tem-
poral imperante en los mercados con respecto
al buen gobierno de las empresas y a las normas
contables en Estados Unidos, asi como la cre-
ciente atencién prestada por los participantes
en los mercados a las perspectivas de la balanza
por cuenta corriente de este pais podrian haber
influido en la evolucién de la cotizacién del dé-
lar. La decisién del Comité de Operaciones de
Mercado Abierto de la Reserva Federal de 19
de marzo, de no modificar los tipos de interés
pasando, al mismo tiempo, de una orientacién
mas expansiva a un sesgo neutral para la politica
monetaria en el futuro, era algo que ya se espe-
raba y, por lo tanto, no tuvo un impacto signifi-
cativo en la moneda estadounidense. El 3 de
abril el euro cotizaba a 0,88 ddlares, un 1,8%
mas que a finales de febrero y un 1,7% por
debajo de su cotizacién media en el afno 2001.
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Por lo que se refiere al yen japonés, tras apre-
ciarse de forma acusada a primeros de marzo
tanto frente al euro como frente al ddlar en un
contexto de notables ganancias en el mercado
bursatil japonés, se estabilizé en la segunda se-
mana del mes y, posteriormente, se fue depre-
ciando de forma gradual hacia el final del periodo
(véase grafico 19). El consiguiente debilitamiento
del yen fue provocado por la publicacién de ci-
fras de crecimiento econémico en Japén mas
bajas de lo previsto en el cuarto trimestre del
affo 2001 e incluso podria haberse visto acen-
tuado por un cambio de sentido, en cierta me-
dida, de las entradas de capital que recibié an-

teriormente el pais coincidiendo con el cierre
del ejercicio fiscal. Hacia el final del periodo, la
creciente incertidumbre con respecto a las
perspectivas econémicas de Japén contribuyé
también al descenso de las cotizaciones bursa-
tiles y a que se reavivaran los temores por la
situacion del sistema financiero japonés. El 3 de
abril el euro cotizaba a 116,9 yenes, un 0,7%
mas que a finales de febrero y un 7,5% por
encima de la media del afio 2001.

Durante todo el periodo considerado, la libra es-
terlina fluctud casi siempre dentro de una banda
estrecha tanto frente al euro como frente al ddlar

Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)

Desde enero del 2000
— Dédlar / Euro
1,15 . . 1,15
1,10 1,10
1,05 . . 1,05
1,00 . . 1,00
0,95 L1095
0,90 E ¥ 0,90
0,85 0,85
0,80 . . 0,80
0,75 . . 0,75
0‘70 PERTEET RIS NREY W .]. eoale el .]. P 0’70
2000 2001
— Yen/Euro
140 — Yen/ Délar
135 .
130 .
125 .
120 .
115 N
110 i e 110
105 P/ e 105
100 100
95 95
90 90
1o PP PRI PEPIT PRI PN PP PR TR PR 0
2000 2001
— Libra/Euro
—— Libra/Délar
0,75 . . 0,75
‘VH | W . K ‘AMJIAJM‘M"M"V. A N M :”/M,_‘/s/‘w
0,70 ., ] w‘v“‘~"‘ N\’\E‘ﬂ Jv“w“) e ‘MA/A"A/ i 0,70

0,65
0,60
0,55

0,50

0,45

Fuente: BCE.

Desde el 28 de febrero hasta el 3 de abril de 2002

— Ddlar/ Euro
0,92 0,92
0,91 0,91
0,90 0,90
0,89 0,89
0,88 0,88
0,87 0,87
0,86 0,86
0,85 Lebimmmimi il 085
Mar

— Yen/ Euro (escala izquierda)
——  Yen/ Dolar (escala derecha)

120 135
119 134
118 133
117 132
e
115 129
114 128
113 127
112 126
N P S R T PR
11 1 8 15 22 29 125
Mar
— Libra/ Euro (escala izquierda)
0.65 —— Libra/ Ddlar (escala derecha)
0,73
0,64
0,72

0,63
N~ \\/\ 071
S
0,62 \/\/\/\—H: 0,70
0,61 0,69

060 b L 0,68

Nota: Las escalas de las dos columnas de grdficos son comparables. Las lineas horizontales representan medias anuales.
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(véase grafico 19). En vista de que las perspecti-
vas de evolucién de la actividad econdémica en el
Reino Unido fueron algo mas positivas y de que la
inflacién probablemente se mantendria un poco
por debajo del objetivo del 2,5% durante algiin
tiempo, el Comité de Politica Monetaria del Ban-
co de Inglaterra decidié no modificar los tipos de
interés en su reunién del 7 de marzo. El 3 de
abril, el euro cotizaba a 0,61 libras, cifra proxima
al nivel registrado a finales de febrero y alrededor
de un |,6% por debajo de la media del afio 2001 .

Por lo que respecta a otras monedas europeas,
la corona danesa cotizé en valores préximos a
su paridad central dentro del MTC Il (véase gra-
fico 20). La corona sueca siguié apreciandose
frente al euro, mas recientemente respaldada
por la decisién que adopté el banco central sue-
co el 19 de marzo de elevar los tipos de interés
25 puntos basicos. El euro se deprecié ligera-
mente frente al franco suizo, cuya apreciacién
fue mas general en marzo en un contexto de
afluencia de capital en busca de refugio seguro
como consecuencia, aparentemente, del aumen-
to esporadico de las tensiones en Oriente Medio.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro,
medido frente a las monedas de los doce socios
comerciales mas importantes de la zona del euro,
se aprecié ligeramente en marzo y a primeros de
abril del 2002 (véase grafico 21). El 3 de abril, el

Evolucion de los tipos de cambio

en el Mecanismo de Tipos de Cambio I1
(datos diarios)

—— Corona danesa/euro

7,70 7,70
760 T 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
T30 ko 7,30
7,20 s — s s 17,20
Oct Nov  Dic Ene Feb  Mar
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).
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El tipo de cambio efectivo del euro
y sus componentes

(datos diarios)

Desde el 28 de febrero hasta el 3 de abril de 2002
(indice: 1999 1=100)

87,20 87,20
87,00 87,00
86,80 86,80
86,60 86,60
86,40 86,40
86,20 86,20
86,00 86,00
8580 ki 85,80
Mar
Contribuciéon a las variaciones
de los TCE ?
0.50 ( en puntos porcentuales) 0.50
0,25 0,25

o,oo_ﬁl_, '_‘|_||_| M '_|o,00

-0,25 -0,25

-0,50 -0,50

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

Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del tipo de
cambio efectivo frente a 12 socios comerciales.

2)  Las variaciones se calculan aplicando las ponderaciones del
comercio exterior frente a los 12 socios comerciales mds im-
portantes.

tipo de cambio efectivo nominal se situaba un
0,7% por encima del nivel de finales de febre-
ro y se aproximaba a la media del afo 2001
(véase grafico 22). El grafico 22 muestra tam-
bién la evolucién de los indices del tipo de cam-
bio efectivo nominal del ddlar y del yen medi-
dos frente a las monedas de doce importantes
socios comerciales de las respectivas zonas eco-
némicas. Por lo que respecta al délar, tras un
periodo de relativa estabilidad en los dos prime-
ros meses del 2002, el indice baj6 ligeramente
en marzo hasta un nivel justo por encima de la
media del 2001. Al mismo tiempo, el indice co-
rrespondiente al yen aumenté primero y se re-
dujo después, cerrando el periodo en un nivel
muy inferior a la media del 2001.
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Tipos de cambio efectivos del euro,
del dolar y del yen

(datos mensuales)

Euro
—— Délar
---- Yen
120 - 120
“\ \ 2y K "'|,‘
sy, vt A 115
..\’ll P Y \
1ot V"M "W 110
105 RS 105
100 L™ L 4] 100
95 " 1 9s
90 W 90
85 85
80 80
Fuente: BCE.

1) Un aumento de los indices representa una apreciacion del
tipo de cambio efectivo frente a las monedas de 12 socios
comerciales.

La balanza por cuenta corriente
practicamente se equilibré en enero
del 2002

La balanza por cuenta corriente de la zona del
euro registré un déficit de 1,5 mm de euros en
enero del 2002, en comparacién con un déficit
de I'l,| mm de euros en enero del afio anterior
(véase cuadro 8). Este descenso del déficit por
cuenta corriente se debi6 a un cambio de signo
de la balanza de bienes, que pasé de un déficit
de 3,9 mm de euros en enero del 2001 a un
superavit de 2, mm de euros en enero del
2002, y a un aumento del superavit de la balan-
za de transferencias corrientes, de 2,7 mm a
5,8 mm de euros, en el mismo periodo. Los
movimientos registrados en las cuentas de servi-
cios y rentas fueron de pequeia magnitud y, prac-
ticamente, se compensaron entre si. La variacién
de la balanza de bienes entre enero del 2001 y
enero del 2002 se debid a que las importaciones
de bienes se redujeron a un ritmo mas rapido
que las exportaciones (1 1,4% frente a 4,4%).

Los datos desestacionalizados sobre exportacio-
nes e importaciones de bienes en términos no-
minales correspondientes a enero del 2002 no
registraron practicamente variacién alguna con
respecto a diciembre del 2001, pero fueron algo
mas bajos que en los meses anteriores, sobre
todo en lo que respecta a las importaciones

(véase grafico 23). Aunque el tipo de cambio
del euro se mantuvo relativamente estable du-
rante este periodo, el descenso de las importa-
ciones en términos nominales se explica, en
parte, por una caida de los precios del petréleo.
Las exportaciones y las importaciones de servi-
cios siguieron aumentando en términos nomi-
nales con respecto a los dos meses anteriores,
volviendo a situarse en los niveles observados
en agosto, probablemente como consecuencia
de una recuperacién parcial de la partida de
viajes internacionales tras la acusada caida pro-
vocada por los atentados del || de septiembre
(véase grafico 24). La reduccién del déficit de la
balanza de transferencias corrientes observada
en enero del 2002 parece tener su origen en
un fuerte incremento de los ingresos, combina-
do con un descenso de los pagos, lo que refleja
una diferencia en el momento de registro de
los pagos a la Comisién Europea y de los reali-
zados por esta.

Los datos desestacionalizados sobre exportacio-
nes e importaciones de bienes en términos rea-
les (los mas recientes corresponden a diciem-
bre del 2001) siguen mostrando una caida con
respecto a los meses anteriores, lo que ha con-

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)

100

-80 L' 50

1999 2000 2001
Fuente: BCE.
Nota: Los datos se refieren al Euro 12. Saldos acumulados de 12
meses; las exportaciones e importaciones de bienes son valores

mensuales.
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Balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

2001 2001 2001 2001 2002
Ene Ene-Dic Nov Dic Ene
Cuenta corriente -11,1 -9,3 2,8 2,9 -1,5
Ingresos 1404 1.705,7 138,1 142,0 137,7
Pagos 151,5 1.714,9 135,3 139,1 139,2
Bienes -3,9 74,1 9,3 10,4 2,1
Exportaciones 79,8 1.036,5 90,2 81,5 76,3
Importaciones 83,7 962.,4 80,9 71,1 74,2
Servicios 2,4 1,5 -1,9 -1,1 -2,7
Exportaciones 22,4 310,8 22,3 25,6 23,6
Importaciones 24.8 309,4 24,2 26,7 26,3
Rentas -71,5 -37,7 0,4 -1,3 -6,7
Transferencias corrientes 2,7 -47,1 -4,9 -5,1 5.8
Cuenta de capital 1,3 9,4 0,4 1,2 2,5
Cuenta financiera 23 -74.8 -15,4 3,7 -37,6
Inversiones directas 9,9 -93,9 7.8 0,6 43
En el exterior -17.4 -217,1 -13,8 -17,5 -4,8
Acciones y participaciones de capital
y reinversién de beneficios -11,6 -128.4 -6,5 -5,7 -6,3
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas -5,8 -88,7 -7,3 -11,8 1,5
En la zona del euro 7,5 123,2 21,6 18,1 9,2
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios 5,1 90,0 11,7 11,6 6,5
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas 2,4 33,2 9,9 6,5 2,6
Inversiones de cartera -42.8 40,9 11,5 -11,7 -41,3
Acciones y participaciones 21,1 143,8 9,9 9,1 -5,2
Activos -20,7 -94,0 -12,4 -4,9 -14,0
Pasivos -0,4 237,71 22,3 14,0 8,9
Valores distintos de acciones -21,7 -102,9 1,6 -20,8 -36,1
Activos -16,2 -153,5 -25,6 -1,3 -15,0
Pasivos -5,5 50,6 27,1 -19,5 -21,2
Pro memoria:

Inversion neta total directa y de cartera -52,7 -53,0 19,3 -11,1 -36,9
Derivados financieros -4,6 -22,1 -4,0 -0,5 0,6
Otras inversiones 57,2 -17,6 -30,7 9,4 4,0
Activos de reserva 2.4 17,8 0,0 5,9 -5,3

Errores y omisiones 7,5 74,7 12,1 -7,7 36,5

Fuente: BCE.

Notas: Pueden producirse discrepancias, debidas al redondeo. En la cuenta financiera, un signo positivo indica un flujo de entrada; un
signo negativo, un flujo de salida. En los activos de reserva, un signo negativo indica un aumento, un signo positivo, una disminucion.
En la direccion del BCE en Internet se pueden encontrar cuadros mds detallados de la balanza de pagos del Euro 12.

tribuido, en parte, al ligero descenso experi-
mentado recientemente por las exportaciones
y las importaciones reales (véase cuadro 9 de la
seccion «Estadisticas de la zona del euro»). La
distribucion geografica del comercio exterior en
términos nominales correspondiente a noviem-
bre del 2001 (ditimos datos disponibles) indica
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que las exportaciones a Estados Unidos siguie-
ron disminuyendo en consonancia con la ten-
dencia descendente iniciada a principios del afo
2001 y a un ritmo mas rapido que las exporta-
ciones nominales a Asia. Al mismo tiempo, las
exportaciones nominales al Reino Unido se
mantuvieron practicamente sin cambios duran-
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Exportaciones e importaciones de servicios de
la zona del euro

(mm de euros; datos desestacionalizados)

— Exportaciones de servicios
— — - Importaciones de servicios

28

28

18

1999
Fuente: BCE.

te el mismo periodo. Por lo que respecta a las
importaciones nominales, las provenientes de
Estados Unidos y Asia experimentaron un
nuevo descenso, mientras que las proceden-
tes del Reino Unido se estabilizaron en noviem-
bre del 2001.

Salidas netas de inversiones de cartera en
enero del 2002

Las salidas netas de inversiones directas y de car-
tera registradas en la cuenta financiera en enero
del 2002 ascendieron en conjunto a 36,9 mm de
euros (véase cuadro 8), como resultado, princi-
palmente, de una salida neta de 41,3 mm de

euros en concepto de inversiones de cartera.
Sin embargo, las inversiones directas netas si-
guieron siendo moderadas (4,3 mm de euros).

Al igual que en diciembre del 2001, las salidas
netas de inversiones de cartera en enero del
2002 se caracterizaron, sobre todo, por la evo-
lucién de la columna de pasivos de los valores
distintos de acciones, que contabilizaron unas
salidas netas totales de 21,2 mm de euros. Los
no residentes redujeron sus tenencias de bo-
nos Yy obligaciones de la zona del euro (7,8 mm
de euros) y de instrumentos del mercado mo-
netario (13,4 mm de euros). Las entradas netas
registradas en los pasivos de acciones y partici-
paciones (8,9 mm de euros) fueron también
algo menores que en los meses anteriores.

La desinversién, por parte de no residentes, en
bonos y obligaciones emitidos por residentes
en la zona del euro se explica, al menos en
parte, por la repatriacién de fondos que realiza-
ron los inversores japoneses. Concretamente,
las empresas de seguros y los intermediarios
financieros japoneses vendieron bonos extran-
jeros a escala mundial antes del cierre del ejer-
cicio fiscal en Japén, en marzo del 2002. Los no
residentes también realizaron ventas netas de
instrumentos del mercado monetario de la
zona, al igual que en varias ocasiones a lo largo
del 2001. Esta desinversién neta, por parte de
los no residentes, en enero del 2002 puede te-
ner relacién con las cuantiosas amortizaciones ne-
tas de instrumentos del mercado monetario de la
zona del euro, registrados en emisiones de valo-
res distintos de acciones en diciembre del 2001.
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Funcionamiento de los estabilizadores
fiscales automaticos en la zona del euro

Los estabilizadores fiscales automaticos representan la reaccion del presupuesto a las fluctuaciones del
ciclo econémico en ausencia de intervencion alguna por parte de las autoridades. Dichos estabilizadores,
si estdn bien disefiados, permiten ajustes puntuales y simétricos para amortiguar las fluctuaciones
ciclicas. No obstante, para aprovechar al maximo las ventajas de los estabilizadores automadticos, es
necesario que los paises preserven la sostenibilidad de las finanzas publicas adoptando politicas fiscales
prudentes y manteniendo bajos los niveles de deuda.

En el presente articulo se sostiene que la estabilizacién fiscal y la sostenibilidad de las finanzas publicas
son compatibles. Son aspectos complementarios de una estrategia fiscal encaminada a alcanzar, a medio
plazo, una situacién presupuestaria préxima al equilibrio o con superdvit, como lo exige el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. En una estrategia de esa naturaleza, los objetivos nominales que los Estados
miembros fijan en sus programas de estabilidad para los saldos presupuestarios, han de reflejar tanto una
trayectoria adecuada de ajuste fiscal a medio plazo, si persisten los desequilibrios, como el impacto del
ciclo econémico. Se puede permitir que los resultados efectivamente obtenidos se desvien de los objetivos
fijados para reflejar la estabilizacién automdtica cuando no se materialice la evolucién econdémica
prevista. No obstante, deben mantenerse unos saldos presupuestarios saneados o la consiguiente
trayectoria de ajuste y es necesario evitar déficit excesivos.

Una estrategia de esta naturaleza, orientada a la consecucién y el mantenimiento de saldos presupuesta-
rios saneados, permitiendo al mismo tiempo el funcionamiento de los estabilizadores automadticos,
favorece también el desarrollo de un entorno macroeconémico estable y propicio para el crecimiento. En
comparacion, existen grandes dudas respecto a la eficacia de las medidas discrecionales de ajuste fiscal
como medio para suavizar las fluctuaciones ciclicas. No obstante, medidas de este tipo, tomadas con
decision, son necesarias para el ajuste estructural y el saneamiento de las finanzas publicas.

I Importancia de la estabilidad econémica

Un entorno econémico estable y previsible con-
tribuye al bienestar social y econdmico. A
corto plazo, los hogares prefieren disfrutar
de estabilidad econémica con seguridad en el
empleo e ingresos estables, que les permita man-
tener unos niveles de consumo igualmente esta-
bles a lo largo del tiempo. A largo plazo, las
perturbaciones fuertes e imprevistas y las fluc-
tuaciones econdémicas pueden reducir el creci-
miento, por ejemplo, aumentando los riesgos aso-
ciados a la inversién y a la innovacién. Un entorno
econémico sumamente volatil puede inducir a los
ciudadanos a elegir opciones menos arriesgadas
(aunque quiza también menos rentables) en ma-
teria de educacién o trayectoria profesional. Man-
teniendo un entorno macroeconémico estable,
la politica econémica contribuye al bienestar y al
crecimiento econémico.

La politica fiscal puede contribuir a la estabilidad
en el corto plazo suavizando las fluctuaciones
econdmicas. El presente articulo se centra en el

Boletin Mensual del BCE * Abril 2002

funcionamiento de la estabilizacién fiscal y en la
mejor manera de lograr la estabilidad. La fun-
cién estabilizadora que, a corto plazo, desem-
pena la politica fiscal puede convertirse en un
factor mas importante para los paises en el mo-
mento en que se integran en una unién moneta-
ria. En una unién, los tipos de interés nominales
a corto plazo no se adaptan a la situacién parti-
cular de cada uno de los paises que la integran,
sino que se acompasan a las condiciones de la
unién en su conjunto. Entre los instrumentos
que las autoridades nacionales siguen mante-
niendo bajo su control, la politica fiscal es un
elemento importante para estabilizar la deman-
da internay el producto en el corto plazo.

La politica fiscal también es importante de cara a
la estabilidad a largo plazo de la economia. Las
politicas fiscales orientadas a estimular la ac-
tividad econémica incrementando el gasto
pueden provocar aumentos de la ratio gas-
to publico/PIB, lo que exigira, por consi-
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guiente, intensificar la presién fiscal o tole-
rar incrementos del déficit y de la ratio de
deuda. Si esas politicas reducen el volumen de
financiacién disponible para el sector privado y
socavan la sostenibilidad de las finanzas publicas,
subiran los tipos de interés a largo plazo y se
deterioraran las perspectivas de crecimiento. Ade-
mas, la persistencia del déficit resta eficacia a la
funcién estabilizadora de las finanzas publicas.
Cuando los paises acumulan continuamente nue-
vas obligaciones, las autoridades se ven privadas
del margen de maniobra necesario para permitir
que las finanzas publicas reaccionen como es de-
bido frente a las fluctuaciones macroeconémicas a
lo largo del ciclo. Los paises que registran déficit
insostenibles estin abocados, inevitablemente, a
realizar ajustes de gran escala en el futuro.

La sostenibilidad de las finanzas publicas guarda
una estrecha relacién con la funcién estabiliza-
dora de las politicas fiscales. Si los ciudadanos
prevén inestabilidad en el futuro, pueden modi-
ficar sus pautas de comportamiento actuales vy,
por ejemplo, reducir la inversién, lo que socava-
ria la estabilidad econémica en el corto plazo.

Con una unién monetaria, la aparicién de eleva-
dos déficit y altos niveles de deuda en uno o
varios paises de la zona del euro puede entranar
costes suplementarios. Podria producirse un au-
mento de los tipos de interés a largo plazo y de
las expectativas de inflacién de la zona en su
conjunto, lo que daria lugar a externalidades
negativas y restarfa eficacia a las politicas mone-
tarias orientadas a la estabilidad de precios.

En la seccién siguiente se explica el funciona-
miento de los estabilizadores automaticos, sus
limitaciones y el papel que han de desempenar
las medidas discrecionales de politica fiscal. Tam-
bién se esbozan algunas caracteristicas de las
finanzas publicas de la zona del euro de los 30
Gltimos anos. En la seccién 3 se explican los
objetivos del Tratado de Maastricht y del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento de alcanzar y man-
tener la sostenibilidad, asi como la funcién
estabilizadora de las finanzas publicas. En la sec-
cién 4 se examina cual seria la estrategia fiscal
apropiada compatible con estos dos objetivos.
En la dltima seccién se presentan un resumen
del articulo y las conclusiones.

2 El papel de la politica fiscal en la estabilizacion de la actividad

econdmica

Los instrumentos de la politica fiscal pueden
contribuir a la estabilizacién de la economia
de varias formas. Pueden estabilizar el pro-
ducto, la renta y la demanda durante una
desaceleracién econémica manteniendo, e in-
cluso aumentando, el gasto publico o redu-
ciendo los ingresos impositivos. Por la misma
razén, pueden moderar la actividad en periodos
de fuerte crecimiento. La estabilizacién puede
ser el resultado de medidas discrecionales de
politica, por medio de las cuales las autoridades
deciden activamente ajustar el gasto o los im-
puestos en respuesta a cambios en la actividad
econdémica. Por el contrario, las variaciones del
gasto y de los ingresos publicos que se produ-
cen sin necesidad de que los responsables de la
politica econémica adopten nuevas decisiones y
tienen su origen en el impacto de las fluctua-
ciones econémicas sobre los componentes del

presupuesto se conocen como estabilizado-
res fiscales automaticos.

Estabilizacion automatica de la demanda
y del producto a través del gasto y de los
ingresos publicos

La estabilizacién fiscal automatica tiene su ori-
gen en determinadas caracteristicas de la
tributacidn y de las transferencias sociales, que
vienen incorporadas en los cédigos fiscales y en
la legislacion social. Al mismo tiempo, proviene
también de la capacidad de resistencia de los
principales componentes del gasto frente a las
fluctuaciones econdmicas, ya que estos compo-
nentes estan comprometidos con antelacién
en los presupuestos anuales e incluso en las
reglas de gasto multianuales.
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Para ilustrar este mecanismo, consideremos el
caso de un gobierno que se propone equilibrar
el presupuesto en un afo dado. Supongamos
ahora que la actividad econémica resulta menos
dindmica de lo que el gobierno habia previsto,
como consecuencia de una menor demanda de
consumo, por ejemplo. La mayor parte de los
ingresos que percibe el gobierno (principalmen-
te en forma de impuestos) disminuiria mas o
menos en proporcién con el menor crecimiento
de la economia. El grueso del gasto publico,
que se traduce en ingreso para los hogares y
las empresas, no se veria afectado (sobre
todo, pensiones, salarios del sector publico y
subvenciones) o incluso podria aumentar (gas-
tos relacionados con el desempleo). Asi pues,
la consecuencia para el gobierno es un dete-
rioro del saldo presupuestario, mientras que
los hogares y las empresas pueden mantener
mas facilmente sus planes de gasto originales,
lo que contribuiria a sostener la demanda
total y amortiguaria la desaceleracién de la
actividad econémica.

El grafico | representa una economia hipoté-
tica con fluctuaciones ciclicas regulares y si-
métricas del crecimiento del PIB en torno a
una tendencia; se observa cémo las fluctua-
ciones macroecondémicas se traducen en un
patrén ciclico de equilibrio presupuestario. En

este ejemplo, la situacién presupuestaria subya-
cente, representada por la linea mas gruesa, no
varia y se supone equilibrada a lo largo del ciclo.
La zona sombreada indica el impacto de los esta-
bilizadores automaticos sobre el saldo presupues-
tario marcado por un «acompasamiento ciclico»
en torno a la situacién de equilibrio. Asi pues, los
estabilizadores automaticos hacen que el saldo
presupuestario siga la misma senda que el creci-
miento.

Equilibrio entre el tamano de los
estabilizadores automaticos y la eficiencia

Dado un patrén ciclico de la economia, la ampli-
tud de las fluctuaciones presupuestarias refleja
el tamano de los estabilizadores automaticos
que, a su vez, viene determinado, en gran medi-
da, por el sistema impositivo y de gasto. Nor-
malmente, cuanto mas grande es el sector pu-
blico, mayores son también los estabilizadores
fiscales automaticos. Cuanto mayor es la ratio
de gasto publico con respecto al PIB, mas efi-
cazmente protegida esta la economia frente a
posibles fluctuaciones econémicas. Por lo que
respecta a los ingresos del presupuesto, la esta-
bilizacién fiscal aumenta con la progresividad del
sistema impositivo. El recuadro | da una expli-
cacién del grado de sensibilidad del presupuesto

Funcionamiento de los estabilizadores automaticos a lo largo del ciclo
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al ciclo econémico en los paises de la zona del
euro y de la forma en que puede construirse un
indicador de la situacién presupuestaria subya-
cente, lo que se conoce como saldo ajustado de
ciclo o saldo estructural.

Para aumentar el gasto publico es necesario
también incrementar los ingresos y es preci-
samente aqui donde entran en juego por pri-
mera vez y de forma importante los estabili-
zadores automaticos. Una elevada presién fis-
cal y unas prestaciones sociales generosas re-
ducen los incentivos para trabajar, invertir e
innovar y, por ende, debilitan la actividad eco-
némica (véase el articulo sobre politica fiscal
y crecimiento econémico, publicado en el Bo-
letin Mensual de agosto del 2001). Ademas,
cuando los estabilizadores automaticos son
de magnitud considerable pueden retrasar el
ajuste de la economia. Por ejemplo, unas
prestaciones por desempleo generosas pue-
den desincentivar a los trabajadores desem-
pleados para buscar un nuevo empleo, acep-
tar condiciones de trabajo diferentes o parti-
cipar en programas de capacitacién. De la
misma manera, unos elevados impuestos,
combinados con planes de subvenciones a las
empresas en dificultades, pueden hacer que a
las empresas les resulte menos rentable ajus-
tarse al cambiante entorno econémico, lo que
se traduce en una considerable pérdida de
eficiencia.

Las politicas fiscales discrecionales
no suelen ser idoneas para la gestion
de la demanda a corto plazo

Las politicas fiscales discrecionales consisten
en variaciones de los ingresos y del gasto
publicos como consecuencia de la actuacién
de las autoridades, por ejemplo, variaciones
de los tipos impositivos o de las transferen-
cias sociales, aumentos del nimero de fun-
cionarios o de los salarios del sector publico,
o ajustes de la inversién publica. Los intentos
realizados en el pasado para controlar la de-
manda agregada mediante la aplicacién de
este tipo de politicas —o «ajuste fiscal fino»—

han sido numerosos, pero, con frecuencia,
contraproducentes.

En primer lugar, las politicas discrecionales
pueden socavar la solidez de la situacién pre-
supuestaria, dado que a las autoridades les
resulta mas facil aumentar el gasto cuando las
tasas de crecimiento son bajas que reducir el
gasto y aplicar una politica fiscal mas restric-
tiva en las fases de expansién econdémica. El
resultado es una tendencia a incrementar con-
tinuamente los déficit y la presion fiscal. Por el
contrario, los estabilizadores automaticos fun-
cionan de forma simétrica a lo largo del ciclo,
atenuando el recalentamiento en los periodos
de expansioén y apoyando la actividad econémi-
ca en las fases de desaceleracién sin afectar, en
principio, a la solidez de la situacién presupues-
taria subyacente siempre y cuando las fluctua-
ciones se mantengan equilibradas.

En segundo lugar, esas politicas pueden reac-
cionar con menos flexibilidad a los cambios
en las condiciones econémicas que los estabi-
lizadores automaticos. Estos tienen una rela-
cién directa con la estructura de la economia
Yy, por lo tanto, reaccionan puntualmente y de
forma previsible, ayudando a los agentes eco-
némicos a formarse unas expectativas correc-
tas y fomentando la confianza. Ademas, reac-
cionan con una intensidad adaptada a la mag-
nitud en que las condiciones econémicas se
desvian de lo previsto en el momento de la
aprobacién de los planes presupuestarios. Es-
tas caracteristicas de los estabilizadores auto-
maticos son casi imposibles de reproducir con
medidas discrecionales que aplican las autori-
dades. Por ejemplo, lo normal es que las mo-
dificaciones de los impuestos las apruebe el
Parlamento y que su puesta en practica se
retrase con respecto a la elaboracién del pre-
supuesto. Por lo tanto, no resulta sorpren-
dente que las politicas fiscales discrecionales
con fines de control de la demanda hayan
tendido a ser prociclicas en el pasado, ya que
no entraron en vigor hasta el momento en
que la situacion ciclica ya estaba cambiando, lo
que posiblemente exacerbd la inestabilidad
macroecondémica.
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Ambito de aplicacion de las politicas
fiscales discrecionales

Las politicas discrecionales son necesarias para
poner en practica cambios estructurales en las
finanzas publicas y hacer frente a situaciones
excepcionales, sobre todo, cuando la economia
sufre perturbaciones extraordinarias. En primer
lugar, estas politicas reflejan las prioridades cam-
biantes del gasto publico, su nivel y composi-
cion, y los tipos impositivos y las caracteristicas
de los diferentes impuestos. Ademas, determi-
nan la estructura de las finanzas publicas, lo que,
a su vez, afecta notablemente al funcionamiento
de la economia y, como se mencioné anterior-
mente, a las caracteristicas de los estabilizadores
automaticos de un pais.

En segundo lugar, las decisiones de politica fiscal
de caracter discrecional son necesarias para
mantener la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas en el medio plazo. Este es el requisito pre-
vio para que los estabilizadores automaticos fun-
cionen libremente. Sobre todo, cuando la
sostenibilidad estd en cuestién, las medidas
expansionistas e incluso los estabilizadores au-
tomaticos pueden no tener el efecto deseado
sobre el producto, ya que los consumidores
ajustan su comportamiento a las expectativas de
una posible crisis fiscal en el futuro. Los esfuer-
zos de saneamiento pueden restablecer la con-
fianza y mejorar las expectativas respecto a las
perspectivas a largo plazo de las finanzas publi-
cas. Es probable que esos efectos «no keynesia-
nos» reduzcan el impacto econémico negativo
de la consolidacién de las finanzas publicas. Por
consiguiente, una consolidacién activa, basada
en medidas de politica discrecionales resulta
apropiada cuando la situacién presupuestaria no
esta saneada o cuando existen riesgos para su
sostenibilidad, derivados del alto nivel de en-
deudamiento y de las obligaciones fiscales futu-
ras (por ejemplo, como consecuencia del enve-
jecimiento de la poblacién).

Por ultimo, aunque los estabilizadores fiscales
automaticos son eficaces para atenuar las fluc-
tuaciones ciclicas normales, hay situaciones en
las que quiza sea necesario tomar decisiones
mas contundentes. Los estabilizadores automa-
ticos pueden no bastar, por si solos, para estabi-
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lizar la economia cuando los desequilibrios eco-
némicos no tienen su origen en situaciones cicli-
cas normales o se consideran irreversibles. En
situaciones como esas, las politicas discreciona-
les pueden tener también efectos deseables por
el lado de la oferta. Sin embargo, las ventajas
que podrian obtenerse con politicas expansio-
nistas en una recesién han de contrastarse con
los riesgos para la sostenibilidad a largo plazo,
los efectos adversos duraderos en la estructura
de las finanzas publicas, tales como un nivel
impositivo permanentemente mas alto, y los cos-
tes econémicos de una eventual marcha atras en
las medidas de politica.

Ensefanzas del pasado

En varios estudios se ha demostrado que las
finanzas publicas en los paises de la zona del
euro contribuyeron muy poco a la estabilizacién
de la economia en el periodo comprendido en-
tre mediados de los anos setenta y mediados de
los noventa. Durante algunos episodios, la poli-
tica fiscal llegd incluso a exacerbar las fluctuacio-
nes econémicas en vez de atenuarlas. Con fre-
cuencia, se produjeron contracciones fiscales en
periodos de bajo crecimiento, mientras que en
periodos de auge se registraron expansiones
fiscales. Por consiguiente, estas politicas fiscales
discrecionales fueron, con frecuencia, procicli-
cas, lo que anulé los efectos de los estabilizado-
res automaticos y contribuyé, posiblemente, a
la inestabilidad econémica. Ademas de esta falta
de adecuacion temporal, las politicas fiscales dis-
crecionales han mostrado dos tipos de asimetrias
que han socavado la viabilidad de las finanzas
publicas.

En primer lugar, las politicas fiscales mostraron
un comportamiento asimétrico en la medida en
que los incrementos del gasto en periodos de
relajacién fiscal no fueron seguidos de los co-
rrespondientes recortes, sino de fuertes subi-
das de impuestos en los periodos de restriccion
fiscal. Como resultado, se produjeron fuertes
aumentos de la presién fiscal y del gasto publi-
co como porcentaje del PIB (véase grafico 2a).
El gasto medio y los tipos impositivos aumenta-
ron progresivamente en la zona del euro hasta
el punto de que, hoy dia, se sitian en niveles
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Recuadro |

Saldos presupuestarios ajustados de ciclo

El ajuste ciclico facilita el seguimiento y el analisis de las politicas fiscales

No resulta facil evaluar la politica fiscal basandose en la evolucion de los saldos presupuestarios observados,
ya que estos reflejan el impacto del ciclo a través del funcionamiento de los estabilizadores automaticos, los
pagos de intereses y las nuevas medidas de politica aprobadas por las autoridades. Es preciso separar todos
estos factores si se desea medir con exactitud la evolucion fiscal.

El saldo presupuestario ajustado del impacto de los estabilizadores automaticos es el saldo presupuestario
estructural o ajustado de ciclo. Un enfoque utilizado para calcular el saldo estructural consiste en estimar, en
primer lugar, las distintas sensibilidades presupuestarias, que miden el impacto automatico que, sobre el
saldo presupuestario, tiene una variacion del producto equivalente a un punto porcentual. De los estudios
empiricos realizados por varios organismos se desprende que, en la zona del euro, dichas sensibilidades
varian de 0,3 a 0,7 en los distintos Estados miembros. En promedio, para el conjunto de la zona, un aumento
(o disminucion) de un punto porcentual en la tasa de crecimiento del PIB real se traduce en una mejora (o un
deterioro) del saldo presupuestario equivalente a 0,5 puntos porcentuales del PIB, como consecuencia del
funcionamiento de los estabilizadores fiscales automaticos. Como segundo elemento, se necesita alguna
medida del producto tendencial (o potencial) para poder determinar cual es la posicion ciclica de la
economia. A continuacion, se puede estimar el componente ciclico y restarlo del saldo observado a fin de
obtener el saldo presupuestario estructural, que indica las necesidades o las medidas de saneamiento de las
finanzas publicas de un pais. Asi pues, un déficit ajustado de ciclo de gran magnitud indica que el pais
todavia tiene que desplegar notables esfuerzos en materia de ajuste para poder alcanzar una situacion

presupuestaria saneada.

Supongamos, por ejemplo, que un pais tiene una sensibilidad presupuestaria de 0,5, que el superavit ha
aumentado del 1% del PIB en el afio anterior al 2% del PIB en el afio en curso y que la tasa efectiva de
crecimiento es del 3%, un punto porcentual por encima del crecimiento potencial. En este escenario, la mitad
de la mejora presupuestaria de un punto porcentual es atribuible al efecto de los estabilizadores automaticos
(es decir, el resultado de multiplicar la sensibilidad presupuestaria, 0,5, por el punto porcentual que
representa la diferencia entre el crecimiento observado y el tendencial), mientras que la otra mitad es el
resultado de las medidas de saneamiento y de las variaciones en los pagos de intereses. Asi pues, mientras
que el saldo presupuestario observado ha aumentado un punto porcentual, el saldo presupuestario ajustado
de ciclo solo habria mejorado en 0,5 puntos porcentuales, lo que refleja los esfuerzos realizados por el pais

para sanear las finanzas publicas.

Por consiguiente, el saldo presupuestario ajustado de ciclo es una medida de la orientacion de la politica
fiscal. Ademas, pueden restarsele los gastos por concepto de intereses para calcular los saldos primarios
ajustados del ciclo. Algunos sostienen que este es el indicador més apropiado para evaluar la orientacion de
la politica fiscal de un gobierno, en la medida en que los pagos de intereses son la consecuencia, mas que la

causa, de una politica fiscal expansiva o de las medidas de saneamiento de las finanzas publicas.
Las estimaciones deben interpretarse con cautela

Las cifras ajustadas del ciclo son indicadores imperfectos de la situacidon presupuestaria a medio plazo y de
las medidas y las necesidades de saneamiento. En primer lugar, la estimacion de las sensibilidades
presupuestarias y del crecimiento tendencial plantea problemas metodolégicos. En segundo lugar, al
interpretar las cifras presupuestarias ajustadas del ciclo, es necesario seguir teniendo en cuenta los factores
temporales que afectan al presupuesto. Las variaciones de los saldos ajustados de componentes ciclicos
resultan mas utiles para cuantificar las medidas de saneamiento anuales, ya que son menos sensibles a la

Boletin Mensual del BCE * Abril 2002



eleccion de método y menos inestables a lo largo del tiempo que los niveles. En el cuadro siguiente se ilustra

este argumento comparando los saldos presupuestarios anuales ajustados de ciclo con sus variaciones

interanuales, estimadas recientemente por tres organismos internacionales.

Estimaciones del saldo presupuestario de la zona del euro, ajustado de ciclo, en el aio 2001

(puntos porcentuales del PIB)

Variaciones Niveles
Primavera 2001 Otofio 2001 Primavera 2001 Otofio 2001
Comisién Europea -0,2 0,0 -0,9 -1,3
OCDE -0,1 0,0 -0,7 -0,9
FMI -0,1 0,0 -0,6 -0,7

Fuentes: Comision Europea: European Economy Supplement A, marzo/abril del 2001 y octubre/noviembre del 2001; OCDE: Economic
QOutlook, junio del 2001 y diciembre del 2001; FMI: Perspectivas de la Economia Mundial: mayo del 2001 y octubre del 2001.

mucho mas altos que en otros paises industriali-
zados. En segundo lugar, en algunos Estados
miembros, los saldos presupuestarios no mejo-
raron durante las fases ascendentes tanto como
se deterioraron en las fases de desaceleracién,
lo que indica una reaccién asimétrica de la politi-
ca fiscal frente a las fluctuaciones econémicas.
Se produjo un sesgo deficitario importante y, en
los primeros afo de la década de los noventa, la
zona del euro registré déficit maximos de mas
del 5% del PIB, en promedio (véase grafico 2b).

Estas politicas socavaron la sostenibilidad de las
finanzas publicas y su papel como factor de
estimulo del crecimiento econémico. Los altos
déficit crénicos, sumados a los efectos negati-
vos del aumento de la presién fiscal sobre la
inversién y el crecimiento, produjeron una acu-
mulacién muy rapida y continua de la deuda
hasta 1996. Las ratios medias de deuda se
incrementaron notablemente en los periodos
de desaceleracién, mientras que en los perio-
dos de fuerte crecimiento incluso aumentaron
moderadamente y en algln caso llegaron a es-
tabilizarse pero sin cambiar de tendencia (véase
grafico 2c). En varios paises, los incrementos
de la deuda y de la carga de intereses comenza-
ron a arrojar dudas sobre la sostenibilidad de
las finanzas publicas y redujeron el alcance de
los estabilizadores automaticos. Solo en los ulti-
mos anos, al aplicarse las disposiciones fiscales
del Tratado de Maastricht y, posteriormente, el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, se ha ob-
servado una reduccién significativa de los déficit
y las ratios de deuda han iniciado una trayectoria
descendente.
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Ingresos y gasto, saldo presupuestario
y deuda de la zona del euro
(en porcentaje del PIB), 1970-2000
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Fuentes: Comision Europea (Ameco) y cdlculos del BCE.
Nota: Los datos de la zona del euro excluyen Luxemburgo y también
los ingresos por la venta de licencias UMTS.

39



40

3 El Tratado de Maastricht y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento:

estabilizacion y sostenibilidad

Las negativas repercusiones de una politica fiscal
inestable e insostenible eran una de las principa-
les causas de inquietud cuando se disef6 el mar-
co fiscal institucional en preparacién de la Unién
Econdémica y Monetaria (UEM). Lograr y mante-
ner la sostenibilidad de las finanzas publicas se
convirtié en el principal objetivo de las disposicio-
nes del Tratado de Maastricht en materia de poli-
tica fiscal, mientras que el fundamento légico en
que se basa el Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to es el restablecimiento del papel de estabiliza-
cién que ha de desempenar la politica fiscal en
este marco de disciplina presupuestaria.

Fomentar la sostenibilidad fiscal mediante
el saneamiento de las finanzas publicas

Para garantizar la disciplina fiscal y preservar la
sostenibilidad de las finanzas publicas, el Trata-
do de Maastricht y el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento establecen reglas prudentes de for-
mulacién de las politicas fiscales. El Tratado es-
tablece que los paises deben evitar los déficit
excesivos (articulo 104). Los paises con niveles
de déficit superiores al 3% del PIB o una pro-
porcién de deuda con respecto al PIB de mas
del 60% en el caso de las Administraciones
Publicas se encuentran en una situacién de «ex-
ceso de déficit», a menos que se den ciertas
circunstancias especificas.

En virtud de lo establecido en el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento, que especifica con mas
detalle las disposiciones fiscales del Tratado de
Maastricht, los paises se comprometen a respe-
tar el objetivo presupuestario de mantener, a
medio plazo, una situacion préxima al equilibrio
o con superavit para las Administraciones Publi-
cas. La aplicaciéon coherente de este principio
supone que las cuentas fiscales estén, en pro-
medio, equilibradas a lo largo del ciclo econémi-
co. Al mismo tiempo, las ratios de deuda publica
se reducirian, en promedio, en este periodo,
aunque la velocidad de la reduccién podria va-
riar de un afo a otro.

Preservar el papel estabilizador
de las finanzas publicas

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento contiene
dos instrumentos que garantizan la flexibilidad
necesaria para que las finanzas publicas cumplan
su papel estabilizador sin renunciar, al mismo
tiempo, a la disciplina fiscal. En primer lugar,
manteniendo una situacién presupuestaria préxi-
ma al equilibrio o con superavit en el medio
plazo los paises pueden dejar que los saldos
presupuestarios mejoren o se deterioren en con-
sonancia con la posicién ciclica de la economia.
Este «acompasamiento de los saldos presupues-
tarios al ciclo» ayuda a estabilizar la economia
sin romper la barrera del 3% establecida para el
déficit en condiciones ciclicas normales.

En segundo lugar, el Pacto incluye una «clausula
de salvaguardia», que evita una reaccién
inapropiada de la politica como resultado de una
observancia excesivamente rigida del limite del
3% en caso de recesion grave. Los déficit supe-
riores al 3% del PIB se consideraran excesivos a
menos que se espere que sean temporales y
que se hayan producido en circunstancias ex-
cepcionales. En cualquier caso, el déficit ha de
seguir situandose cerca del valor de referencia.
Se considera que las circunstancias son tempora-
les y excepcionales si el exceso de déficit tiene su
origen en un acontecimiento extraordinario que
escapa al control de los Estados miembros o en
una recesion severa. En general, la Comisién, al
elaborar su informe al Consejo, solo considerara
que un déficit superior al 3%, resultante de una
grave desaceleracion econémica, es excepcional
si se produce una caida interanual del PIB real de
un 2% como minimo. El Consejo decidira si exis-
te o no un déficit excesivo. El Consejo solo podra
considerar que una caida del PIB real inferior al
2% es excepcional, a instancias del Estado miem-
bro afectado, cuando haya evidencia que permita
corroborarlo, en particular, por la intensidad de la
desaceleracién o por las pérdidas acumuladas de
producto en relacién con las tendencias anterio-
res. Para determinar si una desaceleracién eco-
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némica es o no severa, los Estados miembros
tomaran, en general, como punto de referencia
una caida interanual del PIB real de un 0,75%
como minimo.

Garantizar la puesta en practica

Un complejo mecanismo de vigilancia garantiza
la aplicacién y la observancia del marco fiscal de
la UE a través de tres principios: transparencia,
presién del grupo y posibilidad de sanciones. En
las actualizaciones periddicas de los programas
de estabilidad, los paises de la zona del euro
presentan sus objetivos a corto y medio plazo
para el saldo presupuestario y la deuda publica
como ratio nominal respecto al PIB, junto con
los supuestos econémicos subyacentes y las me-
didas de politica previstas para alcanzar esos
objetivos y un andlisis de cdmo afectarian los
cambios en los principales supuestos econémi-
cos a la situacién presupuestaria y al nivel de
endeudamiento. Ademas, los paises tienen que

declarar las cifras efectivas y las proyecciones
del presupuesto a la Comisiéon Europea dos ve-
ces al ano. Es una forma de fomentar la transpa-
rencia de la evolucién fiscal.

La transparencia facilita la presién del grupo,
que se materializa en los examenes anuales de
los programas de estabilidad y en otros varios
foros de la UE. Si las finanzas publicas de un pais
de la zona del euro se desvian de los criterios
establecidos en el Tratado de Maastricht y en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, se pueden
adoptar una serie de medidas de procedimiento
para estimular la observancia de dichos crite-
rios. Estas medidas culminan con el procedimien-
to de déficit excesivo, que puede dar lugar a la
imposicién de sanciones a un pais de la zona si no
toma medidas correctivas. A los Estados miem-
bros de la UE que no participan en la UEM no se
les pueden imponer sanciones pecuniarias (véanse
mas detalles en el articulo sobre la aplicacién del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, publicado en
el Boletin Mensual de mayo de 1999).

4 Los estabilizadores automaticos - guia practica para una estrategia

fiscal apropiada

Una estrategia de dos velocidades:
la estabilizacion fiscal es compatible
con unas finanzas publicas sostenibles

El andlisis que antecede sobre el funcionamiento
de los estabilizadores automaticos y el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento parece indicar la con-
veniencia de una estrategia de dos velocidades
para fomentar la sostenibilidad de las finanzas
publicas por un lado, y para garantizar, por
otra parte, que cumplan su funcién estabiliza-
dora. Para alcanzar el primer objetivo —Ila
sostenibilidad— las autoridades han de lograr
y mantener una situacién presupuestaria sa-
neada, préxima al equilibrio o con superavit a
medio plazo. Dicha situacién permite reducir
la ratio de deuda, pero quizd no baste en
todos los casos para que la deuda disminuya
a un ritmo satisfactorio. En ese caso, es nece-
sario desplegar un esfuerzo adicional, mas
alla del equilibrio presupuestario, lo que re-
viste especial importancia para los paises cuya
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deuda publica sobrepasa el valor de referen-
cia del 60%.

Si los paises declaran saldos presupuestarios
préximos al equilibrio o con superavit, tam-
bién pueden alcanzar el objetivo de estabili-
zacion permitiendo el libre funcionamiento de
los estabilizadores automaticos. De esta manera
pueden estabilizar el producto sin arriesgarse a
cruzar el umbral del 3% establecido para el
déficit en condiciones ciclicas normales. Sin em-
bargo, los paises cuyo presupuesto es suma-
mente sensible a las fluctuaciones ciclicas nece-
sitan alcanzar objetivos mas ambiciosos en lo
que respecta a la situacién presupuestaria que
los que solo sufren pequenas fluctuaciones en
sus presupuestos. De no hacerlo asi, pueden
arriesgarse en mayor medida a romper la barre-
ra del 3% establecido como valor de referencia.

Normalmente, a efectos de estabilizacién no es
necesario adoptar medidas fiscales adicionales
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de caracter discrecional. En casos concretos qui-
za haya que hacerlo si el pais se ve afectado por
una profunda recesién o si se justifica introducir
cambios estructurales en las finanzas publicas.
No obstante, dichas medidas deben orientarse
claramente a los fines que persiguen y ser efica-
ces para hacer frente a las causas del problema.

Las estrategias de ajuste fiscal son
plenamente compatibles con la
estabilizacion automatica

La estrategia fiscal para lograr situaciones pre-
supuestarias saneadas y permitir el funciona-
miento de los estabilizadores automaticos tam-
bién es aplicable a los paises en los que aln
persisten desequilibrios importantes. Estos pai-
ses deberian establecer objetivos a medio plazo
tanto para el déficit como para la deuda, basados
en una estrategia de saneamiento de las finanzas
publicas ambiciosa y creible. Sus objetivos anuales
y la ejecucion de la politica fiscal durante este
periodo de ajuste podrian entonces reflejar la evo-
lucién ciclica mediante el funcionamiento de los
estabilizadores automaticos. En una estrategia de
esta naturaleza, sostenibilidad y estabilizacién
suelen ser dos objetivos totalmente compati-
bles, que pueden alcanzarse tanto en los buenos
momentos como en los malos.

La estrategia depende, esencialmente, de lograr
el ritmo adecuado de convergencia con los ob-
jetivos fiscales que se desea alcanzar a medio
plazo. Llegados a este punto es necesario esta-
blecer un equilibrio. Por una parte, si el ajuste
es demasiado lento puede socavarse la confian-
za respecto a la posibilidad de establecer una
trayectoria sostenible, en cuyo caso el margen
de maniobra de los estabilizadores automaticos
podria resultar demasiado estrecho para evitar
un déficit excesivo. Por otra parte, el sanea-
miento de las finanzas publicas consiste, por
definicién, en una serie de medidas discreciona-
les y atentda la demanda, lo que significa que un
ajuste demasiado rapido, con una austeridad ex-
cesiva a corto plazo, podria entranar igualmente
el riesgo de un cambio de sentido de la politica
fiscal si el coste politico del ajuste resultase muy
elevado. Si se logra el equilibrio necesario en lo
que respecta al calendario y la estrategia, ade-

mas de ser creible, esta bien disefada, los efec-
tos positivos en términos de confianza pueden
contrarrestar, incluso con creces, los efectos
directos de demanda.

De conformidad con el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, los Estados miembros tiene que
formular objetivos de déficit y deuda en térmi-
nos nominales (en porcentaje del PIB). La estra-
tegia de saneamiento con estabilizaciéon automa-
tica se refleja en el saldo presupuestario global,
como se observa en el grafico 3. El escenario
que se presenta aqui es una variaciéon del que
ilustra el gréafico |, que representa una situacién
en la que ya se ha conseguido una posicién
préxima al equilibrio.

La linea gruesa representa una posible trayecto-
ria de consolidacién para un pais que todavia no
ha alcanzado una situacién presupuestaria sa-
neada, y conduce a un saldo presupuestario ajus-
tado del ciclo en equilibrio en el medio plazo. La
linea mas fina representa un posible ejemplo de
objetivos presupuestarios nominales anuales, en
los que se tiene también en cuenta una estabili-
zacién automdtica en consonancia con la evolu-
cién ciclica, situacién similar a la del grafico 1. El
espacio que abarca la llave indica el saneamiento
que hay que realizar, mientras que la zona
sombreada en gris representa el efecto de la
evolucién ciclica esperada sobre la situacién pre-
supuestaria real. Este ejemplo es ilustrativo de
una trayectoria de saneamiento lineal, pero tam-
bién podria propugnarse un ajuste de mayor
envergadura cuanto mas cercano al 3% se sitle
la ratio de déficit nominal. Ademas, este ejemplo
demuestra que el ajuste nominal anual es menor
en épocas de crecimiento mas bajo (en este
caso, al comienzo del periodo de ajuste) y ma-
yor cuando el crecimiento estd préximo a la
tendencia o sobrepasa ese valor. De hecho, los
estabilizadores automaticos pueden contrarres-
tar el esfuerzo en pro del ajuste si las tasas de
crecimiento son muy bajas. Es lo que sucede en
el grafico 3, en el que el saldo nominal no varia
al principio aun cuando la trayectoria de ajuste
subyacente sea la apropiada.

La estrategia de convergencia suave hacia una
posicién a medio plazo puede aplicarse simétri-
camente en los casos en que los paises tienen
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margen de maniobra para relajar la politica fis-
cal. Este margen de maniobra debe utilizarse de
tal manera que no se traduzca en un recalenta-
miento de la economia ni en una serie de impul-
sos prociclicos expansionistas de gran enverga-
dura. Una expansién fiscal de gran escala es
particularmente inapropiada en tiempos de bo-
nanza, por la misma razén que una contraccién
significativa resulta contraindicada en periodos
de desaceleracion econémica.

La estabilizacion automatica puede
hacer que los resultados se desvien
de los objetivos

No solo es importante evaluar la idoneidad de
los objetivos presupuestarios (ex ante), sino tam-
bién los resultados (ex post), especialmente, en
situaciones en las que los supuestos respecto a
la evolucién econémica no se hayan materializa-
do y las tasas de crecimiento sean notablemente
mas bajas o mas altas de lo previsto. Si los
objetivos reflejasen situaciones presupuestarias
saneadas o una trayectoria de ajuste creible, no
habria razén para oponerse a desviaciones res-

pecto a los objetivos que tengan su origen en los
estabilizadores automaticos. De hecho, los pai-
ses que tienen margen para aplicar politicas
expansionistas pueden incluso errar el objetivo
en mayor medida de lo que justificaria la estabi-
lizacién automatica, siempre y cuando, ello no
se traduzca en un impulso expansionista inapro-
piado para una economia ya sélida y que no se
reintroduzcan desequilibrios. Sin embargo, los
paises que aun registren desequilibrios y estén
aplicando estrategias creibles a medio plazo han
de evitar deslizamientos mayores de los que
producirian los estabilizadores automaticos, ya
que, de lo contrario, se retrasaria el saneamien-
to de los saldos presupuestarios y aumentaria el
riesgo de incurrir en un déficit excesivo.

La situaciéon mas dificil se produce cuando los
objetivos originales no eran suficientemente am-
biciosos y ademas, en ultima instancia, no se
alcanzan. En esos casos, quiza sea necesario que
los estabilizadores automaticos no funcionen al
maximo en los ejercicios presupuestarios en los
que se observe una notable desviacién con res-
pecto a la trayectoria de ajuste y ciertamente en
los que existe el riesgo de incurrir en un déficit

Funcionamiento de los estabilizadores automaticos a lo largo del ciclo en el contexto

de una estrategia de saneamiento a medio plazo
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excesivo. En este escenario hay que rechazar
enérgicamente toda desviacidén presupuestaria
mas alla de la estabilizacién automatica. En reali-
dad, las autoridades quiza deseen realizar un
esfuerzo adicional para limitar las desviaciones
respecto a los objetivos originales resultantes
del funcionamiento de los estabilizadores auto-
maticos si resulta muy beneficioso fortalecer de
esta manera la credibilidad de sus compromisos
en materia de saneamiento.

El saneamiento de las finanzas publicas
ha de centrarse en el control del gasto

La estrategia fiscal ha de traducirse en cifras de
ingresos y gastos. Una vez mas, vale la pena
distinguir entre saneamiento y estabilizacién.
Como se indicé anteriormente, las medidas dis-
crecionales son necesarias para alcanzar el pri-
mer objetivo. Existe abundante evidencia empi-
rica que demuestra que, a estos efectos, el con-
trol del gasto resulta mas apropiado que incre-
mentos impositivos. El ajuste basado en la re-
duccién del gasto, especialmente cuando se cen-
tra en las transferencias y los pagos salariales,
suele ser mas persistente y produce mejores
resultados, en lo que a reduccién de los niveles
de deuda se refiere, que las medidas basadas en
un estimulo de los ingresos. El factor credibili-
dad y la perspectiva de una reduccién impositiva
en el futuro inducida por el control del gasto
también suelen tener efectos mas positivos so-
bre el consumo privado y la inversién. El sanea-
miento basado en el control del gasto puede
ademas ayudar a las autoridades a poner en
practica reformas estructurales en los gastos. El
control del gasto es el Unico medio para lograr
el ajuste fiscal y rebajar en mayor medida los
impuestos y, al mismo tiempo, revertir la ten-
dencia de crecimiento del sector publico.

El funcionamiento de los estabilizadores auto-
maticos deberia reflejarse también como es de-
bido en la evolucién de los ingresos y el gasto
publicos. Puesto que los compromisos de gasto
se mantienen, en gran medida, sin cambios a lo
largo del ciclo, salvo las prestaciones de desem-
pleo, el gasto nominal total podria mantenerse
constante, siempre y cuando su trayectoria a
medio plazo sea compatible con la consecucién

y el mantenimiento de un saldo presupuestario
préximo al equilibrio o con superavit. Asi pues,
todo cambio ciclico en los objetivos del saldo
presupuestario deberia reflejar mas bien la fluc-
tuacion de los ingresos con el ciclo.

La puesta en practica y el seguimiento
de la estrategia requieren la presencia
de unos factores subyacentes estadisticos
e institucionales sélidos

Son varios los desafios que, en la practica, se
plantean al tratar de poner en practica la estra-
tegia de saneamiento de las finanzas publicas y
estabilizacion automatica descrita anteriormen-
te. El Tratado de Maastricht y el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento definen los objetivos de
déficit y deuda en términos de ratios nominales
sin ajustar con respecto al PIB y, en consonancia
con el enfoque de medio plazo que propugna el
Pacto, se evalian los resultados teniendo en
cuenta las circunstancias ciclicas.

Para determinar si las ratios de déficit nominales
se encuentran préximas al equilibrio o con su-
peravit, hay que tomar en consideracién una
serie de factores. En particular hay que valorar
si la posicién presupuestaria es saneada hacien-
do abstraccién de los factores ciclicos. El saldo
presupuestario ajustado de ciclo puede servir
como indicador, aunque un tanto imperfecto.
En el recuadro 2 se explica como sigue y analiza
el BCE la evolucién fiscal con ayuda de
indicadores fiscales, incluidos el saldo presupues-
tario y el saldo primario ajustados del ciclo.

No basta simplemente con calcular el ajuste ci-
clico. Es preciso también considerar si los saldos
presupuestarios son lo suficientemente robus-
tos como para resistir variaciones imprevistas
del producto o de los tipos de interés sin sobre-
pasar el umbral del 3% del PIB o, ni siquiera,
acercarse a él. Un andlisis de esta naturaleza
puede realizarse mediante «pruebas de estrés»
de las cuentas fiscales, aplicando diferentes es-
cenarios de crecimiento Yy tipos de interés. Fi-
nalmente, otros indicadores son muy Uutiles para
captar aspectos de la sostenibilidad que no se
reflejan en el saldo ajustado de ciclo o en las
pruebas de estrés. Concretamente, en estos cal-
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culos no se tienen en cuenta las necesidades
adicionales en materia de ajuste como resultado
de un elevado nivel de deuda publica o de futu-
ras obligaciones todavia no visibles en las cifras
del presupuesto. Se prevé que el incremento
del gasto, como consecuencia del envejecimien-
to de la poblacién, en partidas como las pensio-
nes, la sanidad y la atencién médica de larga
duracién, por ejemplo, ejercera a largo plazo
una considerable presion sobre las finanzas pu-
blicas. Por lo tanto, las cifras correspondientes a
endeudamiento y obligaciones futuras también
habran de someterse a un escrupuloso segui-
miento para determinar la necesidad de proce-
der a otras reformas y la presencia de posibles
«impasses» en la sostenibilidad.

Para aplicar con éxito la estrategia y realizar un
seguimiento eficaz es necesario contar, ademas,
con una base estadistica e institucional sélida. En
primer lugar, es esencial garantizar la estricta
observancia de los requisitos establecidos en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, lo que in-
cluye la presentacién puntual de programas de
estabilidad y datos fiscales de gran calidad. Solo
asi podran las instituciones y los gobiernos de la
UE seguir y hacer cumplir las normas del Pacto
y ejercer presidon de grupo sobre los paises que
no cumplan (o que no estén cumpliendo toda-
via) plenamente sus obligaciones. El Sistema Eu-
ropeo de Cuentas Nacionales y Regionales (SEC

95) proporciona un marco conceptual y practico
para las cuentas financieras, incluido el trata-
miento estadistico de las transacciones publicas.
En algunos casos, el tratamiento de determina-
das transacciones dentro del marco requiere
actuar con criterios de prudencia. Los Estados
miembros no deberian arriesgarse a socavar la
credibilidad del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento instrumentando las transacciones publi-
cas de tal manera que se aproveche la flexibili-
dad del marco contable para obtener ventajas
en la presentacién.

En segundo lugar, los paises pueden aumentar
aun mas sus posibilidades de alcanzar una situa-
cién presupuestaria saneada estableciendo las
instituciones presupuestarias nacionales apropia-
das. Concretamente, la experiencia del pasado,
cuando el desbordamiento del gasto ha dado
lugar a la acumulacién de déficit y al manteni-
miento de la presioén fiscal en niveles superiores
a lo normal en otras circunstancias, apunta a la
importancia de introducir mecanismos de con-
trol del gasto, o reforzar los ya existentes, en
muchos paises. Se ha demostrado ampliamente
que los procesos presupuestarios adecuados y las
oportunas medidas juridicas de austeridad fiscal
contribuyen a la disciplina presupuestaria. Tam-
bién puede intensificarse el control del gasto en
los distintos niveles de gobierno, por ejemplo,
estableciendo pactos internos de estabilidad.

Seguimiento de la evolucion presupuestaria

Al analizar la evolucion presupuestaria se utiliza habitualmente el siguiente tipo de grafico para describir la
orientacion de la politica fiscal y los cambios en la composicion del presupuesto que subyacen a la evolucién
corriente. Es lo que se hace, por ejemplo, en la seccion «Evolucion de las finanzas publicas» de los nimeros

trimestrales del Boletin Mensual.

El grafico que aparece a la izquierda muestra en detalle la evolucion del saldo presupuestario global para
poner de relieve las variaciones del componente no ciclico del presupuesto, que aproxima las medidas de
saneamiento emprendidas por las autoridades. Por consiguiente, esas medidas se representan tal y como
aparecerian sin los efectos de las fluctuaciones ciclicas imputables al funcionamiento de los estabilizadores
automaticos y sin la contribucion de los pagos de intereses. Asi pues, las barras del grafico indican en qué
medida las variaciones del saldo primario ajustado de ciclo, del componente ciclico y de los gastos por
concepto de intereses afectan al saldo total en porcentaje del PIB. Los valores positivos (como los implicados
por un descenso de los pagos de intereses, por ejemplo) indican una contribucion a una disminucion del

déficit. Las lineas indican la variacion del saldo presupuestario total (que es igual también a la suma de las
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barras) y la diferencia entre el crecimiento observado y el tendencial (en que se basa el calculo del
componente ciclico).

Por ejemplo, este grafico, que se basa en las estimaciones y previsiones de la Comision Europea, revela que
el saldo presupuestario medio de la zona del euro sufri6 un deterioro en el afio 2001 y, segun las
proyecciones, experimentara un nuevo retroceso en el 2002. Dicho deterioro es atribuible, en gran medida, a
la desaceleracion economica y al funcionamiento de los estabilizadores automaticos. La politica fiscal
contribuyé moderadamente al deterioro en el afio 2001 (relajacion), pero seguira siendo basicamente neutral
en el 2002, como indican las variaciones del saldo primario ajustado del ciclo. La contribucion de los gastos
en concepto de intereses es positiva en los dos afios.

Ademas, es interesante conocer la composicion de los flujos subyacentes a las variaciones del saldo
presupuestario, ya que afecta a la presion fiscal total y a la calidad de las finanzas publicas. Asi pues, el
grafico de la derecha representa (en forma de barras) la contribucion de los ingresos, el gasto primario y los
pagos de intereses a la evolucion del saldo presupuestario total. El grafico indica que el deterioro observado
en los afios 2001 y 2002 tiene su origen en factores diferentes. Mientras que en el afio 2001 el deterioro es
atribuible a la disminucion de los ingresos, en el 2002 es imputable, principalmente, a los aumentos del
gasto primario (en relacion con el PIB).

Grafico A: Variacion interanual de la situacion  Grafico B: Variacion interanual de la situacion

presupuestaria media de la zona del euro presupuestaria media de la zona del euro:
y factores subyacentes contribucion de los ingresos, el gasto primario
(en puntos porcentuales del PIB) y el gasto por intereses

(en puntos porcentuales del PIB)

I Superdvit (+) o déficit (-) primario ajustado de ciclo 1 Gasto por intereses

1 Componente ciclico del superavit (+) o déficit (-) I Gasto primario
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Fuentes: Comision Europea,otofio 2001 y calculos del BCE.
Notas: Los valores positivos indican una contribucion a la reduccion de los déficit, mientras que los datos negativos indican una contribucion
a su aumento. Los datos excluyen los ingresos por la venta de licencias UMTS.
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5 Conclusiones

En el presente articulo se sostiene que la estabi-
lizaciéon automatica y la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas son objetivos totalmente com-
patibles. Se trata, en efecto, de dos aspectos
complementarios de una estrategia de politica
fiscal orientada a mantener, en el medio plazo,
situaciones presupuestarias préximas al equili-
brio o con superavit. En primer lugar, alcanzan-
do o manteniendo dichas situaciones, como lo
exige el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y de
conformidad con los valores de referencia para
los déficit y la deuda, es posible garantizar la
sostenibilidad mediante unas cuentas publicas
en general equilibradas y un descenso de las
ratios de deuda. En segundo lugar, una situacién
presupuestaria saneada y una estrategia de ajus-
te suficientemente ambiciosa son plenamente
compatibles con el funcionamiento de los esta-
bilizadores automaticos. Asi se garantiza la fun-
cién estabilizadora de las finanzas publicas y se
reduce al minimo la probabilidad de que se pro-
duzcan déficit excesivos.

El impacto previsto de los estabilizadores auto-
maticos puede tenerse en cuenta al formular los
objetivos presupuestarios anuales siempre y
cuando se alcance una situacién presupuestaria
saneada o se haya definido una trayectoria de
saneamiento ambiciosa, ya que la situacién pre-
supuestaria subyacente no se veria afectada. El
funcionamiento de los estabilizadores automati-
cos también puede dar lugar a desviaciones im-
previstas entre los objetivos presupuestarios y
los resultados efectivamente obtenidos.

Los estabilizadores automaticos constituyen el
medio apropiado para estabilizar el producto,
dado que sus efectos son previsibles, puntuales
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y simétricos. No obstante, la estabilizacién auto-
matica presenta también algunas desventajas y
limitaciones. Unos estabilizadores considerables,
reflejo de la gran magnitud del sector publico,
pueden socavar la eficiencia, como consecuen-
cia de unos tipos impositivos altamente distor-
sionantes, y retrasar la adaptacién a un entorno
econdémico en evolucién. En paises con una po-
litica fiscal inadecuada o en los que la sostenibili-
dad es incierta, los efectos no keynesianos pue-
den contrarrestar los efectos de estabilizacion.

Con frecuencia, las politicas fiscales discreciona-
les son instrumentos inapropiados para el con-
trol de la demanda salvo en circunstancias ex-
traordinarias. Adolecen de retardos en la aplica-
cién y, una vez adoptadas, es dificil dar marcha
atras. Sin embargo, las medidas de reforma es-
tructural o de saneamiento fiscal exigen, por
definicién, una cierta dosis de discrecionalidad.

La puesta en practica de una estrategia de sa-
neamiento y estabilizacién automatica plantea,
ademads, otros retos. La transparencia, la pre-
sién del grupo y la plena implantacién del marco
institucional son elementos que no hay que dar
por sentados. De cara a un atento seguimiento y
a una evaluacién de las estrategias fiscales, es
necesario contar con la informacién estadistica
idénea y con datos de gran calidad que permitan
formular objetivos presupuestarios en diferen-
tes horizontes temporales. Ademas, la estricta
observancia de la normativa que recoge el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento y el fortalecimien-
to de las instituciones fiscales complementarias
parecen elementos esenciales para garantizar la
sostenibilidad y la funcién estabilizadora de las
finanzas publicas en el largo plazo.
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El papel del Eurosistema en los sistemas
de pago y de compensacion

Una de las funciones bdsicas del Eurosistema es promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.
Aligual que la mayor parte de los bancos centrales, el Eurosistema es también responsable de la formulacién
de las politicas relativas a los sistemas de pago, asi como de la vigilancia de dichos sistemas, ademds de
actuar como gestor de algunos de ellos y como catalizador para la mejora de los sistemas de pago y de
compensacion. La estrecha relacion existente entre los sistemas de pago y los sistemas de compensacion y
liquidacion de valores supone que los bancos centrales, en general, y el Eurosistema, en particular, desempe-
fien también una funcién primordial en estos Ultimos sistemas, aunque las competencias formales atribuidas
a los bancos centrales en relacion con los citados sistemas han sido, histéricamente, mds limitadas. En la
introduccion del presente articulo se explica porqué a los bancos centrales se les encomiendan, en general,
tareas importantes en relacion con los sistemas de pago, compensacion y liquidacion. A continuacion, se
andliza el marco juridico en el que opera el Eurosistema para cumplir con su mandato, pasando luego a

examinar las distintas funciones del Eurosistema y las politicas actualmente llevadas a cabo.

I Introduccién

Definiciones

Los sistemas de pago desempenan un papel fun-
damental en una economia moderna, dado que
la mayor parte de la actividad econémica se
desarrolla a través de ellos. Por otra parte, la
infraestructura de liquidacién de los mercados
de valores es también crucial para el funciona-
miento de los mercados financieros. De alli la
necesidad de disponer de unos sistemas de pago
y de compensacién y liquidacién de valores se-
guros y eficientes.

Desde hace mas de diez afios, los bancos cen-
trales se han esforzado por establecer unas de-
finiciones, aceptadas a escala internacional, de
los principales conceptos utilizados en este am-
bito. Estas definiciones estan recogidas en el
glosario del informe del BCE titulado «Payment
and securities settlement systems in the European
Union» de junio del 2001, el denominado Libro
Azul. Las tres definiciones siguientes, basadas
en el Libro Azul, seran particularmente dtiles
en el contexto del presente articulo.

Los sistemas de pago son un conjunto de instru-
mentos, procedimientos bancarios y, tipicamen-
te, sistemas interbancarios de transferencia de
fondos, que facilitan la circulacion del dinero.
Para el buen funcionamiento de los sistemas de
pago es necesario establecer unos requisitos,
que deberan ser aceptados, respecto a los mé-
todos técnicos a utilizar para la transmisién de
las érdenes de pago entre participantes, a los
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activos de liquidacién y a un conjunto de nor-
mas y procedimientos operativos comunes re-
lativos a condiciones de acceso, tarifas, etc.

Los sistemas de compensacién son un conjunto
de procedimientos mediante los cuales las ins-
tituciones financieras presentan e intercambian
datos o documentos relativos a transferencias
de fondos o valores a otras instituciones finan-
cieras. Con frecuencia, los procedimientos in-
cluyen también un mecanismo de célculo de las
posiciones netas bilaterales o multilaterales de
los participantes. La compensacién facilita la li-
quidacién de las operaciones, al reducir el nu-
mero de obligaciones o posiciones individuales.

Los sistemas de liquidacion de valores compren-
den la totalidad de los mecanismos instituciona-
les establecidos para la emisién de valores vy,
frecuentemente también, para la compensacién
y liquidacién de las operaciones, y la custodia
de los valores.

Responsabilidades y propésitos de los
bancos centrales

Los bancos centrales son responsables de la efi-
cacia de la politica monetaria y tienen el mayor
interés en que se mantenga la estabilidad gene-
ral del sistema financiero. Una politica moneta-
ria eficaz y el buen funcionamiento de los mer-
cados monetarios y, de una forma mas general,
de otros mercados financieros nacionales e in-
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ternacionales (tales como los mercados de divi-
sas, de valores y de derivados) requieren unos
sistemas de pago, especialmente los sistémica-
mente importantes, sélidamente disefados y
gestionados. El informe titulado «Core principles
for systemically important payment systems», pu-
blicado por el Banco de Pagos Internacionales
en enero del 2001, establece que «un sistema
de pago es sistémicamente importante si, en
caso de que el sistema estuviese insuficiente-
mente protegido contra el riesgo, una pertur-
bacién que se produjera en el mismo pudiese
transmitirse a los participantes o provocar per-
turbaciones sistémicas en el sector financiero
en general». La elevada importancia que los
bancos centrales atribuyen a la estabilidad de
los mercados financieros se debe a la doble po-
sibilidad de que las crisis financieras puedan
transmitirse rapidamente entre los participan-
tes en el mercado (especialmente, a través de
los sistemas de pago y de liquidacién de valo-
res) o causar perturbaciones en la economia en
general, dando lugar a notables disminuciones
de la riqueza y de la produccién.

Objetivos de los bancos centrales

La politica de los bancos centrales en relacién
con los sistemas de pago persigue el doble ob-
jetivo de ofrecer a la economia unos sistemas
seguros y eficientes para realizar pagos en cuen-
tas de los bancos centrales y de los bancos co-
merciales, contribuyendo asi a la estabilidad
sistémica y facilitando la ejecucién de la politica
monetaria. Histéricamente, el primer y princi-
pal objetivo de los bancos centrales ha sido pro-
mover unos sistemas de pago seguros y eficien-
tes. Mas recientemente, los bancos centrales
han comenzado también a perseguir los mis-
mos objetivos para los sistemas de compensa-
cién y liquidacién de valores.

Promover sistemas de pago segurosy
econémicamente eficientes

En general, los sistemas de pago y de compen-
saciéon y liquidacién de valores solo pueden ser
econémicamente eficientes si su uso esta lo su-

ficientemente extendido. A su vez, su utiliza-
cién y aceptacién dependen de su seguridad.
Por lo tanto, al tratar los riesgos asociados a
estos sistemas, los bancos centrales establecen
una condicién previa para su eficiencia econd-
mica y promueven la estabilidad sistémica de
los mercados financieros en general. Existen,
basicamente, dos clases de riesgo financiero
asociado a los sistemas de pago y de compensa-
cién y liquidacién de valores. En primer lugar, el
riesgo de que un participante en el sistema no
pueda satisfacer sus obligaciones en la fecha de
vencimiento de las mismas o en cualquier mo-
mento en el futuro (riesgo de crédito). En se-
gundo lugar, el riesgo de que un participante no
disponga de fondos o valores suficientes para
cumplir con sus obligaciones en la fecha y en las
condiciones previstas, aunque pueda hacerlo en
el futuro (riesgo de liquidez). Ambas categorias
de riesgo financiero pueden conducir a una si-
tuacién en la que el incumplimiento de sus obli-
gaciones por un participante en un sistema
interbancario de transferencia de fondos o en
un sistema de compensacién y liquidaciéon de
valores impida a otros participantes satisfacer
sus obligaciones a su debido tiempo (efecto do-
mind), lo que podria originar perturbaciones ge-
neralizadas en los mercados financieros (riesgo
sistémico). Los problemas que se presenten en
los sistemas de pago podrian afectar también a
la economia de una forma mas general, dado
que los sistemas de pago vienen siendo utiliza-
dos por las empresas, para sus operaciones de
compraventa de bienes y servicios o para el
abono de ndéminas; por el publico, para sus
compras al detalle; y por las administracio-
nes publicas, para el cobro de impuestos y el
pago de prestaciones. En el caso de los siste-
mas de compensacién y liquidacién de valo-
res, existe también el riesgo de pérdida o
falta de disponibilidad de valores mantenidos
en custodia, por insolvencia, negligencia o
cualquier otra circunstancia adversa del ban-
co custodio (riesgo de custodia). Este hecho in-
cide también en la capacidad de un participante
para entregar los valores en tiempo oportuno.
En consecuencia, la confianza del publico en la
utilizacién de los sistemas de pago y de com-
pensacién y liquidacién de valores, de los me-
dios de pago e instrumentos financieros o, in-
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cluso, del dinero como medio de intercam-
bio podria verse seriamente alterada si se
produjeran perturbaciones en las infraestruc-
turas basicas.

Ademas de ser seguros, los sistemas de pago y
de compensacién y liquidacién de valores de-
berian ser también eficientes y practicos para
sus usuarios y para la economia en general. Sin
embargo, siempre es necesario alcanzar el equi-
librio entre minimizar los costes y cumplir otros
objetivos, como maximizar la seguridad. Con el
fin de orientar en su eleccidon a los propietarios
de los sistemas de pago y de compensacién y
liquidacién de valores, los bancos centrales y los
reguladores establecen recomendaciones y cri-
terios minimos de seguridad y eficiencia, que
fomentan la competencia, por un lado, entre
los sistemas de pago y, por otro, entre los siste-
mas de compensacién y liquidacién de valores,
y ayudan a evitar el arbitraje regulador. En algu-
na medida, también pueden propiciar normas y
procedimientos mas armonizados.

Facilitar la ejecucion de la politica monetaria

Los sistemas de pago son el principal canal de
distribucién de liquidez tanto hacia los partici-
pantes en el mercado como entre ellos. Los
bancos centrales utilizan los sistemas de pago
para instrumentar su propia politica monetaria
y ejecutar las operaciones de crédito intradia.
Dado que estas operaciones de los bancos cen-
trales deben realizarse con garantias, existe una
interrelacién entre los sistemas de pago, los sis-
temas de compensacién y liquidacién de valo-
res y la politica monetaria. Por otro lado, la in-
troduccién por los bancos centrales de sistemas
de liquidacién bruta en tiempo real (SLBTR), es
decir, de sistemas en los que las 6rdenes de
pago se procesan y liquidan una por una (sin
compensacién) en tiempo real (de forma conti-
nua) en cuentas del banco central, contribuye,
de por si, a incrementar la demanda de liquidez
en dichas cuentas por parte de las entidades de
crédito participantes.
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Instrumentos de los bancos centrales

Para cumplir sus objetivos en relacién con
los sistemas de pago, los bancos centrales dis-
ponen de los instrumentos siguientes: i) pue-
den gestionar sistemas de pago, ii) pueden
actuar como catalizadores del cambio vy iii)
pueden establecer criterios de seguridad y
eficiencia, cuya aplicaciéon podria, de ser ne-
cesario, ser exigida en virtud de una deter-
minada potestad normativa. Por lo que res-
pecta a este Ultimo instrumento, la defini-
cién de los criterios y la comprobacién de su
aplicaciéon son lo que se entiende, general-
mente, por vigilancia de los sistemas de pago.
En este contexto, la vigilancia es distinta de la
supervisién bancaria, que consiste en exami-
nar la situacién de entidades de crédito e
instituciones financieras, con vistas a garanti-
zar su estabilidad financiera. La supervision
bancaria va dirigida a participantes individua-
les de un sistema de pago, tiene fundamen-
talmente por objeto proteger a los deposi-
tantes y clientes bancarios y se basa en un
amplio marco normativo. Por su parte, la vi-
gilancia de los sistemas de pago, que se basa
en la persuasién moral y la presién normati-
va y es competencia de un banco central, se
aplica a sistemas, mecanismos e instrumen-
tos, y su principal objetivo es proteger el fun-
cionamiento de los sistemas, examinando su di-
sefio y gestién. Podria argumentarse que, en
principio, los mismos instrumentos se aplican
también a los sistemas de compensacién y liqui-
dacién de valores, si bien cabe observar que las
competencias de los bancos centrales son me-
nos explicitas en relacién con estos sistemas. En
este contexto, el trabajo conjunto del Comité
de Sistemas de Pago y de Liquidacién (CPSS)
del G10 y de la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (IOSCO) en materia
de sistemas de liquidacién de valores podria
considerarse como el reconocimiento, a es-
cala internacional, del interés de los bancos
centrales y de su papel, aunque no exclusivo,
en la vigilancia de los sistemas de compensa-
cién y liquidacién de valores.
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2 Marco juridico para la participacion del Eurosistema
en los sistemas de pago y compensacion

El Tratado y los Estatutos del SEBC

El Tratado constitutivo de la Comunidad Euro-
pea (el Tratado) y el Protocolo sobre los Estatu-
tos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y
del Banco Central Europeo (los Estatutos del
SEBC) contienen una serie de disposiciones que
ponen de relieve la importancia que revisten
los sistemas de compensacién y de pago para el
Eurosistema.

El cuarto guién del apartado 2 del articulo 105
del Tratado, tal y como se reproduce en el cuar-
to guién del articulo 3.1 de los Estatutos del
SEBC, senala que una de las funciones basicas
del Eurosistema es «promover el buen funcio-
namiento de los sistemas de pago». En estos
articulos, cuya esencia figuraba ya, en algunos
casos, en los estatutos de los bancos centrales
nacionales (BCN) antes de su integracién en el
Eurosistema, se han basado, tradicionalmente,
los BCN para proporcionar infraestructuras de
sistemas de pago y vigilar los sistemas en su
territorio. Tras el establecimiento del Eurosis-
tema, estas funciones pasaron a ser comparti-
das entre el BCE y los BCN de la zona del euro,
de conformidad con lo dispuesto en el Tratado
y en los Estatutos, que constituyen la base juri-
dica de la participacién del Eurosistema en los
sistemas de compensacién y de pago.

El BCE esta facultado para establecer Orienta-
ciones e Instrucciones, elaborar Reglamentos,
formular Recomendaciones, emitir Dictamenes
y adoptar Decisiones. Con arreglo al articulo 22
de los Estatutos del SEBC, el BCE y los BCN
podran proporcionar infraestructuras y el BCE
dictar Reglamentos destinados a garantizar unos
sistemas de compensaciéon y de pago eficientes
y solventes dentro de la Comunidad, asi como
con otros paises. Considerado conjuntamente
con el articulo 34.1 de los Estatutos del SEBC,
en este contexto, «Reglamentos» significa Re-
glamentos en la acepcién del término segin la
legislacién comunitaria, es decir, actos juridicos
de alcance general, obligatorios en todos sus
elementos y directamente aplicables en cada

Estado miembro. Si bien la funcién de propor-
cionar infraestructuras, que corresponde al BCE
y a los BCN (véase la secciéon 3 mas abajo), se
basa en la primera parte del articulo 22, la segun-
da parte de dicho articulo, referida a la elabora-
cién de Reglamentos, no ha sido todavia aplicada.

El articulo 34.1 de los Estatutos del SEBC faculta
al BCE para elaborar Reglamentos, formular Re-
comendaciones, adoptar Decisiones y emitir
Dictamenes en relacién con los sistemas de
compensacién y de pago. El BCE ha utilizado en
varias ocasiones las Decisiones, que son instru-
mentos obligatorios para sus destinatarios, por
ejemplo, para imponer sanciones a entidades
de contrapartida del Eurosistema por incumpli-
miento de actos juridicos del BCE. Sin embargo,
estos instrumentos no se utilizan en la actuali-
dad en el ambito de los sistemas de pago. Por
otro lado, el BCE no ha formulado todavia Re-
comendaciones, instrumentos que no son
vinculantes, en el dmbito de los sistemas de
compensacién y de pago.

Los Dictamenes del BCE son actos juridicos, no
vinculantes, emitidos en virtud del apartado 4
del articulo 105 del Tratado y de la letra a) del
articulo 4 de los Estatutos del SEBC, tal y como
fueron desarrollados por la Decision del Con-
sejo, de 29 de junio de 1998, relativa a la con-
sulta de las autoridades nacionales al Banco
Central Europeo acerca de los proyectos de dis-
posiciones legales (98/415/CE). De conformi-
dad con estos articulos y con la Decisién del
Consejo, los legisladores comunitarios y nacio-
nales deben consultar al BCE acerca de los pro-
yectos de disposiciones legales que entren en
su ambito de competencias, que incluye, por lo
tanto, los sistemas de compensacién y de pago.
En virtud de esta obligacién, el BCE y el Instituto
Monetario Europeo (el predecesor del BCE,
para el que existia una disposicién similar) han
emitido, hasta la fecha, cuatro Dictamenes so-
bre proyectos de disposiciones legales comunita-
rias y treinta sobre proyectos de disposiciones
legales nacionales en el ambito de los sistemas
de compensacién y de pago.

Boletin Mensual del BCE * Abril 2002



Debido a su alcance general y a su aplicacién
directa, un Reglamento es el instrumento juri-
dico con mayor fuerza que los Estatutos del
SEBC conceden al BCE en el ambito de los sis-
temas de compensacién y de pago. Con arreglo
a los articulos 22 y 34.1 de los Estatutos del
SEBC, el BCE esta facultado para elaborar Re-
glamentos en el ambito de los «sistemas de
compensacién y de pago». Estos Reglamentos
solo son vinculantes en los Estados miembros
participantes, es decir, en los paises pertene-
cientes a la zona del euro.

Articulo 22 de los Estatutos del SEBC

Para definir la potestad del BCE para elaborar
Reglamentos a tenor del articulo 22, es necesa-
rio determinar el alcance de este articulo. Sin
embargo, el estudio de los antecedentes del
articulo, introducido en los Estatutos del SEBC
en una fase bastante tardia, no aclara la cues-
tion. En efecto, el andlisis de los trabajos prepa-
ratorios no explica suficientemente los objeti-
vos de los redactores del Tratado en cuanto a
conferir potestad normativa al BCE en el ambi-
to de los sistemas de compensacién y de pago.
No obstante, estd claro, también a la luz del
articulo 34.1 de los Estatutos del SEBC (véase
mas arriba), que los legisladores comunitarios
tenian la intencién inequivoca de otorgar al BCE
la potestad de elaborar Reglamentos, en la
acepcién del término segin la legislacién co-
munitaria, en el ambito de los sistemas de com-
pensacién y de pago. Por otra parte, dado que
el articulo 22 esta formulado en un sentido bas-
tante amplio (el BCE puede elaborar Reglamen-
tos para «garantizar unos sistemas de compen-
sacion y de pago eficientes y solventes dentro
de la Comunidad, asi como con otros paises»),
se puede sostener que, dentro de unos
parametros razonables, la formulacién del arti-
culo es lo suficientemente amplia para que este
pueda aplicarse con un cierto grado de flexibili-
dad y ajustarse a cambios futuros en el campo,
en rapida evolucién, de los sistemas de com-
pensacién y de pago. En estas circunstancias, si
bien no es posible definir estos parametros de
manera precisa y exhaustiva, pueden determi-
narse algunas orientaciones generales, si se ana-
liza la asignacién de competencias entre el BCE,
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otras autoridades comunitarias y los legislado-
res nacionales de los Estados miembros.

En cuanto a la vigilancia de los sistemas de com-
pensacién y de pago, el Dictamen del BCE
(CON/99/19) sobre una consulta de Luxembur-
go en relacién con un proyecto de ley de aplica-
cién de la Directiva del Parlamento Europeo y
del Consejo de 19 de mayo de 1998 sobre la
firmeza de la liquidacién en los sistemas de pa-
gos y de liquidacién de valores (98/26/CE, Dia-
rio Oficial de las Comunidades Europeas, L 166
de Il de junio de 1998, p. 45 ss) (la Directiva
sobre la Firmeza de la Liquidacién) sefalaba
que las funciones de vigilancia de los sistemas
de compensacién y de pago son competencia
de los bancos centrales, debido a su estrecha
relacién con la politica monetaria, los mecanis-
mos de transmisién monetaria, el mercado mo-
netario y la estabilidad del sistema financiero.
Por lo tanto, queda excluida cualquier interfe-
rencia en las competencias de un organismo
comunitario o nacional, distinto de un banco
central que acttie dentro del marco del SEBC y
del Eurosistema. Si bien, contrariamente a la
supervision prudencial, las funciones de vigilan-
cia estan, tradicionalmente, menos basadas en
un marco normativo, en caso de necesidad el
BCE recurriria a las facultades contempladas en
el articulo 22 de los Estatutos del SEBC.

Por lo que se refiere a los 6rganos comunita-
rios, el Tratado confiere al Consejo de la UE y al
Parlamento Europeo la facultad de adoptar ac-
tos juridicos en el ambito de los servicios finan-
cieros, lo que puede afectar también a los ser-
vicios de compensacién y de pago, tal como
ocurre, por ejemplo, con la Directiva sobre la
Firmeza de la Liquidacién. Esta Directiva esta-
blece las normas relativas a la firmeza de los
pagos, la exigibilidad juridica de la compensa-
cién bilateral y multilateral, el caracter no re-
troactivo de la insolvencia de los participantes
en los sistemas de pago y de liquidacién de va-
lores, y la preservacién de los derechos del titu-
lar de una garantia frente a los efectos de la
insolvencia de quien la haya constituido. Si bien
esta claro que el BCE puede regular las carac-
teristicas operativas y técnicas de los sistemas
de compensacién y de pago, surge la cuestién
de si estas competencias pueden abarcar tam-
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bién aspectos como los abordados en la Directiva
sobre la Firmeza de la Liquidacién. En teoria, es
quizas posible distinguir entre las caracteristicas
técnicas y operativas de los sistemas de com-
pensacioén y de pago, por un lado, y los aspectos
relativos al derecho civil y a la normativa de
insolvencia, por otro. Sin embargo, en la practi-
ca, si el BCE elaborara un Reglamento destina-
do a garantizar unos sistemas de compensacién
y de pago eficientes y solventes, podria ser mas
dificil establecer esta distincion. En efecto, el arti-
culo 22 dejaria de tener sentido, si un Reglamen-
to del BCE no surtiera efectos sobre el derecho
civil y la normativa de insolvencia. Por lo tanto,
puede argumentarse que los Reglamentos a los
que se refiere el articulo 22 pueden también sur-
tir dichos efectos, en tanto en cuanto se limiten
concretamente a garantizar la eficiencia y solven-
cia de los sistemas de compensacién y de pago.

Los legisladores nacionales pueden regular en
el ambito de competencias del BCE y de otros
6rganos comunitarios solo en la medida en que
ni el BCE ni la Comunidad hayan ejercido su
potestad en los ambitos correspondientes. El
principio de primacia del derecho comunitario
supone que la legislacién nacional no se aplique
en caso de incompatibilidad con un acto juridi-
co comunitario, incluidos los del BCE.

En lo que respecta al alcance del articulo 22, el
concepto de sistemas de compensaciéon y de
pago debe ser definido. Cabe destacar que ni el
Tratado ni los Estatutos del SEBC desarrollan
este concepto. Sin embargo, un punto de parti-
da puede ser la estrecha asociacién que los sis-
temas financieros modernos establecen entre
los sistemas de pago y los sistemas de compen-
sacion y liquidacién de valores. La aplicacién de
mecanismos de entrega contra pago, mediante
los cuales los valores solo se entregan contra una
transferencia simultanea de fondos, significa que
las operaciones con valores suponen, en general,
un pago en efectivo. La liquidacion de ambas par-
tes de la operacién debe estar sujeta a las mismas
salvaguardias. De lo contrario, pueden producir-
se asimetrias con implicaciones sistémicas. Al re-
ferirse a los sistemas, el articulo 22 utiliza las pala-
bras «compensacién» y «pago». Por lo tanto, el
enunciado del articulo sugiere que los términos
«compensacién» y «pago» tienen un significado

diferente. Asi pues, esta interpretacion textual
puede conducir a contestar afirmativamente a la
pregunta de si el articulo 22 comprende los siste-
mas de compensacién y liquidaciéon de valores.

Existen otros argumentos a favor de esta inter-
pretacién. Por ejemplo, la Directiva sobre la Fir-
meza de la Liquidaciéon no define los sistemas
de compensacién y de pago por separado, utili-
zando el término mas genérico de «sistema»,
que engloba tanto los sistemas de pago como
los sistemas de compensacién y liquidacién de
valores. La mencionada Directiva tiene por ob-
jeto el tratamiento del riesgo sistémico en los
«sistemas», que coincide con el del articulo 22,
cuyo objetivo es garantizar unos sistemas de
compensacién y de pago eficientes y solventes.
En consecuencia, puede concluirse que el tér-
mino «sistemas», tal y como viene utilizado en la
Directiva sobre la Firmeza de la Liquidacién, es
sinénimo de la expresién «sistemas de compen-
sacion y de pago» que figura en el articulo 22 de
los Estatutos del SEBC y comprenderia los siste-
mas de transferencia de fondos y los sistemas
de compensacién y liquidacién de valores.

Otra indicacién de la estrecha asociacion exis-
tente entre los sistemas de pago y los sistemas de
compensacién y liquidacién de valores puede ser
el reciente reconocimiento, aunque todavia in-
formal, del papel de los bancos centrales en la
vigilancia de los sistemas de compensacién y
liquidacién de valores, a escala nacional e inter-
nacional, en el proyecto de trabajo conjunto del
SEBC y del Comité de Reguladores Europeos
de Valores (CREV). Dado el interés comin que
tienen los bancos centrales y los reguladores de
valores en los sistemas de compensacién y li-
quidacién de valores de la UE, el Consejo de
Gobierno del BCE y el CREV han establecido
recientemente un marco de colaboracién en
este ambito. Esta labor conjunta deberia con-
ducir a la formulacién de criterios y recomen-
daciones comunes a la UE para los citados siste-
mas, cuya vigilancia serfa compartida por los
bancos centrales y los reguladores de valores.

Existe un principio general segln el cual la ley
debe interpretarse y aplicarse de acuerdo con
la realidad social y las circunstancias imperantes
en el momento de su aplicacién. Este principio
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se aplica también a las disposiciones reglamen-
tarias relativas a los sistemas de compensacién
y liquidacién contenidas en el Tratado y los Es-
tatutos del SEBC. No seria razonable esperar
que el articulo 22 (una disposicién del Tratado)
tuviera que ser modificado periédicamente para
reflejar los rapidos cambios que se producen
en el ambito de los sistemas de compensacién y
liquidacién. Por lo tanto, se considera que, en el
contexto de los modernos sistemas de com-
pensacién y de pago, el articulo 22 podria apli-
carse tanto a los sistemas de pago como a los
sistemas de compensacién y liquidacién de va-
lores. Sin embargo, el BCE actuaria ultra vires, es
decir, extralimitandose en el uso de sus atribu-
ciones, si utilizara la potestad normativa que le
confiere el articulo 22 para invadir las compe-
tencias de la Comunidad o de los Estados miem-
bros, en su capacidad de legisladores generales
en el ambito del derecho privado y de la nor-
mativa relativa a los valores y a la insolvencia. El
BCE no es un legislador general y su potestad
normativa se circunscribe bien a establecer las
normas relativas a los servicios prestados en la
zona del euro por el propio Eurosistema, de

manera uniforme y sin que interfieran las leyes
nacionales, bien a garantizar la eficiencia y sol-
vencia de los sistemas, en la medida en que
estén relacionados con operaciones del Euro-
sistema. Ademas, existen varias limitaciones al
uso de la potestad normativa. En primer lugar,
el principio de proporcionalidad, segin el cual
las obligaciones impuestas a los participantes en
un sistema de compensacién o de pago deben
ser proporcionales a los objetivos perseguidos
por el BCE. En segundo lugar, el principio de
una economia de mercado abierta y de libre
competencia, con arreglo al cual el BCE debe
actuar, por lo que las normas formuladas en un
Reglamento del BCE no pueden contener nin-
guna limitacién a la competencia. En tercer lu-
gar, el principio de no discriminacién, en virtud
del cual los participantes en el mercado deben
recibir el mismo trato. En efecto, de conformi-
dad con el articulo 35.1 de los Estatutos del
SEBC, los Reglamentos del BCE podrian ser im-
pugnados ante el Tribunal de Justicia de la UE, si
surgiesen dudas respecto a que un Reglamento
del BCE, dictado con arreglo al articulo 22, cum-
pliera los criterios mencionados anteriormente.

3 Distintas funciones del Eurosistema

Después de explicar, en la introduccién, el fun-
damento y el alcance general del papel de los
bancos centrales en el ambito de los sistemas
de pago y de compensacién y liquidaciéon de
valores, en esta seccién se describe la manera
en que el Eurosistema desempefa sus funcio-
nes en la practica. El Eurosistema desarrolla la
actividad de gestor de sistemas de pago y cum-
ple su mandato actuando como catalizador del
cambio y estableciendo estandares. Estas tres
funciones se llevan a cabo, en distintos grados,
en tres ambitos: el de los grandes pagos (princi-
palmente, interbancarios y por operaciones en
los mercados financieros), el de pagos al por
menor, y el de liquidacién de valores.

Funcion operativa
Del cuarto guién del apartado 2 del articulo 105

del Tratado, considerado en conjuncién con el
cuarto guién del articulo 3.1 y el articulo 22 de
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los Estatutos del SEBC, puede deducirse que el
BCE y los BCN estan facultados para proporcio-
nar infraestructuras para los sistemas de pago y
de compensacién, dentro de la Comunidad y
con otros paises.

Sistema automatizado transeuropeo de
transferencia urgente para la liquidacion
bruta en tiempo real (TARGET)

El Eurosistema ha llevado a la practica sus com-
petencias operativas mediante la creacién y ges-
tion del sistema TARGET, que procesa grandes
pagos en euros. Los bancos centrales de la UE
consideraban que la introduccién del euro exi-
giria la integracién de los sistemas de pago, con
el fin de constituir una zona Unica interna para
los pagos, que garantizara la igualdad de condi-
ciones para los participantes en el mercado y
que permitiera efectuar las operaciones de po-
litica monetaria entre los BCN del Eurosistema
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y las entidades de crédito con puntualidad y
seguridad, promoviendo la unidad del mercado
monetario. De conformidad con la Decisién del
Consejo del Instituto Monetario Europeo (IME)
de marzo de 1995, TARGET fue disefiado para
procesar de manera eficiente los grandes pagos
en euros en la zona de la moneda Unica. Sin
TARGET, la oferta y demanda de dinero del
banco central hubieran debido satisfacerse a es-
cala nacional. Ello hubiera sido incompatible con
el concepto de Unién Econémica y Monetaria
(UME), al mantenerse la fragmentaciéon de los
mercados monetarios nacionales, lo que hubie-
ra imposibilitado la ejecucién de una politica
monetaria tnica. TARGET, que comenzé a fun-
cionar el 4 de enero de 1999, esta cumpliendo
sus objetivos satisfactoriamente, siendo un me-
canismo eficiente y seguro para procesar los
grandes pagos en euros y para su liquidacién
bruta en tiempo real, ademas de responder a
las necesidades de la politica monetaria del BCE.
Es el Unico medio a través del cual se realizan
pagos transfronterizos en euros, que es direc-
tamente accesible a todas las entidades de con-
trapartida en las operaciones de politica mone-
taria. TARGET tiene una estructura descentrali-
zada integrada por quince SLBTR nacionales y
el mecanismo de pagos del BCE', que estan
interconectados a través del mecanismo
Interlinking y constituyen una plataforma Unica
para el procesamiento de los pagos en euros. El
Eurosistema ha observado que, desde la intro-
duccién del euro el | de enero de 1999, la
evolucién técnica y la presiéon del mercado han
dado lugar a un proceso de consolidacién de las
infraestructuras del mercado, que puede influir
también en el sistema TARGET. A este respec-
to, el Eurosistema esta estudiando la probable
evoluciéon de TARGET en los préximos afos.
Ello es particularmente importante para los pai-
ses que han solicitado incorporarse a la Unién
Europea. Esta claro que la creacién de un SLBTR
no puede considerarse como una condicién
previa para la adhesién a la UE. Los paises can-
didatos deberian dar prioridad al desarrollo de
modernas infraestructuras de mercado, que es-
tén adaptadas a su economia, faciliten el funcio-
namiento de mercados financieros seguros y
eficientes y ayuden a los participantes en los
mercados nacionales a ser competitivos en el
ambito comunitario e internacional. Dado que
las infraestructuras de mercado estan especial-

mente disefadas para una determinada mone-
da, la infraestructura nacional implantada en los
paises candidatos a la adhesién seguira siendo
utilizada después de su integracién en la UE.
Solo cuando los paises candidatos se incorpo-
ren a la zona del euro podra reconsiderarse el
uso de las infraestructuras nacionales.

La Orientacién BCE/2001/3 del Banco Central
Europeo sobre el sistema automatizado
transeuropeo de transferencia urgente para la
liquidacién bruta en tiempo real (TARGET), de
26 de abril de 2001 (DO L 140/72), modificada
por la Orientacién BCE/2002/01 (DO L 67/74),
se basa en los articulos 12.1 y 14.3 de los Esta-
tutos del SEBC, que facultan al BCE para adop-
tar Orientaciones e Instrucciones dirigidas a los
BCN. La Orientacién sobre TARGET establece
las normas por las que se rige el funcionamien-
to del sistema, incluidos sus componentes na-
cionales, y contiene una serie de disposiciones
relativas, entre otros aspectos, a los requisitos
comunes minimos que cada SLBTR nacional,
participante en TARGET o conectado con este
sistema, debe cumplir (condiciones de acceso,
unidad monetaria, normas sobre precios, pe-
riodos de funcionamiento, normas sobre pagos,
irrevocabilidad, firmeza y crédito intradia). La
Orientacién contiene, asimismo, disposiciones re-
lativas a acuerdos sobre pagos transfronterizos
efectuados por el mecanismo de interconexion
Interlinking, requisitos de seguridad, normas de
auditoria y gestion de TARGET. Estas normas solo
se aplican a los BCN del Eurosistema. Con el fin
de que los BCN de los Estados miembros que
todavia no han adoptado el euro puedan dispo-
ner de los mismos servicios, los BCN del Eurosis-
temay el BCE, por una parte, y los BCN no parti-
cipantes, por otra, han concluido un acuerdo
multilateral que reproduce las disposiciones de la
Orientacién sobre TARGET. Las normas de la
citada Orientacién y las disposiciones del Acuer-
do sobre TARGET han sido incluidas en la docu-
mentacién juridica nacional establecida entre los
BCN y sus entidades de contrapartida, mediante
disposiciones reglamentarias o contractuales.

1) En 1999, las condiciones de utilizacion del mecanismo de
pagos del BCE fueron establecidas por el Banco Central Eu-
ropeo, que participa en TARGET mediante dicho mecanismo,
para el procesamiento de pagos (en especial, los propios del
BCE y los de clientes) y la prestacion de servicios de liquida-
cion a entidades de compensacion y liquidacion de pagos
transfronterizos, a través del sistema TARGET.
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Dado que los BCN de los Estados miembros de
la UE que no adoptaron el euro el | de enero
de 1999 debian tener preparadas sus conexio-
nes con TARGET, pudieron conectarse con di-
cho sistema siempre que observasen las nor-
mas y los procedimientos establecidos en el
acuerdo firmado y sus eventuales modificacio-
nes y especificaciones?. Por el momento, el BCE
no ha adoptado ni aplicado otros instrumentos
juridicos en relacién con la provision de infraes-
tructuras de pago en el ambito de la UE.

TARGET solo procesa transferencias. De con-
formidad con la Orientacién sobre TARGET,
deben efectuarse por TARGET todos los pagos
que sean consecuencia directa de las operacio-
nes siguientes o guarden relacién con ellas: i)
las operaciones de politica monetaria; ii) la li-
quidacién del componente en euros de opera-
ciones de divisas del Eurosistema, vy iii) la liqui-
dacién de los sistemas de grandes pagos que
realicen transferencias en euros. También po-
dran efectuarse por TARGET otros pagos, tales
como pagos interbancarios y comerciales en
euros. No existe ningin limite superior o infe-
rior al valor de los pagos procesados.

Cdmaras de compensaciéon automatizadas

El Eurosistema participa en los sistemas de pe-
quenos pagos de maneras muy distintas. Mu-
chos BCN del Eurosistema, por ejemplo, Banca
d'ltalia, Nationale Bank van Belgi€/Banque Nationale
de Belgique y Deutsche Bundesbank, tienen una
larga tradiciéon de participacién operativa en los
sistemas de pequenos pagos. Estos bancos ofre-
cen una red neutral y abierta en la que las enti-
dades de crédito pueden participar, indepen-
dientemente de sus cifras de negocio. El grado
de participacién del Eurosistema en los siste-
mas de pequefios pagos depende, en gran me-
dida, de los esfuerzos del sector bancario para
constituir en el futuro una eficiente infraestruc-
tura de pagos al por menor en euros.

Agente liquidador para los sistemas privados

Ademas de gestionar sus propios sistemas de
grandes y de pequefios pagos, el Eurosistema
presta servicios de liquidacién para los sistemas
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de pago de los que no es gestor (por ejemplo,
sistemas privados de pequefios pagos, sistemas
de liquidacién de valores para la liquidacién de
la parte en efectivo de las operaciones, y el
sistema Euro | gestionado por la Euro Banking
Association).

Sistema de Liquidacion Continua

El Eurosistema también es responsable de
promover unos sistemas eficientes y solven-
tes con otros paises. Ejemplo de ello es el
Sistema de Liquidaciéon Continua (Continuous
Linked Settlement — CLS), disefado para liqui-
dar las operaciones con divisas entre entidades
de crédito participantes, segin la modalidad de
pago contra pago, mediante anotaciones en las
cuentas del CLS Bank, entidad constituida en
Nueva York. El CLS deberia eliminar el riesgo
de liquidacién para las operaciones liquidadas
en el sistema y reducir sustancialmente la liqui-
dez necesaria para liquidar un determinado nu-
mero de operaciones con divisas, en compara-
cién con las practicas habituales, ya que las enti-
dades liquidadoras participantes tendran solo
una posicién por moneda en el sistema. Dado
que, en los pagos liquidados a través del CLS, el
factor tiempo es un elemento critico, estos pa-
g0s representaran un reto para la gestién de la
liquidez intradia de las entidades de crédito. La
vigilancia del CLS o de cualquier otro sistema o
servicio de pago gestionado en un pais no per-
teneciente a la zona del euro requerira una es-
trecha colaboracién con otras autoridades aje-
nas a la UE y, en cierta medida, un enfoque
armonizado de la vigilancia por parte de las au-
toridades involucradas. Se ha empezado a tra-
bajar en esta direccién en varios foros interna-
cionales, tales como el CPSS, bajo los auspicios
del Banco de Pagos Internacionales (BPI). El Fe-
deral Reserve Bank es la principal autoridad res-
ponsable de la vigilancia del CLS y el BCE lo es
respecto al euro, segln el marco de coopera-
cién para la vigilancia establecido en el «Report
of the Committee on Interbank Netting Schemes of
the Central Banks of the Group of Ten Countries»,
publicado por el BPI en 1990. (En términos de
importancia, el euro es claramente la segunda
2) Véase «Conditions for the participation of non-euro area

EU NCBs and credit institutions in TARGET»
en http://'www.ech.int/press/pr980708_3.htm
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moneda en el CLS y se espera que pueda re-
presentar cerca de una cuarta parte del valor
de las operaciones del sistema).

Central depositaria de valores (CDV)

Tradicionalmente, los BCN del Eurosistema han
desempenado un papel operativo en la liquida-
cién de valores. En la actualidad, si bien distintas
funciones han sido transferidas a entidades pri-
vadas, algunos BCN siguen actuando como CDV
o registradores para determinados instrumen-
tos de deuda publica u otras clases de valores.

Modelo de corresponsalia entre bancos
centrales (MCBC)

En ausencia de una solucién satisfactoria para la
transferencia transfronteriza de activos, en
1999 el Eurosistema cre6é el MCBC para sus
propias operaciones, con el fin de garantizar
que todos los participantes en sus sistemas de
pago Yy las entidades de contrapartida de sus ope-
raciones de politica monetaria pudieran consti-
tuir garantias para las operaciones de crédito del
Eurosistema, independientemente de la ubica-
cién de las garantias. Con el MCBC, cada BCN
actia como custodio frente a otros BCN. El
MCBC se implanté como solucién provisional has-
ta que el mercado desarrollara sistemas alternati-
vos, dado que no estaba destinado a competir
con el mercado en la prestacién de servicios
transfronterizos para operaciones de mercado.

Catalizador del cambio

El Eurosistema no solo desempeiia funciones
de gestor sino que, en el caso particular de los
sistemas de pequefios pagos, actlia a veces con
el propdsito de inducir cambios o de alentar al
mercado a moverse en una determinada direc-
cién. Esta accién se lleva a cabo a través de los
contactos y las relaciones que el Eurosistema
mantiene con las entidades de crédito, colabo-
rando con ellas para encontrar soluciones a los
retos que se plantean. A través de reuniones
bilaterales o multilaterales, exposiciones, con-
ferencias, publicaciones y otros medios simila-

res, el Eurosistema ofrece un foro para tratar
estos temas con los participantes en el mercado
y prepara el terreno para mejorar los sistemas
de pago y desarrollar las infraestructuras.

El papel del Eurosistema como catalizador es
de gran importancia, por ejemplo, en lo que
respecta al desarrollo de los pagos transfronte-
rizos al por menor en euros, cuya eficiencia se
ha visto reducida por la falta de coordinacién
entre los participantes. Pese a la introduccién
de la moneda Unica y al hecho de que la zona
del euro debe considerarse ahora como un
«mercado interior» Unico, no existe todavia uni-
formidad entre los sistemas nacionales de pe-
quefios pagos debido a las grandes diferencias
en los niveles de servicio entre pagos naciona-
les y pagos transfonterizos. Tanto en sus infor-
mes de septiembre de 1999 y de septiembre del
2000 titulados, respectivamente, «Improving cross-
border retail payment services - the Eurosystem's
view» e «Improving cross-border retail payment
services - progress report», como en el articulo
titulado «Hacia un nivel de servicio uniforme
para los pagos al por menor en la zona del euro»,
publicado en el Boletin Mensual de febrero del
2001, el Eurosistema dejé claro al sector banca-
rio y al publico, en general, que espera una re-
duccién sustancial de las diferencias existentes
entre los niveles de servicio de los pagos al por
menor nacionales y transfronterizos para el afio
2002, y su desaparicién total en el medio plazo.
En su informe de noviembre del 2001 titulado
«Towards an integrated infrastructure for credit
transfers in euro», el Eurosistema propuso una
serie de medidas que las entidades de crédito
deberian comprometerse a aplicar para reducir
el coste de las transferencias transfronterizas al
nivel de las nacionales antes de finales del 2004.
Los bancos, sin embargo, deberan determinar
por si mismos qué medidas satisfacen sus nece-
sidades particulares. El 19 de diciembre de
2001, el Parlamento Europeo y el Consejo
adoptaron el Reglamento (CE) n°® 2560/2001
sobre los pagos transfronterizos en euros (DO
L344 de 28 de diciembre de 2001). De confor-
midad con lo dispuesto en el Tratado, el BCE
habia emitido un Dictamen respecto al proyec-
to de Reglamento. El Eurosistema destaca la im-
portancia de disponer de érganos de coordina-
cién en el ambito de la zona del euro para fo-
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mentar la colaboracién entre los participantes
en el mercado. Estos érganos existen en la ma-
yor parte de los paises y han resultado ser muy
Gtiles para la definiciéon y la aplicacion de nor-
mas técnicas y practicas operativas. Se aprecia
la necesidad de crear un érgano de coordinacién
para el conjunto de la zona del euro y el Eurosis-
tema tiene la intencién de actuar como cataliza-
dor en este sentido.

En el contexto de la compensacién y liquidacién
de valores, el Eurosistema no puede permane-
cer indiferente ante el proceso de consolida-
cién que esta teniendo lugar en la zona del euro.
Una mayor consolidacién puede significar ma-
yor eficiencia, pero también mayores riesgos.
La atencién de los bancos centrales se ha cen-
trado Ultimamente en las entidades de com-
pensacién de valores y, en particular, en las en-
tidades de contrapartida central, que asumen
obligaciones por cuenta de sus miembros. El
potencial de concentracién de riesgos de las
entidades de contrapartida central es mucho
mas elevado que el de los sistemas de liquida-
cién de valores. En consecuencia, el Eurosiste-
ma tiene especial interés en estas entidades y
en su importancia sistémica, motivo por el que
formuld, el 27 de septiembre de 2001, una de-
claracién sobre la consolidacién en la compen-
sacién mediante una entidad de contrapartida
central. Ante los sistemas de compensacién y
liquidacién de valores, el Eurosistema se guia
por los principios de eficiencia y neutralidad. La
eficiencia exige la consolidacién de la infraes-
tructura de compensacién y liquidacién de valo-
res y uno de los primeros pasos hacia la consoli-
dacién es crear las condiciones necesarias para
que las entidades de contrapartida en las opera-
ciones de politica monetaria del Eurosistema pue-
dan utilizar todo tipo de activos de garantia en la
totalidad de la zona del euro. Sin embargo, los
beneficios de la consolidacién no deberfan limi-
tarse a las operaciones con los bancos centrales.
La infraestructura actual debe ser remodelada
para permitir que todos los valores de la zona del
euro puedan ser transferidos sin dificultad a esca-
la europea. El principio de neutralidad significa
que el Eurosistema no favorece ninguna solucién
en particular para alcanzar la integracién y no
interferira en este sentido en la competencia
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entre sistemas, centros financieros o categorias
de entidades de crédito para ofrecer una solu-
cién con un mayor grado de integracion.

Fijacion de criterios

Corresponde al Consejo de Gobierno estable-
cer unos criterios de seguridad y eficiencia que
los sistemas de pago en euros deben cumplir.
Con el fin de ofrecer una definicién clara de sus
objetivos y dar a conocer su papel y su politica
en relacién con los sistemas de pago, en junio
del 2000, el Consejo de Gobierno acordé y pu-
blicé su «Declaracién sobre el papel del Euro-
sistema en el ambito de la vigilancia de los siste-
mas de pago». En el desempefio de sus funcio-
nes, el Eurosistema persigue el objetivo de pro-
fundizar en el mercado Unico y mejorar su fun-
cionamiento, contribuyendo asi a la integracién
de los mercados. Asimismo, el Eurosistema ga-
rantiza la igualdad de condiciones a los provee-
dores de servicios de pago y de compensacién
y liquidacién de valores, de acuerdo con el prin-
cipio de una economia de mercado abierta y de
libre competencia, fomentando una eficiente
asignacién de recursos.

Criterios de vigilancia de los sistemas de pago

Por lo que se refiere al Eurosistema en su con-
junto, el Consejo de Gobierno decide sobre la
adopcién de criterios relativos a los sistemas de
pago establecidos por otros organismos. Por
ejemplo, en febrero del 2001, el Consejo de
Gobierno incluyé los principios basicos para los
sistemas de pago sistémicamente importantes
(«Core Principles for Systemically Important Payment
Systems») del CPSS en los criterios utilizados
para evaluar la seguridad y eficiencia de los sis-
temas de grandes pagos en euros. El Eurosiste-
ma define también las lineas generales de la
politica de vigilancia, cuando se producen cam-
bios en los sistemas de pequefos pagos o cuan-
do estos pueden tener implicaciones transfron-
terizas. A través de la vigilancia de los sistemas
de pago, el Eurosistema se asegura de la ade-
cuada aplicacién de los criterios que han sido
establecidos.
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Dado que un nimero creciente de pagos vie-
nen siendo procesados por sistemas privados
gestionados por los grandes bancos, el Eurosis-
tema esta prestando también atencién a los mo-
delos avanzados de corresponsalia bancaria y a
los mecanismos innovadores de pago. Los ries-
gos que pudieran presentar estos sistemas son
comparables a los que pudieran surgir en los
sistemas de pago, y las perturbaciones que se
produjeran en estos mecanismos podrian tener
las mismas implicaciones sistémicas negativas.
En consecuencia, el Eurosistema seguira vigi-
lando estrechamente la importancia sistémica
de estos sistemas y su evolucién.

Criterios para la utilizacion de los sistemas de
liquidacion de valores en las operaciones
de crédito del Eurosistema

De conformidad con el Tratado, las operacio-
nes de politica monetaria deberan estar total-
mente garantizadas y solo se concederan crédi-
tos intradia a través de TARGET con garantias.

4 Conclusion

Los sistemas de pago y de compensacién cons-
tituyen la infraestructura basica del sector fi-
nanciero. Su buen funcionamiento es no solo
beneficioso sino indispensable en una moderna
economia de mercado. Para el desempefo de
su funcion primordial de ofrecer a la economia
dinero del banco central, los bancos centrales
deben proporcionar y utilizar infraestructuras
de pago y de compensacion.

Debido a que establecen una estrecha conexién
entre los participantes, los sistemas de pago y
de compensaciéon estan expuestos al riesgo
sistémico. Los bancos centrales alnan sus es-
fuerzos a escala mundial para vigilar y mitigar
este riesgo, razén por la que tienen un interés
directo en los sistemas de pago y de compensa-
cion, al habérseles encomendado las funciones
de ejecutar la politica monetaria y de garantizar
la estabilidad sistémica. En este ambito, su ac-
tuacién esta encaminada a lograr unos sistemas
solventes y eficientes, objetivo que persiguen a
través de la gestién de sistemas de pago y de

Para ello, es indispensable que la entrega de
valores o de activos de garantia al Eurosistema
se realice con la mayor fluidez. Con el fin de no
incurrir en riesgos inaceptables en la ejecucién
de sus propias operaciones de crédito y de ga-
rantizar la igualdad de condiciones dentro la zona
del euro, el Eurosistema ha elaborado y adoptado
nueve criterios que los sistemas de liquidacién de
valores de la UE deben cumplir para poder ser
utilizados en dichas operaciones de crédito
(«Standards for the use of EU securities settlement
systems in ESCB credit operations», BCE, enero de
1998). Para ser admitidos por el Eurosistema, los
distintos sistemas de liquidacién de valores y sus
enlaces para la transferencia transfronteriza de
valores deben cumplir los citados criterios en
cuanto a seguridad y eficiencia, condiciéon que se
comprueba mediante evaluaciones periddicas. Si
bien los criterios fueron establecidos por el Euro-
sistema como usuario de los sistemas de liquidacién
de valores, estos sistemas han realizado esfuer-
zos considerables por cumplir con los mismos, lo
que demuestra claramente que los criterios han
adquirido de hecho un valor normativo.

compensacién, elaborando normas, actuando
como catalizadores de la mejora de los sistemas
y encargandose de su vigilancia.

En consonancia con la importancia creciente de
los valores en la financiacién de la economia,
también ha aumentado, en los Ultimos afos, la
de los sistemas de compensacién y liquidacién
de valores. Los bancos centrales han seguido de
cerca esta evolucién y han actuado como pro-
veedores de servicios, reguladores y cataliza-
dores del cambio, responsabilizandose de vigilar
los sistemas y de establecer y hacer aplicar los
criterios correspondientes, siempre con los mis-
mos fundamentos y con vistas a conseguir los
objetivos citados anteriormente. Para ello traba-
jan en estrecha colaboracién con las autoridades
responsables de la regulacién de los mercados
de valores.

Las responsabilidades y actividades del Eurosis-
tema en el ambito de los sistemas de pago y de
compensacioén y liquidacién de valores estan en
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concordancia con lo que pueden considerarse
como practicas internacionales habituales. El
Tratado encomienda al Eurosistema la funcién
basica de promover el buen funcionamiento de
los sistemas de pago. Los Estatutos del SEBC
establecen que el BCE y los BCN podran pro-
porcionar infraestructuras y el BCE dictar Re-
glamentos, destinados a garantizar unos siste-
mas de pago eficientes y solventes dentro de la
Comunidad, asi como con otros paises.

En la practica, el sistema TARGET viene siendo
considerado como la «columna vertebral de los
pagos» del Eurosistema. Al participar en la crea-
cién del CLS, el Eurosistema contribuye a pro-
porcionar medios destinados a garantizar servi-
cios de pago con otros paises, a la vez que colabo-
ra en su vigilancia. Los servicios automatizados
de compensacién para pagos al por menor ofre-
cidos por algunos bancos centrales del Eurosis-
tema, la actuacién del BCE como agente
liquidador para el sistema Euro | y los servicios
de corresponsalia entre bancos centrales son
otros tantos ejemplos de la participacién
operativa del Eurosistema en los servicios de
pago y de liquidacién de valores.

Los Estatutos del SEBC otorgan al BCE una clara
potestad normativa, con arreglo a la cual el BCE
esta facultado para elaborar Reglamentos, for-
mular Recomendaciones, adoptar Decisiones y
emitir Dictamenes en el ambito de los sistemas
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de pago y de compensacién. El BCE tiene enco-
mendadas importantes funciones consultivas
ante los legisladores comunitarios y nacionales.
Hasta el momento, el BCE y el Eurosistema no
han elaborado ninglin Reglamento en el ambito
de los citados sistemas, habiéndose centrado,
tanto en los sistemas de pago como en los siste-
mas de compensacién y liquidacién de valores,
en su papel de catalizadores del cambio me-
diante la persuasién moral. Un buen ejemplo
de ello son los pagos transfronterizos al por me-
nor, sobre los que el Eurosistema ha publicado
varios informes con el fin de impulsar y contri-
buir a la solvencia y eficiencia de los servicios
de pagos al por menor en la zona del euro. En el
ambito de los valores, el Eurosistema vigila es-
trechamente el proceso de consolidacién ac-
tualmente en curso y persigue una politica ba-
sada en fomentar la eficiencia y permanecer
neutral.

Por ultimo, el Eurosistema se encarga activa-
mente de la vigilancia de los sistemas de pago y
de compensacién, para la que ha manifestado
publicamente su intencién de seguir los «Prin-
cipios basicos para los sistemas de pago sistémi-
camente importantes». En el ambito de los sis-
temas de compensacién y liquidacién de valo-
res, el Eurosistema esta trabajando en estrecha
colaboracién con los reguladores de valores con
vistas a establecer unos criterios especificos
para la vigilancia de estos sistemas.
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Cambios en las estadisticas de los balances
y de los tipos de interés de las IFM

El objetivo del presente articulo es describir las proximas mejoras que se realizardn en las estadisticas
monetarias y bancarias recopiladas por los BCN y elaboradas y publicadas por el BCE, entre las que se
incluyen importantes cambios en las estadisticas mensuales de los balances de las IFM. Desde diciembre de
1998, el BCE ha publicado estadisticas de los agregados monetarios y de sus contrapartidas, basadas,
fundamentalmente, en las estadisticas de los balances definidas por el IME y consideradas el minimo
requerido para fines de politica monetaria. Los cambios se centran en la presentacion de las estadisticas de
saldos con una clasificacion por sectores mds detallada y en la mejora de las estadisticas de flujos. Desde
enero de 1999, el BCE ha publicado un conjunto de tipos de interés de la zona del euro basado en la
informacion nacional disponible. Se estan preparando ahora datos mds completos y armonizados sobre los
tipos de interés que las IFM aplican a los depésitos y préstamos frente a los hogares y las sociedades no
financieras. Segtin los planes establecidos, se podrd disponer de las nuevas estadisticas de los balances y de
los tipos de interés de las IFM en el afio 2003, y se pretende que los nuevos requerimientos no se modifiquen

durante, al menos, cinco anos.

I Introduccién

El Tratado de la Unién Europea exige que el BCE,
asistido por los BCN, recopile la informacién es-
tadistica necesaria para llevar a cabo las funciones
encomendadas al SEBC. El Reglamento CE n°
2533/98 del Consejo, de 23 de noviembre de
1998, sobre la obtencién de informacién estadis-
tica por el Banco Central Europeo establece el
marco dentro del cual se deberan cumplir las
exigencias de informacién estadistica del BCE.
Define la poblacién informadora de referencia e
incluye disposiciones sobre la imposicién de san-
ciones y sobre el régimen de confidencialidad.
Faculta, ademas, al BCE para adoptar reglamen-
tos relativos a la definicion e imposicion de sus
exigencias de informacion estadistica.

Las exigencias estadisticas del BCE se estable-
cieron, por primera vez, en el documento titu-
lado «Requerimientos estadisticos para la ter-
cera fase de la Unién Monetaria (Implementation
package)», publicado en julio de 1996 por el
IME, antecesor del BCE, y actualizado en el afio
2000. El elemento principal de los requerimien-
tos para las estadisticas monetarias y bancarias
lo constituye el balance consolidado del sector
de las IFM, del que se obtienen los agregados
monetarios y sus contrapartidas. Dado que el
Implementation package no era legalmente
vinculante, estos requerimientos se incluyeron
en el Reglamento del BCE relativo al balance
consolidado del sector de las IFM (BCE/1998/
16), publicado a finales de 1998. Este Regla-
mento entré en vigor el | de enero de 1999, al
inicio de la tercera fase de la Unién Monetaria, y
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fue actualizado en agosto del 2000 mediante el
Reglamento BCE/2000/8 del BCE, debido a la
introduccién de algunos cambios necesarios para
la aplicacién del sistema de reservas minimas.
Desde diciembre de 1998, el BCE ha publicado
estadisticas monetarias armonizadas basandose
en el Reglamento BCE/1998/16 modificado.

Las estadisticas de los balances de las IFM in-
cluidas en el Reglamento BCE/1998/16 del BCE
se han considerado siempre el minimo necesa-
rio para que el BCE ejecute la politica monetaria
Unica. Por este motivo, cinco anos después de
que, en 1996, se definieran los requerimientos
estadisticos iniciales del BCE, la gama de estadis-
ticas se ha ampliado ahora a fin de satisfacer las
nuevas exigencias que se juzgan esenciales a efec-
tos de politica monetaria. Esta ampliacién se re-
fiere, en concreto, a la presentacién, con periodi-
cidad mensual, de una clasificacién por sectores
mas detallada de los depésitos y los préstamos,
asi como a la mejora de las estadisticas de flujos.
Todas estas mejoras estan incluidas en un nue-
vo Reglamento del BCE relativo al balance con-
solidado del sector de las IFM (BCE/2001/13).

El Implementation package también contenia un
requerimiento relativo a las estadisticas de los
tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito a su clientela con el fin de poder utili-
zarlas en el seguimiento de la evolucién mone-
taria y en el andlisis de la transmisién de la poli-
tica monetaria. Un conjunto de diez series de
tipos de interés publicado desde enero de 1999
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ha aportado los primeros datos minimos exigi-
dos por el BCE con fines de politica monetaria.
Estas estadisticas, que se recopilan utilizando
las estadisticas nacionales disponibles, no estan
armonizadas y su ambito y su detalle son muy
limitados. Por tal motivo, se han desarrollado
estadisticas completamente nuevas sobre los ti-
pos de interés que las IFM aplican a los hogares
y a las sociedades no financieras, armonizadas,
detalladas y comparables entre los distintos Es-
tados miembros. Estas nuevas exigencias esta-
disticas han quedado establecidas en virtud del
Reglamento del BCE sobre las estadisticas de
los tipos de interés que las IFM aplican a los
depésitos y préstamos frente a los hogares y las
sociedades no financieras (BCE/2001/18).

Los nuevos Reglamentos del BCE relativos a las
estadisticas de los balances y de los tipos de
interés de las IFM sustituyen a la legislacién an-
terior del BCE sobre estas materias. EI motivo
principal fue reducir el coste de aplicacién de
las IFM informadoras y permitir una valoracién
global de los nuevos requerimientos. En ese
sentido, se han realizado todos los esfuerzos

necesarios para minimizar la carga informadora
impuesta a estas instituciones. Ademas, se pre-
tende que las nuevas exigencias no se modifi-
quen durante, al menos, cinco afos.

Los nuevos Reglamentos fueron aprobados por
el Consejo de Gobierno a finales del 2001, se
publicaron, posteriormente, en el Diario Oficial
de las Comunidades Europeas y entraron en
vigor en enero del 2002. A finales del presente
afio se publicaran por separado unas «notas orien-
tativas», que acompanaran a los Reglamentos para
una mejor comprensién de los requerimientos
y de los modelos estadisticos incluidos en ellos.
La primera presentacién de los nuevos datos
sera la correspondiente a los datos mensuales
de enero del 2003. Hasta ese mes, la informa-
cion se enviara de conformidad con las «anti-
guas» presentaciones.

En este articulo se describen, en primer lugar,
los cambios de las estadisticas de los balances
de las IFM y, en segundo lugar, las nuevas exi-
gencias relativas a los tipos de interés que apli-
can estas instituciones.

2 Estadisticas de los balances de las IFM

El objetivo inicial de las estadisticas de los ba-
lances de las IFM, definido de conformidad con
el Reglamento BCE/1998/16, fue el de propor-
cionar datos con el detalle y la flexibilidad sufi-
cientes para calcular los agregados monetarios
Yy sus contrapartidas, correspondientes a la zona
del euro, a partir de la tercera fase de la Unién
Monetaria. Se han recopilado también datos con
periodicidad trimestral para llevar a cabo anali-
sis adicionales de la evolucién monetaria y fi-
nanciera; estos datos se utilizan en las estadisticas
de las cuentas financieras. Los requerimientos
contemplados en este Reglamento del BCE solo
se referian a las estadisticas de saldos. En el
caso de los datos de ajustes necesarios para el
calculo de las estadisticas de flujos, ajustados
con el fin de eliminar el efecto de los factores
«no relacionados con las operaciones», se utili-
zaron datos ya disponibles en los BCN.

Tras volver a evaluar las necesidades estadisti-
cas fundamentales para la politica monetaria, el
Consejo de Gobierno adoptd, el 22 de noviem-

bre del 2001, un nuevo Reglamento del BCE en
el que figuran exigencias de informacién esta-
distica adicionales para las estadisticas de los ba-
lances de las IFM (BCE/2001/13). Este reglamen-
to sustituye al reglamento BCE/1998/16 del BCE.

Saldos

Los agregados monetarios y sus contrapartidas se
calculan con periodicidad mensual, ya que esta es
la frecuencia con que se efectua el analisis mone-
tario. Sin embargo, en el Reglamento BCE/1998/
16 del BCE presenta limitaciones en la disponibi-
lidad de los datos con dicha periodicidad. En este
momento, las estadisticas mensuales de los balan-
ces de las IFM aportan datos sobre los pasivos en
forma de depdsitos detallados por monedas
(euros/resto de monedas) y, adicionalmente, por
categoria de instrumento y por vencimientos. El
detalle de estos depésitos por sectores se pre-
senta a un nivel bastante agregado. Actualmente,
solo se cuenta con los totales de los depésitos de
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los sectores residentes en la zona del euro, distin-
tos de las IFM y de las Administraciones Publicas.
Unicamente se dispone de informacién mas de-
tallada por sectores con caracter trimestral, pero
no por vencimientos, de manera que no es com-
parable con los datos mensuales.

Resulta fundamental disponer de un detalle
mensual por vencimientos de los depésitos
frente a otros intermediarios financieros, em-
presas de seguros, sociedades no financieras y
hogares, para facilitar una clasificacién mensual
de los agregados monetarios por sectores. A su
vez, el andlisis de la evolucién monetaria por sec-
tores contribuye a la valoracién del primer pilar
de la estrategia de politica monetaria del BCE, ya
que la demanda de dinero de los diferentes sec-
tores esta relacionada, en diferentes grados, con
el gasto agregado. Asi, por ejemplo, cabe supo-
ner una estrecha relacién entre las tenencias mo-
netarias de los hogares y el gasto agregado, pero
puede que esto no sea asi en el caso de otros
intermediarios financieros. Ademas, para un ana-
lisis mas profundo de los componentes en mone-
da extranjera de los instrumentos monetarios, es
necesario un detalle adicional de los depésitos
por monedas (euros/resto de monedas). Un ana-
lisis de estos componentes por sectores permiti-
ra examinar el grado de sustituibilidad entre los
instrumentos de M3 denominados en euros y los
denominados en otras monedas.

Actualmente existen también limitaciones simi-
lares en cuanto a la disponibilidad de datos men-

suales relativos a los préstamos de las IFM. Solo
se dispone de informacién agregada sobre los
préstamos a sectores residentes, distintos de
las IFM y de las Administraciones Publicas. En
las estadisticas trimestrales, estos préstamos se
clasifican por subsectores (otros intermediarios
financieros, empresas de seguros, sociedades
no financieras y hogares), y los préstamos a los
hogares se detallan, a su vez, por finalidad (para
adquisicién de vivienda, crédito al consumo y
otros préstamos). Disponer de esta clasificacion
con caracter mensual es esencial para la valora-
cién de la evolucién de los préstamos, pues una
misma tasa de crecimiento de los préstamos al
sector privado total puede corresponderse con
un comportamiento diferente de los préstamos
por subsectores, finalidad y vencimiento, con
distintas implicaciones para la valoracién en tér-
minos de la de estabilidad de precios. Por ejem-
plo, la experiencia pasada parece indicar que
los préstamos para adquisiciéon de vivienda pue-
den estar relacionados directamente con un
menor crecimiento proporcional de la deman-
da agregada que la misma cuantia de los présta-
mos otorgados para fines de consumo.

El nuevo Reglamento BCE/2001/13 del BCE se
ha elaborado con el fin de resolver estas lagu-
nas que presentan los datos que se utilizan para
el andlisis monetario. El nuevo Reglamento in-
tegra en los datos mensuales la informacién que
se recopila actualmente con periodicidad tri-
mestral, para contar con un mayor detalle por
sectores de los depésitos incluidos en M3 y de

Principales cambios en las estadisticas de los balances de las IFM — Depésitos

Sectores residentes en la zona del euro (distintos de IFM y de Administraciones Publicas)

Total | Otros intermediarios Empresas Sociedades Hogares, etc.
financieros de seguros, etc. no financieras
Actual/
futuro Actual Futuro
Depésitos - total M T M
A la vista M T M
A plazo - total M T M
En euros/otras monedas
. M - M
y por vencimiento
Disponibles con preaviso - total M T M
En euros/otras monedas
. M - M
y por vencimiento
Cesiones temporales M T M

M: Mensual, T: Trimestral
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Principales cambios en las estadisticas de los balances de las IFM — préstamos y carteras

de valores
Sectores residentes en la zona del euro (distintos de IFM y de Administraciones Publicas)
Total | Otros Empresas | Sociedades Hogares, etc.
intermediarios | de seguros,| no financieras | crédito Préstamos para Otros
financieros ete. al consumo | compra de vivienda
Actual/
futuro Actual Futuro Actual Futuro
Préstamos - total M T M T* M
Por plazos M T M T* M#*
Denominados en euros M - M - M

Cartera de valores
distintos de acciones -total M

Por vencimiento M

Denominados en euros M -
Cartera de acciones
y participaciones M -

M: Mensual, T: Trimestral.

* Clasificados por finalidad del préstamo: crédito al consumo, préstamos para compra de vivienda, otros.

los préstamos concedidos por las IFM. Esto en-
riquecera enormemente el andlisis mensual de
la evolucién monetaria de la zona del euro.

Para posibilitar la medicién del crédito total por
subsectores, se ha afadido a los requerimien-
tos un detalle trimestral de las acciones y parti-
cipaciones en poder de las IFM por subsectores.
En el nuevo Reglamento también se han inclui-
do otros cambios en las estadisticas de los balan-
ces, entre los que se encuentran la incorporacion
de un detalle por monedas y vencimientos de
los depésitos y préstamos frente al sector resto
del mundo, con vistas a permitir la elaboracién
de estadisticas de flujos de balanza de pagos de la
zona del euro para la cuenta «otras inversiones»
de las IFM incluida en las estadisticas moneta-
rias y bancarias. El empleo de un marco comin
para recoger esta informacién podria, por tanto,
reducir las obligaciones de informacién de los
agentes informadores. Por Ultimo, también se han
realizado diversos cambios técnicos.

Flujos

Las estadisticas monetarias comprenden no solo
las estadisticas de saldos, sino también las de
flujos, asi como las tasas de crecimiento de M3
y sus contrapartidas. El BCE calcula estas esta-
disticas de flujos y las tasas de crecimiento que de

ellas se derivan ajustando las diferencias entre las
posiciones a fin de mes con el fin de eliminar el
efecto de los factores «no relacionados con ope-
raciones». Asi pues, los datos de flujos reflejan
Unicamente aquellas variaciones en los saldos en-
tre dos momentos del tiempo debidas a opera-
ciones, es decir, que tienen su origen en la ad-
quisicién/venta de activos financieros o en la
contraccién/amortizacién de pasivos financieros.
El BCE analiza tanto los datos de saldos como los
de flujos y utiliza ambos conjuntos de datos para
calcular los indices de los saldos nocionales y las
tasas de crecimiento a efectos de valorar la evo-
lucién de M3 y de sus contrapartidas.

El requerimiento del BCE relativo al ajuste de
los datos para elaborar las estadisticas de flujos
figura en la Orientacién del BCE relativa a de-
terminadas exigencias de informacién del Ban-
co Central Europeo y a los procedimientos que
deben seguir los bancos centrales nacionales
respecto a la informacién estadistica en materia
de estadisticas monetarias y bancarias (BCE/
2000/13). Como las orientaciones estan dirigi-
das a los BCN, y no a los agentes informadores,
la calidad de los agregados facilitados al BCE
viene determinada, fundamentalmente, por la
disponibilidad de las estadisticas. Si bien los da-
tos disponibles relativos a las reclasificaciones y a
otros factores estadisticos son de gran calidad, en
los BCN se carece actualmente, en parte o por
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Recuadro

Ajustes para obtener datos de flujos

Para obtener datos de flujos a partir de las diferencias en los saldos ajustados se tienen en cuenta los siguientes

factores «no relacionados con las operaciones»:

1.

Reclasificaciones y otros factores estadisticos, que comprende principalmente rupturas de las series causadas
por variaciones en la poblacién informadora de IFM debidas a motivos estadisticos o juridicos y por
reclasificaciones de los activos y los pasivos.

Efectos de valoracion, que son variaciones en el nivel de los activos y los pasivos de las IFM debidos a
cambios de valoracion. Se distinguen dos tipos de efectos: a) fluctuaciones de los tipos de cambio, que
incluyen cambios del valor, en euros, de los activos y pasivos denominados en moneda extranjera atribuibles
a las variaciones de los tipos de cambio, y b) ajustes de revalorizacion, que abarcan, a su vez, dos efectos
diferentes, e/ saneamiento total o parcial de préstamos y la revalorizacion de valores. El saneamiento total o
parcial de préstamos se refiere al efecto de los cambios de valor de los préstamos debidos a la eliminacion
total o parcial de los préstamos dudosos del balance al considerase que no pueden recuperarse total o
parcialmente. Las revalorizaciones de valores se refieren a cambios en el saldo vivo de los valores derivados
de las fluctuaciones de la valoracion a la que estos se registran en el balance (excluido el efecto de las
fluctuaciones de los tipos de cambio).

Para mas informacion, véase el Recuadro 1 relativo a «Obtencion y utilizacion de los datos de flujos en las

estadisticas monetarias» del Boletin Mensual del BCE de febrero del 2001.

completo, de datos sobre el saneamiento total o
parcial de préstamos de las IFM y sobre la revalo-
rizacién de las carteras de valores de las IFM.

Para proporcionar datos de flujos de calidad com-
parable a los datos de saldos, en el Reglamento
BCE/2001/13 del BCE figura un requerimiento
dirigido a los agentes informadores para la pre-
sentacién de ajustes de revalorizacién. El nuevo
Reglamento incluye la recogida de datos relativos
al ajuste de revalorizacion, que comprende el sa-
neamiento total o parcial de préstamos y los cam-
bios en los precios de los valores. Las exigencias
de informacién se refieren a las partidas y a los
detalles incluidos en el balance mensual. La po-
blacién informadora ha de presentar a los BCN
un conjunto minimo de series que pueden com-
plementarse con otras series exigidas por los pro-
pios BCN a fin de facilitar los ajustes de flujos para
una gama mas amplia de datos de saldos.

Por lo que se refiere al ajuste de revalorizacion,
los BCN podran conceder diversas exenciones,
siendo la mas importante de ellas la que se re-
fiere a la posibilidad de excluir los fondos del
mercado monetario (FMM) de las exigencias de
informacién. Otras exenciones estan relaciona-
das con la frecuencia y la flexibilidad con las que
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los agentes informadores deberan presentar in-
formacién sobre las revalorizaciones de valo-
res, el detalle que hay que proporcionar a los
BCN y el uso de sistemas alternativos de reco-
gida de informacién. Se espera que estas exen-
ciones reduzcan significativamente la carga
informadora total, sin afectar a la calidad ni a la
comparabilidad global de los datos.

Participaciones en fondos del mercado
monetario en poder de no residentes

Si bien ya se utiliza informacién que permite ex-
cluir de M3 las participaciones en fondos del mer-
cado monetario en poder de no residentes, la
normativa en vigor todavia no lo recoge de forma
adecuada. Se pretende que las IFM, en su calidad
de emisores de participaciones, asi como otras
IFM y «otros intermediarios financieros», en la
medida en que tengan bajo su custodia participa-
ciones emitidas por las IFM o que las negocien en
su nombre o por cuenta de terceros, distingan
entre tenencias de residentes y de no residentes
en la zona del euro. Aln esté en proceso de ela-
boracién la legislacién que obligara a informar de
la residencia del tenedor de participaciones en
fondos del mercado monetario.
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Principales cambios en las estadisticas de los balances de las IFM — ajustes de revalorizacion
(saneamiento total o parcial y revalorizacion de valores)

Requerimientos estadisticos
Numero de series que han de presentarse sobre el ajuste de revalorizacién

Partidas Obligaciones de informacién
del balance de las IFM (series sobre las que hay
que informar a los BCN)

Obligaciones de informacion
de los BCN (series relativas
a las IFM sobre las que hay que informar al BCE)

Actual Futura" Actual Futura
Pasivo _ _ 10 8
Valores distintos
de acciones - - 8 6
emitidos?
Capital y reservas ) )
. 2) - -

y otros pasivos
Activo - 27 43 84
Préstamos - 15 11 56
Valorgs distintos ) 7 25 21
de acciones
A 1 Q

cciones 5 5 5
y otras participaciones
Activo fijo ) . 2 2

y resto de activos

1) Nimero minimo de series que hay que presentar. El Reglamento del BCE ofrece cierta flexibilidad al permitir que los BCN recopilen

mds partidas dentro de un abanico de posibilidades.

2) No se espera que los «valores distintos de accionesy estén sujetos a revalorizaciones. Las partidas «capital y reservasy y «otros
pasivosy solo son la contrapartida de las revalorizaciones efectuadas en el activo.

3 Tipos de interés de las IFM

Desde enero de 1999 se han venido publican-
do, en el cuadro 3.4 de la seccién «Estadisticas
de la zona del euro» del Boletin Mensual del BCE,
unas estadisticas que incluyen un conjunto de
diez tipos de interés de la zona del euro. Estas
estadisticas se elaboran, conforme a un enfo-
que a corto plazo, utilizando estadisticas de tipos
de interés de ambito nacional ya existentes. Si
bien este enfoque garantizé la existencia de al-
gunas estadisticas de los tipos de interés aplica-
dos por las entidades de crédito a su clientela
desde el inicio de la Unién Monetaria, presenta,
sin embargo, importantes limitaciones. Los da-
tos en que se basan no estan armonizados Y,
por lo tanto, estas estadisticas han de utilizarse
con cautela, sobre todo para analizar su evolu-
cién mas que su nivel.

Para las estadisticas sobre los tipos de interés apli-
cados por las entidades de crédito a su clientela
(denominadas hasta ahora estadisticas de los tipos de

interés de las IFM) se ha desarrollado un enfoque
de equilibrio a largo plazo, cuyo objetivo es obte-
ner un conjunto de tipos de interés de la zona del
euro aplicados a las operaciones de depésito y de
préstamo que proporcionen una visién estadisti-
ca integral, detallada y armonizada de los tipos de
interés que aplican las IFM y de su evolucién. Los
requerimientos para las estadisticas de los tipos
de interés de las IFM figuran en el Reglamento
del BCE que aprobé el Consejo de Gobierno el
20 de diciembre de 2001. Este Reglamento (BCE/
2001/18) define las normas estadisticas confor-
me a las cuales se deberan recopilar y elaborar
los tipos de interés de las IFM. Determina la
poblacién informadora real que interviene en
estas estadisticas y las obligaciones de informa-
cién estadistica que deben cumplir los agentes
informadores. Se prevé que la primera presenta-
cién de los nuevos datos corresponda al mes de
enero del 2003, considerandose ese afio como
un periodo de introduccién gradual.
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Objetivo de las estadisticas de los tipos de
interés de las IFM

Las estadisticas de los tipos de interés de las
IFM constituyen un elemento importante en el
andlisis de la transmisién de la politica moneta-
ria. Los tipos de interés que las IFM aplican a los
depésitos y a los préstamos son un eslabén fun-
damental en la transmisién de los cambios de
politica monetaria a la economia real. Los tipos
de interés aplicados a los distintos depésitos su-
ponen el rendimiento propio de los componen-
tes de los agregados monetarios, y contribuyen,
asi, a comprender y explicar su evolucién. Los
tipos de interés aplicados a los préstamos pro-
porcionan informacién sobre la situacion finan-
ciera de la economia, mientras que los diferen-
ciales entre los tipos aplicados a los préstamos y
a los depésitos pueden ser indicativos de la com-
petencia y la rentabilidad bancaria. Esta infor-
macién sirve también para otros fines distintos
de los de politica monetaria.

La posibilidad de considerar los tipos de interés
por su finalidad concreta (v.g para adquisicién
de vivienda) permite un andlisis por sectores,
mientras que la divisién entre operaciones nue-
vas y saldos vivos permite realizar un analisis
tanto de la velocidad y el alcance de la transmi-
sibn como de otros temas, por ejemplo, del
efecto renta. Una operacion nueva es cualquier
nuevo acuerdo entre el cliente y la entidad de
crédito, es decir, todos los contratos financieros
cuyas condiciones fijan por primera vez el tipo
de interés de los depésitos o de los préstamos,
y todas las nuevas negociaciones de depésitos y

préstamos ya existentes. Los saldos vivos co-
rresponden al saldo de todos los depésitos de
los clientes en las entidades de crédito y el sal-
do de todos los préstamos concedidos por estas
instituciones a sus clientes. Los tipos de interés
de las IFM, junto con el volumen de los présta-
mos Yy los depésitos, arrojan luz sobre la evolu-
cion de la intermediacién financiera y pueden
proporcionar informacién de importancia para
el andlisis de la estabilidad financiera.

Obligaciones de informacion estadistica

Las nuevas exigencias estadisticas se dirigen a
una poblacién informadora que se compone
principalmente de entidades de crédito. Los
BCN pueden elegir entre recoger los datos del
censo de la poblacién informadora total o de una
muestra. En este Ultimo caso, la poblacién
informadora potencial se divide en subgrupos o
«estratos» homogéneos, y, para cada uno de es-
tos estratos, se selecciona un conjunto de agen-
tes informadores a los que se exige que pre-
senten informacién. Se define, para cada pais,
una muestra minima nacional que garantice la
calidad de los datos. La muestra debe exami-
narse periédicamente para asegurar su repre-
sentatividad.

Las estadisticas de los tipos de interés de las
IFM incluiran aquellos tipos de interés que las
entidades de crédito y otras instituciones resi-
dentes aplican a los depésitos y préstamos deno-
minados en euros frente a hogares y sociedades
no financieras residentes en la zona. Las estadisti-

Utilizacion de los indicadores requeridos para fines de politica monetaria

Tipos de interés de

Ambito del analisis

Transmisién monetaria

Andlisis monetario Estabilidad

Canal de los tipos de interés

Canal financiera
crediticio

Repercusion | Coste del efecto | Efecto | Prima por
sobre los tipos | de sustitucion renta

Demanda | Demanda | Competencia
financiacion | de dinero | de crédito | bancaria,

de interés del capital externa rentabilidad
bancarios bancaria
Saldos vivos" X
Operaciones nuevas X X X X X

1) Cuando el saldo vivo se compone de una proporcion considerable de operaciones a tipo de interés variable, los tipos correspondien-

tes también pueden proporcionar informacion acerca de la repercusion sobre los tipos de interés.
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Panoramica de los indicadores de tipos de interés requeridos

Sector Tipo de instrumentos

Niuimero de indicadores

Saldos vivos | Operaciones nuevas

TCA TCA | TAE
Depésitos  Hogares, sociedades Ala vista - 2 -
no financieras A plazo 4 6 -
Disponibles con preaviso 2 -
Hogares y sociedades Cesiones temporales 1 1 -
no financieras conjuntamente
Préstamos  Hogares, sociedades Descubiertos en cuenta - 2 -
no financieras
Hogares Para compra de vivienda 3 4 1
Para consumo y otros préstamos 3 3 1
Para otros fines - 3 -
Sociedades no financieras Préstamos 3 6
Total 14 29 2

cas de los tipos de interés de las IFM se presen-
taran mensualmente tanto en lo que se refiere
a los saldos vivos como a las operaciones nue-
vas. En total se piden 45 indicadores, que abar-
can todas las categorias de instrumentos esen-
ciales de los depésitos y los préstamos (véase
cuadro 5). Estas categorias de instrumentos son,
en gran medida, compatibles con las de las es-
tadisticas de los balances de las IFM, y se deta-
llan por plazo en origen, plazo de preaviso o
periodo de fijacién del tipo. Ademas, casi todas
las categorias de instrumentos incluyen otras
clasificaciones por sector (hogares, sociedades
no financieras).

Los agentes informadores facilitaran el tipo con-
tratado anualizado (TCA), es decir, el tipo de in-
terés que se contrata individualmente entre el
agente informador y el hogar o la sociedad no
financiera para un depédsito o préstamo,

4 Conclusiones

En este articulo se han descrito las mejoras rea-
lizadas en las estadisticas de los balances y de
los tipos de interés de las IFM. Hasta ahora, las
estadisticas de que disponia el BCE se habian
considerado siempre el minimo necesario
para la ejecucién de su politica monetaria
Unica. Los cambios introducidos representan
una considerable mejora respecto a esa situa-

anualizado y expresado en porcentaje anual. El
TCA incluye todos los tipos de interés aplicados
a los depésitos y a los préstamos, pero no otros
gastos que puedan existir, tales como los de
consulta y administracién. En lugar del TCA, los
BCN pueden exigir a los agentes informadores,
para todos o algunos de los instrumentos de
depésito y préstamo relativos a operaciones
nuevas y saldos vivos, que apliquen el tipo efecti-
vo (definicion restringida). Su Gnica diferencia con
el TCA se encuentra en el método subyacente
de anualizacién de los pagos por intereses. Para
tener en cuenta los otros gastos relacionados
con los préstamos, para el crédito al consumo y
para los préstamos a los hogares para adquisi-
cién de vivienda, se solicitara la tasa anual equi-
valente (TAE), ademas de los tipos contratados
anualizados. La TAE comprende el coste total
del crédito para el cliente, es decir, los pagos
por intereses y otros gastos conexos.

cién. Al definirlos, el BCE ha tratado de mini-
mizar la carga informadora que los mismos
suponen.

Por lo que respecta a los balances de las IFM,
el objetivo principal ha sido el de facilitar,
con periodicidad mensual, el detalle de los
depésitos y préstamos de las IFM por secto-
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res, que hasta ahora solo se presentaba con
caracter trimestral. Ademas, al combinar este
detalle por sectores con un detalle adicional
por vencimientos se lograra, por vez prime-
ra, una clasificacién sectorial detallada de los
agregados monetarios. También se ha pre-
visto una mejora en los datos de las opera-
ciones de crédito de las IFM, que incluyen
tanto los préstamos como las tenencias de
valores, para lo que es necesario que se exija
a los agentes informadores datos adicionales.
Esta ronda de mejoras prevé también la pre-
sentaciéon de datos sobre la residencia de los

Boletin Mensual del BCE * Abril 2002

tenedores de participaciones emitidas por
fondos del mercado monetario.

Para complementar las estadisticas de los ba-
lances de las IFM, van a recogerse estadisticas
totalmente nuevas de los tipos de interés que
las IFM aplican a los depésitos y préstamos fren-
te a los hogares y las sociedades no financieras.
Esta informacién, que no puede obtenerse de
fuentes del mercado, proporcionara importan-
tes elementos adicionales para el andlisis de la
transmision de los cambios efectuados en la po-
litica monetaria a la economia real.
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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 Y M3 b2 Crédito de IFM a| Valores emitidos|  Tipo de interés| Rendimiento de la
otros residentes en|  por sociedades a 3 meses| deuda publica a
Media mévill la zona del ewro,| no financieras ¢ (EURIBOR, 10 afios
detresmeses| excluidas IFM )| instituciones| porcentaje, (porcentaje,
(centrada AAPP V)| financieras no medias del medias del
monetarias ) periodo)| periodo)
1] 3 4 6 7 8
2000 8,0 4,5 4,9 - 9,6 20,7 4,40 5,44
Ampliacion de la zona del euro
2001 ,6 s 5,5 - 7,8 25,4 4,26 5,03
2001 II 2,5 3,5 4.4 - 8,2 25,7 4,60 5,19
III 3,8 44 5,9 - 74 26,1 4,28 5,12
v 5.4 5,7 7,6 - 6,5 26,0 3,45 4,81
20021 . . . . . 3,36 5,13
2001 Nov 5,9 5,9 7,9 7,8 6,6 26,5 3,39 4,67
Dic 54 6,3 8,1 8,0 6,1 27,4 3,34 4,96
2002 Ene 6,4 6,7 7,9 7,8 5,8 29,5 3,34 5,02
Feb 6,0 6,2 74 5,6 . 3,36 5,07
Mar . 3,39 5,32
2. Evolucion de los precios y la economia real
TAPC| Precios de| Costes laborales PIB real Produccion|  Utilizacion de la Ocupados| Parados
produccion| por horal industriall capacidad (total (% de la
industriall (tota] (excluida|  productiva en economia) poblacién
economia construccion)| manufacturas| activa)
(porcentajes
9 10 1] 12 13 14 15] 16
2000 2,3 5,5 3,4 33 5,5 83,8 2,1 8,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 2, 2,1 3,2 1,5 0,2 83,2 . 8,3
2001 11 3,1 3,6 3,0 1,6 0,9 83,6 1,6 8,3
11 2,5 1.4 3,5 1,4 -0,4 83,0 1,2 8,3
v 2,2 -1,0 3,1 0,6 -3,8 81,8 8,4
20021 . . . 80,8 .
2001 Nov 2,1 -1,3 - - -4,2 - - 8.4
Dic 2,0 -1,1 - - -4,6 - - 8.4
2002 Ene 2,7 -0,9 - - - - 8.4
Feb 2,4 -1,1 - - - - 8.4
Mar 2,5 - - - - .
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) Activos| Tipo de cambio efectivo del euro: Tipo
- - - de reserva grupo amplio de cambio dblar
Cuenta corriente Invefsx)nes Inversiones| (saldos a fin (1999 T = 100) estadounidense /
y cuental directas de carteral de perfodo) euro
de capitall 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 0,1 74,1 -93,9 40,9 392,4 91,0 88,1 0,896
2001 11 -6,4 15,9 -51,7 25,7 410,0 89,5 86,8 0,873
III 6,3 23,4 -15,3 53,6 393,4 91,2 88,0 0,890
v 7.8 29,3 13,8 0,0 392,4 92,0 88,6 0,896
20021 . . . . . 91,3 87,9 0,877
2001 Nov 3,2 9,3 7,8 11,5 396,5 91,3 87,9 0,888
Dic 4,1 10,4 0,6 -11,7 3924 91,9 88,5 0,892
2002 Ene 1,1 2,1 4,3 -41,3 407,8 91,6 88,2 0,883
Feb . . . 411,4 91,1 87,7 0,870
Mar . 91,2 87,7 0,876

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostaty D.G. de Asuntos Econdmicos 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, M3y 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 arios 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 enla| 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 financiacién| plazo mds largo ajuste
euro
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 Oct 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
18 126.801 270.820 20.624 6.224 165.037 105.000 60.000 0
25 126.801 269.475 22.236 6.312 185.053 125.000 60.000 0
Feb 1 126.801 267.766 21.901 6.498 201.055 141.000 60.000 0
8 126.801 267.929 20.878 6.150 189.033 128.998 60.000 0
15 126.801 269.623 21.550 5.948 186.017 126.000 60.000 0
22 126.801 267.712 21.037 5.330 169.730 107.000 60.000 0
Mar 1 126.801 266.023 21.985 5.448 183.030 123.001 60.001 0
8 126.766 267.945 21.210 5.133 178.014 117.999 60.001 0
15 126.869 269.552 22.201 5.229 168.094 108.085 60.001 0
22 126.814 269.425 22.411 5.050 170.646 110.087 60.001 0
2. Pasivo
Billetes en Pasivos en Otros pasivos| Certificados de
circulacién euros def Cuentas corrien-| Facilidad de| Depsitos a| Operaciones Depdsitos| ~ en euros con|  deuda emitidos
entidades de|  eg (incluidos depdsito plazo| temporales| relacionados| ~entidades de
crédito de la los depdsitos de ajuste] con el ajuste| ~ crédito de la
zona del euro vinculados al de los| zona del euro
sistema de mdrgenes de|
reservas, garantia
minimas)
1 2 3 4 5 6) 7 8 9
2001 Oct 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
18 349.219 139.161 139.001 155 0 0 5 23.811 2.939
25 325.771 130.845 130.804 37 0 0 4 12.379 2.939
Feb 1 312.923 134.033 133.974 59 0 0 0 2.116 2.939
8 305.434 128.443 128.397 46 0 0 0 2.172 2.939
15 296.361 138.276 138.204 72 0 0 0 2.269 2.939
22 287.727 132.339 131.839 500 0 0 0 2.119 2.939
Mar 1 285.800 134.936 134.872 52 0 0 12 2.636 2.939
8 284.562 132.856 132.795 46 0 0 15 2.610 2.939
15 281.713 134.298 134.226 55 0 0 17 2.443 2.939
22 280.237 133.942 133.081 844 0 0 17 2.188 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
garantfa

9 10 11 12 13 14 15 16
0 72 34 418 28.371 70.171 87.654 809.996 2001 Oct 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
0 30 7 88.490 27917 68.616 90.323 864.853 18
0 28 25 44.363 27.927 68.616 88.903 839.687 25
0 11 44 531 27.601 68.575 89.397 810.126 Feb 1
0 15 20 526 27.922 68.577 89.107 796.924 8
0 16 1 346 28.163 68.576 89.769 796.794 15
0 2.727 3 233 29.048 68.572 88.938 777.402 22
0 23 5 391 29.172 68.577 88.743 790.171 Mar 1
0 11 3 374 29.479 68.580 88.823 786.325 8
0 5 3 375 29.367 68.590 88.696 778.974 15
0 547 11 256 29.312 68.622 89.303 781.840 22

Total
Depdsitos 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 en la|  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

58.830 8.642 2.475 19.623 6.889 73.839  124.991 60.452 809.996 2001 Oct 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 2.433 18.355 6.889 74397  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
42.861 8.451 2.605 22.998 6.967 77375 125318 63.149 864.853 18
61.347 8.538 2.584 23.432 6.967 76.451 125318 63.117 839.687 25
54.483 8.738 2.713 21.300 6.967 75.480 125.316 63.119 810.126 Feb 1
55.608 8.508 2.589 20.545 6.967 75.324 125.316 63.080 796.924 8
52.811 8.524 2.623 21.454 6.967 76.198 125.316 63.057 796.794 15
49.650 8.633 2.599 18.987 6.967 77.016 125.316 63.111 777.402 22
62.731 8.365 2.847 17.926 6.967 76.560 125.320 63.145 790.171 Mar 1
61.818 8.294 2.616 19.587 6.967 75.625 125.320 63.132 786.325 8
52.802 8.691 2.684 22.407 6.967 75.588 125.320 63.123 778.974 15
57.084 8.489 2.558 22.938 6.967 75.886 125.320 63.293 781.840 22
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Cuadro 1.2

Tipos de interés de intervencién 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 miimo de puja

Nivel Variacién Nivel Nivel Variacién Nivel Variacién
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 propésito de facilitar a los participantes en el

mercado la adaptacion al nuevo sistema.

3)

El 8 de junio de 2000, el BCE anuncié que, a partir de la operacion que se liquidarda 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 financiacién ?

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 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
23 146.286 103.000 - 3,25 3,29 3,30 14
30 108.013 38.000 - 3,25 3,31 3,32 13
Feb 6 156.977 91.000 - 3,25 3,30 3,31 14
12 90.332 35.000 - 3,25 3,29 3,30 15
20 135.530 72.000 - 3,25 3,28 3,29 14
27 127.024 51.000 - 3,25 3,29 3,30 14
Mar 6 127.212 67.000 - 3,25 3,29 3,30 12
13 90.424 41.000 - 3,25 3,27 3,28 14
18 107.575 69.000 - 3,25 3,28 3,29 17
27 121.842 63.000 - 3,25 3,33 3,34 14
Abr 4 112.796 55.000 - 3,25 3,30 3,31 13

8*
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2. Operaciones de financiacién a plazo mas largo

Fecha de liquidacion

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 3,42 91
Nov 25 74.988 25.000 - 3,18 3,27 98
Dic 23 91.088 25.000 - 3,26 3,29 98
2000 Ene 27 87.052 20.000 - 3,28 3,30 91
Mar 2 72.960 20.000 - 3,60 3,61 91
30 74.929 20.000 - 3,78 3,80 91
Abr 27 64.094 20.000 - 4,00 4,01 91
Jun 1 64.317 20.000 - 4,40 4,42 91
29 41.833 20.000 - 4,49 4,52 91
Jul 27 40.799 15.000 - 4,59 4,60 91
Ago 31 35.417 15.000 - 4,84 4,87 91
Sep 28 34.043 15.000 - 4,84 4,86 92
Oct 26 43.085 15.000 - 5,06 5,07 91
Nov 30 31.999 15.000 - 5,03 5,05 91
Dic 29 15.869 15.000 - 4,75 4,81 90
Ampliacion de la zona del 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
2002 Ene 31 44.547 20.000 - 3,31 3,33 84
Feb 28 47.001 20.000 - 3,32 3,33 91
Mar 28 39.976 20.000 - 3,40 3,42 91
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 de junio de 2000, el BCE anuncié 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)
4
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Esta operacion se llevé a cabo con un tipo de interés maximo del 3%.

En las operaciones de inyeccion (absorcion) de liquidez, el tipo marginal se refiere al tipo de interés mds bajo (mds alto) al que se aceptan las pujas.
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Cuadro 1.4

Estadisticas de reservas minimas

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

Pasivos Total[ Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% | Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables 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 mds de
2 afios y 2 afios preaviso de mds de 2 afios
disponibles con 2 afios)

preaviso hasta

2 afios)
1 2 3 4 5 6 7

2001 Feb 10.247.4 5.724,4 1453 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 59122 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 10.798,1 6.073,4 199,0 191,3 1.300,9 656,5 2.376,9
Dic 10.910,1 6.226,1 204,7 185,0 1.315,2 605,1 2.374,0
2002 Ene 10.952,8 6.195,2 194,7 202,2 1.350,7 610,8 2.399,0
Feb ® 10.963,1 6.164,7 196,3 196,0 1.334,6 656,1 24154

Fuente: BCE.

1) Los pasivos frente a otras entidades de crédito sujetas a reservas minimas, al BCE y a los bancos centrales nacionales participantes se excluyen de la base
de pasivos computables. Si una entidad no puede presentar evidencia del montante de sus emisiones de valores a menos de 2 aiios y de sus emisiones de
instrumentos del mercado monetario que estan en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa entidad puede deducir de la base computable
determinado porcentaje de dichos pasivos. Este porcentaje 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.

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 Abr 120,8 121,3 0,5 0,0 4,77

May 124,2 124,8 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 124,4 125,0 0,6 0,0 3,76
Nov 126,1 126,6 0,5 0,0 3,62
Dic 126,4 127,3 0,9 0,0 3,30
2002 Ene 128,7 130,1 1,4 0,0 3,34
Feb 131,7 132,4 0,7 0,0 3,30
Mar 131,3 132,0 0,7 0,0 3,28
Abr @ 130,6 . . . .

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 nimero de dias naturales)

a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).
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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
corrientes| monetaria®’
que finaliza en; Operaciones de politica monetaria del Eurosistema . de
Activos| Operaciones| Operaciones| Facilidad Otras| Facilidad Otras| Billetes en| Depdsitos|  Otros d::?:;;tigf)
principales de de| marginal de| operaciones de| operaciones|circulacién de la| factores
y moneda| financiacién| financiacién crédito|de inyeccién| depdsito| de absorcién Administra-| (neto)?
extranjera a plazo mds, de liquidez® de liquidez® cién Central]
del largo en el
Eurosistema| Eurosistema
1 2] 3 4 5 6) 7 8 9 10| 11 12
2001 Feb 3719 188,9 49,8 2,6 0,0 0,4 0,0 3548 57,0 863 120,7  476,0
Mar 375,6 185,2 54,1 04 0,0 0,5 0,0 353,0 53,0 877 121,0 4745
Abr 382,1 172,4 58,4 2,2 0,0 0,5 0,0 354,6 49,5 89,1 1214 4764
May 3844 144,0 59,1 0,4 17,0 0,6 0,0 3527 394 875 124,8  478.1
Jun 385,0 161,7 59,1 0,2 0,0 0,4 0,0 351,1 41,3 875 125,7 4773
Jul 397,6 161,9 59,9 0,2 0,0 0,4 0,0 350,8 42,5 98,8 127,1 47873
Ago 402,1 164,0 60,0 0,1 0,0 0,2 0,0 347.6 48,8 101,8 127,8  475,6
Sep 401,3 147,1 60,0 0,5 35 0,4 0,0 3354 45,2 1054 126,1 4619
Oct 389,9 136,7 60,0 L1 0,0 0,1 0,0 3252 43,6 93,6 125,1 4504
Nov 385,0 132,3 60,0 0,2 0,0 0, 0,0 3113 46,1 93,1 126,7 4383
Dic 383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 43,5 1093 1274 4262
2002 Ene 385,2 118,5 60,0 0,4 37 0,6 0,0 34473 38,3 542 1304 4752
Feb 386,0 127,3 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 306,2 49,6 85,2 132,6  438.8
Mar® 386,7 114,6 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 2833 542 918 132,1  415.6
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)  Excluye los certificados de deuda emitidos por los bancos centrales nacionales en la segunda fase de la UEM .
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 depésito (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 " AAPP Otros| distintos IFM AAPP Otros| y IFM Otros| mundo” fijo activos|
residentes residentes de residentes| participa- residentes
en la zona en la 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
1999 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 184 0,5 96,2 2,4 92,7 1,1 14,4 43 10,1 439,1 9,8 489 1.051,9
1I 580,7 561,8 184 05 974 2,6 93,6 1,2 147 44 104 4548 10,0 51,8 1.209,3
I 493,1 4744 182 0,5 985 2,9 94,6 1,0 14,6 44 10,2 459,1 10,2 54,4 1.129,8
v 4450 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 Feb 398,8 371,0 272 0,6 105,2 2,5 1015 1,2 149 46 103 3862 11,3 53,7 970,1
Mar 401,7 3739 272 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,7 46 10,1 396,8 11,3 544 9839
Abr 376,1 3483 272 0,6 106,5 2,6 1027 1,3 14,7 46 10,1 3903 11,7 53,6 953,0
May 398,5 370,7 272 0,6 1064 29 1023 1,3 14,3 4,6 9,7 3989 11,8 53,2 9832
Jun 426,0 3982 272 0,6 105,8 3,1 1015 1,2 142 4,6 9,6 4147 119 54,5 1.027,2
Jul 4244 396,6 272 0,6 1069 33 1024 1,2 143 4,7 9,7 4049 12,0 57,3 1.019,9
Ago 391,1 3633 272 0,6 107,6 3,5 102,9 1,2 14,0 4,6 94 3969 12,0 546 976,0
Sep 388,2 3604 272 0,6 106,6 3,7 101,9 1,1 13,1 4.8 8,3 397, 11,9 54,9 971,8
Oct 356,7 3289 272 0,6 107,8 39 1028 1,2 134 4.8 8,7 4000 12,0 55,6 9456
Nov 370,0 3424 27,1 0,6 1073 3,8  102,2 1,2 13,6 4,7 8,9 4004 12,1 55,0 9584
Dic 412,77 3864 25,7 0,6 1070 3,8 101,8 1,3 13,8 4,6 9,2 3990 12,1 54,3 998,9
2002 Ene 416,9 390,6 25,7 0,6 104,1 3,8 99,0 1,3 13,8 4,7 9,1 4090 12,2 81,9 1.037,9
Feb® 390,5 3642 257 0,6 1059 4,1 100,6 1,2 13,7 4,7 9,0 4134 12,0 83,2 1.018,7
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 Centrall  AAPPy y participaciones
del euro _ otros
residentes
en la zona
del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 393,4 341,5 279,3 53,4 8,8 7,9 174,3 49,8 47,6 1.014,5
20001 366,2 372,1 319,8 43,1 9,1 6,3 186,5 75,1 45,7 1.051,9
1I 374,4 4979 432,8 52,6 12,5 6,3 193,4 92,0 45,4 1.209,3
il 373,5 404,2 346,1 45,6 12,5 4,6 221,2 75,0 51,4 1.129,8
v 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 Feb 370,6 313,1 249,7 52,0 11,4 5,5 194,8 27,9 58,3 970,1
Mar 370,6 312,6 253,4 46,8 12,4 5,5 204,6 26,8 63,8 983,9
Abr 372,6 289,9 234,8 41,2 13,8 5,5 205,6 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 3422 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 53,9 976,0
Sep 346,2 323,6 269,4 37,6 16,6 5,5 209,2 30,0 57,3 971,8
Oct 333,9 302,8 244,71 40,0 18,1 5,5 210,6 343 58,5 945,6
Nov 317,5 330,4 271,5 35,2 17,6 4,7 210,1 35,2 60,6 958,4
Dic 285,9 391,2 3424 35,1 13,8 4,6 211,7 35,6 69,8 998,9
2002 Ene 337,9 355,9 296,5 44,9 14,5 4,6 216,2 37,4 86,0 1.037,9
Feb® 307,2 356,2 290,1 52,1 14,1 4,6 219,8 33,9 96,9  1.018,7
Fuente: BCE..

1) A partir de finales de noviembre del 2000, los saldos derivados del sistema TARGET se compensan diariamente por novacion. Por lo tanto, los saldos
bilaterales de cada BCN frente al BCE y a otros BCN deben sustituirse por un uinico saldo bilateral neto frente al BCE. Para los saldos brutos de fin de mes de
TARGET correspondientes a los afios 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| AAPP| Otros del| participa- IFM| 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 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 9.779.9 3.414,1 8283 5.537,5 2.1794 1.123,8 226,7 1299 650,6 211,5 439,1 1.719,6 154,0 919,4155328
2000 I 10.021,5 3.511,4 8214 5.688,7 2.2254 1.128,1 227.,8 1319 729,6 2302 4994 1.822,7 152,0 977,616.060,6
il 10.126,0 3.462,2 8173 5.846,5 2.211,2 1.0733 2430 1514 7040 2100 4940 1.8923 1542 1.023,3 16.262,6
I 10.235,9 3.456,4 7999 5979,7 2.231,7 1.0339 2572 1420 707,6 204,1 503,5 2.003,7 1559 1.034,6 16.511,4
v 10.419,8 3.5104 8188 6.090,6 2.192,5 9959 2639 1428 7509 2402 5108 2.025.8 158,7 1.015.4 16.705,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 Feb 10.668,6 3.640,1 822,77 6.2059 2.2874 1.054,7 2784 1545 788,0 2485 5395 2.0973 161,0 1.054,6 17.211,5
Mar 10.805,5 3.707,3 8254 6.272,8 2.319,0 1.064,0 286,5 158,1 8122 2553 5569 2.240,2 160,8 1.097,217.592,9
Abr 10.775,9 3.646,7 8172 6.312,1 2.336,7 1.068,7 292,6 1630 8361 2593 576,77 2.223,6 161,5 1.110,8 17.607,6
May 10.800,1 3.6554 812,1 6.332,6 2.379,1 1.089,1 2988 1634 8359 2584 5775 22759 1628 1.131,817.749,1
Jun 10.886,9 3.691,1 8094 6.386,3 2.393,9 1.103,8 299,8 166,6 7992 251,3 5479 2.287,9 1635 1.128,317.826,3
Jul 10.846,3 3.647,2 806,6 6.392,5 2.414,7 1.098,0 3129 1715 7950 2524 542,6 2.211,7 164,6 1.073,8 17.677,6
Ago 10.821,3 3.651,1 802,5 6.367,7 2.413,3 1.089,0 3214 1654 7832 2475 5357 2.224,1 1649 1.064,9 17.637,2
Sep 10.946,1 3.722,5 803,6 6.420,0 2.413,9 1.0924 3259 1638 7715 2451 5264 2.297,6 1657 1.115817.8744
Oct 10.969,9 3.719,2 801,0 6.449,7 2.415,5 1.083,1 3282 167,1 7789 2440 5349 23395 1663 1.147,217.984,3
Nov 11.110,7 3.793,6  816,2 6.500,9 2.4289 1.087,9 3314 1588 7823 246,8 5355 24251 167,1 1.136,518.209,3
Dic 11.138,4 3.797,8 820,7 6.519,9 2.421,3 1.076,2 3363 154,1 809,8 248,6 5612 2.4055 1682 1.139,0 18.236,4
2002 Ene 11.069,1 3.716,5 8179 6.534,8 2.466,0 1.106,5 3412 1702  811,0 249,7 561,3 2.419,8 1656 1.166,6 18.268,5
Feb ® 11.051,1 3.684,9 817,8 6.548,4 2.484,7 1.1053 349,0 1685 811,5 2514 560,1 2.4185 164,8 1.103,2 18.202,4
2. Pasivo
Total
Efectivo| Dep6si- Partici-| Instrumentos del| Capitall Resto| Otros
en| tos de pacio- mercado y del| pasivos
circula-| residen- nes en monetario y| reservas| mundo|
cién| tes en la FMM?"| valores distintos|
- de acciones y
zona dell IFM| Admi-| Otras participaciones ©
euro nis-| AAPP
tracién| y otros
Central| residen- Aplazo| Dispo-| Cesio-
tes en la nibles| nes
zona del con| tempo-
euro| preaviso|  rales|
1 2] 3 4 5 7 8 9 10| 11 12 13 14 15
1999 0,7 8.735,5 3.590,8 88,6 5.056,2 2.043,2 1.331,5 1439 2934 2.531,1 849,3 1.8704 1.252,415.532,8
2000 I 0,7 8.810,0 3.612,6 87,0 5.110,4 2.052,7 1.312,1 1773 3251 2.590,1  890,7 2.099,3 1.344,7 16.060,6
il 0,6 8.850,2 3.621,0 93,3 5.1359 2.080,9 1.291.4 1673 3447 2.652,3 898,6 2.120,5 1.395,6 16.262,6
I 0,0 8.859,4 3.5954 113,77 5.150,4 21293 1.2724 1714 3348 2.720,5 913,6 2.295,1 1.388,016.511,4
v 0,0 9.057,2 3.679.4 1174 5.260,5 2.159,8 1.276,9 1749 3233 27129 941,5 2.299,5 1.371,3 16.705,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 Feb 0,0 9.222.8 3.7422 103,6 5.377,0 22232 13235 2158 3469 27917  969,7 24474 14330172115
Mar 0,0 9.3252 3.806,2 103,6 54154 22426 13228 2259 3588 2.817,4 9824 2.636,2 1.472,917.592,9
Abr 0,0 9.302,7 3.747,9 1113 5.443,5 22413 13239 2249 3670 2.829,9 986,44 2.651,0 1.470,4 17.607,6
May 0,0 9.337,3 3.746,5 1109 5.479,9 2.243,0 1.322,5 2374 3782 2.8456  991,0 2.727.4 1.469,6 17.749,1
Jun 0,0 9.424,1 3.7984 113,77 5.511,9 2.240,7 1.330,8 2245 3822 2.861,3 9982 2.710,6 1.449,9 17.826,3
Jul 0,0 9.365,3 3.755,5 108,7 5.501,1 2.242,0 1.333,6 2264 3936 2.872,7 997,7 2.610,9 1.437.417.677,6
Ago 0,0 9.344,8 3.746,6 1058 54924 22543 13373 2339 4051 2.859,9 1.000,5 2.591,5 1.435417.637,2
Sep 0,0 9.484,5 3.832,2 1102 5.542,1 2.237,6 1.342,6 2282 4104 2.874,4 1.011,3 2.609,8 1.483,917.874,4
Oct 0,0 9.484,7 3.8089 1132 5.562,5 22412 13519 2369 4236 2.899,4 1.019,5 2.627,0 1.530,1 17.984,3
Nov 0,0 9.601,3 3.868,7 115,1 5.617,4 2.242,1 13650 2295 4346 2.887,3 1.024,2 2.690,4 1.571,6 18.209,3
Dic 0,0 9.710,6 3.839,7 1042 5.766,7 2.262,2 14049 220,0 4314 2.881,5 1.037,5 2.682,7 1.492,7 18.236,4
2002 Ene 0,0 9.647,4 3.815,1 1042 5.728,1 2.259,9 1.417,3 220,0 4530 29194 1.044,5 2.716,1 1.488,218.268,5
Feb 0,0 9.586,5 3.756,1 103,8 5.726,7 2.256,6 1.418,9 2247 4652 2.931,8 1.045,0 2.730,1 1.443,9 18.202,4
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 Ago 6.716,0 822,1 5.893.9 1.385,3 1.128,7 256,6 510,7 2.419,9 165,2 1.127,2  12.3244
Sep 6.798,3 818,1 5.980,1 1.386,7 1.128,5 258,2 513,7 24628 166,0 1.054,5 12.382,0
Oct 6.842,3 820,1 6.022,3 1.379,9 1.115,6 2643 5140 25153 168,0 1.119,1  12.538,7
Nov 6.884,1 827,1 6.057,0 1.376,0 1.112,2 263,7 515,8 2.488,0 167,7 1.068,1  12.499,7
Dic 6.927,0 835,9 6.091,1 1.354,6 1.089,5 265,2 521,7  2.406,5 169,9 1.028,9 12.408,6
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 7.043,5 858,1 6.1854 1.416,2 1.145,7 270,6 5429 24630 171,8 1.083,0 12.720.4
Feb 7.056,4 849,9 6.206,5 1.435,7 1.156,2 279,6 549,8  2.483,6 172,3 1.072,0  12.769,7
Mar 7.126,0 852,6 6.273,4 1.452,8 1.165,2 287,6 567,0  2.637,0 172,0 1.116,5 13.071,3
Abr 7.157,1 8444 6.312,7 1.465,2 1.171,4 293.8 586,8 2.613,9 173,3 1.127,3  13.123,6
May 7.172,5 839,3 6.333,2 1.491,5 1.1914 300,1 587,2 2.674,8 174,6 1.147,5 13.248,2
Jun 7.223,5 836,6 6.386,9 1.506,3 1.205,3 301,0 557,5  2.702,7 1754 1.146,2 13.311,6
Jul 7.226,9 833,8 6.393,1 1.514,5 1.200,4 314,1 5522 2.616,6 176,5 1.091,5 13.178,3
Ago 7.198,0 829,7 6.368,3 1.514,4 1.191,9 322,6 545,1 2.621,0 176,9 1.081,8 13.137,2
Sep 7.251,4 830,8 6.420,6 1.521,3 1.194,3 327,0 534,7  2.694,7 177,6 1.1334  13.313,1
Oct 7.278,5 828,2 6.450,3 1.515,2 1.185,8 3294 543,5  2.739,5 178,3 1.163,6  13.418,7
Nov 7.344.,8 8433 6.501,5 1.522,8 1.190,1 3327 5445 2.8254 179,1 1.153,0  13.569,7
Dic 7.366,9 846,4 6.520,6 1.515,7 1.178,0 337,7 5704  2.804,5 180,3 1.146,9 13.584.8
2002 Ene 7.379,0 843,6 6.5354 1.548,0 1.205,5 3425 570,3  2.828,8 177,8 1.155,2  13.659,1
Feb® 7.392,5 8435 6.549,0 1.556,0 1.205,9 350,1 569,1 2.832,0 176,8 1.118,4 13.644.,8
2. Pasivo: Saldos
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| Alavista| A plazo| Disponi-| Cesiones| en FMM del de
cion| 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| 1 12 13 14
2000 Ago 338,0 140,5 5.149,6 1.577,8 2.122,6 1.279,8 1694 3204 1.658,2 8982 23104 1.500,3 8,8 123244
Sep 339,0 159,2 5.162,8 1.589,7 2.129,3 1.272,4 1714 310,5 1.663,9 9264 2.370,1 1.439,3 10,7 12.382,0
Oct 336,8 172,4 5.166,5 1.590,9 2.141,4 1.263,7 170,6  313,5 1.684,6 9329 2.437.,6 1.481,8 12,5 12.538,7
Nov 336,9 168,8 5.187.4 1.609,0 2.148,7 1.256,3 173,5 319,8 1.668,6 920,8 2.420,0 1.477,1 04 12.499,7
Dic 347,6  164,5 5.270,3 1 7 2.159,8 1.276,9 1749 300,1 1.661,9 894,6 23294 1.428,2 11,9 12.408,6

Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 3553 166,2 5.395,1 1.673,3 2.1984 1.3282 1952 300,1 1.663,7 912,1 2.2194 14552 12,1 12.533,7

2001 Ene 3353 147,1 5.379,6 1.623,8 2.212,2 1.329,8 213,8 313,2 1.695,7 909,0 2.445,7 1.473,7 21,1 12.7204
Feb 3343 155,6 5.388,4 1.625,6 2.223,6 1.323,5 215,8 3223 1.710,5 9114 24752 1.491,3 -19,2 12.769,7
Mar 335,5 150,3 5.427,9 1.636,1 2.243,0 1.322,8 2259 3332 1.719,2 927,1 2.663,0 1.536,7 -21,6 13.071,3
Abr 3354 152,5 54573 1.666,9 2.241,6 1.323,9 2249 3418 1.719,8 928,1 2.676,4 1.524,5 -12,2 13.123,6
May 332,1 146,9 5.495,0 1.691,8 2.243,3 1.322,5 2374 351,3 1.720,6 940,1 2.754,9 1.520,5 -13,2 13.248,2
Jun 332,2 165,5 5.528,2 1.731,8 2.241,1 1.330,8 224,5 349,3 1.739,8 966,0 2.743,2 1.504,1 -16,8 13.311,6
Jul 3273 155,5 5.515,1 1.712,7 2.2424 1.333,6 2264 3584 1.7349 955,3 2.642,7 1.494,6 -5,77 13.1783
Ago 318,5 152,4 5.507,1 1.681,2 2.254,7 1.337,3 2339 3699 1.728,8 960,0 2.619,9 1.489,2 -8,6 13.137,2
Sep 308,9 147,8 5.558,8 1.749,9 2.238,0 1.342,6 228,2 3744 1.7529 970,7 2.639,8 1.541,2 18,7 13.313,1
Oct 294,7 153,3 5.580,6 1.750,3 2.241,6 1.351,9 236,9 3864 1.766,9 9814 2.661,3 1.588,6 54 13.418,7
Nov 279,0 150,2 5.635,1 1.798,1 2.242,5 1.365,0 229,5 395,2 1.759,1 982,9 2.725,6 1.632,2 10,3 13.569,7
Dic 239,5 139,3 5.780,4 1.893,1 2.262,5 1.404,9 220,0 392,1 1.758,8 9959 2.718,3 1.562,5 -2,1 13.584,8

2002 Ene 244.5 149,2 5.742,5 1.844,8 2.260,3 1.417,3 220,0 410,99 1.773,7 1.006,2 2.753,5 1.574,2 4,5 13.659,1
Feb® 239,3 155,8 5.740,8 1.840,2 2.256,9 1.418,9 224,77 422,1 1.7764 1.008,6 2.763,9 1.540,8 -3,0 13.644.,8

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 estan 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
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 Sep 66,0 -4,1 70,2 -0,3 -3,5 3,2 2,4 13,9 0,7 =732 9,6
Oct 38,9 1,9 37,0 -10,3 -17,0 6,8 1,7 6,4 32 64,7 104,6
Nov 50,4 7,2 43,2 -6,2 -5,3 -0,9 0,5 15,3 -0,3 -51,0 8,6
Dic 61,4 9,8 51,6 -15,5 -19,0 3,5 4,8 9,5 1,2 -29,4 32,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 35,1 2,9 32,1 -12,2 -15,6 3,5 12,5 63,3 -1,0 29,5 127,2
Feb 14,0 -8,2 22,2 13,4 4,5 8,9 74 16,7 0,5 -11,9 40,1
Mar 60,8 2,3 58,5 11,8 4,2 7,6 17,2 98,1 0,1 46,0 234,0
Abr 33,2 -8,2 41,4 12,5 6,7 5,8 18,4 -18,4 1,2 9,9 56,9
May 4,1 -5,6 9,7 25,7 21,3 44 1,0 -1,0 1,4 18,7 49,9
Jun 574 -2,6 60,0 14,4 13,7 0,7 -32,6 28,0 0,9 -1,4 66,6
Jul 12,7 -2,5 15,1 9,8 -3,0 12,9 -8,4 -41,7 1,1 -50,5 -77,0
Ago -18,9 -3,7 -15,2 4,7 -4,2 8,9 -6,0 55,7 0,3 -10,6 25,2
Sep 48,6 1,0 47,5 -0,5 -4,2 3,6 -5,0 50,2 0,7 51,9 145,9
Oct 25,7 -2,7 28,4 -7,0 -9,6 2,5 5.4 43,7 0,7 30,2 98,7
Nov 65,7 15,0 50,6 10,0 7,8 2,1 -3,4 66,8 1,1 5,7 145,9
Dic 27,8 3,1 24.8 -6,7 -9,6 3,0 24,9 -27,4 1,2 -7,4 12,5
2002 Ene 9,5 -3,0 12,5 27,2 22,1 5,0 -0,2 2,8 -2,5 7,6 44,5
Feb ™ 15,6 0,0 15,6 13,4 53 8,2 0,5 -1,9 -1,0 -38,1 -11,5
4. Pasivo: Flujos?
Total
Efectivol  Depd-|  Depé- 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
cion| Adminis-| AAPPy bles con| tempora- 3| mercado pasivos
tracién 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 Sep 1,0 18,8 6,2 10,7 0,9 -14 2,0 -8,9 -0,3 18,8 39,0 -644 -0,5 9,6
Oct 2,2 13,2 -2,3 -1,0 8,4 -8,9 -0,9 2,5 12,2 4,9 19,5 47,2 9,5 104,6
Nov 0,1 -3,6 26,8 20,3 10,8 -7,3 3,0 6,1 -1,2 -11,9 279  -16,3 -13,2 8,6
Dic 10,7 -4.3 96,3 53,7 20,3 20,9 1,5 94 -2,9 -21,9 -8,1 -33,9 54 320
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene -20,1 -19,0 -14,9 -49,2 14,1 1,5 18,6 14,6 28,2 -43 1193 16,9 6,6 1272
Feb -1,0 8,7 8,3 1,5 11,2 -6,3 1,9 9,3 14,2 2,8 26,5 11,1 -39,8 40,1
Mar 1,3 -5,2 32,5 8,3 14,9 -0,8 10,1 12,4 35 16,6  133,7 47,4 -8,2 2340
Abr -0,1 2,2 29,8 30,8 -1,0 1,1 -1,1 9,3 -2,6 1,3 18,5 -11,7 10,3 56,9
May -3,3 -5,6 28,9 21,7 -3,5 -1,7 12,4 104 -125 8,7 11,8 12,9 -1.4 499
Jun 0,1 18,6 34,6 40,4 -1,4 8,3 -12,8 -0,9 21,0 19,0 -5,3 -18,3 -23 66,6
Jul -5,0 -10,0 -8,2 -17,4 44 3,0 1,9 9,5 1,5 -6,4 -58,3 -11,8 11,5 -77,0
Ago -8,8 -3,1 2,0  -29,6 16,3 39 7,5 10,8 1,5 7,2 30,2 -1,7 29 252
Sep -9,6 -4,6 50,8 68,4 -17,3 53 -5,6 4,1 17,1 9,5 18,0 41,4 19,1 1459
Oct -14,1 5.4 21,9 0,9 2,9 9,2 8,9 12,4 12,9 7,6 18,3 46,0 -11,8 98,7
Nov -15,7 -3,0 52,5 47,2 -0,3 13,1 -7,4 10,1 23,7 2,5 38,2 33,0 4,6 1459
Dic -39,5 -10,9 1452 95,2 19,6 39,9 -9,5 -1,3 -1,4 13,2 -17,8 -62,0  -13,0 125
2002 Ene 5,0 10,4 -39,8 -49,3 -2,9 12,4 0,0 19,8 10,1 12,6 13,3 5,6 74 445
Feb ™ -5,2 6,7 -1,3 -4,5 -3,1 1,6 4,7 11,2 43 -2,5 13,3 -30,6 -1,5  -11,5
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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 ¥
M1 Dep6sitos Dep6sitos
Total| Indice, dic 98=100 » a plazo disponibles
hasta 2 afios con preaviso
hasta
Efectivo en| Dep6sitos a la 3 meses
circulacién vista
1 2 3 4 5 6) 7 8
2000 Ago 338,0 1.643,2 1.981,2 110,71 956,6 1.230,6 4.168,4 105,87
Sep 339,0 1.654,6 1.993,6 111,34 961,8 1.220,5 4.175,9 105,99
Oct 336,8 1.657,0 1.993,8 111,23 973,2 1.211,2 4.178,2 105,93
Nov 336,9 1.675,3 2.012,2 112,38 986,4 1.202,1 4.200,6 106,62
Dic 347,6 1.728,8 2.076,4 116,19 991,8 1.221,1 4.289,3 109,12
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 355,3 1.743,4 2.098,7 - 1.028,6 1.271,1 4.398,5 -
2001 Ene 3353 1.692,8 2.028,0 112,29 1.042,2 1.275,1 4.345,3 107,82
Feb 334,3 1.692,9 2.027,2 112,23 1.054,7 1.269,7 4.351,6 107,96
Mar 3355 1.703,2 2.038,7 112,74 1.070,7 1.269,8 4.379,2 108,52
Abr 335.4 1.735,9 2.071,3 114,54 1.072,1 1.273,4 4.416,8 109,46
May 332,1 1.759,2 2.091,3 115,47 1.072,9 1.273,2 4.437.5 109,77
Jun 332,2 1.798,4 2.130,6 117,67 1.070,4 1.283,0 4.484,0 110,95
Jul 3273 1.780,3 2.107,6 116,49 1.077,2 1.287,2 4.472,0 110,76
Ago 318,5 1.747,5 2.066,0 114,29 1.092,8 1.292,9 4.451,6 110,37
Sep 308,9 1.815,1 2.124,0 117,49 1.075,2 1.299,7 4.498,9 111,53
Oct 2947 1.816,1 2.110,9 116,79 1.078,9 1.311,6 4.501,3 111,59
Nov 279,0 1.864,6 2.143,6 118,56 1.081,0 1.326,4 4.551,0 112,78
Dic 239,5 1.963,8 2.203,3 121,88 1.094,5 1.367,8 4.665,6 115,62
2002 Ene 244.5 1.918,1 2.162,6 119,57 1.087,9 1.389,0 4.639.4 114,94
Feb® 239,3 1.913,9 2.153,2 119,06 1.083,1 1.392,6 4.628.9 114,69
2. Agregados monetarios: Flujos?
M2
Totall Tasa de
crecimiento
interanual
(%)
MI1 Depé6sitos| Depésitos|
Total Tasa de| a plazo| disponibles|
crecimiento| hasta 2 anos con preaviso
interanual ¥ hasta
Efectivo en| Depdsitos a la 3 meses|
circulacién vista
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 Sep 1,0 10,1 11,2 6,2 3,6 -10,2 4,6 4,2
Oct -2,2 0,2 -2,0 5,8 8,8 -9.4 -2,5 3,7
Nov 0,1 20,5 20,6 5,0 15,6 -9,0 27,2 3,7
Dic 10,7 57,5 68,2 5,7 11,2 19,3 98,7 3,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene -20,1 -50,4 -70,4 1,6 13,9 39 -52,6 2,6
Feb -1,0 -0,1 -1,1 2,1 12,3 -5.4 58 29
Mar 1.3 8,1 9,3 2,0 134 -0,1 22,7 32
Abr -0,1 32,6 32,5 1.6 1,6 3,7 37,8 32
May -3.3 20,1 16,8 32 -3,7 -0,5 12,7 3,6
Jun 0,1 39,6 39,7 43 -1,8 9,8 47,7 4.4
Jul -5,0 -16,4 214 33 9,0 4.4 -1.9 43
Ago -8.8 -30,9 -39,7 32 18,3 59 -15,5 4,2
Sep -9,6 67,4 57,8 5,5 -17,9 6,8 46,7 52
Oct -14,1 1,6 -12,6 5,0 32 11,8 2,4 53
Nov -15,7 47.8 32,1 55 1.2 14,8 48,1 5,8
Dic -39,5 99.4 59,9 4,9 13,3 414 114,6 6,0
2002 Ene 5,0 -46,7 -41,8 6,5 -6,8 21,1 -27.4 6,6
Feb® -5,2 -4,0 -9,2 6,1 -4,6 3,6 -10,2 6,2
Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos de las
IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central.

2) 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 ¢ distintos de| dic 98=100"
instrumentos acciones emitidos|
del mercado hasta 2 afios|
monetario
9 10 11 12 13
169,4 320,4 129,8 4.788,0 107,20 2000 Ago
171,4 310,5 128,9 4.786,8 107,11 Sep
170,6 313,5 131,7 4.794,1 107,16 Oct
173,5 319,8 126,6 4.820,7 107,86 Nov
1749 300,1 134,9 4.899,1 109,97 Dic
Ampliacion de la zona del euro
195,2 300,1 135,0 5.028,8 - 2001 Ene 1
213,8 313,2 137,9 5.010,3 109,61 2001 Ene
215,8 3223 1443 5.034,0 110,12 Feb
2259 333,2 139,0 5.077.4 110,97 Mar
2249 341,8 139,5 5.122,9 111,93 Abr
2374 351,3 133,5 5.159,6 112,55 May
224.5 3493 144,3 5.202,1 113,50 Jun
226,4 3584 139,6 5.196,5 113,47 Jul
233,9 369,9 141,2 5.196,6 113,59 Ago
228,2 3744 147,5 5.249,0 114,58 Sep
236,9 386,4 149,8 5.274,5 115,12 Oct
229,5 395,2 152,1 5.327.9 116,33 Nov
220,0 392,1 1449 5.422,5 118,40 Dic
220,0 410,9 140,3 5.410,7 118,21 2002 Ene
2247 422,1 137,6 5.413,2 118,26 Feb®
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
2,0 -8,9 -2,0 -42 44 2000 Sep
-0,9 2,5 3,1 2,2 42 Oct
3,0 6,1 -4,7 31,6 3,9 Nov
1,5 9.4 34 94,2 4,2 Dic
Ampliacion de la zona del euro
18,6 14,6 2,8 -16,5 3,6 2001 Ene
1,9 9,3 6,2 23,2 3,8 Feb
10,1 12,4 -6,4 38,8 4,0 Mar
-1,1 9,3 -1,8 443 4,0 Abr
12,4 10,4 -1,5 28,0 4,5 May
-12,8 -0,9 9,7 43,7 5,6 Jun
1,9 9,5 -4,7 -1,2 5,7 Jul
7.5 10,8 2,3 5,1 6,0 Ago
-5,6 4,1 0,3 45,4 7,0 Sep
8, 12,4 0,9 24,7 74 Oct
-74 10,1 4,6 55,4 7,8 Nov
-9,5 -1,3 -8,9 94,9 7,7 Dic
0,0 19,8 -0,9 -8,6 7,8 2002 Ene
4,7 11,2 -3,2 2,5 74 Feb®

3)  Parael 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 indicacién 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| Depdsitos a la
circulacion vista
1] 3] 4 5 [§ 7 8
2000 Ago 339,2 1.675, 2.014,7 112,58 2.186,1 101,78 4.200,8 106,70
Sep 339,5 1.671,4 2.011,0 112,31 2.1954 102,14 4.206,4 106,76
Oct 339.,8 1.678,9 2.018,7 112,62 2.200,5 102,25 4.219,2 106,97
Nov 337.8 1.678,4 2.016,2 112,60 2.210,1 102,82 4.226,3 107,27
Dic 337,1 1.684,1 2.021,2 113,10 2.199,0 102,58 4.220,2 107,36
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 342,3 1.692,5 2.034,8 - 2.285,6 - 4.320,3 -
2001 Ene 341,0 1.700,5 2.041,5 113,03 2.295,9 103,07 4.337,4 107,62
Feb 340,0 1.706,0 2.046,0 113,27 2.310,7 103,72 4.356,7 108,09
Mar 3375 1.710,6 2.048,1 113,26 2.329,8 104,46 4.378,0 108,49
Abr 336,2 1.723,4 2.059,5 113,89 2.340,1 104,93 4.399,6 109,03
May 3324 1.749,3 2.081,7 114,94 2.345,8 104,97 44275 109,53
Jun 329,7 1.763,5 2.093,2 115,60 2.361,6 105,71 4.454,7 110,23
Jul 3244 1.767,8 2.092,3 115,64 2.374,3 106,39 4.466,6 110,62
Ago 318,0 1.789,8 2.107,8 116,61 2.378,7 106,72 4.486,6 111,24
Sep 309,1 1.822,1 2.131,1 117,88 2.392,3 107,31 4.523,5 112,14
Oct 296,9 1.845,0 2.141,9 118,50 2.406,3 107,92 4.548,2 112,75
Nov 278,3 1.878,0 2.156,3 119,27 2.425,8 108,74 4.582,0 113,55
Dic 2333 1.921,7 2.155,0 119,21 2.4523 109,93 4.607,3 114,18
2002 Ene 2483 1.927,0 2.175,3 120,27 2.457,6 110,15 4.632,9 114,78
Feb® 2430 1.928,1 2.171,1 120,05 2.462,6 110,39 4.633,7 114,81
4. Flujos desestacionalizados 7
M2
Total Tasa de| Tasa de
crecimiento| crecimiento
mensuall  interanual
KoK IECOR
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| vista
1 2| 3 4 5 6) 7 8 9) 10] 11
2000 Sep 0,3 -5,3 -5,0 -0,2 6,3 7,6 0,3 2,2 2,7 0,1 4,1
Oct 0,3 5,2 5,5 0,3 6,0 2,5 0,1 2,0 8,0 0,2 3,9
Nov -2,0 1,7 -0,3 0,0 53 12,1 0,6 2,5 11,8 0,3 3,8
Dic -0,7 9,6 9,0 0.4 53 -5,1 -0,2 2,1 3,8 0,1 3,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene -4,0 2,0 -2,0 -0,1 1,9 11,1 0,5 3,5 9,1 0,2 2,8
Feb -1,0 5,2 43 0,2 23 14,6 0,6 3,5 18,9 0.4 2,9
Mar -2,5 2,4 -0,1 0,0 1,7 16,4 0,7 4,3 16,3 0.4 3,0
Abr -1,4 12,7 11,3 0,6 1,7 10,5 0.4 4,8 21,8 0,5 33
May -3,8 22,8 19,1 0,9 3,0 0,9 0,0 4,0 20,0 0,5 35
Jun 2,7 14,6 11,9 0,6 4,0 16,6 0,7 4,5 28,4 0,6 4,3
Jul -5,3 6,0 0,8 0,0 33 15,1 0,6 5,1 15,8 0.4 4,3
Ago -6,4 23,9 17,5 0,8 3,6 7,5 0,3 4,8 24,9 0,6 4,3
Sep -9,0 32,0 23,0 1,1 5.0 13,2 0,6 5,1 36,3 0,8 5.0
Oct -12,2 23,4 11,3 0,5 52 13,5 0,6 5,5 24,7 0,5 5.4
Nov -18,6 32,4 13,8 0,6 59 18,5 0,8 5,8 32,3 0,7 59
Dic -45,0 439 -1,1 -0,1 5.4 26,3 1,1 7.2 25,3 0,6 6,3
2002 Ene 14,9 4,3 19,3 0,9 6.4 5,0 0,2 6,9 243 0,5 6,7
Feb® -5,3 1,3 -4,0 -0,2 6, 5,2 0,2 6,4 1,2 0,0 6,2

Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos de las
IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central.
2) 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.

3)  Enlapdgina 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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5
0)

7)

M3 2 Préstamos a otros residentes en la zona del euro
Instrumentos negociables © Total Indice (excluidas AAPP) ¥
dic 98=100 )
Total indice Total indice
dic 98=100 | dic 98=100 |
9 10) 11 12| 13| 14]
618,1 117,07 4.818,9 107,89 5.918,6 116,41 2000 Ago
618,6 117,15 4.825,0 107,96 5.992.8 117,56 Sep
624,2 118,15 4.843.4 108,26 6.036,5 118,31 Oct
626,8 118,69 4.853,1 108,59 6.067,9 119,09 Nov
636,4 121,63 4.856,6 109,02 6.075,6 119,59 Dic
Ampliacion de la zona del euro
657,8 - 4.978,1 - 6.130,0 - 2001 Ene 1
672,1 124,56 5.009,5 109,59 6.180,0 120,41 2001 Ene
675,2 125,12 5.031,8 110,07 6.212,9 121,08 Feb
684,5 126,91 5.062,4 110,64 6.263,8 121,90 Mar
689,8 127,63 5.089,3 111,20 6.304,1 122,73 Abr
702,1 129,78 5.129,6 111,89 6.341,2 123,24 May
713,6 131,92 5.168,4 112,76 6.361,6 123,76 Jun
726,5 134,37 5.193,1 113,40 6.377,5 124,24 Jul
743,1 137,47 5.229,7 114,31 6.396,1 124,79 Ago
761,1 139,60 5.284,6 115,35 6.432,5 125,41 Sep
7824 143,36 5.330,5 116,34 6.465,4 126,03 Oct
786,2 144,73 5.368,2 117,21 6.512,4 126,93 Nov
790,6 145,58 5.397,9 117,86 6.505,5 126,91 Dic
7774 143,99 5.410,3 118,20 6.530,4 127,35 2002 Ene
776,1 143,67 5.409,8 118,19 6.556,8 127,90 Feb®
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| Totall Tasa de| Tasa de]
crecimiento| crecimientol mensual ¥ interanual ¥ centradal crecimiento|  crecimiento|
mensual ¥| interanual ¥ (%) (%) (%), mensual ¥|  interanual *)|
(%) (%) (%) (%)
12] 13| 14 15 16] 17, 18] 19 20| 21
0,4 0,1 6,3 3,1 0,1 4.4 4,5 74,1 1,0 10,0 2000 Sep
5,2 0,8 7,2 13,2 0,3 4,3 42 43,6 0,6 9,7 Oct
2,9 0,5 5,2 14,7 0,3 4,0 4,1 31,4 0,7 9,3 Nov
15,5 2,5 7,6 19,3 0,4 4,1 3,9 7,9 0,4 9,6 Dic
Ampliacion de la zona del euro
16,5 2,4 10,3 25,7 0,5 3,7 3,9 104,5 0,7 9,3 2001 Ene
3,0 0,4 9,9 21,9 0,4 3,8 3, 32,9 0,6 9,0 Feb
9,7 1.4 8,7 26,0 0,5 3,8 3,9 50,7 0,7 8,7 Mar
3,9 0,6 9,1 25,7 0,5 4,1 4,1 40,4 0,7 8.4 Abr
11,6 1,7 10,6 31,7 0,6 4.4 4,7 36,8 0,4 8,0 May
11,6 1,6 13,9 40,0 0,8 5,5 5,2 20,5 0,4 7.9 Jun
13,3 1,9 14,9 29,1 0,6 5,7 5,7 16,0 0,4 7.8 Jul
16,8 2,3 17,4 41,7 0,8 5,9 6,2 18,6 0,4 7,2 Ago
11,5 1,5 19,2 47,7 0,9 6,8 6,8 36,4 0,5 6,7 Sep
20,5 2,7 21,3 45,2 0,9 7,5 7.4 32,9 0,5 6,5 Oct
7,5 1,0 21,9 39,7 0,7 7,9 7.8 47,0 0,7 6,6 Nov
4,7 0,6 19,7 29,9 0,6 8,1 8,0 -6,9 0,0 6,1 Dic
-8,6 -1,1 15,6 15,7 0,3 7,9 7,8 24.8 0,3 5,8 2002 Ene
-1,7 -0,2 14,8 -0,5 0,0 7,4 . 26,4 0,4 5,6 Feb®

Otros depositos a corto plazo incluyen depdsitos a plazo hasta dos afios y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
Instrumentos negociables, incluyen cesiones temporales, participaciones en FMM e instrumentos del mercado monetario, ademds de valores distintos

de acciones emitidos hasta dos afios.
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? Achos Activo fijo
exteriores
Depésitos a|  Depdsitos 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 Ago 1.166,4 118,2 1.523,3 898,2  1.950,8 6.661,3 5.893,9 115,93 109,5 165,2
Sep 1.167,8 120,5 1.530,0 926,4 1.946,6 6.752,1 5.980,1 117,31 92,7 166,0
Oct 1.168,5 121,3 1.548.8 9329  1.935,7 6.800,6 6.022,3 118,03 71,7 168,0
Nov 1.162,6 122,9 1.537,2 920,8 1.939.3 6.836,6 6.057,0 118,88 68,0 167,7
Dic 1.168,3 1254 1.525,3 894,6 19254 6.878,0 6.091,1 119,89 77,1 169,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 1.170,0 126,7 1.526,9 912,1  2.009,9 6.952,0 6.154,0 - 183,3 172,9
2001 Ene 1.170,2 126,8 1.555.4 909,0  2.003.8 6.998,8 6.185.4 120,52 17,3 171.,8
Feb 1.169,2 126,9 1.564,2 911,4  2.006,1 7.035,8 6.206,5 120,95 8.3 172,3
Mar 1.172,5 126,4 1.576,9 927,1  2.017.8 7.128,0 6.2734 122,09 -26,0 172,0
Abr 1.169,7 124,6 1.577.8 928,1 2.015,8 7.193,3 6.312,7 122,90 -62,5 1733
May 1.170,6 123,2 1.584,6 940,1  2.030,7 7.220,5 6.333,2 123,09 -80,1 174,6
Jun 1.170,8 122,0 1.593.3 966,0 2.041,9 7.2454 6.386,9 124,25 -40,6 175.4
Jul 1.165,2 120,7 1.592,7 9553  2.034,2 7.259.4 6.393,1 124,55 -26,1 176,5
Ago 1.161,9 119,5 1.585,2 960,0 2.021,6 7.236,0 6.368,3 124,25 1,1 176,9
Sep 1.162,8 118,6 1.603,8 970,7  2.025,1 7.282,3 6.420,6 125,18 55,0 177,6
Oct 1.162,7 116,9 1.615,7 9814  2.014,0 7.323,2  6.450,3 125,73 78,2 178,3
Nov 1.161,5 115.,8 1.605,5 982,9  2.033,5 7.378,6 6.501,5 126,72 99,9 179,1
Dic 1.168,0 115,8 1.612,6 9959 2.0244 7.428,6 6.520,6 127,20 86,2 180,3
2002 Ene 1.172,4 112,3 1.632,2 1.006,2  2.049,0 7.448,3 6.5354 127,45 75,3 177.8
Feb® 1.173,8 111,2 1.638,2 1.008,6  2.049.,4 7.468,2 6.549,0 127,75 68,0 176,8
6. Principales contrapartidas de M3: Flujos?
Pasivos a largo plazo de IFM Créditos” ACF!VOS Activo fijo
exteriores
Dep6sitos a|  Depdsitos con Valores Capital y|  Crédito a| Crédito a otros netos
plazo superior a preaviso| emitidos a mds reservas AAPP| residentes en la| 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 Sep 2,7 2,2 1,8 18,8 -7,6 75,8 70,2 10,0 -25,1 0,7
Oct -0,5 0,8 10,1 4,9 -15,1 45,4 37,0 9,7 -13,2 3,2
Nov -4.8 1,6 -3,2 -11,9 1,9 42,8 43,2 9,3 -12,6 -0,3
Dic 9,1 2,5 -3.4 -21,9 9,1 59,9 51,6 9,5 17,6 1,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 0,2 0,2 24,7 -4,3 -12,7 48,1 32,1 9,3 -55,9 -1,0
Feb -1,1 0,1 8,6 2,8 -3,7 38,5 22,2 9,0 -9,8 0,5
Mar 1,4 -0,5 8,5 16,6 6,5 83,4 58,5 8,7 -35,6 0,1
Abr -2,6 -1,9 -0,1 1,3 -1,4 65,6 41,4 8,4 -36,8 1,2
May 0,1 -1,4 -5,1 8,7 15,7 15,1 9,7 8,0 -12,8 1.4
Jun 0.4 -1,1 11,6 19,0 11,1 28,1 60,0 7,9 33,3 0,9
Jul -4,7 -1,4 5.9 -6,4 -5,5 19,6 15,1 7,7 16,5 1,1
Ago -2,1 -1,2 -0,7 7,2 -7,9 -12,2 -15,2 7,2 25,5 0,3
Sep 0,6 -0,9 17,6 9,5 -3,2 46,2 47,5 6,7 32,2 0,7
Oct -0,3 -1,7 12,2 7,6 -12,3 36,3 28,4 6,5 25.4 0,7
Nov -1,5 -1,1 18,9 2,5 22,9 49,4 50,6 6,6 28,5 1,1
Dic 6,4 0,1 7,7 13,2 -6,6 52,6 24,8 6,1 -9,5 1,2
2002 Ene 39 -3,6 11,2 12,6 19,1 17,4 12,5 5,7 -10,4 -2,5
Feb® 1,5 -1,0 8,0 -2,5 53 24.4 15,6 5,6 -15,3 -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

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

3)  Parael 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 2.5

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 Adm1§lrac1én Administraciéon Local| Admones =100?
afio afio Regional de|
Mis de Seguridftd
5 afios 5 afios Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 11 381,5 246,1 135,7 38,8 29,1 141,3 186,8 290,0 252,1 3390 306,0 19,7 835,6 99,0
111 3854 2472 138,8 33,0 25,3 1204 1733 2884 2524 3378 305,3 18,5 818,1 973
v 394,8 252,9 142,8 31,5 21,8 1148 173,1 297,3 2554 3509 315,8 14,6 8359 99,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 3954 253,4 - 31,6 21,8 - 1856 2973 2554 3515 3164 152 8496 -
20011 418,0 273,0 152,9 35,9 26,8 130,5 1893 2953 2553 3524 314,0 15,6 852,6 99,1
11 425,2 280,6 155,7 35,8 26,7 130,1 175,1 2940 2549 3504 3124 17,2 836,6 97,2
1T ” 408,4 256,3 1494 36,6 26,9 133,9 168,2 2939 254,1 349,7 311,9 18,9 830,8 96,6
v’ 4343 276,5 159,6 33,3 24,2 122,0 167,8 298,3 252,0 3619 319,6 18,5 8464 984
2. Préstamos a instituciones financieras no monetarias y las AAPP: Flujos ¥
Intermediarios financieros no Empresas de seguros y fondos AAPP
monetarios, excepto empresas de pensiones
de seguros y fondos de pensiones
Total Tasa de Total Tasa de| Adminis- Otras AAPP Total| Tasa de
crecimiento crecimiento|  tracién creci-
Hasta 1| interanual Hasta 1| interanual| ~ .13 Administracién | Administracion Local|  Admones| miento
afio (%) ? afio (%)? Regional de interanual
. (%)
Mis de Mis de| Seguidad
5 afios 5 afios Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 III 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 =35 6,6 0,2 8.8 3,0 12,8 10,3 3,9 18,0 -0,9
Ampliacion de la zona del euro
20011 28,1 22,7 19,6 4,3 5,0 -3,4 -0,6 -2,0 -0,1 -0,7 -3,7 0,4 29 04
11 7,5 7,6 14,7 -0,1 -0,1 <79  -147 -1,3 -0,4 -2,0 -1,7 1,6 -164 -1,8
11T -17,2 -24.4 7,7 1,0 0,2 11,2 -6,2 0,0 -0,7 -0,7 -0,4 1,7 -52 <07
ve 28,0 21,9 11,8 -3,3 -2,7 6,3 -0,7 4,3 -2,1 12,2 7,7 0,4 154 -1,1
Fuente: BCE.
1) Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S11; hogares: S14; instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:

S15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de 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)
3)
4

que no se deriven de operaciones.
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Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
No se dispone de detalle por plazos de los préstamos a la Administracion Central.
Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
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Cuadro 2.5 (cont.)

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]

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

Sociedades no financieras
Hasta De Més Total Indice, Crédito al consumo *

1 afio a5 afios de 5 afios dic 98=100 |  Hasta 1 afio Delas Mis de 5 Total Indice,
afios afios dic 98=100%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 1T 918,2 407,1 1.236,9 2.562,1 113,0 93,5 161,4 201,9 456,8 111,7
11 953.5 423,6 1.256,9 2.634,0 115,8 96,4 164,9 208,3 469,6 1144

v 967,9 429,3 1.287.,8 2.685,0 118,7 97,5 165,2 2129 475,7 1159

Ampliacion de la zona del euro

2001 Ene 1 996,6 436,6 1.293,6 2.726,9 - 102,1 166,1 213,0 481,2 -
20011 1.034,2 4454 1.313,5 2.793,1 120,9 98,7 168.4 212,7 479,8 115,0
11 1.051,7 455,8 1.3433 2.850,8 123,2 100,0 171,1 217,6 488,7 117,5

111 1.027,8 466,8 1.371,7 2.866,3 1244 100,6 170,7 221,7 493,1 118,6

v 1.031,6 489,3 1.384,2 2.905,1 126,1 101,8 172,0 226,7 500,5 120,2

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 la5 afios de 5 afios c.recimiento Hasta 1 afio Dela$s Miés de 5 Total Tasa de

internanual afios afios crecimiento

(%) * internanual

(%) *

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 111 28,8 16,4 18,1 63,2 11,1 2,1 3,2 5,8 11,2 8,0
v 20,0 9,6 36,3 65,8 10,9 1,1 0,4 4,6 6,2 7,8

Ampliacion de la zona del euro

2001 1 32,8 5,4 13,3 51,5 10,0 -4.4 0,1 0,4 -39 4.5
11 13,9 12,2 26,0 52,1 9,0 1,3 3,9 52 10,4 52

111 -18,8 14,2 31,9 27,2 7,4 0,9 -0,5 4,1 4,5 3,6

e 3,1 24,0 12,3 39,3 6,3 1,1 0,8 4.9 6,8 3,7

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 Iucro
al servicio de los hogares
Préstamos para compra de vivienda * Otras finalidades Total| indice, Total Indice,
Hasta De Més| Totall Indice,| Hastal| Dela| Misde| Totall indice, dic 9§) dic 98=100”
lafio] 1la$ de 5 dic 98 afio| 5 afos| 5 afios| dic 98 =100?
afos afos =100 2 =100?
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20, 21 22 23 24
20,3 60,5 1.699,21.780,1 116,8 145,7 1024 3413 5894 111,7 2.826,2 114,8 37,6 107.,8 2000 IT
21,8 62,8 1.747,81.832,4 119,0 143,33 101,0 342,1 5864 111,6 2.888,4 116,6 37,6 107,7 1T
22,2 62,4 1.792,51.877,2 121,8 1474 101,0 340,0 588,3 112,77 2.941,2 118,9 38,2 109,3 v
Ampliacion de la zona del euro
22,2 62,9 1.803,4 1.888,5 - 1476 101,0 340,0 5885 - 2.9582 - 38,2 - 2001 Ene 1
21,8 61,9 1.832,11.915,8 123,7 1469 1042 342,1 593,2 113,77 2.988,9 120,1 37,3 106,5 2001 I
22,3 62,4 1.868,31.953,1 125,8 148,8 100,6 342,77 592,1 114,8 3.033,9 122,1 40,7 116,5 11
22,3 61,0 1.906,71.990,0 128,2 1443 100,5 342,1 586,9 113,9 3.070,0 123,6 39,0 111,6 it
22,7 60,9 1.932,22.015,8 1299 1449 102,1 3454 5923 115,5 3.108,6 125,2 39,2 112,2 v
Hogares Instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares
Préstamos para compra de vivienda ¥ Otras finalidades Total|  Tasa de Total Tasade
Hasta De Més| Totall Tasade| Hasta1| Dela| Mdsde| Total| Tasade ,;f;;g Cfﬁ?éma%r&t;
1 afio las de 5 creci- afio| 5 afios| 5 afios creci- interanual (%) ?
afios afios . miento . miento (%) ?
interanual interanual
(%) 2) (%) 2)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20, 21 22 23 24
-0,1 0,7 329 335 9,0 -1,7 -0,9 20 -0,7 4.9 44,0 8,0 0,0 3,9 2000 III
0,4 -0,4 435 434 8,6 44 1,1 0,3 5,8 35 55,4 7.4 0,6 2,0 v
Ampliacion de la zona del euro
-0,5 -0,9 30,2 28,7 8,3 0.4 3,1 2,0 5,5 3,1 30,3 6,6 -1,0 -4,8 2001 I
0,5 0,5 32,1 331 1,7 2,0 -1,8 5,1 53 2,7 48,9 6,3 35 8,1 11
-0,1 -1,4 39,0 375 7,8 -4,5 0,1 0,1 -44 2,1 37,6 6,0 -1,7 3,7 1T
0,5 -0,1 25,1 254 6,6 0,6 4,0 39 8,4 2,5 40,6 53 0,2 2,6 wve

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 indicacion 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 AAPP
empresas de seguros y fondos de pensiones
Total 2 Total ? Indice, Otras AAPP Indice,
dic 9§ dic 938
— )| - )
Dep6si-| Dep6si-| Cesiones Dep6si-| Dep6si- =100 nis-| Admones =100
tos ala| tos a| temporaks| tosala| tos aj “fg‘ori de
vista|  plazo vista|  plazo] ca Seguridad
Sociall
1 2| 3 4 [§ 7 8| 10] 14 16
2000 I1 430,7 1645 184,1 76,8 130,6 460,7 34,6 411,0 11,6 1114 62,7 59,3 114,0
I 4314 158,6 191,1 76,6 4645 34,1 4138 12,9 1117 63,2 57,8 117,8
v 431,1 153,6 1989 74,0 131,0 477,6 40,6 4185 114,8 68,2 53,2 120,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 434,1 154,1 2002 75,2 - 4799 40,7 4185 17,5 - 69,1 55,1 -
20011 4419 151,8 1942 91,2 1334 483,5 38,2 4230 115,7 65,0 57,2 113,4
1T 4554 1643 1959 89,3 136,3 486,1 414 4240 116,3 66,8 60,8 121,3
I 4552 162,77 201,7 85,6 133,8 487,6 39,3 426,7 116,7 67,4 60,4 115,5
IV ® 4673 1583 217,9 85,9 4939 46,8 4273 118,2 70,0 60,2 111,9
2. Depositos mantenidos por instituciones financieras no monetarias y las AAPP: Flujos ¥
Intermediarios financieros no monetarios, excepto] Empresas de seguros y fondos de pensiones AAPP
empresas de seguros y fondos de pensiones
Total 2 Total ? Tasa de] Otras AAPP Tasa de
crecimientol crecimiento creci-
Dep6si-| Depési-| Cesiones| Dep6si-| Depdsi- mter(:;lyr;;m}l) Admones| m“lil;[r?
tos alal  tos a| temporales| tos a| temporales| de] anual
vista|  plazo| plazof Seguridad| (%)
Social
1 2| 3 4 0 8| 10 14 16
2000 III L5 -58 7,7 -0,2 1,2 -0,7 0,4 5,7 -0,4 -1,4 18,3
v 0,2 -49 7,7 -2,6 13,1 6,5 4,7 6,1 5,0 -4,7 12,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 77 25 -59 16,0 3,7 -25 4,5 43 1 2,1 10,6
1T 96 124 -21 -1,8 2,8 34 1,0 4,5 9 3,6 6,5
I 82 -1,6 22 -3,7 1,5 -21 2,7 4,5 5 -0,5 -2,0
v® 7,7 43 114 0.4 6,3 7,6 0,5 3,0 6 -0,2 -6,8

Fuente: BCE.
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

1)

2)
3
9

del SEC 95): S123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de seguros y fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.
Incluye los depésitos disponibles con preaviso.

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

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 »
Depdsitos|  Depésitos| Depdsitos Cesiones Total Indice,| Depésitos| Dep6sitos| Depdsitos| ~Cesiones Total Indice,
alavista| alaplazo| disponibles| temporales dic 98| alavista| ala plazo| disponibles| temporales dic 98=100
con =100 con »
preaviso 3 preaviso
1 2 3 4 5 6 7 10| 11 12
2000 I1 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
1T 464,2 331,8 24,7 25,0 845,7 106,7 8744 1.107,6 1.2353 51,6 3.268,9 101,4
v 4974 324,6 24,1 26,3 8724 111,5 906,9 1.131,5 1.241,4 57,1 3.336,9 103,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 504,5 337,9 24,2 30,5 897,2 - 9104 1.154,0 1.292,3 69,6 3.426,4 -
20011 478,9 349,2 24,1 32,4 884,6 108,9 906,1 1.192,3 1.287,0 78,9 3.464,4 104,6
I 514,5 335,7 24,4 32,1 906,7 111,3 9472 1.198,7 1.293,5 81,3 3.520,7 106,3
III 514,8 3227 25,4 34,5 897.5 112,3 963,5 1.203,8 1.305,2 84,6 3.557,1 107,5
v e 576,5 338,4 27,5 36,8 979,1 1222 1.041,6 1.1958 1.365,6 77,0 3.680,0 111,3
4. Depositos mantenidos por sectores no financieros distintos de las AAPP: Flujos ¥
Sociedades no financieras Hogares ?
Dep6sitos|  Depdsitos| Depdsitos| Cesiones Total Tasa de| Depdsitos| 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 III 0,3 16,4 1,3 -2,0 16,0 9,2 -13,8 12,6 -19,6 5,0 -15,8 1,0
v 36,8 0,5 -0,6 1,3 38,0 11,1 32,6 24,5 6,4 5,5 69,0 1,1
Ampliacion de la zona del euro
20011 -28,4 6,9 -0,1 1,8 -19,9 7.4 -4,6 37,8 -5,8 9,3 36,7 24
I 32,9 -13,4 0,3 -0,4 19,4 6,4 41,1 6,4 6,2 2,3 56,1 44
1 3,7 1,1 0,4 2,5 7,7 5.2 16,2 5.2 12,7 34 374 6,0
e 61,6 13,2 2,0 2,3 79,2 9,6 78,3 -3,0 60,3 -7,6 128,0 7,6
Fuente: BCE.

1) Correspondencia con cédigos 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 indicacion en contrario]

1. Saldos a fin de periodo

Préstamos a no residentes

Valores distintos de acciones emitidos por no residentes

Bancos "? No bancos Total| Indice, Bancos " No bancos Total| I[ndice,
dic 98| dic 9§
Totall Indice| AAPP Otros| Total| Indice,| =100 Totall 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
2000 II 977,7 97,1 81,0 399,0 480,0 118,71.457,7 103,2 153,0 152,8 302,8 161,3 464,1 107,8 617,1 116,0
11 9794 944 79,3 4414 520,7 123,31.500,0 102,6 168,2 160,99 321,5 1754 4969 110,1 6651 119,5
v 9454 934 78,9 4456 5245 127,91.469,8 103,3 171,1 1725 290,6 183,7 4743 109,1 6454 1209
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 964,1 - 789 4493 5282 -1.492,2 - 1713 - 296,2 184,0 4802 - 6515 -
20011 1.051,5 100,4 76,3 517,9 594,2 143,11.645,7 112,6 188,8 188,0 2859 204,5 4904 113,1 679,3 126,9
II 1.071,3 100,7 78,9 519,3 598,2 141,01.669,5 112,3 205,1 2004 2946 207,8 502,3 1139 7074 129,9
I 1.081,3 103,6 749 527,77 602,6 146,91.683,9 116,0 200,6 202,0 273,8 212,1 4858 113,8 686,4 130,1
IvV® 1.110,3 1060 744 5485 6229 149,71.733,2 118,6 2349 233,1 289,0 220,0 509,0 117,7 743,9 139,1
2. Flujos ¥
Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes
Bancos "? No bancos Total| Tasa de| Bancos " No bancos Total| Tasa de
c;eci— c_reci—
Total| Tasa de] AA PP Otros| Total| Tasa de miento Total| Tasa de|] AAPP| Otros Totall Tasa de npetnto
creci- creci- mter—l creci- creci- m er-l
miento| miento| (?;;le,) miento| miento (%;11)12;
inter- inter-| o inter- inter- ©
anual anual anual anual (%),
(%) 3)| (%) 3)| (%) 3)) 3)]
1] 2| 3 5 6) 7 8| 9 10| 11 12] 13 14] 15 16
2000 III 273 24 -1,7 20,5 18,8 7,8 -8,6 0,9 8,1 23,2 17,1 -6,9 10,2 13,0 18,3 153
v -10,3 3,6 -0,7 19,9 19,2 104 9,0 6,0 12,2 26,7 -31,8 27,3 -4,5 7,1 7,7 11,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 1 70,9 6,8 3,7 58,9 62,6 20,1 1335 11,3 15,4 27,5 53 11,7 17,0 63 324 114
11 3,0 3,7 2,6 -11,2 -86 189 -56 8,7 12,4 31,1 9,2 -5,6 3,6 5,7 16,0 12,0
1T 31,2 9,8 -4,0 28,9 249 19,1 56,1 13,0 1,6 25,5 21,8 21,2 -0,6 33 1,0 89
VAL 254 13,5 -0,4 12,1 11,6 17,1 37,0 14,8 30,9 35,1 15,2 1,5 16,7 78 47,6 15,1
Fuente: BCE.

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

26*

Boletin Mensual del BCE * Abril 2002



Cuadro 2.7 (cont.)

Acciones y participaciones emitidas por no residentes

Depésitos mantenidos por no residentes

Bancos Otros Total fqdice, Bancos " No bancos Total indice,
Total| Indice, Total| Indice, flfog?, Total|  Indice, AAPP Otros Total Indice, Sllcog?)
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
50,8 205,0 67,5 160,7 118,3 176,5 1.505,6 1224 77,2 470,1 5473 130,7 2.052,9 124,5 2000 II
58,0 2264 81,4 190,0 1394 202,8 1.578,2 123,5 81,6 5264 608,0 140,2 2.186,2 127.8 III
61,6 2418 80,0 192,7 1416 210,2 1.550,8 125,1 84,6 504,0 588,6 139,1 2.1394 128,7 v
Ampliacion de la zona del euro
62,3 - 80,2 - 1425 - 1.560,8 - 85,6 5079 5934 - 21542 - 2001 Ene 1
65,1 2522 94,3 2272 1594 2354 1.781,6 140,8 89,3 577,1 6664 154,1 2.448,0 1442 20011
61,1 236,5 97,2 233,7 1583 2333 1.817,3 140,8 94,8 587,0 681,9 155,0 2.499,2 144.,5 11
63,6 2458 89,9 215,6 1535 225,8 1.710,0 137,0 93,7 588,5 682,11 159,6 2.392,1 1427 III
73,1 2694 91,2 220,3 1643 237,77 1.712,8 1359 95,0 621,8 716,8 165,8 2.429,5 143.5 v
Acciones y participaciones emitidas por no residentes Depésitos mantenidos por no residentes
Bancos ! Otros Totall ~ Tasa de Bancos " No bancos Total Tasa de
Total| Tasa de Total| Tasa de| mteranur;(l) Total] Tasa de| AAPP Otros Total] Tasa de interanual
crecimento| crecimiento) (%) ® crecimento) crecimiento) (%) ?
interanual interanual| interanual interanual
(%) (%) (%) (%)
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
53 31,1 12,3 63,4 17,6 48,6 14,5 9,7 4.4 35,6 40,0 22,2 54,4 12,9 2000 III
4,0 47,8 1,1 46,2 5,1 46,8 20,1 12,4 3,0 -7,9 -4,9 17,7 15,2 13,8 1A%
Ampliacion de la zona del euro
2,7 27,1 14,3 46,7 17,0 38,1 194,8 12,9 3,5 60,0 63,5 20,8 258,3 14,9 20011
-4,1 15,3 2,7 454 -1,4 32,2 0,2 15,1 5,6 -1,5 4,1 18,6 42 16,0 I
24 8,6 -7,5 13,4 -5,1 11,4 -499 10,9 -1,2 21,0 19,9 13,8 -30,1 11,7 I
6,1 11,4 2,0 14,3 8,1 13,1  -13,1 8,6 1,3 254 26,7 19,2 13,6 11,5 v e

3)  Parael 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 II 4.053,53.6185 52,8 3822 2651 347 622 20,152939 5.113,7 279 1523 1130 17,1 132 9,0
I 3.941,13.481,1 57,9 402,1 2792 381 649 19,95.321,05.132,0 29,1 160,0 121,0 16,5 12,5 10,1
IV 3.949,6 3.526,2 47,5 376,0 2650 344 61,0 15654345 52563 27,3 1509 115,1 146 11,3 9,9

Ampliacion de la zona del euro
554 4453 316,6 40,2 67,8 20,75.578,0 5367,6 31,2 1792 1308 23,8 12,3 122

20011 4.059,5 3.558,8
9 52,8 433,66 3090 403 654 19,05.693.4 54804 30,7 1822 1335 240 11,6 132
1
2

5
1T 4.072,3 3.58
I 4.101,4 3.62

1

. 48,9 4284 300,55 389 710 17957064 55073 282 1709 1257 22,1 10,8 12,2
Iv” 4.18223.7

47,1 4249 3068 338 67,0 17359198 57184 26,7 1747 1268 24,5 10,5 12,9

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 Délar Yen| Franco Otras| monedas de la UE| Délar Yen| Franco Oftras
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 II 1.505,6 5982 134,1 7732 614,11 61,0 632 349 5473 2435 52,1 251,7 2038 22,0 151 107
11 1.578,2 611,6 1456 821,0 6619 633 634 324 6080 2528 61,0 2942 2455 23,1 138 11,8
v 1.550,8 5909 126,8 8332 6843 53,1 657 30,1 5886 254,1 64,0 270,5 2255 20,5 123 12,2
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.781,6 6985 142,6 940,5 7768 664 658 31,5 6664 2957 70,6 300,1 2559 17,6 142 124
11 1.817,3 690,0 133,8 9935 8153 729 73,1 322 6819 286,77 732 322,0 274,1 193 136 149
I 1.710,0 6642 140,3 9054 7445 535 76,2 31,2 682,1 297,7 69,2 3152 263,77 184 17,1 16,0
IvV” 1.712,8 6304 140,0 9423 7754 583 765 32,1 7168 3073 61,8 347,7 2986 169 17,9 144

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 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
2000 IT 2.482,6 2.185,5 40,6 256,6 1455 589 33,6 18,6 262,8 2349 1,4 26,4 17,2 5,4 2,5 1,4
111 2.554,8 2.226,6 47,7 280,5 1582 653 374 19,7 272,2 233,6 2,2 36,4 26,6 5,7 2,8 1,3
v 2.566,9 2.246,0 46,5 2744 1573 62,1 354 19,7 2622 2158 2,4 441 34,0 5,6 2,9 1,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 2.667,6 2.327,9 48,3 2914 172,0 61,5 37,5 20,5 2785 2278 2,1 48,6 41,6 3,0 2,6 1,5
11 2.731,2 2.358,2 53,9 319,1 189,2 69,4 39,6 20,8 2755 2270 43 442 35,8 4,7 2,5 1,1
jiis 2.749,8 2.383,6 52,8 3134 1869 68,5 384 19,5 2650 2179 4,0 432 36,0 3,1 2,8 1,2
IV® 2777923774 67,5 333,0 2050 67,1 404 20,6 254,0 204,1 4.8 45,1 38,9 2,6 2,5 1,2

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
2000 11 4.023,7 - - - - - - - 6.681,9 6.388,6 354 2579 144,77 38,4 70,5 43
1II 3.930,5 - - - - - - - 6.796,5 6.485,5 34,8 276,3 1558 444 72,1 4,0
IV 39376 - - - - - - - 6.926,6 6.6224 324 271,8 151,6 41,2 743 4,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 4.081,1 - - - - - - - 7.125,6 6.782,4 35,1 308,1 1823 454 749 5,6
11 4.089,2 - - - - - - - 7.223,1 6.856,9 294 3369 204,6 51,7 74,0 6,5
1T  4.082,7 - - - - - - - 7.251,0 6.907,0 30,9 313,1 1779 52,1 773 5,8
IV” 4.1855 - - - - - - - 7.363,1 7.021,8 31,3 310,0 1793 48,3 77,1 54
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por IFM por no
Totall Euro?| Otras| Otras IFM| Euro?| Otras| Otras
monedas monedas| monedas Total 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
2000 IT 897,5 8582 12,5 269 17,8 49 2,6 1,7 1.411,0 1.377,3 6,0 27,6 14,7 10,5 1,6 0,9
11T 9434 898.,8 10,6 34,1 24.5 53 2,5 1,9 1.386,6 1.353,3 3,6 297 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 3,6 360 21,2 13,1 1,1 0,6
I 993,4 950,7 10,7 32,0 22,1 6,5 1,6 1,8 1.506,3 1.464,7 47 36,9 21,7 13,3 1,1 0,8
1II 999,7 960,2 9,7 299 21,0 5,9 1,5 1,5 1.520,9 1.482,1 40 348 20,4 12,6 1,2 0,6
IV® 1.012,1 9679 12,3 323 22,7 6,4 1,5 1,7 1.516,2 1.478,3 3,6 345 20,9 11,9 1,1 0,6
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
2000 IT 977,7 462,7 92,2 422,8 3082 449 332 364 480,0 149,6 41,6 288,8 246,6 14,1 214 6,8
11 9794 4459 90,9 442,6 3319 42,1 33,8 348 520,7 156,0 46,1 318,5 2739 145 233 6,9
v 9454 410,0 89,2 446,2 3378 44,1 32,6 31,7 5245 1633 453 3158 271,2 11,5 259 7,2
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.051,5 4683 98,6 4845 365,8 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 376,1 473 36,7 350 5982 1844 4777 366,0 3184 12,1 269 8,6
11T 1.081,3 486,1 101,5 493,7 378,3 41,2 40,3 339 602,6 201,3 46,8 354,5 3079 12,7 249 9,0
IV” 1.110,3 453,6 116,5 5402 417,9 484 38,8 350 6229 196,7 479 3783 3314 12,3 26,0 8,7
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 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 II 153,0 64,8 83 79,8 63,7 7.9 2,7 5,5 464,1 957 28,3 340,1 2994 26,9 4,5 9,3
1T 168,2 62,4 153 904 75,1 8,2 2,7 4,4 496,9 109,1 32,2 355,6 312,0 30,3 4,2 9,0
v 171,1 61,1 19,7 903 75,6 7,7 2,4 46 4743 1115 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 73 2,3 4,6 4904 120,8 244 3453 30068 25,7 2,7 10,1
I 205,1 71,9 25,1 108,1 94,1 6,8 2,5 4,8 5023 121,0 25,7 3557 3158 26,9 3,0 9,9
I 200,6 75,5 24,7 100,5 90,3 4,7 2,1 34 4858 128,6 26,7 330,6 2925 27,1 3,9 7,1
v 2349 78,8 27,2 1289 118,1 4,6 2.4 3,8 509,0 1333 27,4 3484 3059 29,6 4,3 8,6
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3 Mercados financieros y tipos de interés
en la zona del euro

Cuadro 3.1

Tipos de interés del mercado monetario”

(en porcentaje)
Zona del euro® Estados Unidos® Jap6n®
Depésitos a Depésitos a Depésitos 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
Ampliacion de la zona del euro
2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2001 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
2002 Ene 3,29 3,35 3,34 3,34 3,48 1,82 0,09
Feb 3,28 3,34 3,36 3,40 3,59 1,90 0,10
Mar 3,26 3,35 3,39 3,50 3,82 1,99 0,10
2002 Mar 1 3,31 3,34 3,37 3,41 3,62 1,90 0,11
8 3,28 3,34 3,37 3,48 3,77 1,96 0,11
15 3,25 3,34 3,38 3,50 3,84 2,01 0,10
22 3,26 3,35 3,40 3,54 3,90 2,03 0,11
29 3,39 3,36 3,45 3,59 3,95 2,03 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 —— Zonadel euro — — Estados Unidos —— Jap6n
%
9,007 : 8,00
|
8,00 7,00
6,00
7,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00
' 2,00
|
3,00 : 1,00
| S
2,00 | !

>

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

Fuentes: Reuters y 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 1 recoge el indice medio a un dia para la zona del
euro (EONIA).

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

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

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

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

30* Boletin Mensual del BCE * Abril 2002



Cuadro 3.2

Rendimientos de la deuda piublica”

(en porcentaje)
Zona del euro? Estados Unidos Jap6n
2 afios 3 afos 5 afios 7 afios 10 afos 10 afos 10 afos
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 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1999 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
2000 4,90 5,03 5,19 5,37 5,44 6,03 1,76
Ampliacion de la zona del euro
2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2001 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 3,71 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
2002 Ene 3,84 4,04 4,48 4,76 5,02 5,00 1,42
Feb 3,96 4,17 4,60 4,85 5,07 4,90 1,52
Mar 4,25 4,55 4,90 5,13 5,32 5,28 1,45
2002Mar 1 4,01 4,24 4,66 491 5,14 4,96 1,52
8 4,23 4,53 4,90 5,12 5,31 5,29 1,46
15 4,29 4,60 4,93 5,16 5,35 5,37 1,46
22 4,36 4,67 4,99 5,22 5,38 5,39 1,43
29 4,36 4,69 5,00 5,23 5,38 5,41 1,39
Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 afios
(mensual) (mensual)
— 3aflos — — 5afios —— 7 afios —— Zonadeleuro — — Estados Unidos —— Japén
% %
10,00 ¢ . 10,00
|
9,00 ' 9,00

8,00
8,00
7,00

7,00 6,00

6,00 5,00

4,00
5,00

3,00

4,00
2,00

3,00 1,00

. . . . . . I . 0,00 - - - - - - -
200 504 1995 199 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 econémicos Unidos
Amplio Materias| Consu-| Consu-| Energfa| Financie- | Industrial| Tecnologia| Gas, agua,| Telecomu-| Sanidad|Standard| Nikkei
primas mo| mo no o elec-| nicaciones &Poor’s 225
ciclico|  ciclico| tricidad 500
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 207,6 2334 1919 2319 2273 1844 168,0 227,71 205,5 324,1 301,7 8739183734
1998 280,5 257,9 245,0 2955 2493 281,3 2184 333,6 282,4 488,1 348,9 1.085,315.338,4
1999 325,8 279,2 2629 327,77 286,0 2957 285,11 470,4 306,2 717,7 392,6 1.327,816.829,9
2000 4239 299,1 2929 3243 3423 350,7 378,0 963,1 341,7 1.072,5 476,0 1.426,717.162,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 336,3 296,0 2282 3033 3414 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 1.193,812.114,8
2001 Mar 349,9 311,0 241,7 305,7 340,6 3345 3345 567,8 300,6 602,9 524,7 1.186,8 12.684,9
Abr 356,3 308,44 242,6 304,8 3525 3394 3299 587,4 311,5 635,0 534,6 1.189,213.436,7
May 370,8 316,5 2589 312,0 371,8 3459 3459 662,4 311,0 6239 553,2 1.270,7 14.014,3
Jun 355,1 3064 241,8 3169 379,2 341,0 328,6 553,5 320,9 538,3 580,1 1.238,712.974,9
Jul 336,2 302,7 233,8 316,6 3499 328,2 306,5 449,5 3242 512,0 565,7 1.205,9 12.140,1
Ago 325,8 2879 226,33 309,0 346,6 3224 303,6 426,5 3242 453,6 549,3 1.178,311.576,2
Sep 2743 2532 176,7 2842 315,8 2659 2532 325.4 298,7 366,5 509,2 1.058,7 9.974,7
Oct 284.4 260,5 1804 281,1 322,5 269,9 253,7 373,4 302,7 4189 539,7 1.076,6 10.428,8
Nov 304,2 281,3 202,1 286,7 313,7 2875 270,6 464,5 297,0 4732 528,8 1.130,310.519,7
Dic 308,0 286,2 2099 288,8 313,0 2856 2822 496,4 286,4 480,9 520,9 1.144,910.490,8
2002 Ene 308,5 293,2 210,8 287,8 320,2 286,33 281,8 4945 291,1 459,7 524,8 1.140,510.338,5
Feb 2979 2949 198,6 288,55 3340 275,1 2793 463,7 291,1 406,3 490,1 1.101,5 9.966,9
Mar 3154 312,9 2155 296,5 3550 2948 299,0 494 .4 291,2 429,3 486,3 1.153,311.452,5
2002 Mar 1 306,7 306,1 207,1 290,8 347,1 2843 289,0 470,2 291,3 423,7 497,1 1.131,8 10.812,0
8 318,4 315,77 2179 2935 3545 2940 301,0 524,1 290,5 441,9 484,44 1.164,311.885,8
15 316,5 317,2 2159 298,1 359,1 296,2 2983 4939 2923 423,8 493,0 1.166,1 11.648,0
22 316,6 313,0 2169 299,6 3559 2984 302,0 485,8 290,2 433,8 482,1 1.148,711.345,1
29 315,9 309,5 2163 298,1 3584 297,1 3023 4874 291,44 429,1 477,7 1.147,711.024,9
Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225
(mes base: enero de 1994=100,; mensual)
350, Dow Jones EURO STOXX amplio — — - Standard & Poor’s 500 — Nikkei 225
300
250
200
150
100 ¢
50 .
|
. ] [ L L [ ] L P

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 al| 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
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 9,87 6,34
Ampliacion de la zona del euro
2001 0,94 3,49 3,49 4,12 2,40 3,59 6,83 6,15 10,12 5,97
2001 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 2,50 391 7,07 6,34 10,25 6,14
May 1,01 3,75 3,74 4,27 2,48 391 7,03 6,34 10,22 6,17
Jun 0,98 3,65 3,65 4,25 2,45 3,85 6,97 6,25 10,17 6,13
Jul 0,97 3,65 3,65 4,22 2,44 3,80 6,90 6,20 10,11 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 0,84 3,06 3,06 3,84 2,29 3,01 6,46 5,82 9,99 5,65
Nov 0,78 2,84 2,83 3,65 2,19 2,75 6,31 5,71 9,87 5,48
Dic 0,74 2,79 2,78 3,71 2,17 2,79 6,24 5,69 9,81 5,52
2002 Ene 0,73 2,77 2,77 3,83 2,18 2,80 6,15 5,63 9,78 5,53
Feb 0,74 2,78 2,79 3,94 2,16 291 6,14 5,75 9,81 5,60
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 mas de 2 afios === A hogares para compra de vivienda
% %
12,00 . 12,00 :
| |
i i
10,00 ! 1000} = - P N
i N i
i i
8,00 | 8,00 |
i
i
6,00 ' 6,00
|
|
4,00 < 4,00 i
- i i
N -7 . S - .
~ . L -~ | |
2,00 . 2,00 .
| |
— i
0.00 P R R S 0,00 P S R T
’ 1998 1999 2000 2001 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 hipdtesis de trabajo. Ademds, los tipos no estan 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.

Boletin Mensual del BCE * Abril 2002 33*



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
2001 Ene 376,4 346,8 29,6 687.,5 358,6 326,2 32,4 616,0 17,7 20,6
Feb 404,6 390,7 13,9 702,7 383.9 373,5 10,4 626,0 20,7 17,2
Mar 452,8 436,5 16,3 7229 4327 417,8 14,9 643,3 20,1 18,7
Abr 4419 431,8 10,1 733.8 4242 412,8 11,5 654,5 17,7 19,0
May 478,1 480,7 -2,6 735.,8 456,9 460,2 -3,3 652,5 21,2 20,5
Jun 410,7 418.,8 -8,1 726,9 388,1 395,7 -7,6 643,3 22,7 232
Jul 3935 385.,8 7,7 735,0 370,3 365,3 5,0 649,7 232 20,5
Ago 4227 418,1 4.6 738,2 404.,6 400,0 4.6 655,3 18,1 18,1
Sep 396,3 399.8 -3,5 7349 374,1 376,3 2,2 653,5 22,2 23,5
Oct 498,2 4941 4,1 742,1 480,1 470,9 9,2 663,0 18,0 232
Nov 486,0 489,7 -3,7 740,0 459.,6 466,6 -7,0 656,0 26,4 23,1
Dic 330,3 375,7 -45.4 694,2 307.5 353,5 -45,9 610,9 22,7 22,2
2002 Ene 484,1 4527 31,4 728.,8 463,8 432,6 31,1 6434 20,3 20,0
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
2001 Ene 1534 144.,5 8,9 6.536,5 136,1 132,2 4,0 5.993,7 17,2 12,3
Feb 139,6 85,7 53,9 6.591,2 117,1 70,5 46,5 6.042,3 22,5 15,1
Mar 1559 102,2 53,7 6.655,5 127.8 87,1 40,6 6.085,0 28,1 15,0
Abr 114,9 74,2 40,7 6.695,0 98,2 64,7 33,5 6.118,1 16,7 9,5
May 134,9 80,9 54,0 6.766,3 1174 68,1 49,3 6.167,7 17,5 12,8
Jun 137,6 78,5 59,1 6.820,7 116,6 58,8 57,7 6.2239 21,1 19,7
Jul 140,3 98,6 41,7 6.852,8 124,1 85,5 38,6 6.262,6 16,2 13,1
Ago 89,2 74,1 15,1 6.855,8 75,7 62,8 12,9 6.274,2 13,5 11,2
Sep 129,1 1104 18,7 6.876,8 113,2 92,4 20,8 6.2954 15,9 18,0
Oct 144,1 107,6 36,5 6.915,8 123,1 92,4 30,7 6.326,4 21,0 15,2
Nov 141,7 91,6 50,2 6.969,8 1149 86,4 28,5 6.354,8 26,8 5,1
Dic 120,6 82,2 38,5 7.007,0 1104 72,8 37,5 6.3914 10,3 9,4
2002 Ene 166,8 115,0 51,8 7.061,8 153,5 104,9 48,6 6.437.9 13,3 10,1
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
2001 Ene 529,7 491,3 38,4 7.2240 494.8 4584 36,4 6.609,7 35,0 32,9
Feb 5442 4764 67,8 7.293,9 501,0 4441 56,9 6.668,3 432 32,3
Mar 608,7 538,7 70,0 7.378,3 560,5 504,9 55,5 6.728,3 48,2 33,8
Abr 556,8 506,0 50,8 7.428.,8 522,5 4717,5 45,0 6.772,6 343 28,5
May 613,0 561,6 51,4 7.502,1 5743 528,3 46,0 6.820,2 38,7 33,3
Jun 5484 4974 51,0 7.547,7 504,6 454.,5 50,1 6.867,2 43.8 429
Jul 533.8 4844 49,4 7.5879 4944 450,8 436 69123 39,4 33,6
Ago 511,8 4922 19,7 7.594,0 480,3 462,8 17,5 6.929,4 31,5 29,3
Sep 5254 510,2 15,2 7.611,7 487,2 468,7 18,6 6.948,9 38,2 41,6
Oct 642,2 601,6 40,6 7.657.8 603,2 563,2 40,0 6.989.4 39,0 38,4
Nov 627,7 581,2 46,5 7.709,8 574,5 553,0 21,5 7.010,7 53,2 28,3
Dic 450,9 457.9 -7,0 7.701,3 417,9 426,3 -84 7.002,3 33,0 31,6
2002 Ene 650,8 567,6 83,2 7.790,6 6173 537,6 79,7 17.081.4 33,5 30,1

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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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
-2,8 71,5 12,9 29,3 -16,4 58,5 371,6 355,5 16,0 674,5 2001 Ene
3,5 76,7 12,5 13,1 -0,5 57,9 396,4 386,6 9,9 684,0 Feb
1,4 79,6 26,3 6,3 20,0 78,0 459,0 424,1 34,9 721,3 Mar
-1,4 79,3 7,2 29,2 -22,0 55,9 431,4 4419 -10,5 710,4 Abr
0,7 83,3 11,8 13,5 -1,7 54,2 468,8 473,7 -5,0 706,7 May
-0,5 83,6 25,1 9,8 15,2 69,5 413,1 405,5 7,6 712,8 Jun
2,7 85,3 6,2 25,5 -19,3 50,2 376,6 390,8 -14,3 699,9 Jul
0,0 82,9 9,9 14,7 -4,8 454 414,6 414,7 -0,2 700,6 Ago
-1,3 81,4 22,0 12,0 10,0 55,4 396,1 388,3 7,8 708,9 Sep
-5,2 79,1 8,8 20,0 -11,1 443 489,0 490,9 -1,9 707,3 Oct
3,3 84,0 16,2 12,9 3,3 47,6 475,8 479,4 -3,7 703,6 Nov
0,5 83,3 17,1 10,2 6,9 54,5 3247 363,7 -39,0 665,4 Dic
0,3 85,4 2002 Ene
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
49 542.8 16,3 8,2 8,2 713.8 152,5 1404 12,1 6.707,5 2001 Ene
74 5489 36,3 13,1 23,2 736,7 1533 83,7 69,7 6.779,0 Feb
13,1 5704 37,0 8,1 29,0 765,7 164,8 95,2 69,6 6.850,7 Mar
7,2 576,9 20,0 6,7 13,3 778.,8 118,2 71,4 46,8 6.896,9 Abr
4,7 598.,6 27,0 10,4 16,6 795,3 1444 78,4 65,9 6.963,0 May
1,4 596,8 33,6 8,7 24,8 820,3 150,1 67,6 82,6 7.044,2 Jun
3,1 590,2 14,8 5,8 9,0 829,6 138,9 91,3 47,6 7.092,2 Jul
2,2 581,6 12,9 6,0 6,9 836,7 88,6 68,8 19,8 7.110,8 Ago
-2,1 5814 8.4 9,0 -0,6 836,0 121,6 1014 20,2 7.1314 Sep
5.8 589,4 19,4 4.5 14,9 850,8 1424 96,9 45,6 7.177,2 Oct
21,7 615,0 30,0 7,4 22,7 873,5 1449 93,8 51,1 7.228,2 Nov
0,9 615,7 13,6 134 0,1 873,6 123,9 86,2 37,7 7.265,0 Dic
32 623,8 2002 Ene
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
2,1 614,3 29,3 37,5 -8,2 7723 5240 4959 28,1 7.382,0 2001 Ene
10,9 625,6 48,8 26,2 22,6 794,6 549.,8 470,2 79,5 7.462,9 Feb
14,4 650,0 63,4 14,4 49,0 843.,6 623.8 519,3 104,5 7.572,0 Mar
5.8 656,1 27,2 35,9 -8,7 834,7 549,6 5134 36,3 7.607,4 Abr
54 681,9 38,8 23,9 14,9 849.,5 613,1 552,2 60,9 7.669,7 May
0,9 680,5 58,6 18,5 40,1 889.8 563,2 473,1 90,2 7.757,0 Jun
5.8 675,5 21,0 31,3 -10,2 879.,8 5154 482,1 33,3 7.792,1 Jul
2,2 664,5 22,8 20,7 2,1 882,0 503,1 483,6 19,6 7.811,5 Ago
-3,4 662,8 30,4 21,0 9,4 891.,5 517,7 489,6 28,0 7.840,4 Sep
0,6 668.,4 28,2 24.5 3,7 895,1 6314 587,7 43,7 7.884.,5 Oct
25,0 699,1 46,2 20,2 25,9 921,1 620,7 5732 474 7.931,8 Nov
1,4 699,0 30,7 23,7 7,0 928,1 448.,6 450,0 -1,4 7.930,4 Dic
3,5 709,2 2002 Ene
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Cuadro 3.6

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

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

Saldos en circulacion

1. A corto plazo

Emisiones por 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| cion Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Ene 616,0 257,1 5,0 89,5 261,5 2,9 58,5 30,0 17,0 10,1
Feb 626,0 260,3 49 93,2 2654 2,2 57,9 30,6 16,0 10,0
Mar 6433 265,1 5,1 94,5 276,5 2,2 78,0 37,9 25,8 12,6
Abr 6545 269,2 5,5 92,4 285,3 2,2 55,9 26,8 18,5 9,7
May 652,5 261,0 5,5 99,4 284,1 2.4 54,2 26,5 18,0 8,8
Jun 6433 261,7 53 97,5 276,9 2,0 69,5 32,1 24,7 11,5
Jul 649,7 2594 5,1 100,8 280,8 3,6 50,2 25,3 17,3 6,7
Ago 655,3 255,0 4.4 106,4 2859 3,6 45,4 23,1 15,7 5,8
Sep 653,5 2522 4,1 105,9 287,5 3,7 55,4 27,1 22,2 5,5
Oct 663,0 262,0 3,8 109,8 284.,0 34 443 23,3 16,4 4,0
Nov 656,0 2514 3.9 105,8 291,2 3,6 47,6 23,6 19,4 34
Dic 610,9 240,9 3,5 95,1 267,3 4,1 54,5 23,8 24,4 4.4
2002 Ene 6434 258,0 34 99,8 278.,8 3,5
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
2001 Ene 5.993,7 2.200,1 251,6 285,2 3.149.,8 107,1 713,8 176,2 226,7 65,8
Feb 6.042,3 2.230,1 257,7 289,2 3.156,5 108,8 736,7 187.4 2322 75,3
Mar 6.085,0 2.241,1 2654 299.,9 3.168,2 110,5 765,7 199.,8 237,5 80,4
Abr 6.118,1 2.247.8 271,1 303,9 3.182,7 112,7 778,8 202,5 245,1 82,8
May 6.167,7 2.255,8 281,0 312,8 3.204,6 1134 795,3 208,1 251,2 88,1
Jun 6.223,9 2.270,8 288,6 320,2 3.230,8 1134 820,3 216,5 256,9 91,3
Jul 6.262,6 2.289.,8 305,8 3227 3.228.,8 115,5 829,6 219,0 2624 93,3
Ago 6.274,2 2.289,7 307,2 329,2 3.229,7 1184 836,7 220,2 269,3 94,0
Sep 6.295,4 2.296,4 311,5 327.8 3.237,3 122,5 836,0 220,9 270,1 93,4
Oct 6.326,4 2.311,8 321,8 3244 3.240,9 127,5 850,8 2227 276,6 95,4
Nov 6.354,8 2.314,0 329,7 340,8 3.241,0 129,3 873,5 226,7 288,2 99,8
Dic 6.391,4 2.316,0 359.,8 346,6 3.238,4 130,5 873,6 229,0 287,7 100,4
2002 Ene 6.437,9 2.321,2 362,3 351,8 3.269,1 133,5
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
2001 Ene 6.609,7 2.457,2 256,6 374,7 3411,2 110,0 772,3 206,2 243,7 75,9
Feb 6.668,3 2.490,3 262,6 3824 3.421,9 111,0 794.,6 218,0 248,1 85,3
Mar 6.728,3 2.506,1 270,5 3943 3.444,7 112,7 843.,6 237,7 263,3 93,0
Abr 6.772,6 2.517,0 276,6 396,3 3.467,9 114,8 834,7 229,3 263,5 92,5
May 6.820,2 2.516,8 286,6 4123 3.488,7 115,8 849.,5 234,6 269,2 96,9
Jun 6.867,2 2.532,5 2939 417,7 3.507,7 1154 889,8 248.5 281,5 102,9
Jul 6.912,3 2.549,2 310,8 423.6 3.509,7 119,1 879,8 2443 279,7 100,0
Ago 6.929,4 2.544,7 311,6 4357 3.515,6 121,9 882,0 2433 285,0 99,8
Sep 6.948.,9 2.548,6 315,6 4337 3.524,8 126,2 891,5 2480 2923 98,9
Oct 6.989,4 2.573.,8 325,6 4342 3.524.9 130,9 895,1 246,0 293,0 99,4
Nov 7.010,7 2.565.4 3337 446,6 3.532,2 132,9 921,1 250,3 307,6 103,2
Dic 7.002,3 2.556,9 363,3 441,8 3.505,7 1347 928,1 2528 312,0 104,8
2002 Ene 7.081,4 2.579,2 365,7 451,5 3.547,9 137,0

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
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
0,1 1,0 0,2 674,5 287,2 22,1 99,6 261,6 3,9 0,2 2001 Ene
0,1 1,1 0,1 684,0 290,9 20,9 103,2 265,5 3,3 0,1 Feb
0,2 1,0 0,4 721,3 303,0 30,9 107,1 276,7 32 0,4 Mar
0,1 0,8 0,1 7104 296,0 23,9 102,1 285,3 2,9 0,1 Abr
0,1 0,8 0,1 706,7 287.5 23,5 108,2 284,2 32 0,1 May
0,2 0,8 0,2 712,8 293,7 29,9 109,0 277,1 2,8 0,2 Jun
0,2 0,7 0,0 699.,9 284,7 223 107,5 281,0 43 0,0 Jul
0,1 0,6 0,0 700,6 278,1 20,1 1123 286,0 42 0,0 Ago
0,1 0,5 0,1 708,9 279,3 26,3 1114 287,7 42 0,1 Sep
0,1 0,3 0,2 707,3 285,3 20,2 113,8 284,2 3,7 0,2 Oct
0,1 0,4 0,6 703,6 275,0 23,4 109,2 291,3 4,0 0,6 Nov
0,1 0,5 1,3 665,4 264,7 27,9 99,5 2674 4.6 1,3 Dic
2002 Ene
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
90,2 33,8 121,1 6.707,5 2.376,3 478,2 351,0 3.240,0 140,9 121,1 2001 Ene
88,2 34,7 118,9 6.779,0 24174 489,8 364,6 3.244,7 143,5 118,9 Feb
90,7 39,9 117,5 6.850,7 2.440,8 502,8 380,2 3.258,9 150,5 117,5 Mar
91,5 40,0 116,9 6.896,9 2.450,3 516,2 386,7 3.274,2 1527 116,9 Abr
92,5 39,6 115,7 6.963,0 2.463,9 5323 401,0 3.297,0 153,0 115,7 May
94.4 46,1 115,1 7.044.,2 2.4873 545,5 411,5 3.325,2 159,5 115,1 Jun
94,0 46,1 114,7 7.092,2 2.508,8 568,2 416,0 3.322,8 161,6 114,7 Jul
93,8 46,0 113,4 7.110,8 2.509,8 576,5 4232 3.323,5 1644 113,4 Ago
92,0 46,0 113,6 7.131,4 2.517.3 581,6 421,2 3.329,2 168.,5 113,6 Sep
91,8 51,3 113,0 7.177,2 2.534,5 598.4 419,8 3.332,7 178.,8 113,0 Oct
91,5 51,7 115,7 7.228,2 2.540,6 617,9 440,5 3.332,5 181,0 115,7 Nov
92,1 51,7 112,9 7.265,0 2.544.9 647,5 4470 3.330,5 182,2 112,9 Dic
2002 Ene
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
90,3 34,8 1213 7.382,0 2.663,5 500,3 450,5 3.501,6 144.8 121,3 2001 Ene
88,3 35,8 119,1 7.462,9 2.708,4 510,8 467,7 3.510,2 146,8 119,1 Feb
90,9 41,0 1179 7.572,0 2.743.8 533,7 4873 3.535,6 153,7 1179 Mar
91,6 40,8 117,0 7.607,4 2.746,3 540,1 488,7 3.559,5 155,7 117,0 Abr
92,6 40,4 115,8 7.669,7 27514 555.,8 509,2 3.581,3 156,2 115,8 May
94,6 46,9 1153 7.757,0 2.781,0 5754 520,6 3.602,3 162,4 1153 Jun
94,2 46,9 114,8 7.792,1 2.793,5 590,5 523,5 3.603,9 166,0 114,8 Jul
93,9 46,6 113,5 7.811,5 2.787,9 596,6 535,5 3.609,5 168,6 113,5 Ago
92,1 46,5 113,7 7.840,4 2.796,6 607,9 532,6 3.616,9 172,7 113,7 Sep
92,0 51,6 113,2 7.884.,5 2.819,8 618,5 533,6 3.616,9 182,5 113,2 Oct
91,6 52,1 116,3 7.931,8 2.815,6 641,3 549,7 3.623,8 185,0 116,3 Nov
92,2 52,2 114,1 7.930,4 2.809,7 675,3 546,5 3.598,0 186,8 114,1 Dic
2002 Ene
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Cuadro 3.6 (cont.)

Valores distintos de acciones denominados en euros, por plazo a la emisién, 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| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Ene 358,6 238,7 34 67,0 47,7 1,9 12,9 6,7 47 1,2
Feb 383,9 2759 2,2 62,9 41,4 1,5 12,5 6,1 4.5 1,7
Mar 4327 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 3,3 1,1
May 456,9 341,6 2,8 71,3 39,2 1,9 11,8 5,7 5,0 0,8
Jun 388,1 282,1 2,7 64,7 374 1,1 25,1 9,8 11,5 3,3
Jul 370,3 2453 2,3 75,3 44,9 2,6 6,2 2,8 2,8 0,6
Ago 404,6 287,5 1,6 68,7 453 1,5 9,9 4.8 4,1 0,9
Sep 374,1 269,6 2,2 66,2 34,3 1,8 22,0 8,0 11,4 2,2
Oct 480,1 346,2 2,0 85,7 45,1 1,1 8,8 3,0 4,7 0,9
Nov 459,6 347,5 2.4 66,3 422 1,3 16,2 6,4 7,9 1,1
Dic 307,5 228.,8 1,3 52,2 23,4 1,9 17,1 6,6 8.4 1,3
2002 Ene 463,8 327,7 1,8 71,0 61,3 1,9
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
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 127,8 452 12,0 14,4 53,3 2,8 37,0 14,3 7,3 5,6
Abr 98,2 40,9 8,5 7,1 39,1 2,6 20,0 53 9,1 2,7
May 1174 38,7 13,2 11,7 52,9 0, 27,0 8,9 9,7 S5
Jun 116,6 44,6 11,0 10,9 49,6 0,5 33,6 11,7 7,7 4,7
Jul 124,1 52,1 20,7 6,1 42,6 2,6 14,8 4.8 7,1 2,2
Ago 75,7 29,2 6,1 7,6 29,6 3,1 12,9 34 8,5 0,9
Sep 113,2 35,9 7,2 2,3 63,2 4,6 8.4 4.8 3,0 0,2
Oct 123,1 58,4 13,5 4,6 40,8 5,7 19,4 3,2 7,8 2,3
Nov 114,9 48,0 11,4 17,1 35,8 2,7 30,0 5,8 13,0 4,6
Dic 1104 42,4 34,0 8,8 23,0 2,2 13,6 6,4 3,9 1,7
2002 Ene 153,5 48,2 7,9 6,2 88,0 3,2
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| cion Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Ene 494,8 295,1 7,4 67,8 119,8 4,7 29,3 10,5 12,2 1,6
Feb 501,0 3335 12,1 67,9 83,5 3,9 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 522,5 342,6 11,7 76,5 87,6 4,0 27,2 7,9 12,4 3,8
May 5743 380,3 16,0 83,0 92,1 2,9 38,8 14,7 14,8 7,3
Jun 504,6 326,7 13,7 75,5 87,0 1,6 58,6 21,6 19,2 8,0
Jul 4944 2973 23,0 81,4 87,5 5,1 21,0 7,6 9,9 2,9
Ago 480,3 316,7 7,8 76,3 74,9 4,6 22,8 8,2 12,6 1,7
Sep 487,2 305,5 9,3 68,5 97,5 6,4 30,4 12,7 14,3 2.4
Oct 603,2 404,6 15,5 90,3 86,0 6,9 28,2 6,3 12,6 3,2
Nov 574,5 395,5 13,7 83,4 78,0 4,0 46,2 12,2 20,8 5,7
Dic 417,9 271,1 35,3 61,0 46,4 4,1 30,7 13,0 12,3 3,1
2002 Ene 6173 3759 9,7 77,3 149,3 5,1

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
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
0,1 0,0 0,1 371,6 2454 8,1 68,2 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 0,0 431,44 304,3 6,5 70,5 48,5 1,5 0,0 Abr
0,0 0,2 0,0 468,8 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 0,0 376,6 248,0 5,1 75,9 449 2,6 0,0 Jul
0,1 0,0 0,0 414,6 2923 5,7 69,6 454 1,5 0,0 Ago
0,1 0,4 0,0 396,1 277,6 13,5 68,4 34,3 2,1 0,0 Sep
0,0 0,0 0,2 489,0 349,2 6,7 86,6 45,1 1,2 0,2 Oct
0,1 0,2 0,4 475,8 3539 10,2 67,4 423 1,5 0,4 Nov
0,0 0,1 0,7 3247 2353 9,7 53,5 23,4 2,0 0,7 Dic
2002 Ene
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
1,2 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 44,8 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 0,4 1,2 118,2 46,2 17,6 9,8 40,4 3,0 1,2 Abr
1,7 0,0 0,1 1444 47,6 229 18,2 54,6 1,0 0,1 May
2,0 6,7 0,8 150,1 56,3 18,7 15,6 51,6 7,2 0,8 Jun
0,5 0,1 0,0 138,9 56,9 27,8 8,3 43,2 2,6 0,0 Jul
0,1 0,0 0,0 88,6 32,6 14,6 8,5 29,7 3,2 0,0 Ago
0,1 0,0 0,4 121,6 40,7 10,1 2,5 63,3 4,6 0,4 Sep
0,2 5.4 0,4 142,4 61,6 21,4 6,9 41,1 11,1 0,4 Oct
1,0 0,5 5,1 1449 53,7 243 21,7 36,8 3,2 5,1 Nov
1,3 0,1 0,1 1239 48,8 37,8 10,5 243 2,3 0,1 Dic
2002 Ene
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
1,3 0,3 33 5240 305,6 19,6 69,4 121,1 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 0,5 1,2 549.,6 350,5 24,1 80,4 88,9 4,5 1,2 Abr
1,7 0,2 0,1 613,1 395,0 30,8 90,3 93,9 3,1 0,1 May
2,1 6,8 1,0 563,2 3483 32,9 83,5 89,1 8.4 1,0 Jun
0,6 0,1 0,1 5154 305,0 32,9 84,2 88,1 52 0,1 Jul
0,2 0,0 0,1 503,1 3249 20,4 78,0 75,1 4, 0,1 Ago
0,2 0,4 0,4 517,7 318,3 23,7 70,9 97,6 6,7 0,4 Sep
0,2 5.4 0,5 6314 410,8 28,1 93,5 86,2 12,3 0,5 Oct
1,1 0,8 5,6 620,7 407,7 34,5 89,1 79,1 4,7 5,6 Nov
1,3 0,3 0,8 448.,6 284,1 47,5 64,0 47,8 43 0,8 Dic
2002 Ene
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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
2001 Ene 324 13,1 0,6 3,5 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 7,3 9,8 2,6
Abr 11,5 4.4 0,4 -2,0 8,8 0,0 -22,0 -11,1 -1,3 -3,0
May =33 -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 5,0 -3,6 -0,2 3,2 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 2,2 -3,2 -0,3 -0,5 1,7 0,1 10,0 4,0 6,5 -0,3
Oct 9,2 9,7 -0,4 3,7 -3,5 -0,3 -11,1 -3,8 -5,8 -1,5
Nov -7,0 -10,7 0,2 -3,8 7,1 0,2 3,3 0,3 3,0 -0,6
Dic -45,9 -11,6 -0,5 -10,6 -23,8 0,5 6,9 0,2 5,0 1,0
2002 Ene 31,1 15,8 -0,1 4,6 11,4 -0,6
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
2001 Ene 4,0 224 -1,2 -32 -14,8 0,8 8,2 0,8 6,4 0,1
Feb 46,5 28,1 6,1 3,9 6,8 1,7 232 11,2 55 9,8
Mar 40,6 9,4 7,2 10,6 11,7 1,8 29,0 12,4 53 5,1
Abr 33,5 74 54 4,0 14,5 2,1 13,3 2,8 7,7 2,5
May 49,3 7,9 9,9 9,0 21,9 0,7 16,6 5,6 6,2 54
Jun 57,7 16,6 7,6 7,3 26,2 0,0 24,8 8,3 5,6 3,2
Jul 38,6 19,0 17,2 2,6 2,2 2,0 9,0 2,5 5.4 1,9
Ago 12,9 1,2 14 6,5 0,9 2,9 6,9 1,1 6,8 0,7
Sep 20,8 6,3 43 -1,5 7.5 42 -0,6 0,8 0,8 -0,6
Oct 30,7 15,1 10,3 -3,4 3,7 5,0 14,9 1,8 6,5 2,0
Nov 28,5 2,1 0 16,5 0,1 1,8 22,7 3,9 11,6 4.4
Dic 37,5 3,0 30,1 5.8 -2,6 1,2 0,1 2,3 -0,6 0,6
2002 Ene 48,6 7,2 2,5 5.2 30,7 3,0
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| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Ene 36,4 354 -0,6 0,3 0,1 1,2 -8,2 -4,1 -0,3 -4,1
Feb 56,9 31,7 6,0 7,4 10,7 1,0 22,6 11,8 4.4 9,7
Mar 55,5 12,1 7,3 11,6 22,8 1,7 49,0 19,6 15,1 7,7
Abr 45,0 11,8 5,8 2,0 23,2 2,1 -8,7 -8,3 0,4 -0,5
May 46,0 -1,6 10,0 15,9 20,7 1,0 14,9 53 5,7 4.5
Jun 50,1 18,7 7,3 5,5 18,9 -0,4 40,1 13,9 12,2 5,9
Jul 43,6 15,4 17,0 5,8 1,7 3,7 -10,2 -4,2 -2,0 -2,9
Ago 17,5 -4,1 0,7 12,1 5,9 2,8 2,1 -1,1 52 -0,2
Sep 18,6 3,0 4,0 -2,0 9,2 43 9,4 4,7 7,3 -0,9
Oct 40,0 24,8 9,9 ,3 0,2 4,7 3,7 -2,0 0,8 0,5
Nov 21,5 -8,6 8,2 12,7 7,2 2,0 25,9 42 14,7 3,7
Dic -84 -8,5 29,6 -4,8 -26,4 1,8 7,0 2,5 4.4 1,6
2002 Ene 79,7 23,0 24 9,9 42,1 2,3

Fuentes: BCE y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
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 -0,1 -0,6 16,0 8,1 -6,1 -0,7 14,9 0,3 -0,6 2001 Ene
0,0 0,1 -0,1 9,9 42 -1,2 3,5 3,9 -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 -5,0 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 -10,3 -7,6 -1,6 39 1,5 -0,2 Jul
0,0 -0,1 0,0 -0,2 -1,5 22 4,7 5,0 -0,2 0,0 Ago
0,0 -0,1 0,0 7,8 0,7 6,2 -0,8 1,7 0,0 0,0 Sep
0,0 -0,2 0,1 -1,9 5,9 -6,1 2,2 -3,5 -0,5 0,1 Oct
0,0 0,1 0,4 -3,7 -10,4 3,2 -4,4 7,1 0,4 0,4 Nov
0,0 0,1 0,7 -39,0 -11,3 4,5 -9,6 -23.9 0,6 0,7 Dic
2002 Ene
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
-0,5 0,0 1.4 12,1 23,2 5,1 -3,1 -15,3 0,8 1.4 2001 Ene
-2,0 0,9 22 69,7 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 15,7 14,2 7,0 -1,5 Mar
0,9 0,1 -0,6 46,8 10,2 13,1 6,5 15,3 2,2 -0,6 Abr
1,0 -0,4 -1,1 65,9 13,5 16,1 14,4 22,8 0,3 -1,1 May
1,9 6,5 -0,6 82,6 24,9 13,2 10,5 28,2 6,5 -0,6 Jun
-0,5 0,0 -0,4 47,6 21,6 22,5 4.5 -2,7 2,1 -0,4 Jul
-0,2 -0,1 -1,3 19,8 2,3 8,2 7,2 0,6 2,8 -1,3 Ago
-1,8 0,0 0,2 20,2 7,0 5,1 -2,0 5,7 42 0,2 Sep
-0,1 53 -0,6 45,6 16,9 16,8 -1,4 3,5 10,3 -0,6 Oct
-0,4 0,4 2,7 51,1 6,0 19,7 20,8 -0,3 2,2 2,7 Nov
0,6 0,0 2,8 37,7 53 29,5 6,4 -2,0 1,2 -2,8 Dic
2002 Ene
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
-0,5 -0,1 0,8 28,1 31,3 -0,9 -3,8 -0,4 1,2 0,8 2001 Ene
-2,0 1,0 22,2 79,5 43,5 10,5 17,1 8,7 2,0 2,2 Feb
2,6 5,2 -1,1 104,5 31,8 22,4 19,3 25,3 6,9 -1,1 Mar
0,7 -0,1 -0,9 36,3 3,5 6,2 1,5 24,0 2,0 -0,9 Abr
1,0 -0,5 -1,1 60,9 3,7 15,7 20,5 21,7 0,5 -1,1 May
2,0 6,5 -0,5 90,2 32,6 19,5 11,4 21,0 6,1 -0,5 Jun
-0,5 0,0 -0,6 33,3 11,2 14,9 2,9 1,3 3,6 -0,6 Jul
-0,3 -0,2 -1,3 19,6 -5,2 59 11,9 5,6 2,6 -1,3 Ago
-1,8 -0,1 0,2 28,0 7.8 11,3 -2,9 7.4 42 0,2 Sep
-0,2 5,1 -0,5 43,7 22,8 10,7 0,9 0,0 9,8 -0,5 Oct
-0,3 0,5 3,1 474 -4,4 22,9 16,4 6,9 2,6 3,1 Nov
0,6 0,0 2,2 -1,.4 -6,0 34,0 -3,2 -25,9 1,8 22 Dic
2002 Ene
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4 IAPC y otros precios en la zona del euro

Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo

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

1. Total indice y bienes y servicios

Total Bienes Servicios Total (d) Bienes (d)| Servicios (d)
Indice] Indice] indice indice] Tasa varia- indice indice
1996 = 100] 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100[ cién sobrel 1996 = 100| 1996 = 100
periodo ant.
Ponderacion sobre]
el total (%) ¥ 100,0] 100,0] 61,11 61,1 38,9 38,9 100,0] 100,0] 61,1 38,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 102,7 1,1 101,8 0,7 104,4 19 - - - -
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 15 - - - -
2000 106,3 2,3 105,5 2,7 107,8 1,7 - - - -
Ampliacién de la zona del euro
2001 108,9 25 108,2 25 110,5 25 - - - -
2001 11 109,2 31 108,8 35 110,12 25 109,0 1,2 108,5 110,1
11 109,3 25 108,3 24 111,2 25 109,3 0,3 108,6 110,8
[\ 109,6 2,2 108,7 18 111,3 2,8 109,7 04 108,7 111,6
2002 1 . . . . . . . . . .
2001 Abr 108,8 29 108,3 33 109,9 24 108,6 0,5 107,9 110,0
May 109,4 34 109,1 38 110,0 25 109,1 04 108,7 110,1
Jun 109,5 3,0 109,1 34 110,4 25 109,3 0,2 108,8 110,3
Jul 109,2 2,6 108,2 2,8 111,2 25 109,2 -0,1 108,5 110,5
Ago 109,1 24 108,0 24 111,3 25 109,1 0,0 108,4 110,7
Sep 109,5 2,3 108,7 21 111,0 2,6 109,6 04 108,9 111,0
Oct 109,6 24 108,7 21 1111 2,8 109,7 0,1 108,8 1114
Nov 109,5 21 108,6 1,6 111,2 2,7 109,6 0,0 108,6 111,6
Dic 109,6 2,0 108,7 1,7 111,5 2,8 109,7 0,1 108,6 111,9
2002 Ene 110,1 2,7 109,0 25 112,2 3,0 110,3 0,5 109,2 112,4
Feb 110,2 24 108,9 21 112,7 3,0 110,3 0,0 109,0 112,6
Mar 2 . 25 . . . . . . . .
2. Desglose de bienes y servicios
Bienes Servicios
Alimertos ¥ Bienes industriales Vivienda] Transporte| Comunica- | Recreativos y Varios
Total|  Alimentos| Alimentos no Totel Bienes  Energal ciones|  persondles
elaborados®|  elaborados] industriales no|
energéticos
Ponderacién sobre
el total (%) ¥ 20,4 12,3 8,1 40,7 32,0 8,7 9,7 6,3 2,5 14,3 6,1
11 12, 13 14 15 16 17| 18, 19 20| 21
1998 1,6 14 2,0 0,2 09 -2,6 2,3 1,7 -1,0 2,2 1,8
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,7 24 1,8 2,1 -4,4 2,0 18
2000 14 11 1,7 34 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 2,3 24
Ampliacién de la zona del euro

2001 4,6 29 7,2 15 11 2,8 19 3,6 -2,9 33 2,7
2001 11 50 2,8 85 2,7 14 7,3 1,8 35 -2,8 33 2,6
11 52 34 8,0 1,0 1,0 1,2 19 37 -2,5 32 2,8
I\ 48 35 6,9 0,3 1,6 -4,1 19 38 -1,8 37 30
2002 | . . . . . . . . . . .
2001 Abr 44 25 7,3 2,8 1,3 78 1,8 3,6 -2,9 31 25
May 53 2,8 91 31 15 8,6 1,8 35 -2,8 35 25
Jun 54 30 9,0 24 1,4 55 1,8 34 -2,7 34 2,6
Jul 54 33 8,7 14 1,0 29 19 38 -2,5 32 2,7
Ago 51 34 7,7 1,0 0,7 2,1 1,8 37 -2,7 31 2,7
Sep 51 35 7,7 0,6 1,2 -1,3 19 3,6 -2,3 34 29
Oct 52 35 7,7 0,5 15 -2,7 19 38 -1,8 37 3,0
Nov 4.6 35 6,4 0,1 1,6 -5,0 19 37 -1,9 3,6 30
Dic 47 35 6,5 0,2 1,7 -4,5 19 40 -1,7 37 30
2002 Ene 5,6 38 84 0,9 1,7 -1,7 21 3,6 -1,2 39 31
Feb 49 33 72 0,8 19 -2,8 21 35 -11 39 31
Mar . . . . . . . . . . .

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

1)  Referido al indice del periodo 2002.
2)  Estimacion basada en los primeros datos publicados por Alemania e Italia (y, si estin disponibles, por otros Estados miembros), asi como en

informacion preliminar sobre los precios de la energia.
3) Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.

42*

Boletin Mensual del BCE = Abril 2002



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|  petrélec?
Industria, excluida construccion® meterias primes? (euros por
Total Industria, excluidas construccion y energia Erergia] Cons-| Manu- Total, barril)
indice, Total Biened Bienes de] Bienes de consumo truc- facturas| exclu'd’a
1995=100| intermedios|  equipo cion energial
Total| Bienesde| Bienes dej
consumo|  consumo
duradero| no duradero|
il 2 3 4 5 6| 7 8| 9 10| 114 12 13 14
1996 100,3 0,3 0,3 -1,8 1,4 1,7 2,0 1,7 0,9 14 0,9 6,0 -7,5 16,0
1997 101,4 11 0,6 0,2 0,3 11 0,6 1,2 3,2 1,3 0,8 10,7 14,6 17,0
1998 100,6 -0,8 0,2 -0,4 0,6 0,5 0,7 05 -52 03 -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 12 0,2 15,8 -5,9 17,1
2000 105,7 55 2,6 50 0,6 15 14 15 190 24 52 50,8 16,7 31,0
Ampliacién de la zona del euro
2001 107,9 21 18 11 1,0 29 2,1 3,0 27 23 1,2 -8,8 -7,6 27,8
20011 108,3 4,6 29 4,0 0,9 31 2,0 33 110 25 3,2 4,1 -0,8 28,4
I 108,8 3,6 23 19 1,0 34 2,2 35 88 27 25 4,6 -3,0 31,7
11 108,3 14 15 0,1 11 3,0 2,1 31 06 24 0,6 -11,3  -104 29,0
v 107,2 -1,0 0,6 -1,3 11 2,2 1,8 23 -82 1,6 -15 -288 -156 22,4
20021 . . . . . . . . . . -10,4 -3,3 24,6
2001 Mar 108,5 4,2 28 34 0,9 34 2,2 3,6 9,2 - 28 -0,8 -3,0 28,1
Abr 108,7 4,2 25 25 1,0 35 2,2 36 106 - 3,0 10,1 -3,7 29,8
May 108,9 3,6 2,2 18 1,0 33 2,2 35 91 - 2,6 14 -5,9 32,7
Jun 108,9 31 21 14 1,0 33 2,3 35 6,8 - 2,0 3,0 0,9 32,5
Jul 108,3 21 1,7 0,6 11 31 2,2 3,2 2,8 - 1,2 -1,3 -1,8 29,4
Ago 108,2 1,6 15 01 1,2 3,0 2,2 3,2 14 - 0,8 -104 -10,7 28,7
Sep 108,3 0,6 12 -0,4 11 2,8 2,0 29 -23 - -0,2 -20,7 -181 28,8
Oct 107,6 -0,7 0,9 -1,0 11 25 19 26 -73 - -1,2 -30,2 -19,3 23,8
Nov 107,1 -1,3 0,6 -1,3 1,0 2,2 18 23 -95 - -1,8 -341  -151 21,7
Dic 106,8 -1,1 0,4 -1,5 11 19 18 19 -76 - -14 -206  -12,3 215
2002 Ene 107,1 -0,9 0,3 -1,7 1,2 18 18 18 -56 - -0,7 -14,3 -6,2 22,6
Feb 107,2 -1,1 0,1 -19 1,2 1,3 1,6 1,3 -57 - -0,9 -151 -3,7 23,5
Mar . . . . . . . . . - -1,5 0,0 279
2. Deflactores del producto interior bruto®
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario; desestacionalizadas)
Total Demanda interior Exportaciones®|  Importaciones?
indice, Consumo privado| Consumo piblico] Formacion brutal
1995 =100 de capital fijo
15] 16 17, 18 19 20 21 22
1996 102,0 2,0 21 24 2,2 0,9 0,8 0,8
1997 103,6 15 1,7 2,0 1,3 1,0 18 2,6
1998 105,3 1,7 1,3 14 14 0,9 -0,1 -1,5
1999 106,4 11 12 11 23 1,0 -0,5 -0,1
2000 107,8 13 25 21 1,0 2,6 4,6 8,2
2000 | 107,3 11 24 19 14 2,2 3,7 7.7
1 107,6 11 23 18 0,6 2,6 45 8,2
11 108,1 14 2,6 23 0,8 25 49 8,3
I\ 108,4 15 2,7 25 1,2 3,0 53 8,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 110,7 23 2,2 24 2,2 2,2 1,6 1,3
2001 | 109,9 21 25 24 1,8 25 33 4,3
1 110,6 24 2,6 28 24 2,2 2,8 3.2
11 110,8 2,2 21 24 23 2,2 0,9 0,6
v 111,6 2,6 16 21 24 1,8 -04 -2,8

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

2)
3)
9
5
6)

Boletin Mensual del BCE = Abril 2002

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

Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.
Hasta el final de 1998 los datos se basan en datos nacionales expresados en moneda nacional.
Los deflactores de importaciones y exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.
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5

Indicadores de la economia real
en la zona del euro

Cuadro 5.1

Cuentas nacionales?

PIB y componentes del gasto

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

PIB
Total Demenda irterior Saldo exterior?
Total Consumg Consuno publicd Formedion brutg  Variacion dg Totd| Exportaciones’| Importaciones?
privadq de capital fij existencias?)
1 3 4 ¢ g 9
1997 5.649,3 5.500,8 3.201,4 1.150,7 11384 10,3 148,6 1.827,2 1.678,7
1998 5.883,0 5.743,7 3.331,8 1.176,6 1.201,9 334 139,3 1.9484 1.809,2
1999 6.140,5 6.036,4 3.496,8 1.237,3 1.288,3 14,0 104,0 2.0531 1.949,0
2000 6.428,6 6.358,9 3.661,1 1.2732 1.378,7 45,8 69,7 2.408,2 2.338,5
2000 11 1.614,7 1.596,9 919,8 318,7 348,1 10,3 17,8 614,3 596,5
v 1.629,7 1.617,7 927,1 322,8 350,4 17,4 12,0 638,4 626,4
Ampliacién de la zona del euro
2001 6.804,7 6.693,5 3.904,0 1.346,9 1.433,0 9,5 111,2 2.562,3 2451,1
2001 | 1.687,0 1.661,3 963,8 332,0 358,8 6,7 257 644,7 619,0
I 1.698,7 1.677,2 976,0 335,2 358,3 7,7 21,5 645,7 624,1
11 1.705,4 1.677,9 980,2 337,9 359,0 0,8 27,5 638,9 611,5
\Y 1.713,6 1.677,1 984,0 341,9 356,9 -57 36,6 633,0 596,4
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
PIB
Total Demenda irterior Sddo exterior®
Totdl Corsumg Consuno publicd Formedon brug  Variecion dg Totd| Exportaciones’| Inportaciones®
privedd de capital fijq ~ existencias?)
19 1 12 13 14 15 14 17 18
1997 5.509,4 5.354,3 3.093,5 1.126,1 1.132,0 2,7 155,0 1.806,3 1.651,2
1998 5.667,1 5.544,1 3.187,3 1.139,7 1.189,8 27,3 123,0 1.938,2 1.815,3
1999 5.816,2 5.723,4 3.289,5 1.164,1 1.255,6 14,1 92,8 2.039,8 1.947,0
2000 6.011,0 5.881,9 3.372,3 1.1859 1.310,0 13,7 129,1 2.287,1 2.158,1
2000 11 1.506,5 1.472,7 844,5 296,4 329,9 19 33,8 580,0 546,2
v 1.516,0 1.482,5 8459 298,7 329,9 8,0 335 596,0 562,5
Ampliacién de la zona del euro
2001 6.210,4 6.050,6 3.509,0 1.224,4 1.331,1 -139 159,8 23931 22333
2001 | 1.550,9 1.511,0 8738 304,4 3355 -2,7 39,9 602,9 563,0
1 1.552,0 15154 877,7 305,6 3334 -1,2 36,7 600,1 563,4
11 1.555,0 15138 878,3 306,4 3325 -3,5 41,2 597,6 556,4
v 15524 1.510,4 879,1 308,1 329,7 -6,5 42,0 592,5 550,5
(tasas de variacién interanual es)
1997 23 17 1,6 1,3 2,3 - - 10,4 9,0
1998 2,9 35 3,0 1,2 51 - - 73 9,9
1999 2,6 32 32 21 55 - - 5,2 73
2000 33 2,8 2,5 1,9 43 - - 121 10,8
2000 11 32 2,7 2,4 1,6 39 - - 121 11,2
v 2,8 2,2 18 17 33 - - 121 11,0
Ampliacién de la zona del euro
2001 15 0,9 18 2,0 -0,2 - 34 18
2001 | 2,4 17 2,0 2,0 18 - - 8,6 6,9
I 1,6 11 17 19 0,3 - - 5,6 4.4
11 14 0,8 17 21 -11 - - 1,8 0,2
v 0,6 -0,1 1,6 1,8 -19 - - -1,8 -37

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|  Agricutura, Industrial  Construccion| — Comercio,| Intermediacion| Administracion|  intermedio dej netos de
caza,| merufacturera, reparaciones, financiera, Piblica, SIFIMY| - stbvenciones
sivicuituray energia ¢ hosteleria,|  actividad educacion, sobre los
pesca| industrias| transportesy|  inmobiliarias y| sanidad y otros productos
extractives] comuniceciones| de aquiler y d servicios
Servicio:
empresarial
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1997 5.269,9 138,6 1.227,1 291,8 1.086,9 1.381,3 1.144,3 202,8 582,2
1998 5.469,1 138,7 1.274,9 295,0 1.140,7 14403 11796 2015 6154
1999 5.676,6 135,2 1.295,8 311,2 1.182,9 1.526,1 1.225,2 200,3 664,3
2000 5.949 4 136,9 1.371,6 325,3 1.237,4 1.610,7 1.267,4 210,9 690,1
2000 111 1.496,0 34,5 345,6 81,2 310,7 405,6 3184 52,9 171,6
A% 1.508,4 34,9 348,6 81,9 314,9 408,2 319,9 53,0 174,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 . . . . . . . . .
2001 | 1.562,7 37,2 360,1 85,5 328,3 420,7 330,8 55,0 179,4
Il 15737 37,8 358,6 85,7 332,3 4259 3334 55,4 180,4
11 1.582,7 38,7 358,3 86,5 335,0 4275 336,7 55,7 178,4
[\ . . . . . . . . .
4. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
Valor afiadido bruto Consumo| Impuestos
Total|  Agricutura, Industrial  Construccion| — Comercio,| Intermediacion| Administracion|  intermedio dej netos de
caza,| merufacturera, reparaciones, financiera, Piblica, SIFIMY| - subvenciones
sivicuturay energia ¢ hosteleria,|  actividad educacion, sobre los
pesca| industrias| transportesy|  inmobiliarias y| sanidad y otros productos
extractives] comuniceciones| de aquiler y d servicios
Servicio:
empresarial
10| 114 12 13| 14 15 16 17 18
1997 5.167,3 140,2 1.216,9 290,3 1.072,1 1.338,0 1.109,9 213,9 556,0
1998 5.317,2 142,2 1.253,8 292,1 1.114,8 1.387,8 1.126,5 221,2 571,1
1999 5.451,1 145,2 1.263,7 298,9 1.161,1 1.441,3 1.140,8 229,7 594,7
2000 5.646,0 145,0 1.320,3 304,3 1.211,3 1.506,1 1.159,0 2431 608,1
2000 11 1.416,1 36,5 3315 75,9 303,8 378,55 289,9 61,2 151,7
v 1.425,8 36,3 333,7 75,8 307,8 381,2 290,9 62,0 152,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 5.853,7 152,5 1.349,1 309,4 1.277,4 1.575,9 1.189,5 259,6 616,2
2001 | 1.460,8 37,9 341,3 77,8 317,9 389,8 296,1 64,0 154,0
Il 1.461,9 37,9 337,8 77,1 319,2 392,9 296,9 64,6 154,8
11 1.466,3 38,4 337,6 77,1 319,8 395,4 297,9 65,3 153,9
v 1.464,7 38,3 332,3 77,3 320,5 397,7 298,6 65,8 153,5
(tasas de variacion interanual es)
1997 2,4 0,4 33 -1,8 31 3,3 1,0 37 2,4
1998 2,9 14 3,0 0,6 4,0 3,7 15 34 2,7
1999 2,5 2,1 0,8 2,3 4,2 39 13 38 4,1
2000 3,6 -0,1 45 1,8 4,3 4,5 1,6 59 2,3
2000 11 34 0,5 4,3 1,0 39 4,5 1,6 55 1,6
[\ 3,3 -11 43 0,6 4.4 4,0 1,3 59 -0,6
Ampliacién de la zona del euro
2001 1,9 -0,6 1,0 -0,6 29 3,2 11 52 -0,6
2001 1 2,8 -0,6 3,6 -0,8 4,1 35 11 58 0,4
1 2,1 -0,8 15 -0,5 34 34 1,0 54 -1,3
11 1,8 -0,6 0,7 -0,6 2,7 31 1,2 50 -0,5
v 1,0 -0,4 -15 -0,4 1,6 29 11 45 -1,1

Fuente: Eurostat.

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

Total Industria, excluida construccion? Construc-| Manufac-
Total Industria, excluidas corstruccion y energia Erergia cion turas
indice (d) Total Bienes| Bienes def Bienes de consumo
1995 = 100 intermediosy €equipo| Total]l Bienesdel Bienes dé

€onsumo| consumo No|
duradero|  duradero

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1998 35 109,3 4,3 44 35 7,6 2,8 47 24 1,2 0,3 4.8
1999 19 1114 19 18 15 24 17 13 18 14 29 2,0
2000 5,0 1175 55 57 58 8.8 23 58 16 18 21 59
2000 IV 44 120,1 51 55 51 91 2,0 4,0 15 0,0 1,0 58
Ampliacién de la zona del euro
2001 -04 117,8 0,2 -0,2 -1,3 12 0,0 -2,6 0,5 05 -2,1 0,1
2001 | 32 119,6 4,3 4,5 29 8,0 33 33 33 -1,6 -2,1 52
I 0,2 118,3 0,9 0,5 -0,2 1,6 04 -1,7 0,8 1,0 -2,7 0,8
11 -1,2 117,7 -04 -0,7 -1,7 0,2 0,0 -3,7 0,8 0,7 -25 -0,6
v -35 115,6 -38 -4,8 -6,0 -4,2 -34 -7,6 -2,6 2,2 -1,0 -4,6
2001 Abr -0,1 118,3 08 0,2 -0,3 1,0 0,1 -1,9 0,5 0,7 -39 0,9
May -0,5 117,8 -0,1 -04 -1,1 05 -04 -3,6 0,3 2,0 -3,3 -04
Jun 12 118,8 18 16 0,7 31 14 0,3 17 0,3 -11 2,0
Jul -1,3 116,9 -14 -1,6 -1,7 -1,7 -1,0 -6,5 0,2 0,2 -1,6 -1,6
Ago -1,1 118,4 11 0,8 -1,1 3,0 15 0,8 16 11 -2,9 10
Sep -1,0 117,7 -0,6 -1,0 -2,0 0,0 -0,2 -4,0 0,6 1,0 -2,9 -0,8
Oct -2,3 115,9 -2,6 -2,9 -37 -1,9 -2,5 -74 -14 -0,9 -0,1 -2,8
Nov -39 1151 -4,2 -4,9 -58 -4,7 -3,6 -75 -2,7 1,6 -24 -5,0
Dic -4,4 115,6 -4,6 -6,7 -89 -59 -4,3 -7,9 -34 53 -0,6 -6,0
2002 Ene
Feb

2. Ventas al por menor y matriculaciones de automéviles

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Ventas al por menor (d) Nuevas meatricuaciores de
Precios corriertes Precios constantes autombviles
Total Total Alimertos,|No dimenticios Miles? (d)
i ndicel indice] bebidas y Calzado,|  Equipo del
1995 = 100 1995 = 100| tabacol vestido y hogar
corfeccion

13 14 15] 16 17, 18] 19 20 214 22

1998 107,9 37 104,4 30 2,0 3,6 19 45 923 72
1999 111,5 33 107,1 2,6 31 2,5 1,4 30 973 54
2000 116,0 41 109,7 2,3 19 2,3 1,6 4.9 952 -2,1
2000 IV 118,1 37 110,5 1,7 1,4 1,6 0,7 38 920 -3,9

Ampliacion de la zona del euro

2001 121,0 39 111,3 1,4 1,2 1,4 1,3 -0,2 970 -0,6
20011 119,5 45 1111 24 1,6 2,7 2,8 1,2 955 -5,0
1 120,8 39 111,2 0,9 1,0 1,0 0,7 -0,6 1.005 1,8

11 121,8 42 111,5 1,6 1,3 1,4 25 -0,8 952 -1,2

\% 121,9 29 1114 0,7 1,0 0,5 -0,6 -0,5 968 2,5

2001 Abr 120,4 38 111,2 1,1 0,9 1,1 1,0 -0,5 968 -1,7
May 120,6 2,8 111,0 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -1,8 993 0,0

Jun 1214 50 111,3 1,6 1,2 2,0 1,6 0,5 1.054 7,3

Jul 1215 43 1114 15 2,0 1,2 0,7 -2,0 937 -15

Ago 121,7 45 111,5 1,6 1,7 1,3 0,5 09 960 -0,5

Sep 122,1 39 111,7 15 0,9 1,6 4.8 -11 958 -1,3

Oct 121,3 25 110,7 0,0 0,5 0,3 -3,2 0,1 963 32

Nov 122,5 34 112,1 15 1,2 1,4 2,0 -0,5 971 33

Dic 121,9 2,6 111,3 0,5 1,1 -0,3 0,6 -0,2 968 0,8

2002 Ene . . . . . . . . 930 -2,4
Feb . . . . . . . . 930 -3,2

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 21y 22, BCE: cdlculos basados en datos de AEFA, (Asociacion Europea de Fabricantes de Automaviles).
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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Cuadro 5.3

Encuestas de opinion de la Comisién Europea

1. Indicador de clima econémico, encuestas de la industria manufacturera y de los consumidores

(saldos netos, desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Indicador Industria menufacturera Indicador confiarza de los consumidores?)
de climg]
ecor(’):'i ;g‘; Indicador confianza industrial Utilizacion Total|  Situacion|  Situacion|  Paroen|  Ahorro en
(indice - - - de laf financieraen| econdémica log] los proximos
1995-100) Totel| Carteradd Existercias] Expectativas| capacidad los préximos] enlog proxi 12 meses
pedidos] de productos{ de produccion| productiva® 12 meses] préximos 12| 12
terminedos (porcentaje)
1] 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11
1998 101,4 -1 -5 9 11 83,0 -5 2 -4 16 -2
1999 101,2 -7 -17 11 7 81,8 -4 3 -4 12 -1
2000 103,8 5 3 5 17 83,8 1 4 1 1 0
Ampliacion dela zona del euro
2001 101,0 -8 -13 13 3 83,2 -5 2 -9 13 0
2001 | 103,0 1 -1 8 12 84,4 1 4 -2 -1 1
1 101,6 -5 -8 13 5 83,6 -2 3 -5 6 1
11 100,3 -10 -17 15 2 83,0 -8 1 -12 18 -2
A% 98,9 -17 -27 17 -8 81,8 -11 1 -16 29 0
2002 | 99,3 -13 -26 14 0 80,8 -10 0 -11 26 -1
2001 Mar 102,6 -1 -3 10 9 - 1 4 -3 0 2
Abr 102,1 -4 -6 12 6 - 0 4 -3 3 2
May 101,6 -5 -9 13 6 - -2 3 -4 8 1
Jun 101,1 -7 -10 14 3 - -3 2 -7 8 1
Jul 100,7 -9 -16 15 5 - -6 2 -10 14 -1
Ago 100,1 -10 -16 15 2 - -8 1 -12 19 -3
Sep 100,1 -11 -18 15 -1 - -9 1 -13 21 -1
Oct 99,1 -16 -25 16 -8 - -10 2 -17 27 1
Nov 98,6 -18 -28 18 -9 - -12 1 -17 31 -1
Dic 98,9 -17 -28 16 -7 - -10 1 -14 28 0
2002 Ene 99,1 -14 -28 14 -1 - -11 0 -13 28 -1
Feb 99,3 -14 -25 14 -2 - -9 1 -10 26 -1
Mar 99,5 -11 -24 13 4 - -9 0 -9 25 -1

2. Construccion, comercio

(saldos netos, desestacionalizados)

al por menor y encuestas de servicios

Indicador confianza de la construccion Indicador corfianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios?
Total| Carteradel Expectativas| Total| Evolucion de] Nivel de| Evolucion de| Tota Clima| Demanda en| Demanda en
pedidos|  creacion def los negocios]  existencias| los negocios| empresarial|  los Uitimos) los proximos
empleo] actual futural meses
12 13 14 15 16| 17, 18 19 20| 21 22
1998 -19 -25 -12 -3 -3 13 8 32 33 30 32
1999 -7 -14 1 -5 -5 15 4 26 25 24 31
2000 1 -6 8 -1 4 16 9 30 37 22 32

Ampliacion de la zona del euro

2001 -5 -10 1 -6 -4 16 3 15 16 8 21
20011 -1 -7 5 -2 4 18 9 27 30 16 34
1 -3 -9 4 -6 -5 16 3 24 24 16 31
11 -7 -10 -3 -6 -5 16 3 14 18 6 19
\Y% -9 -14 -4 -9 -11 15 -2 -4 -5 -8 0
20021 -11 -17 -4 -14 -20 18 -4 4 4 -13 21
2001 Mar -2 -7 3 -5 -3 15 2 25 28 11 36
Abr -2 -8 4 -4 -1 16 4 25 23 17 34
May -2 -9 5 -7 -9 15 3 23 24 15 30
Jun -5 -11 2 -7 -6 17 3 23 24 16 29
Jul -7 -10 -3 -4 0 16 3 17 21 10 21
Ago -8 -10 -6 -8 -6 17 0 14 16 4 21
Sep -5 -9 0 -6 -8 15 6 12 16 5 15
Oct -8 -12 -4 -9 -11 14 -1 -2 -4 -6 3
Nov -10 -14 -5 -9 -10 14 -3 -6 -7 -7 -4
Dic -9 -16 -2 -10 -12 17 -1 -5 -5 -11 1
2002 Ene -12 -19 -4 -11 -15 15 -4 1 1 -15 18
Feb -10 -16 -3 -15 -24 17 -3 3 2 -13 21
Mar -11 -16 -6 -15 -20 21 -4 8 9 -11 25

Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea.

1)
2)

Los datos corrresponden al Euro 12 para todos los periodos.
El indicador de clima econdmico estd compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los consumidores, de la construccion y del comercio

al por menor; el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40% y cada uno de los otros tres indicadores tiene una ponderacion del

2
3)

0%.

los cuatro trimestres.
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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
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Cuadro 5.4

Indicadores del mercado laboral

1. Ocupados y parados en el total de la economia®
(tasas de variacion interanuales, desestacionalizadas, salvo indicacion en contrario)

Ocupados Parados
Total economia Por situacion profesiona Por sectores Total Adultos? Jovenes?
indice, Asdariados|  Auténomos| Industrial Serviciod] Millo % dela| % de la| % de la
1995 = 100 (excluida] poblacion poblacion poblacion
construccion), actival activa activa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 101,3 0,8 0,9 0,1 -04 15 14,549 11,4 9,8 229
1998 102,9 16 18 0,4 11 2,2 13,815 10,7 9,3 20,9
1999 104,6 16 2,2 -0,6 0,0 2,6 12,721 9,7 8,5 18,8
2000 106,8 21 24 0,2 0,8 2,8 11,998 8,8 7,7 17,3
2000 IV 107,7 2,2 24 1,1 1,3 2,8 11,593 85 74 16,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 . . . . 11,404 83 72 16,6
20011 108,0 21 2,3 0,8 1,4 2,5 11,422 84 7,3 16,5
I 108,2 1,6 1,8 0,5 0,8 21 11,354 83 72 16,5
1l 108,4 1,2 15 -0,1 0,2 1,8 11,375 83 72 16,5
v . . . . 11,465 84 72 16,7
2001 Feb - - - - - - 11,422 84 7,3 16,5
Mar - - - - - - 11,359 83 72 16,4
Abr - - - - - - 11,337 83 72 16,5
May - - - - - - 11,356 83 72 16,5
Jun - - - - - - 11,369 83 72 16,6
Jul - - - - - - 11,367 83 72 16,5
Ago - - - - - - 11,363 83 72 16,5
Sep - - - - - - 11,395 83 72 16,5
Oct - - - - - - 11,445 83 72 16,7
Nov - - - - - - 11,470 84 72 16,7
Dic - - - - - - 11,480 84 7,3 16,8
2002 Ene - - - - - - 11,499 84 7,3 16,8
Feb - - - - - - 11,502 84 72 16,8
2. Costes laborales y productividad
(tasas de variacion interanuales)
Costes laborales unitarios total economia y sus indices de costes laborales® Ganarcias por
componentes (d) trabajador en
Costes| Remuneracion| Productividad Total Por componentes Por sectores manufacturas
laborales| por asalariado del trabajo - - - - —
unitarios| Sueldosy| Cotiz. sociales| Industria (exclui- Servicios|
salarios| a cargo de la| daconstruccion)
empresa y
otros costes|
11] 12 13 14 15| 16| 17 18 19
1997 0,7 2,2 1,6 25 2,6 25 2,2 2,7 2,3
1998 0,1 1,4 1,3 1,7 21 0,8 15 15 2,2
1999 13 2,2 0,9 2,2 24 14 25 19 2,7
2000 11 25 14 34 3,7 24 33 3,0 2,7
1999 IV 0,3 2,2 18 25 2,7 16 2,8 18 25
20001 0,4 25 2,1 3,6 39 2,8 38 34 3,0
Il 0,4 21 17 35 38 2,6 34 29 2,8
11 14 24 1,0 34 38 24 32 2,6 25
[\ 1,7 2,1 04 31 35 19 2,8 3,0 2,3
Ampliacion dela zona del euro
2001 . . . 32 35 21 31 31
20011 21 2,3 0,2 32 3,6 1,8 30 31 32
1 25 24 0,0 30 33 19 32 2,3 2,8
11 2,3 24 0,1 35 37 2,6 34 35 31
\Y% . . . 31 34 2,3 2,7 34

Fuentes: BCE: cdlculos basados en datos de Eurostat (columnas 1 a 6y 18); Eurostat (columnas 7 a 10y 14 a 17) y BCE: cdlculos basados en datos nacionales
(columnas 11 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 mas, 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 Publica, educacion y sanidad. Debido a su diferente cobertura, los

datos de los componentes no son acordes con el total.
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6 Ahorro, inversion y financiacion
en la zona del euro

Cuadro 6.1

Inversion financiera y financiaciéon 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:

Depésitos de

Total Efectivo] Depositos de los sectores o financieros distintos de la Adrinistracion | Depositos de la] Depositos en| [0S Sectores no

Central en las IFM de la zona del euro Administracion| lasno IFM|  bancarios en

Central en las| G"E"!ades de

Totd]| A lavisal Aplazo|  Disponibl Cesiones| IFM de la zora crédito fuera

con preaviso|  temporales| del euro de lazora 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 1.322,5 125,3 153,9 138,7 215,8

1998 | 4.642,4 311,8 4.050,9 1.133,2 1.457,0 1.342,7 118,0 1394 140,2 247,2

1 4.699,1 315,5 4.100,3 1.204,9 1.452,7 1.341,9 100,8 1474 135,8 239,7

11 4.677,5 311,8 4.074,2 1.184,2 1.451,1 1.341,4 97,4 156,4 1351 237,6

[\ 4.826,0 3234 4.211,1 1.282,9 1.463,3 1.386,3 78,6 149,8 141,6 215,3

1999 | 4.675,4 317,8 4.075,8 1.239,1 1.464,6 1.306,2 66,0 1334 148,4 243,9

I 4.701,5 324,0 4.114,1 1.321,8 1.418,3 1.315,6 58,4 125,0 138,4 2427

11 4.712,8 3275 4.112,6 1.324,5 1.416,4 1.313,0 58,7 133,3 139,4 238,6

[\ 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 4.893,8 341,2 4.256,5 1.409,6 1.485,6 1.282,5 78,9 146,0 150,1 247,2

11 4.913,8 339,0 4.265,9 1.396,7 1.523,7 1.263,5 81,9 159,2 149,7 254,1

[\ 5.029,4 347,6 4.361,4 1.464,3 15424 1.269,1 85,6 164,5 156,0 230,3

Ampliacién de la zona del euro

20011 5.145,2 335,5 4.502,2 1.446,0 1.625,7 1.314,5 115,9 150,3 157,2 259,8

1 5.242,1 332,2 4.586,4 1.526,0 1.621,1 1.321,0 118,3 165,5 158,0 268,9

11 5.232,4 308,9 4.615,7 1.547,9 1.609,5 1.333,6 124,7 147,8 160,0 264,4

[\ . 239,5 4.819,2 1.687,9 16174 1.396,2 117,7 139,3 . .

Valores distintos de acciones Acciones’ Reservas técnicas de seguro

Total A cortol A largo| Tota Acciol Participaciones Total| Participacion reta Reservas

plazo plazo| cotizad en fondos de de los hogares en| para primes y

inversion, — las reservas de| reservas para

Participacio- seguro de vida y en snestros

nes en fordog las reservas de lo:
del mercado fondos d
monetario pensio

11 12| 13 14 15] 16 17| 18 19 20

1997 IV 1.580,0 2029 13771 2.741,2 1.578,7 1.162,4 184,9 2.385,0 21294 255,5

1998 | 1.599,5 1945 1.405,0 32714 1.948,1 1.323,3 186,5 2.464,7 2.199,6 265,1

I} 1.556,7 169,2 1.387,4 3.495,7 2.066,8 1.428,9 186,7 25232 2.255,9 267,3

11 1547,1 158,1 1.389,0 3.193,5 1.750,3 1.443,2 187,9 2.568,8 2.298,7 270,1

[\ 15449 1575 1.387,4 3.527,4 2.006,3 1521,1 172,7 2.632,5 2.362,4 270,0

1999 | 1.585,6 1365 1.449,1 3.750,1 2.118,7 1.631,4 194,8 2.708,7 2.429,1 279,6

I} 1.506,5 127,2  1.379,2 4,010,6 2.275,8 1.734,8 211,6 2.776,4 2.494,8 281,6

11 1.514,8 116,0 1.398,8 4.068,8 2.322,1 1.746,7 210,8 2.842,4 2.558,1 284,3

[\ 1.560,3 1464 1.414,0 4597,3 2.761,0 1.836,3 203,9 2.957,1 2.669,5 287,7

20001 1.548,1 146,8 1.401,3 4.854,5 2.919,6 1.934,9 218,3 3.084,0 2.782,8 301,2

I} 1.585,0 146,9 14381 4.763,8 2.854,5 1.909,3 208,9 3.128,4 2.824,5 303,9

11 1.635,8 162,6 1.473.2 4.906,7 2.983,7 1.9231 207,3 3.179,8 2.872,7 307,2

[\ 1.700,2 177,9 15223 4,942,3 3.066,3 1.876,1 203,4 3.207,2 2.897,5 309,7

Ampliacién de la zona del euro

20011 1.786,7 2243 15624 4.685,1 2.836,3 1.848,8 229,3 3.255,5 29325 323,0

1 1.792,0 201,7 1.590,3 47275 2.862,0 1.865,5 237,8 3.308,1 2.982,8 325,3

11 1.825,5 2075 1.618,0 4.108,8 2.359,3 1.749,5 2549 3.281,0 29525 328,5

v . . . . . . . . . .
Fuente: BCE.

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

2)  Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95, es decir, el efectivo y los depdsitos, los valores distintos
de acciones, los préstamos (salvo los concedidos por las Administraciones 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 cobroy pago].

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

4)  Comprende los depésitos 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 financiacién 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?

Préstanmos de |FM y otras indtituciones firencieras de la zona.del ero a Pro merroria

Préstamos de les

Totd Administraciones Plblicas Sociedades no finencieras Hogares” entidades de

crédito fuerade

delesIFM Totd[ Acorto  Alag) Tod| Acoto Alago Totd[ Acoto Alag)| |azomdd ero

delazorg| plazol plazo”) plazo plazo) plazol plazol  sector no

dd eurg bancaric®

1 2 3 4 5 6 7] g 9 10 1 12

1997 IV 58352 5.3151 9235 54,2 869,3 2.404,3 837,1 15672 25074 223,7 2.2838 141,6

1998 | 5.894,1 5.357,3 907,2 355 871,7 24496 853,7 15959 25372 2234 23138 146,9

I 6.005,8 5.453,0 902,0 31,8 870,2 2504,1 8778 16262 25997 2325 23671 151,3

11 6.080,9 5.524,1 903,1 333 869,9 25283 864,9 16633 2.649,6 233,7 24158 1474

[\ 6.227,4 5.663,4 911,3 36,0 8752 2.600,6 9029 1.697,7 27155 2408 2.4748 151,3

19991 6.263,1 5.682,7 903,4 36,1 867,3 2.594,0 9194 16746 2.7657 251,7 2514,0 156,8

I 6.426,1 5.817,3 900,9 38,7 862,1 2.686,3 962,3 17240 2.839,0 2553 2.583,7 183,3

11 6.492,3 5.886,3 886,3 37,7 8485 2.700,8 9415 17593 2.905,2 2552 2.650,0 191,4

\% 6.668,5 6.039,1 900,7 42,1 858,7 27955 979,7 18158 29722 264,0 2.708,2 2014

20001 6.8135 6.155,8 891,3 41,1 850,3 28945 10376 18568 3.027,7 2656 2.762,1 2211

1 6.9629 6.261,6 885,6 42,0 8436 29979 1.090,7 1907,2 3.079,4 274,4 2.805,0 219,7

1 7.0989 6.378,1 865,7 39,9 8259 31005 1.1457 19549 3.132,6 2758 2.856,8 252,3

\% 7.270,3 6.500,3 883,0 42,0 8410 3198,7 11605 20382 3.188,6 2809 2.907,7 245,2

Ampllaclén de la zona del euro

20011 74501 6.671,8 896,2 41,7 8545 33190 12393 20797 32349 2792 29557 257,3

1 75479 6.762,1 878,5 42,1 836,5 33882 12639 21243 3.2812 2851 2.996,0 279,0

11 7.616,4 6.806,1 871,1 45,0 826,1 34279 12449 21830 33174 280,4 3.037,0 249,1

[\ . 6.899,3 . . . . . . . . . .

Valores distintos de acciones emitidos por Accio Depoésitos de la| Reservas de los

— - — - — cotizadas| Administracion fondos de

Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras emitidas por las Central| pensiones de las

Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo sociedajgs o sociedadgs o

financier: finencieras

13 14 15 16, 17| 18, 19 20| 2]] 22

1997 IV 3.640,6 3.337,7 504,3 28334 302,9 45,8 257,1 2.003,2 135,2 236,2

19981 3.758,2 3.438,6 491,3 2.947,3 319,7 55,7 263,9 2.479,9 136,3 239,1

I 3.821,9 3.499,8 489,7 3.010,0 322,1 53,9 268,2 2.715,9 134,2 242,1

11 3.914,6 3.581,7 491,4 3.090,3 3329 55,5 2774 23219 133,8 2451

[\ 39214 3.587,9 462,8 31251 3335 55,0 278,5 2.659,1 140,3 248,2

19991 3.965,9 3.630,4 463,5 3.167,0 335,4 66,2 269,3 2.770,5 146,9 251,2

I 3.948,0 3.606,7 452,9 3.153,9 341,3 67,1 274,1 3.0131 136,6 2543

11 3.932,6 3.578,8 446,1 3.132,7 353,8 75,4 2784 3.089,2 137,6 257,4

[\ 3.896,5 3.532,8 421,5 31114 363,6 78,6 285,0 3.959,1 149,8 260,8

20001 3.966,7 3.598,1 426,4 3.171,7 368,6 80,7 287,9 4.422,6 147,6 263,3

I 4.000,0 3.619,2 426,9 31924 380,8 90,5 290,3 4.173,7 147,6 265,9

11 4.037,3 3.6354 4229 3.2125 401,9 97,3 304,6 4.052,1 147,2 268,0

v 4.081,3 3.662,4 401,8 3.260,6 4189 102,4 316,5 3.833,9 153,7 270,1

Ampllaclén de la zona del euro

20011 4.249,2 3.795,2 429,5 3.365,6 454,0 113,0 341,0 34548 154,7 272,6

I 4.307,4 3.828,8 440,9 3.387,9 478,6 124,2 354,4 3.476,8 155,2 275,0

11 4.388,8 3.896,8 450,1 3.446,7 492,0 137,6 354,4 2.768,1 155,4 2775

v . . . . . . . . . .
Fuente: BCE.

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

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

2)

Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95, es decir, el efectivo y los depdsitos, los valores distintos

de acciones, los préstamos (salvo los concedidos por las Administraciones 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 cobroy pago].

3)
9
5

50*

Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.
Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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 menoria:

- — — — — — Depoésitos de los

Tota Efectivol Depolstlos dtla,los sectores rr) flmmlerols* distintos de la Depolstlos dg}la IlDepostos ea? sectores no barcarios

Administracion Certral en las IFM de la zona del euro Ag:tn:tram?n as o IFM en ertidades de

T -
Towd| Alavisal  Apezd Disporible]  Cesio o credito fuera de la
. IFM de la zorg| 2nadd eud®
con preaviso|  temporal dd auro

1 2 3| 4 5] 6| 7] 8| 9 10

1997 IV 130,5 9,4 1115 73,9 51 37,6 -5,1 3,2 6,4 -13,6

1998 | -45,7 -8,8 -24,1 -25,7 -111 20,1 -7,3 -14,5 1,6 29,5

I 52,1 3,6 44,8 68,0 -5,9 -0,5 -16,7 8,0 -4,4 -4,9

11 -14,7 -3,7 -19,2 -18,0 23 -0,3 -3,3 9,0 -0,7 2,8

[\ 148,1 11,6 136,6 98,0 12,7 44,8 -18,9 -6,6 6,5 -24.4

1999 | -39,3 -5,2 -36,7 -19,2 -15,0 10,2 -12,7 -4,2 6,8 22,0

I 22,2 6,3 34,3 81,3 -48,7 9,3 -7,6 -8,4 -9,9 -4,4

11 13,2 34 0,5 3,6 -0,9 -2,6 0,3 8,3 1,0 -2,7

[\ 139,4 22,2 95,8 4.4 36,9 10,3 4.2 8,7 12,7 -14,5

20001 -28,2 -15,3 11 6,4 14 -20,4 13,7 -11,9 -2,1 26,0

Il 51,2 6,7 28,6 315 16,9 -21,8 2,1 15,8 0,1 -12,8

11 7,6 -2,2 -3,0 -17,0 29,5 -18,5 2,9 13,3 -0,4 -2,1

[\ 1279 8,6 107,7 71,2 26,9 58 38 53 6,3 -16,5

Ampliacion dela zona del euro

20011 -19,2 -19,8 15,0 -34,3 41,9 -6,1 134 -15,6 1,2 13,3

I 94,1 -3,3 815 77,3 -4,4 6,3 2,3 151 0,8 45

1l 8,2 -23,4 47,1 25,2 2,6 13,0 6,5 -17,7 21 2,6

v . -69,4 206,3 140,2 10,6 62,5 -6,9 -8,6 .

Valores distintos de acciones Acciones” Reserves técnicas de seguro

Total A corto| A largo| Total]l  Accior Participacio- Total| Participacion neta| Reservas para

plazo plazo cotizad nes en de los hogares en primes y

fondos de| Participaciones en las reservas de|  reservas para

inversion fondos del seguro de vida y en siniestros

mercado monetario las reservas de lo
fondos de pensio

il 12 13 14 15 16| 17, 18 19 20

1997 IV 43 -7,7 12,0 68,7 51,7 17,0 -124 53,6 51,9 1,8

1998 | -23,8 -8,4 -154 92,7 -6,2 98,9 7,3 67,0 54,6 124

I -66,4 -25,1 -41,3 1174 24,2 93,2 0,0 47,0 449 2,0

I -12,6 -11,0 -15 97,9 12,0 85,8 1,0 43,2 40,6 2,6

v -13,1 -1,7 -11,4 88,0 69,0 18,9 -16,1 50,2 48,2 2,0

1999 | 15,9 -135 294 101,7 -0,6 102,3 32 68,5 56,1 12,5

I -45,2 -11,7 -33,6 145,0 60,3 84,7 16,9 52,3 49,7 2,6

I -6,0 -10,5 45 94,7 53,6 41,1 -04 54,6 51,5 31

v 52,6 26,6 26,1 -0,8 30,8 -31,5 -6,8 72,1 69,8 2,3

20001 -26,4 48 -31,3 -8,6 -54,8 46,2 11,9 84,4 715 12,9

I 47,4 -0,9 48,3 81,0 61,7 19,2 -9,6 54,6 51,9 2,7

11 60,9 16,4 445 166,5 159,7 6,8 -1,8 53,8 50,5 33

v 47 6,5 -1,9 226,9 187,8 39,1 -39 62,7 60,2 25

Ampliacién de la zona del euro

20011 96,5 51,5 45,0 73,0 13,8 59,2 25,2 57,7 44,3 134

I 50 -22,3 27,3 33,3 284 4.9 7.7 45,8 43,4 2,3

11 43,8 50 38,8 36,4 10,3 26,1 16,0 41,7 38,6 32

v . . . . . . . . . .
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 cobroy pago].

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

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

y fondos de pensiones (S.125).

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

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

Operaciones
2. Principales pasivos?

Présamos de IFM y oftras irgtitLciones finercieras de la zora del euro a Pro menoria
Préstanos de las
Total Adninistraciones Plblicas Sociedades o finencieras Hogeres? entidedes de
crédito fuerade
de las IFM Toted| Acotg  Alago) Tod| Acotg  Alargo) Toted| Acotd  Alag| |3 omadd euro
de la zomg| plazo plazo® plazo plazo plazo plazo a sector no
ddl eurg bancario®
1 2 3 4 5 6 7l 8 9 10 1 12
1997 IV 155,8 146,2 211 44 16,7 68,4 27,6 40,8 66,3 6,7 59,6 -16,8
1998 | 67,3 439 -15,7 -18,5 2,8 55,0 271 27,9 28,0 -0,3 28,3 39
1 116,8 110,6 -5,5 -3,7 -1,9 54,4 221 32,3 68,0 9,0 58,9 6,4
11 77,7 81,0 2,6 14 1,2 25,0 -15,9 40,9 50,1 1,2 48,9 -0,7
[\ 161,5 150,8 8,8 28 6,1 76,3 37,5 38,9 76,4 71 69,3 35
19991 85,8 77,0 -6,7 0,1 -6,7 19,7 21,9 -2,2 72,8 91 63,7 0,8
I 159,8 133,2 -4,3 2,6 -7,0 89,2 40,9 48,3 74,9 3,6 71,3 239
11 70,0 71,7 -14,7 -1,0 -13,7 17,5 -17,0 34,5 67,2 -0,1 67,3 8,5
v 168,4 147,3 14,7 43 10,4 87,5 358 51,8 66,2 89 57,3 -7,1
20001 140,2 109,6 -8,0 -0,9 -7,1 90,9 55,2 357 57,4 16 55,7 15,0
I 158,2 116,6 -6,3 0,8 -7,1 110,4 58,1 52,3 54,1 8,7 45,4 -0,8
11 1224 93,3 -16,2 -2,1 -14,1 90,8 47,6 43,2 47,8 -0,2 48,1 23,0
v 187,2 139,8 17,8 21 15,6 110,8 191 91,7 58,6 53 53,3 21
Ampliacion de la zona del euro
20011 96,6 78,0 -4.8 -0,5 -4,3 69,5 46,5 23,0 31,8 -51 37,0 91
I 98,3 88,1 -18,1 04 -18,4 63,0 20,4 42,6 53,3 59 47,4 16,5
11 82,4 58,0 -6,8 29 -9,8 51,4 -13,9 65,3 37,8 -4,4 42,2 -21,7
\Y% . 95,6 . . . . . . . . . .
Valores distintos de acciones emitidos por Accio Depoésitos de la| Reservas de los
— - - - — cotizadas| Administracion fondos de
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras emitidas por las Central| pensiones de las
Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo sociedajgs o sociedadgs o
financier: finencieras
13 14 15 16, 17| 18, 19 20| 2]] 22
1997 IV -6,6 -2,4 -31,9 29,5 -4,2 -7,5 33 44,1 6,9 2,3
1998 | 63,8 53,4 -11,4 64,8 104 9,6 09 11,0 1,1 24
Il 53,6 50,6 -1,3 52,0 29 -1,8 47 37,3 -2,1 24
11 61,2 54,0 2,0 51,9 7,3 1,4 58 10,7 -04 24
I\ -9,9 -15,3 -30,9 15,6 54 0,8 4.6 40,6 6,4 2,2
19991 79,2 65,7 6,0 59,7 135 10,9 2,6 10,8 6,6 25
I 38,1 30,2 -7,8 38,0 79 0,8 72 34,0 -10,3 25
11 57,0 39,7 -9,8 49,6 17,3 82 91 34,4 1,0 25
v -11,6 -18,8 -27,6 8,8 72 31 4,0 42,0 12,1 2,6
20001 63,1 59,7 10,7 49,0 34 1,8 1,6 19,6 -2,2 21
Il 38,2 243 -0,9 25,3 139 10,1 38 29,8 0,0 21
11 50,1 26,2 -2,7 28,9 23,9 72 16,7 72,3 -04 21
v -0,7 -17,7 -27,2 9,5 17,0 54 11,6 51,8 6,4 21
Ampliacién de la zona del euro
20011 74,2 38,3 31,3 7,0 35,8 94 26,5 52,2 1,1 25
Il 87,9 62,1 10,7 51,4 25,8 111 14,7 443 04 24
1l 52,8 35,6 8,8 26,9 17,2 134 38 6,8 0,2 25
\Y . . . . . . . . . .
Fuente: BCE.

1) Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Piblicas (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 cobroy pago].
3)  Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.

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

5)  Incluidos todos los préstamos de las IFM de la zona del euro a la Administracion Central.
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Cuadro 6.2

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

Ahorro e inversién en la zora del euro? Inversion de los sectores privados no financieros® 2
Ahorro| Formecion| Capecidad| Formecion Adaquisicion
bruto|  bruta de| de|  brutade| Sociedades| netadel  Efectivo y Vaores Acciones|  Reservas
capital fijo[ financiacion| capital fijo| no activos  depositos] técnicas de
financieras| financieros seguro
1 2 3 4 5 6 7| 9 10 11
1993 20,2 20,3 0,5 16,8 10,6 13,0 55 04 0,9 0,5 3,0
1994 20,6 20,1 0,2 16,9 10,3 13,8 33 24 2,6 16 32
1995 21,1 20,1 0,3 16,9 10,3 13,9 4.2 1,8 15 12 36
1996 20,9 20,0 0,7 16,9 10,3 12,9 3,7 0,2 13 19 37
1997 21,8 20,2 13 17,1 10,5 13,3 1,7 -0,5 0,1 34 4,0
1998 21,8 20,4 0,7 17,3 10,8 15,6 24 -2,0 -1,2 6,0 37
1999 21,8 20,6 0,0 17,5 10,9 20,3 24 0,9 0,7 58 4,2
2000 22,0 21,1 -0,3 18,3 11,7 21,1 2,0 17 1,0 6,2 4,2
Financiecion de los sectores privados no financieros ¥ 2 Transac-|  Inversion| Cortraccion
Ahorro Contraccion ~ donegfinancieraen  netade
bruto] neta del v Acd Pra firencieras| % sobre é| pasivos en
o pasivos alores eco _ netas’ total de{ % sobre e
Prestamos iverson|  total de
largo plazo brutef | finerciacion®
12 13 14 15] 16 17, 18 19 20 21 22
1993 20,8 12,8 7,7 12 14 14 3,7 45 53 43,6 27,0
1994 20,7 11,8 9,6 1,0 11 16 37 38 4,2 45,0 31,7
1995 21,4 11,8 7,4 -1,8 -1,7 15 4.8 36 6,5 451 25,7
1996 21,1 11,6 8,8 0,2 0,0 17 57 4.8 41 433 294
1997 20,6 11,3 9,5 0,1 0,1 14 59 47 38 43,8 31,6
1998 20,3 10,5 12,4 0,4 0,3 25 7,6 58 3,2 47,4 37,9
1999 19,3 99 17,6 0,9 04 33 9,9 7,6 2,7 53,7 47,7
2000 18,9 9,5 21,2 13 0,8 4,0 10,8 7,0 -0,1 53,6 52,9
Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros"?
(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacion
—— Formacion bruta de capital fijo T Acciones — - = Ahorro bruto EE Acciones
- - - Adquisicion neta de activos financieros Reservastécnicasde seguro — —  Contraccién neta de pasivos Préstamos
[ vaoresalargo plazo 11 Efectivoy depositos [ Vaoresalargo plazo
24 24
20 2t ~ TITrme= -~ ~-_.¢_/_
. e
e
16 16 7
12
8
4
0
419941995 199 1007 1998~ 1099 2000 419941995 109 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
corriertes| |mpuestos [ 1mpuestos Cotiza- |V de capital | |mpuestos| Memoria:
directos] Hogares| Empresas| indirectos] Recibidos|  cio Emplea| Asalaria- sobre el caga
por inst|  social dos capital| ~ fiscal ?
dela UE|
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12 13 14
1991 46,5 46,1 11,8 95 2,2 13,0 1,0 16,7 85 51 23 04 0,2 41,6
1992 475 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,7 17,1 8,6 52 24 0,7 0,6 425
1993 481 47,6 12,1 10,0 2,1 13,2 0,7 17,4 8,6 53 25 0,5 0,3 430
1994 47,6 47,1 11,6 9,5 2,0 135 0,7 17,5 8,5 54 25 0,5 0,2 427
1995 47,4 46,8 11,6 95 2,0 13,3 0,7 17,3 84 5,6 25 0,5 0,3 42,6
1996 48,1 47,7 12,0 9,6 23 13,4 0,6 17,6 8,7 5,6 25 05 0,3 433
1997 484 47,7 12,2 9,6 2,6 135 0,6 17,6 8,8 55 25 0,7 04 437
1998 47,9 474 12,4 9,9 25 14,1 0,6 16,5 85 4,9 25 05 0,3 433
1999 48,5 47,9 12,8 10,1 2,6 14,4 05 16,4 85 50 24 0,6 0,3 439
2000 48,0 47,5 13,0 10,2 2,7 14,3 05 16,2 84 4,9 24 05 0,3 43,7
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos Pro
Total| Remure-| Consumo| Inter Trans- de capitall” | ersion|  Trans: memoria
recion de|  interme- ferenci Pagos] Stbsdios ferencias|  pagadad] enpleo?
asdlaria- dio corrientes| gociales de capital| po ingtitir primerios®
dosy Pagedosy ciones de|
por inst, la UE
de la UE|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 51,3 46,5 11,2 5,0 53 25,0 21,0 24 05 48 32 1,6 0,0 46,0
1992 52,4 47,7 11,4 5,0 57 25,6 219 23 04 47 32 15 0,0 46,7
1993 538 49,2 11,6 52 , 26,6 22,8 24 05 4,6 31 15 0,0 47,9
1994 52,7 ¥ 11,3 50 55 26,6 229 2,3 04 43 2,9 1,4 0,0 47,2
1995 52,4 47,9 11,2 4.8 57 26,3 22,8 2,2 04 45 2,7 1,8 0,1 46,7
1996 52,4 s 11,2 4.8 57 , 232 2,2 04 4,0 2,6 14 0,0 46,7
1997 51,0 47,3 11,0 48 51 26,4 231 2,1 04 37 24 13 0,1 45,9
1998 50,1 46,2 10,7 47 47 26,1 22,6 2,0 04 39 24 15 0,1 454
1999 49,8 457 10,7 47 42 26,0 22,6 2,0 04 41 2,5 1,6 0,1 455
0 ,8 10,5 4,7 4,0 25,6 22,2 19 04 4,0 25 15 0,0 44,8
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit primario/superavit y consumo publico
Déficit (-) / superdvit (+) Déficit| Consumo publico®
Totd| Estado| Adminis-| Adminis-| Seguridad| Primario[  Tor | Consumo| Consumo
tracion|  tracionf  Socid 0/ Remu| Consumo|  Transt| Consumo|  Ventas)  PUblico|  piblico
regiorel local apera(n\:; neracién|  inter-| sociales en| de capital|  (menog)| colectivol individual
de| medio| especie vig| fijo|
asdaria produc-
dos| tores dej
mercadol
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 -4,8 -4,6 -0,3 -0,1 0,3 0,5 20,4 11,2 50 4.8 1,8 -2,3 8,6 11,7
1992 -4,9 -4,3 -0,3 -0,2 0,0 , 20,8 11,4 5,0 49 1,8 -24 8,7 12,0
1993 -57 -50 -04 -0,2 0,1 0,1 21,2 11,6 52 50 1,9 -25 89 12,2
9 -51 -4,4 -0,5 -0,2 0,0 4 20,8 11,3 50 50 .8 -25 8,6 12,2
1995 -5,0 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 4.8 51 1,8 -25 84 12,1
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 14 20,6 11,2 4.8 52 1,8 -2,5 8,5 12,1
1997 -2,6 -2,3 -04 0,1 0,0 25 20,4 11,0 4.8 51 1,8 -25 84 12,0
1998 -2,2 -2,1 -0,2 0,1 0,1 25 20,0 10,7 47 51 1,7 -2,5 8,1 11,9
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 04 2,9 20,0 10,7 47 51 1,7 -2,4 8,2 11,9
2000 -0,8 -1,3 -0,1 0,1 04 32 19,9 10,5 4,7 51 1,7 -24 8,1 11,8
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)
BE]| DE GR ES| FR IE IT LU NL AT PT| Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1998 -0,8 -2,2 -24 -2,6 -2,7 2,3 -2,8 3,2 -0,8 -2,4 -2,3 1,3
1999 -0,6 -1,6 -1,7 -11 -1,6 2,3 -1,8 38 0,4 -2,2 -2,2 1,9
2000 0,1 1,2 -0,8 -0,3 -1,3 45 -0,5 58 2,2 -15 -15 7,0
2001 0,2 -2,7 0,1 0,0 -14 1,7 -1,4 50 0,2 01 -2,2 49

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises (incluidos los ingresos por ventas

de licencias UMTS).

1) Los recursos, empleos y 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 estan incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estan consolidadas.

2)  La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.

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

4)  Incluye el total de empleos, excepto intereses.

5)  Se corresponde con el gasto en consumo final (P. 3) de las Administraciones Puiblicas 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 g Valores Acreedores residentes? Otros
depésitos] corto plazo|  largo plazo| Total IEM Otrag] Rego dd acreedores?
sociedad! sectoreq
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 16,3 10,1 32,0 50,3 26,4 7,6 16,3 10,7
1993 67,3 2,7 17,0 9,9 37,6 52,5 27,6 8,7 16,2 14,8
1994 69,9 29 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 9,9 16,0 14,2
1995 74,2 29 17,7 9,8 43,8 58,3 30,5 10,9 16,9 15,9
1996 75,4 29 17,2 9,9 45,4 58,9 30,3 13,2 155 16,5
1997 74,8 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,0 144 134 17,9
1998 73,1 2,8 15,2 79 47,3 533 27,0 16,2 10,2 19,8
1999 72,0 29 141 6,9 48,1 49,7 253 14,9 9,6 22,3
2000 69,5 2,7 13,0 6,3 475 459 22,9 134 9,7 235
2. Zona del euro - deuda de las AAPP por emisor, plazo y moneda de denominacién
Total Emitido por? Plazo a la emision Plazo al vencimento Moneda
Estado| Admon{ Admon,|Seguridad| Hastaun| Mésde Hastaun| Entre 1y| M&s de5( Euoso Otras
regonal loca Social ao unafo| Tipo de] afo 5 afiog| ahos| monedas| Moneda] monedas
interés| partici- noj
variable pantes’|  necional
1] 2 3 4 5] 6 7 8| 9 10| 114 12 13 14
1991 57,4 46,6 45 6,0 0,3 11,8 45,6 4,8 17,7 18,8 20,9 56,3 19 11
1992 60,9 49,7 47 6,1 0,4 12,2 48,7 6,3 17,8 20,9 22,2 59,6 2,2 1,3
1993 67,3 55,2 52 6,3 0,6 11,9 55,3 6,7 185 24,3 245 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 19
1995 74,2 61,7 57 6,0 0,8 10,6 63,6 6,9 17,6 26,2 30,3 72,3 29 19
1996 75,4 62,9 6,1 59 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 253 30,9 735 2,7 19
1997 74,8 62,3 6,3 5,6 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 25,2 31,0 72,8 2,8 2,0
1998 73,1 61,0 6,3 54 0,3 77 65,4 55 16,3 25,9 30,9 71,4 3,2 1,7
1999 72,0 60,1 6,2 53 0,3 7,0 65,0 5,0 14,4 26,8 30,8 70,1 - 1,9
2000 69,5 58,0 6,1 51 0,3 5,6 63,9 44 14,4 27,3 21,7 67,6 - 1,8
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
BE DE GR ES| FR 1E| IT LU NL AT PT Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1998 119,3 60,9 105,0 64,6 59,5 55,1 116,4 6,3 66,8 63,9 54,8 48,8
1999 115,0 61,3 103,8 63,1 58,5 49,6 114,5 6,0 63,1 64,9 54,2 46,8
2000 109,3 60,3 102,8 60,4 57,4 39,0 110,6 56 56,0 63,6 534 44,0
2001 107,5 59,8 99,7 57,2 57,2 36,6 109,4 55 53,2 61,7 55,6 43,6

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos a la deuda por paises.
1) Los datos son, en parte, estimaciones. 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 variacion Instrumento financiero | Tenedor
Nece-| Efecto de Otr; Efecto| Efectivo y| Préstamos| Veloresa| Valores Acree- Otros
sidades de| valoracion| variecior agregecion|  depositos] corto] largo plazo| dore] IFM acreedores”
financia- 9 en 9 plazo| residentes®
cién? volumen 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 13
1991 5,2 51 0,0 0,2 01 0,2 12 00 39 ) . ) .
1992 6,8 56 04 0,7 0,1 01 1,1 1,0 45 4.8 31 0,7 19
1993 8,1 75 0,3 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,7 2,0 1,3 4.4
1994 6,1 52 0,2 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,9 4.9 59 3,6 1,7 0,2
1995 7,7 55 0,2 2,2 -0,2 0,2 24 0,0 52 53 2,2 15 24
1996 38 4.2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 04 32 2,6 0,8 2,6 1,2
1997 2,3 24 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 31 0,3 -0,1 1,8 2,0
1998 1,6 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 24 2,7
1999 1,6 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,5 -0,7 25 -1,6 -0,7 -0,7 3,2
2000 0,8 0,8 0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,3 1,7 -15 -1,3 -0,8 2,3
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variacio- | Déficit(-) / Ajuste ertre déficit y deuda ®
nes enlaf superévit Total| Operaciones en los principales instrumentos financieros martenidos por las AAPP| Efecto de Otrag Otros ™
0] » o
dewda ) Total | Efectivoy|  Valor Prés-| Acciores veloracion variaciol
depdsitos|  distinto: tamos|  yotred Privatiza| Aporta- Efectol en
de accio- participa- i ciones de tipo de Volumen
nes cio capital cambio
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14
1991 52 -4,8 04 1,0 0,2 0,1 04 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,7
1992 6,8 -4,9 1,9 0,7 0,1 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 0,4 0,3 0,7 0,1
1993 8,1 -5,7 2,3 15 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 0,3
1994 6,1 -51 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -04 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1
1995 7,7 -5,0 2,7 0,6 0,1 -0,1 0,5 01 -04 0,2 0,2 0,0 2,2 -04
1996 38 -4,3 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
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 -0,7 0,1 0,0 -0,2 -0,6 -0,9 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,4
1999 1,6 -1,3 0,3 0,0 04 0,2 0,1 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0
2000 0,8 0,3 11 1,0 0,9 0,2 0,1 -0,2 -04 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1

Fuente: BCE.

1) Los datos son, en parte, estimaciones. Variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada expresada como porcentaje del PIB [deuda (1) — deuda (t—
1)] = PIB ().

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)

Resumen de la balanza de pagos”?

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

. Cuenta d o Erroresy
Cuenta corriente capital Cuenta financiera orrisiones
Total Biene§  Serviciog Rentg Transferen- Total| Inversion Irversion Derivados Otrg Activos de
ciag directl de cartera financiero§ inverséon  reserval
corrientes
2 3 4 5 6 g 9 10 179 12 13
1997 62,1 116,4 31 -15,2 -42,2 13,0 . -44.5 -24,3 . . . .
1998 31,9 109,0 -1,1 -28,8 -47,2 12,4 -68,4 -81,3 -110,0 -82 1230 8,2 24,1
1999 -18,3 75,6 -11,9 -35,7 -46,3 12,9 109 -1181 -45,7 45 1601 10,1 -55
2000 -59,9 35,6 -16,1 -26,7 -52,6 9,7 93,4 176 -1115 -1,7 1715 17,6 -43,2
2000 IV -17,4 9,5 -5,6 -39 -17,4 35 257 -135 12,7 -8,5 24,4 10,7 -11,8
2000 Nov -50 19 -0,8 -0,8 -5,2 14 37 14 2,2 -2,5 -51 7,7 -0,2
Dic -7,0 33 -3.2 -1,1 -5,9 18 21,2 34 9,9 -4,0 9,6 23 -16,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 -9,3 74,1 15 -37,7 -47,1 9,4 -74,8 -93,9 40,9 -22,1 -17,6 17,8 74,7
2001 1 -10,5 55 -5,0 -9,1 -19 29 30,6 -40,6 -38,5 -20 1022 9,5 -23,0
I -9,9 15,9 6,5 -151 -17,2 35 -12,0 -51,7 25,7 0,7 10,8 25 18,4
I 53 234 29 -84 -12,7 1,0 -67,1 -15,3 53,6 -12,3 -95,6 2,5 60,8
v 59 29,3 -2,8 -5,2 -154 19 -26,3 13,8 0,0 -84 -35,0 33 18,6
2001 Ene -111 -39 -24 -75 2,7 13 2,3 -9,9 -42,8 -4,6 57,2 24 75
Feb 1,2 33 -1,1 -0,6 -0,5 15 7,7 2,4 -2,3 -0,7 38 45 -10,4
Mar -0,6 6,0 -15 -1,0 -4,0 0,1 20,6 -33,2 6,6 33 41,2 2,7 -20,1
Abr -6,7 31 1,6 -7,0 -45 2,2 11,7 0,8 -19,2 1,7 21,4 7,0 -7,1
May -2,2 4.4 2,8 -3,9 -54 0,5 -9,6 -41,5 15,1 3,6 16,8 -3,6 11,3
Jun -1,0 84 2,1 -4,2 -7,3 0,8 -14,0 -11,0 29,8 -4,6 -274 -0,8 14,2
Jul -0,8 10,7 1,7 -7,5 -57 0,4 -20,1 11 4,1 -7,5 -17,9 0,0 20,5
Ago 6,0 7,3 11 04 -2,8 0,6 -13,9 -0,7 4.9 -3,7 -18,5 41 73
Sep 0,0 54 0,1 -13 -4,2 0,0 -33,0 -15,7 44.6 -1,1 -59,1 -1,6 33,0
Oct 0,1 9,6 0,2 -4,3 -54 0,3 -14,6 53 0,3 -38 -13,8 -2,6 14,2
Nov 2,8 9,3 -1,9 04 -4,9 04 -154 78 11,5 -4,0 -30,7 0,0 12,1
Dic 2,9 10,4 -1,1 -1,3 -51 12 37 0,6 -11,7 -0,5 9,4 59 -1,7
2002 Ene -15 21 -2,7 -6,7 58 25 -37,6 43 -41,3 0,6 4,0 -53 36,5
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]
[IBienes E=] Transferencias corrientes EEE Inversiones directas
V) Servicios [II11] Cuentade capital [ Inversiones de cartera
150
I
. . 100
30 ! [T
|
. 50
20 1] ;
—~ amifee 0 foy
0] I ani !
T L
0 -50
10 -100 .
-20 === =] | -150 |
i i
-30 . -200 N X
| |
-40 P T T B -250 T T S R
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 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 cortierte Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Trﬁmas
Ingresog Pagod Neto  Ingresog Pago§  Ingresog Pagoqd  Ingresog Pagoy  Ingresod Pagog  Ingresod Pagos
il 2 3 4 5 q 7 g 9 10 11 12 13
1997 12185 1.156,3 62,1 754,6 638,3 2142 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 59
1998 1.277,7 1.2458 31,9 784,4 6754 2319 233,0 198,5 227,3 63,0 110,1 17,7 53
1999 13345 1.352,7 -18,3 818,1 742,5 2445 256,4 207,0 242,7 64,8 111,1 19,1 6,3
2000 15976 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 IV 437,4 454,8 -17,4 274,6 265,1 75,1 80,8 72,7 76,6 14,9 32,3 59 25
2000 Nov 145,2 150,2 -5,0 93,9 92,0 24,3 251 21,9 22,7 51 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 29 11
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.705,7 17149 -9,3 1.036,5 962,4 310,8 309,4 2845 322,2 73,8 120,9 17,0 7,6
20011 423,3 4339 -10,5 254,5 249,0 68,7 73,7 70,6 79,6 29,6 315 4.4 15
I 435,1 4449 -9,9 262,7 246,8 83,0 76,5 74,4 89,5 15,0 32,2 53 18
11 420,6 415,3 53 252,6 229,2 85,3 82,5 68,3 76,7 14,3 27,0 2,7 1,6
v 426,7 420,8 59 266,8 2375 73,8 76,7 71,2 76,4 14,9 30,3 47 2,7
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 1351 133,9 1,2 82,3 78,9 22,4 235 22,5 231 79 84 19 04
Mar 1478 148,5 -0,6 924 86,4 239 254 254 26,4 6,1 10,2 0,7 0,5
Abr 138,7 1454 -6,7 83,6 80,5 26,3 24,6 23,0 30,0 58 10,3 2,6 04
May 148,3 150,5 -2,2 89,0 84,7 28,3 25,6 26,0 29,9 49 10,3 1,4 1,0
Jun 148,1 149,1 -1,0 90,0 81,6 284 26,3 254 29,6 43 11,6 1,3 04
Jul 151,8 152,5 -0,8 90,8 80,1 30,6 28,9 255 32,9 49 10,6 1,0 0,6
Ago 136,0 130,0 6,0 81,5 74,2 29,0 279 21,0 20,7 45 7,2 11 0,5
Sep 132,8 132,8 0,0 80,3 74,9 25,8 25,7 21,8 23,1 49 9,2 0,6 0,5
Oct 146,6 146,5 01 95,1 85,5 25,9 25,7 21,1 25,4 4.4 9,8 1,0 0,6
Nov 138,1 135,3 2,8 90,2 80,9 22,3 24,2 20,7 20,4 49 9,8 1,0 0,6
Dic 142,0 139,1 2,9 81,5 71,1 25,6 26,7 29,4 30,6 5,6 10,7 2,6 15
2002 Ene 137,7 139,2 -1,5 76,3 74,2 23,6 26,3 20,5 27,2 17,3 11,5 3,0 0,5

2. Principales partidas de la cuenta corriente (desestacionalizadas)

Cuenta corriente
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresog Pagod Netd Ingresog Pagod Ingresog Pagod Ingreso Pagod Ingresog Pagos
il 2 3 4 5 q 7 g 9 10 11
1999 IV 3531 365,0 -11,9 2175 203,7 64,0 68,3 53,9 64,1 17,8 28,9
2000 | 3711 378,7 -7,6 229,3 217,2 65,6 68,7 59,8 65,4 16,4 27,4
1 387,3 407,2 -19,8 2415 231,8 67,3 72,6 60,9 70,0 17,7 32,7
1 410,5 426,4 -16,0 252,9 245,0 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 80,9 738 76,8 17,5 32,1
2000 Nov 144.6 149,7 -5,0 884 86,8 254 26,3 24,7 25,8 6,1 10,8
Dic 145,3 153,1 -7,8 89,4 88,2 254 28,3 245 25,6 6,1 11,0
Ampliacién de la zona del euro
20011 428,6 436,1 -75 260,8 247,6 76,4 77,0 72,1 82,0 19,2 29,4
1 431,2 441,6 -10,3 263,5 2475 80,7 78,1 69,1 82,1 17,9 34,0
11 428,7 427,5 12 257,5 239,2 79,9 79,4 72,9 80,0 18,4 28,9
v 415,6 408,3 73 254,2 2275 73,2 747 70,4 77,0 17,7 29,1
2001 Ene 144,1 147,1 -3,0 87,5 83,1 254 254 24,6 29,6 6,5 9,0
Feb 1434 1435 0,0 87,2 82,7 26,0 25,8 24,0 254 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 143,7 148,1 -4,3 86,9 82,8 27,3 25,9 22,8 28,3 6,7 11,0
May 145,5 146,3 -0,8 88,4 82,0 27,1 25,8 24,4 27,4 56 111
Jun 142,0 147,2 -5,2 88,2 82,7 26,4 26,3 219 26,4 5,6 11,8
Jul 145,1 149,8 -4,7 85,9 81,7 27,1 26,8 26,0 30,4 6,1 10,9
Ago 146,3 1419 4.4 88,5 81,0 26,9 26,8 24,8 26,2 6,0 7.9
Sep 137,2 135,8 15 83,0 76,6 25,8 25,8 22,0 23,4 6,4 10,1
Oct 139,0 139,1 -0,1 85,3 78,1 24,6 24,4 22,6 26,5 6,5 10,1
Nov 136,7 133,4 3,2 85,0 75,6 23,3 25,0 22,5 23,0 59 9,8
Dic 139,9 135,7 4,2 83,9 73,8 25,3 25,3 25,4 27,5 53 91
2002 Ene 140,0 135,5 45 83,7 73,9 26,8 26,9 22,2 26,6 73 81

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 Rertas de la inversion
Tota Inversiones directas Inversiones de cartera Ofras inversiones

Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingreso Pagos|  Ingresos] Pagos

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

1999 207,0 2427 12,6 50 1944 237,7 42,7 50,3 64,1 101,5 87,7 85,9
2000 264,0 290,7 13,2 54 250,8 285,2 57,4 59,3 74,6 106,9 118,7 119,0
2000 111 65,7 75,3 33 15 62,4 73,8 14,3 15,2 18,9 28,7 29,3 29,8
v 72,7 76,6 34 1,3 69,3 75,3 16,7 17,0 18,9 24,2 337 34,1

Ampliacién de la zona del euro

2001 1 70,6 79,6 33 1,1 67,2 78,5 15,6 154 17,8 26,3 338 36,8
I 74,4 89,5 34 15 71,0 88,0 18,8 154 215 394 30,7 333

I 68,3 76,7 33 15 65,0 75,1 14,7 15,9 22,0 28,2 28,3 311

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

Ingresosy Pagos Ingresosy 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 71 14,2 30,6 60,5 76,3
2000 111 11,9 13,2 24 2,0 34 7,6 15,5 211
v 13,3 14,8 33 2,3 30 55 16,0 18,7

Ampliacién de la zona del euro

2001 1 13,1 13,0 25 24 24 7,0 154 19,4
I 16,2 13,0 2,6 24 53 17,1 16,2 22,3

I 12,4 141 2,2 1,7 36 8,3 18,5 19,9

Fuente: BCE.
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Cuadro 8.4

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

En el exterior En la zona del euro

Total Acciones y Otro capital, Total Acciores y Otro capital,
participaciores de principalmente, participaciones de principalmente,
capital y reinversion dej préstamos entrey capital y reinversion de| préstamos entre
beneficios] empresas relacionad beneficiog empresas relacionadas
1 2 j 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 IV -93,3 -67,9 -25,4 79,7 32,7 47,1
2000 Nov -35,6 -25,7 -9,9 37,0 24,4 12,6
Dic -21,8 -10,5 -11,3 25,2 -2,8 28,0

Ampliacion de la zona del euro
2001 -217,1 -128,4 -88,7 1232 90,0 33,2
20011 -65,4 -26,5 -38,9 24,7 28,7 -4,0
1 -80,6 -59,2 -21,4 28,9 16,4 12,4
11 -37,8 -25,9 -12,0 22,6 18,5 4,0
\% -33,3 -16,8 -16,4 47,0 26,3 20,8
2001 Ene -17,4 -11,6 -5,8 75 51 24
Feb -15,0 -19 -13,1 17,4 15,3 2,1
Mar -33,0 -13,0 -20,0 -0,2 84 -8,5
Abr -6,8 -9,4 2,6 7,6 2,8 4.9
May -51,8 -41,3 -10,5 10,3 10,2 0,1
Jun -21,9 -8,5 -13,4 10,9 34 75
Jul -139 -154 15 151 104 47
Ago -4,1 -55 1,4 34 19 15
Sep -19,8 -5,0 -14,9 4,1 6,3 -2,2
Oct -2,0 -4,6 2,6 7,3 30 43
Nov -13,8 -6,5 -7,3 21,6 11,7 9,9
Dic -17,5 -5,7 -11,8 18,1 11,6 6,5
2002 Ene -4,8 -6,3 15 9.2 6,5 2,6
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 Bornosy| Instrumentos| Total Borosy|  Instrumentos
obligaciol del mercado obligeciones|  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 1734 117,4 55,9
2000 -412,8 301,2 -288,5 449 -124,3 -102,7 -21,6 256,3 229,6 26,7
2000 IV -78,4 91,1 -59,9 384 -18,5 -15,6 -2,9 52,7 59,4 -6,7
2000 Nov -25,9 28,1 -16,4 7,6 -9,5 -7,5 -2,0 20,6 23,8 -3,2
Dic -33,0 42,9 -34,4 28,2 1,4 2,3 -0,9 14,7 10,6 4,1
Ampliacién de la zona del euro
2001 -247,4 288,3 -94,0 237,7 -153,5 -142,7 -10,7 50,6 76,7 -26,1
20011 -82,9 444 -29,1 18,7 -53,8 -37,2 -16,6 25,7 24,5 1,2
I -75,5 101,3 -42,5 108,7 -33,0 -46,6 13,6 -7,5 -1,6 -5,9
11 -84 62,0 0,7 48,3 -9,1 -12,3 32 13,6 304 -16,7
v -80,7 80,7 -23,1 62,0 -57,5 -46,5 -11,0 18,7 234 -4,6
2001 Ene -36,9 -5,9 -20,7 -0,4 -16,2 -6,9 -9,3 -55 91 3,6
Feb -29,2 26,9 -12,6 12,5 -16,6 -16,4 -0,2 14,4 16,2 -1,8
Mar -16,7 233 43 6,5 -21,0 -139 -7,1 16,8 17,4 -0,6
Abr -20,7 1,5 -16,4 11,0 -4,3 -11,8 75 -9,5 -31 -6,4
May -28,1 43,2 -14,5 58,8 -13,6 -17,0 35 -15,7 -12,8 -2,8
Jun -26,8 56,6 -11,6 38,9 -15,2 -17,8 2,6 17,7 14,3 33
Jul -13,6 17,7 -9,9 15,6 -3,7 -1,4 38 21 39 -1,8
Ago -22,7 27,5 -4,7 16,8 -18,0 -154 -2,6 10,7 214 -10,7
Sep 27,9 16,8 15,4 15,9 12,5 10,5 2,0 0,8 52 -4,3
Oct -36,4 36,7 -5,8 25,6 -30,6 -20,6 -10,1 111 9,0 2,1
Nov -38,0 49,5 -12,4 22,3 -25,6 -14,4 -11,2 27,1 32,0 -4,9
Dic -6,3 -55 -4,9 14,0 -1,3 -11,6 10,2 -19,5 -17,6 -19
2002 Ene -29,0 -12,3 -14,0 8,9 -15,0 -5,7 -9,2 -21,2 -7,8 -13,4

2. Activos, por instrumentos y sectores tenedores

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosisterma AAPP] IFM Otros| Eurosisterma)| AAPP] IFM Otros| Eurosistenal AAPP] IFM Otros
(excludo e sectoreq (exdudo e sectores| (exdudo e sectores
Eirosstens) Eirossens) Eirossens)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999 0,1 -2,1 -15 -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 -27,2 2,2 -0,7 -11,5 -11,5
2000 111 -0,1 -04 -2,4 -54,1 -2,3 -04 -14,8 -17,4 0,5 -14 -7,5 18
v 0,0 -0,6 -50 -54,3 0,9 0,0 2,7 -19,2 0,6 0,9 0,8 -51
Ampliacion de la zona del euro
2001 | -0,1 -04 -11,0 -17,6 10 -0,6 -16,3 -21,4 -1,3 -1,2 -18,0 4,0
I 0,0 -0,7 6,3 -48,0 0,7 0,0 -22,3 -25,0 -0,7 -0,1 21 12,3
I -01 -04 -11 23 1,0 -0,2 21 -15,2 0,1 -0,6 -12,2 159
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 Activo§  Pasivos
Activo§ Pasivo§ Activo§ Pasivo§ Activo§ Pasivod Activod Pasvod Activo§ Pasvoy Activo§ Pasivod
1 2 3 4 5 6 7 g 9 10 1 124 13 14
1998 -819 2049 -0,7 35 -1,0 -61 -226 1924  -37,6 40,4 150 1520 -57,6 15,2
1999 -325 1926 -2,0 6,6 33 -13,0 181 1611 -47,2 53,8 653 1073 -51,8 37,8
2000 -1789 3505 -11 0,9 -25 1,0 -131,3 2896 -493 530 -820 2366 -440 58,9
2000 IV -49,5 74,0 -0,9 29 57 34 -639 595 -22,7 11,8 411 47,6 9,6 8,3
2000Nov  -51,0 45,9 -0,3 0,9 -2,9 06 -50,6 48,0 -6,4 81 -44.2 39,9 2,8 -3,7
Dic 10,0 -04 -0,2 1,2 04 1,2 51 -135 -132 -25 18,3 -11,0 4,6 10,8
Ampliacién de la zona del euro
2001 -251,3 2337 0,6 44 43 -15 -230,7 2345 -429 20,7 -187,8 2137 -254 -3,7
20011 -136,1 2383 0,8 -2,6 24 -82 -1350 261,7 -7,4 1,8 -1276 2599 -43 -12,6
I 8,1 2,6 -0,8 43 -0,3 28 12,0 91 -10.2 17,0 22,2 -26,1 -2,7 47
I -716  -240 1,0 -0,9 0,3 00 -615 -292 -6,6 11,3  -549 -405 -114 6,2
v -51,8 16,7 -04 37 19 40 -46,3 11,0 -187 94  -276 20,4 -7,0 -2,0
2001 Ene -452 1024 0,5 1,3 3,6 -64 -514 1082 -3,9 -9  -475 1101 21 -0,7
Feb -6,6 104 0,3 -2,1 0,1 -3,8 -4.8 16,8 -2,8 47 -2,0 12,1 -2,2 -0,5
Mar  -843 1255 0,0 -1,8 -1,3 20 -787 136,7 -0,7 -1,0  -780 1377 -43 -11.3
Abr 71 14,3 -0,3 -1,6 -0,2 -0,8 14,4 16,2 -04 54 14,8 10,8 -6,9 0,5
May 2,3 14,5 -0,3 1,6 1,2 24 47 4.9 -7,3 4.2 12,0 0,7 -3,4 56
Jun -2 -26.2 -0,3 4.2 -1,3 1,2 -72  -30,2 -2,6 74 -4,6 -37,6 75 -1,4
Jul 43,1 -61,0 0,7 -04 -1,7 0,8 46,3 -67,2 -2,1 19 48,4 -69,1 -2,2 58
Ago -351 16,6 0,1 -24 1,7 -2,7  -315 25,0 -4,6 37 -269 21,3 -5,4 -34
Sep  -79,6 20,4 0,1 19 0,3 1,8 -76,2 13,0 0,1 56 -76,3 74 -3,8 38
Oct -26,5 12,7 -0,5 45 -0,2 21 224 7,1 -4,4 29 -180 4.2 -3,3 -1,1
Nov  -58,8 28,2 0,0 2,0 25 23 540 251 -10,0 -146 -440 39,7 -7,3 -1,2
Dic 335 -241 0,1 -2,8 -04 -0,5 302 -21,2 -4,3 2,3 34,5 -235 37 04
2002 Ene 9,6 -55 -0,7 2,6 -1,2 -84 15,9 0,4 -0,5 5,7 16,4 -53 -4.4 -0,1
2. Otras inversiones clasificadas por sectores e instrumentos”
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivos Sdldo Activog] Pasivos Saldo
2 3 4 5 6
1999 -1,2 6,7 55 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -1,1 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
2000 11 0,2 -2,0 -1,8 0,0 0,0 0,0
[\ -0,9 29 2,0 0,0 0,0 0,0
Ampliacién de la zona del euro
2001 | 0,8 -2,7 -1,9 0,0 0,0 0,0
1 -0,8 43 35 0,0 0,0 0,0
11 1,0 -0,9 0,0 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 comerciaes Préstamog/efectivo y depésitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivos Saldo| Activod] Pasivos Sddo Activod] Pasivos Saldo
7 8 9 10 1 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 4.4 -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 I11 0,0 0,0 0,0 51 2,6 -25 -0,3 0,1 -0,2
\Y% 0,1 0,0 0,1 53 32 8,6 0,3 0,2 04
Ampliacién de la zona del euro
2001 1 0,0 0,0 0,0 29 -8,0 -51 -0,5 -0,2 -0,7
1 0,0 0,0 0,0 0,1 2,7 28 -04 0,1 -0,3
11 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,6 -0,3 0,0 -0,3
2.3. IFM (excluido el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activog/pasivos
Activos| Pasivos Saldo Activod] Pasivos Saldo
16 17 18] 19 20| 21
1999 17,3 160,4 177,7 0,8 0,7 15
2000 -127,3 2843 157,0 -4,1 53 1,3
2000 111 -15,8 74,9 59,1 -1,4 0,0 -14
\% -62,4 55,1 -7,4 -1,4 4.4 29
Ampliacién de la zona del euro
20011 -130,5 257,8 127,3 -4,5 39 -0,6
I 154 -119 35 -3,4 2,8 -0,6
1l -60,6 -31,0 -91,6 -0,8 18 1,0
2.4. Otros sectores
Créditos comercides Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivos Saldo Activos| Pasivos Sddo Activos] Pasivos Saldo
22 23] 24 25| 26 27 28 29 30
1999 -7,5 4,8 -2,7 -21,3 20,4 -1,0 -23,0 12,7 -10,3
2000 -14,9 10,4 -4,5 -23,8 53,6 29,8 -5,4 -5,0 -10,4
2000 111 -4,3 30 -1,3 -4,0 30,3 26,3 -1,0 0,0 -1,0
v -4,3 13 -2,9 17,7 45 22,3 -3,9 24 -1,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 -4.8 42 -0,6 30 -16,3 -13,3 -25 -0,4 -3,0
I -3,7 1,8 -1,9 21 39 6,0 -1,2 -1,0 -2,1
I -1,3 -2,2 -3,6 -8,4 7,3 -11 -1,7 1,1 -0,6
3. Activos de reserva®"
Total Oro| Derechos) Posicion dej Divisas corvertibles Otros
monetario|  especiales| reservas en - activos
degro| e FMI Total|  Efectivo y depositos Valores Derivarlog
financieros}
Enl En bancos| Accionesy|  Bonos y| Instrurentog
autoridadk participa- obliga del
monetari ciones{ cionesf  mercado|
y e BPl moretario|
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 17,6 1,0 0,3 29 11,6 43 29 0,0 -5,6 10,1 -0,1 1,7
2000 111 47 0,3 -0,1 0,0 3,6 24 32 0,0 -55 35 -0,1 0,8
\% 10,7 0,0 0,3 -0,6 10,5 1,1 38 0,0 0,8 47 0,0 0,5
Ampliacién de la zona del euro
20011 9,5 0,3 -0,4 0,2 10,8 78 -6,9 -11 52 57 0,0 -1,3
Il 25 -0,1 -0,6 -0,7 50 0,2 -0,8 0,0 55 0,0 0,0 -11
1 25 0,2 0,0 -4,5 50 -0,9 1,4 0,0 4.9 -0,4 0,0 1,7
Fuente: BCE.
1) Aumento (=), disminucion (+).
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Cuadro 8.7

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 Inversiores de cartera Deriva, Ofras inversiores Activos
Tota] Accioned ~ Otrd  Total] Accioned Valores distintos de acciones |dos fira Tota] Créditod Présta]  Otrod de
(incluyen-|  capital y partici- Tota| Obliga] Irstru| €S comer-| mogefec-| activog| resenva
do rein paciol cionesy| mentos cideq tivoy| pasivoq
version borod del mer- depo-
de bene-| cado mo- sitog
ficios) netario
1 J 4 g 9 10 12 13 14 15
1997 32,7 1776 1486 29,1 -724,7 -358,7 -366,0 -339,8 -26,2 59 2224 798 51,3 91,4 363,3
1998 -1479 1522 1242 280 -7135 -462,0 -2515 -2290 -225 23 8L,7 1000 -107,1 88,8 3294
1999 -75,0 4024 3189 835 -7528 -591,3 -161,4 -1084 -53,0 10,1 -107,3 1119 -3382 1190 3726
2000 -101,4 4666 3950 71,6 -666,8 -3669 -2999 -263,1 -36,7 70 -286,2 1157 -5304 1285 378,0

Ampliacién de la zona del euro
2001Erel -152,1 4593 3835 70,8 -7215 -3758 -3457 -3086 -37.1 70 -2882 1149 -531,6 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)

. Pro memoria:

Activos de reserva olros activos

Tota Oro Derechos| Posicion Otrog| Activos

monetario especial de Divisas convertibles activogl  financieros

de giro| reservas| denominados

En onzas| enell  Total| frectivo v dendsitos Velores Derivados en moneda

troy de FMI y e financierog] extranjera

finol Enl En|[ Total|Accionesy| Bonos y|Instrumen- frente a

(millores) autoridades| bancos participa-|  obliga- tos del residentes en

monetari ciornes| ciones| mercado] la zona del

y el BPl monetariol 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 00 1.3 7,6

1999 Dic 372,6 1164 402,762 45 243 2251 128 214 1911 00 1343 56,7 -02 24 14,6

2000 Dic 378,0 117,8 399,537 43 208 2342 92 20,2 204,2 0,0 1539 50,3 07 07 15,8

Ampliacién dela zona del euro

2001Enel 391,2 119,2 404,119 43 21,2 2457 92 27,6 2082 0,0 1579 50,3 07 07 16,3

2001 Ene 3858 115,0 404,119 45 223 2432 11,8 19,9 210,7 - - - 08 08 20,9

Feb 383,8 116,5 404,119 48 21,3 2405 104 21,7 207,8 - - - 06 06 21,2

Mar®393,0 117,6 403,153 49 214 2469 9,7 27,3 209,5 - - - 05 21 20,2

Abr 386,3 119,5 403,153 49 21,1 2402 115 23,7 204,6 - - - 04 06 23,4

May 408,4 127,2 403,153 56 223 2515 10,6 25,7 215,0 - - - 02 18 229

Jun® 410,0 128,6 403,089 57 229 2496 98 284 2112 - - - 02 32 22,7

Jul® 397,1 122,3 402,639 55 22,7 242;7 85 32,7 201,2 - - - 04 39 23,8

Ago”381,8 120,0 402,430 55 219 2324 83 26,3 197,3 - - - 05 20 23,7

Sep® 3934 129,0 401,904 54 258 2320 10,2 24,7 196,7 - - - 04 12 219

Oct® 393,6 123,9 401,902 54 249 2374 86 31,2 1971 - - - 0,5 \ 22,0

Nov4396,5 1244 401,903 54 24,7 2401 79 31,8 1999 - - - 04 19 22,2

Dic® 3924 126,1 401,874 55 253 2330 79 234 201,2 - - - 04 26 249

2002 Ene” 407,8  131,4 401,877 55 257 2431 83 36,1 1984 - - - 03 21 22,3

Feb® 411,4 137,99 401,798 56 26,0 2388 90 324 1972 - - - 02 32 22,6

Banco Central Europeo®
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 40,6 03 60 343 0,0 27,7 6,5 00 17 2,6
2000 Dic 44,7 7,0 24,030 0,0 0,0 36,9 06 61 300 0,0 19,8 10,2 03 07 3,8
Ampliacién de la zona del euro

2001 Ene 45,7 7,0 24,656 0,0 00 379 07 26 343 - - - 03 07 35

Feb 46,2 7,1 24,656 0,0 00 384 06 39 339 - - - 01 06 3,0

Mar 46,3 7,2 24,656 0,0 00 37,0 06 52 311 - - - 00 21 39

Abr 448 7,3 24,656 0,0 00 37,0 08 52 310 - - - 00 05 3,6

May 49,6 7,8 24,656 0,0 0,0 40,0 08 52 340 - - - 00 18 2,7

Jun 50,7 79 24,656 0,1 0,0 40,0 09 68 323 - - - 00 28 31

Jul 49,8 75 24,656 0,1 00 384 10 78 296 - - - 00 39 29

Ago 455 7,3 24,656 0,1 00 361 1,1 42 308 - - - 00 20 35

Sep 445 79 24,656 0,1 00 354 14 34 306 - - - 00 11 39

Oct 47,9 7,6 24,656 0,1 0,0 385 09 55 321 - - - 0,0 ,8 28

Nov 48,3 7,6 24,656 0,1 0,0 387 09 42 336 - - - 00 19 3,2

Dic 49,0 7,7 24,656 0,1 0,0 386 08 45 333 - - - 00 26 3,6

2002 Ene 51,8 8,1 24,656 0,1 0,0 416 1,1 69 335 - - - 00 21 35

Feb 51,1 85 24,656 0,1 0,0 395 11 64 320 - - - 00 31 37
Fuente: BCE.

1)

moneda extranjera.

2)
3)
4

bancos centrales sobre el oro, de 26 de septiembre de 1999.

5)

Parte de las reservas del Eurosistema.
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Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en cobertura y valoracion.
Saldos a 1 de enero de 1999.
La variacion 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

En la direccion del BCE en Internet pueden encontrarse datos mds completos de acuerdo con el modelo de reservas internacionales y liquidez en
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9 Comercio exterior de bienes y servicios

de la Zzona 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.) Tota (d)
Total Pro| Tota Pro memoria: (1995=100)
Bi Bienes dd Bienesdd Memora Biened Bienesdd Bienesdd Marufac] Petrdleo] Exportar| Importa
intermedi equipo|  consumo| n‘amfac:u— intermediod equipo|  consumo| tur ciol ciones
1 2 3 4 j 6 7l 8 9 1 1 12 13
En términos nominal es [mm de euros (mm de ECU hasta el final de 1998); 1995=100 paralas columnas 12y 13]
1998 797,1 369,9 1799 2140 6978 711,4 3935 123,0 175,9 540,3 41,6 1281 1264
1999 832,8 386,5 1832 2242 7250 781,2 423,2 143,6 192,1 590,6 61,5 1338 1388
2000 1.013,7 482,6 221,7 2654 8832 1.0084 579,8 1794 218,1 730,2 118,9 162,9 179,2
2000 IV 281,6 132,0 64,0 736 2453 280,9 160,9 52,4 58,4 201,0 34,6 1738 1955
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.045,8 . . . . 996,2 . . . . . 1701 1759
20011 259,0 121,7 56,2 68,0 2261 260,6 148,5 47,4 54,4 190,1 27,0 1733 1823
1 265,9 121,8 58,6 685 2319 258,1 1454 44,2 54,1 186,3 28,0 1729 1829
11 2548 116,7 55,0 703 2217 237,2 133,2 384 55,6 169,8 27,8 1714 1769
\Y 266,0 . . . . 240,2 . . . . . 1689  168,7
2001 Ago 81,3 371 18,3 21,7 70,4 76,0 42,0 11,9 184 54,3 93 1754 1785
Sep 82,0 37,3 16,9 234 70,9 77,8 43,9 13,0 17,9 56,0 8,9 1691 1724
Oct 95,9 42,6 21,2 26,4 83,6 86,0 47,1 14,5 19,5 62,7 81 171,8 1712
Nov 88,8 394 19,5 24,2 77,0 81,2 43,9 14,8 18,3 59,5 6,9 1674  168,0
Dic 814 . . . . 73,0 . . . . . 167,6  166,9
2002 Ene 77,2 77,9
En términos reales (tasas de variacion interanuales; 1995=100 paralas columnas 12 y 13)3
1998 3,6 4,2 6,0 38 4,0 11,4 82 21,8 7,7 13,4 -4,5 1201 1231
1999 2,2 2,8 -0,8 33 1,4 6,1 35 12,9 7,7 71 6,0 122,7  130,6
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 59 6,8 11,7 45 89 4,7 1381 1383
2000 IV 104 12,0 141 8,5 11,9 39 4.6 11,2 1,8 52 7,0 1423  139,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 0,6 . . . -2,8 . . . . . 1390 1351
20011 6,1 4,0 11,3 56 6,6 1,1 0,2 4.8 -4,7 0,2 -3,1 1429 1383
1 25 -1,7 39 21 2,8 -2,0 -4,4 -6,1 -55 -3,2 -3,2 1406  136,9
11 -0,7 -3,9 1,4 1,8 -0,7 -51 -6,4 -12,5 -4,1 -7,6 -3,2 1395 1358
\Y% -4,8 . . . -5,2 . . . . . 1380 1348
2001 Ago 1,8 -4,2 12,0 33 21 -53 -6,9 -15,6 -2,6 -8,0 -4,0 1432  136,8
Sep -7,8 -10,8 -8,8 -2,2 -8,6 -8,0 -9,9 -14,8 -9,2 -11,2 -4,3 1373 1374
Oct -0,9 -6,2 0,1 0,5 -1,4 -0,4 -3,5 -13,3 -4,4 -4,6 -0,6 1411 1378
Nov -7,8 -13,5 -8,9 -6,8 91 -6,7 -10,4 -16,4 -7,8 -9,9 -11,3 136,1 1338
Dic -6,0 . . . -8,7 . . . . . 136,7 132,7
2002 Ene
Valores unitarios (tasas de variacion interanuales; 1995=100 paralas columnas 12 y 13)3
1998 0,9 -0,7 0,8 2,0 15 -54 -6,5 -3,6 1,2 -11 -304 106,6  102,8
1999 2,3 1,7 2,7 1,4 24 35 39 34 1,4 2,0 39,4 1089  106,2
2000 8,3 11,0 74 51 72 21,9 28,3 11,8 8,7 135 84,8 117,8 1294
2000 IV 10,0 11,4 7,7 74 8,8 239 28,3 151 12,6 18,1 531 1221 140,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 37 . . . 0,5 . . . . 1224  130,2
20011 6,6 6,4 56 55 6,5 8,8 92 8,6 8,0 93 32 121,3 1318
1 58 51 4,2 7,0 57 6,0 6,3 53 75 6,1 43 1230 1336
11 31 0,8 2,3 6,6 30 -0,4 -2,3 24 53 2,2 -12,7 1229 1303
\Y% 0,2 . . . . -10,5 . . . . . 1224 1252
2001 Ago 30 1,2 1,3 7,3 31 0,0 -2,5 1,4 6,4 2,7 -11,1 1225 1305
Sep 2,2 0,5 -1,1 45 25 -5,8 -7,4 -15 2,0 -2,5 -21,5 1232 1255
Oct 0,2 -0,8 0,1 29 1,0 -10,5 -12,7 -3,3 0,5 -5,6 -33,0 121,8 1242
Nov 0,5 0,8 1,8 1,3 15 -11,2 -13,2 -2,4 -1,2 -5,6 -36,8 1230 1255
Dic 0,2 . . . . -9,9 . . . . . 1225 1257
2002 Ene

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

1)

comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadro 8.2).

2)

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

3)

Grecia.

66*

Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son totalmente
La desagregacion por productos de las columnas 2 a 4y 7 a 9 se ha realizado de conformidad con la Clasificacion por destino econémico de los bienes. Las

Para el aiio 2001, los indices de valor unitario, que se utilizan también para estimar las cifras en términos reales, corresponden a la zona del euro, excluida
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2. Desagregacion por areas geograficas”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); sin desestacionalizar, salvo indicacién en contrario]

Total Total Reino Suecial Dinamarca| Paises Su Estadod Japon| Asiaexd) Africal Américal Otros
(d) Unido| candidatos Unidod Japon| Lating| paises
2) 3 4 5 6) 7] 8 9 10] 11 12] 13
Exportaciones (f.0.b.)
1998 797,1 - 150,5 31,6 20,6 101,5 51,1 120,3 239 1149 49,7 42,4 90,5
1999 832,8 - 161,4 33,1 21,1 102,9 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 89,6
2000 1.013,7 - 189,7 38,8 23,2 131,0 63,4 1714 34,2 151,6 56,1 46,7 107,8
2000 IV 281,6 269,6 51,0 10,5 6,3 37,1 17,1 48,3 9,4 43,8 154 13,4 29,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.045,8 - . . . . . . . . . . .
2001 | 259,0 265,6 49,5 9,7 6,1 334 171 45,1 9,2 39,8 14,4 12,1 229
I 265,9 264,9 50,7 9,0 7,2 34,0 16,6 45,1 8,3 40,4 15,3 12,7 26,5
11 254,8 262,6 48,7 8,0 58 32,4 16,1 43,6 8,2 39,9 14,4 12,1 25,8
v 266,0 258,9 . . . . . . . . . . .
2001 Ago 81,3 89,6 15,0 2,7 1,9 10,3 51 13,6 2,6 13,2 4,8 4,0 8,1
Sep 82,0 86,4 16,5 2,9 2,0 10,6 54 134 2,8 12,1 4,5 33 8,5
Oct 95,9 87,8 17,9 3.2 21 12,6 58 16,7 3,2 14,7 57 4,5 9,6
Nov 88,8 85,5 16,7 3.2 21 12,0 5,6 14,2 2,8 13,8 50 39 .
Dic 81,4 85,6 . . . . . . . . . .
2002 Ene 77,2
% variacion sobre afio anterior
2002 Ene -5,1 -
Importaciones (c.i.f.)
1998 7114 - 122,6 30,9 174 71,6 40,9 104,8 48,5 132,0 45,8 29,3 67,6
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 1.008,4 - 156,6 38,0 21,8 101,2 49,8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 1115
2000 IV 280,9 2738 44,1 10,3 6,1 279 13,2 39,2 17,5 59,6 20,9 10,3 31,7
Ampliacién de la zona del euro
2001 996,2 - . . . . . . . . . . .
2001 | 260,6 257,0 38,7 8,9 52 29,0 135 375 16,1 53,8 19,8 9,8 28,3
I 258,1 257,8 39,1 8,6 50 29,3 131 36,0 15,7 51,9 18,9 11,1 29,5
11 237,2 2495 35,2 7,6 51 28,2 12,0 30,8 12,8 50,7 17,8 10,1 26,9
v 240,2 237,8 . . . . . . . . . . .
2001 Ago 76,0 83,9 11,0 24 1,7 8,7 34 10,7 41 16,8 5,6 33 8,3
Sep 778 81,0 12,4 2,8 1,7 9,4 4,0 9,3 41 16,5 57 3,2 8,7
Oct 86,0 80,5 13,3 3,0 2,0 10,5 50 11,5 4.8 17,2 6,0 35 9,2
Nov 81,2 78,9 12,7 2,9 1,7 10,3 49 10,7 45 16,2 53 30 .
Dic 73,0 78,4 . . . . . . . . . .
2002 Ene 779
% variacion sobre afio anterior
2002 Ene -10,7 -
Saldo
1998 85,7 - 28,0 0,7 32 29,9 10,2 15,5 -24,6 -17,1 39 131 22,9
1999 51,6 - 304 -0,1 2,6 22,5 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 131
2000 53 - 331 0,8 1,4 29,8 13,6 30,7 -31,3 -60,0 -16,1 7,0 -3,7
2000 IV 0,7 -4,2 6,9 0,2 0,2 91 39 9,1 -8,1 -15,8 -5,5 32 -25
Ampliacion de la zona del euro
2001 49,6 - . . . . . . . . . . .
20011 -1,6 8,6 10,8 0,8 0,9 4.4 35 7,6 -7,0 -14,0 -5,5 2,3 -54
] 7.8 7,1 11,6 0,5 2,1 47 35 9,2 -7,3 -11,5 -3,6 1,6 -3,0
11 17,6 131 135 04 0,7 42 40 12,7 -4,6 -10,8 -3,5 2,0 -1,2
v 25,9 21,1 . . . . . . . . . . .
2001 Ago 52 57 39 0,2 0,3 15 1,6 29 -1,5 -3,6 -0,8 0,7 -0,1
Sep 42 54 41 0,1 0,3 1,2 1,3 41 -14 -4,4 -1,2 0,1 -0,1
Oct 99 7,3 4,6 0,2 0,1 21 0,8 52 -1,7 -25 -0,3 1,0 04
Nov 7,6 6,6 41 0,3 04 1,7 0,6 35 -1,7 -2,4 -0,3 09 .
Dic 84 7,2 . . . . . . . . .
2002 Ene -0,6

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 bilaterdes del ECU o euro?

Grupo reducido Grupo amplio Délar . Ye'n Fraljco L'F’ra
estado- japonés suizo esterlina
Nomina | 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 99,3 100,1 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,7 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,2 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,5 86,9 86,6 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609
20001 89,0 89,6 89,7 89,7 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
I 86,0 86,6 87,0 87,2 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
11 84,7 85,7 86,2 85,9 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612
v 83,0 84,0 84,8 83,7 85,9 83,6 0,868 95,3 1,516 0,600
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 89,9 - 91,2 89,6 0,983 107,6 1,607 0,615
Mar 87,7 88,3 88,4 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611
Abr 86,1 86,6 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 86,0 - 87,0 85,1 0,904 97,8 1,551 0,607
Sep 82,8 83,6 84,5 - 85,3 83,3 0,872 93,1 1,531 0,608
Oct 81,6 82,4 834 - 84,4 82,2 0,855 92,7 1,513 0,589
Nov 82,3 83,3 84,0 - 85,1 82,9 0,856 93,3 1,522 0,600
Dic 854 86,4 87,0 - 88,1 85,8 0,897 100,6 1,514 0,613
Ampliacién de la zona del euro
2001 87,3 88,9 89,2 86,9 91,0 88,1 0,896 108,7 1,511 0,622
20011 88,6 89,9 90,4 88,3 91,4 88,8 0,923 109,1 1,533 0,633
I 86,0 87,7 87,8 86,2 89,5 86,8 0,873 106,9 1,528 0,614
11 87,0 88,7 88,9 86,4 91,2 88,0 0,890 108,3 1,507 0,619
\Y% 87,5 89,5 89,8 86,7 92,0 88,6 0,896 110,5 1,473 0,621
2002 1 87,1 89,6 89,8 - 91,3 87,9 0,877 116,1 1,473 0,615
2001 Ene 89,2 90,3 90,8 - 91,7 89,0 0,938 109,6 1,529 0,635
Feb 88,3 89,5 90,2 - 91,0 88,4 0,922 107,12 1,536 0,634
Mar 88,4 89,8 90,4 - 91,4 88,9 0,910 110,3 1,535 0,629
Abr 87,6 89,1 89,5 - 91,0 88,4 0,892 110,4 1,529 0,622
May 85,9 87,6 87,6 - 89,3 86,7 0,874 106,5 1,533 0,613
Jun 84,7 86,3 86,4 - 88,1 85,3 0,853 104,3 1,522 0,609
Jul 85,4 87,1 87,2 - 89,1 86,2 0,861 107,2 1,514 0,609
Ago 87,7 89,4 89,5 - 91,8 88,6 0,900 109,3 1,514 0,627
Sep 88,0 89,7 89,9 - 92,6 89,3 0,911 108,2 1,491 0,623
Oct 88,0 90,0 90,1 - 92,8 89,4 0,906 109,9 1,479 0,624
Nov 86,8 88,8 89,2 - 91,3 87,9 0,888 108,7 1,466 0,618
Dic 87,7 89,9 90,2 - 91,9 88,5 0,892 1134 1,475 0,620
2002 Ene 87,6 90,2 90,3 - 91,6 88,2 0,883 117,1 1,475 0,617
Feb 86,8 89,3 89,5 - 91,1 87,7 0,870 116,2 1,477 0,612
Mar 86,8 89,4 89,6 - 91,2 87,7 0,876 114,7 1,468 0,616
% var. sobre?
mes anterior
2002 Mar 0,1 0,1 0,1 - 0,2 0,0 0,7 -1,3 -0,7 0,7
% var. sobre®
ano anterior
2002 Mar -1,8 -0,5 -0,9 - -0,2 -1,4 -3,7 4,0 -4,4 -2,1
Fuente: BCE.

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

ellas.
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Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro?
Corona sueca | Corona danesa Corona Délar Délar | Ddlar 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
8,50 7,45 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,674 2000 |
8,28 7,46 8,20 1,381 1,585 7,27 1.042,0 1,608 I
8,40 7,46 8,10 1,341 1,576 7,06 1.009,5 1,569 11
8,60 7,45 8,04 1,325 1,632 6,77 1.011,6 1,516 \Y
8,60 7,44 8,12 1,469 1,542 7,89 1.1459 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
Ampliacién 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 11
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 1.155,2 1,634 \Y
9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 1.155,3 1,607 2002 |
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 11734 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
9,23 7,43 7,92 1,413 1,709 6,89 1.160,8 1,625 2002 Ene
9,18 7,43 7,79 1,388 1,696 6,79 1.147,2 1,594 Feb
9,06 7,43 7,72 1,390 1,669 6,83 1.157,3 1,602 Mar
b’
-1,3 0,0 -0,9 0,2 -1,6 0,7 09 0,5 2002 Mar
% var. sopre®
ano anterior
-0,7 -0,4 -5,4 -1,9 -7,6 -3,7 -1,4 -0,6 2002 Mar

4)  Para la ultima observacion mensual se ofirece 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

Cuadro 11

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

|APC| Déficit (—) / Deuda| Rdto.® del  Tipo d Ci Coste PIBal Indicede] Tasade] Agregadol Tipo de
Speravit|  brutadel  ladewdalcambio? en) corriente y|  laboral preciog produccion| desempleo| monetario| interés? a
(*) def AAPPen| plblicaal monedal  de capital| unitarios @) constartes] industrid 9| normeliza-| amplio®| 3 meses
AAPPen| % del PIB| largo plazo]  nacional (nueva) daen% en%
% del PIB| en%| por ECU .
0 eurol % del PIB sobrg]an
poblacion
activa (d),
1] 2 3| 4 5 6| 7 8| 9 10| il 12
Dinamarca
1998 1,3 11 56,2 4,94 7,50 -0,9 3,0 25 2,2 49 54 4,27
1999 2,1 31 52,7 4,91 7,44 1,7 2,2 23 1,8 4.8 -0,2 3,44
2000 2,7 25 46,8 5,64 7,45 16 15 3,0 6,3 4.4 1,2 5,00
2001 2,3 25 44,5 5,08 7,45 25 35 0,9 15 43 59 4,70
2000 IV 2,6 - - 5,42 7,45 14 1,6 2,7 6,2 45 -1,3 5,48
20011 2,3 - - 5,03 7,46 45 2,6 1,9 50 4.4 24 5,26
I} 25 - - 5,27 7,46 1,7 35 0,7 0,9 4.4 4,1 5,06
11 23 - - 518 7,44 35 3,7 0,9 1,7 43 7.9 4,73
v 2,0 - - 4,83 7,44 0,5 4,2 0,4 -1,3 4.2 9,3 3,77
20021 . - - 521 7,43 . . . . . . 3,63
2001 Oct 2,0 - - 4,86 7,44 - - - -0,2 4.2 9,1 3,96
Nov 1,7 - - 4,67 7,45 - - - 24 4.2 114 3,70
Dic 21 - - 497 T44 - - - 65 4,2 72 363
2002 Ene 25 - - 5,08 7,43 - - - -19 4.2 . 3,63
Feb 24 - - 514 7,43 - - - . . . 3,60
Mar . - - 5,39 7,43 - - - . . . 3,64
Suecia
1998 1,0 19 70,5 4,99 8,92 37 0,9 3,6 38 8,3 35 4,36
1999 0,6 15 65,0 4,98 8,81 2,7 -1,0 45 1,9 7,2 6,8 3,32
2000 1,3 37 55,3 5,37 8,45 35 58 3,6 79 59 6,2 4,07
2001 2,7 4,7 56,0 511 9,26 34 4.4 1,2 -0,8 51 . 4,11
2000 IV 15 - - 5,09 8,60 45 6,8 24 8,1 53 2,2 4,06
20011 1,6 - - 4,83 9,00 34 2,9 2,7 5,6 53 0,2 4,10
I 30 - - 5,20 9,13 2,2 55 1,0 -2,5 50 1,1 4,15
11 31 - - 5,28 9,41 4.4 49 0,4 -2,5 49 2,6 4,34
v 30 - - 512 9,48 38 45 0,7 -3,2 51 . 3,85
2002 1 . - - 542 9,16 . . . . . . 4,00
2001 Oct 29 - - 517 9,58 - - - -5,5 52 49 3,86
Nov 29 - - 4,96 9,42 - - - -5,4 50 6,2 381
Dic 32 - - 524 9,44 - - - 1,0 51 . 3,88
2002 Ene 29 - - 5,27 9,23 - - - -4,2 52 . 3,87
Feb 2,7 - - 5,37 9,18 - - - . 51 . 3,94
Mar . - - 5,63 9,06 - - - . . . 4,20
Reino Unido
1998 1,6 04 47,6 5,60 0,676 -0,5 2,8 3,0 0,9 6,2 9,7 7,42
1999 1,3 11 45,2 5,01 0,659 -2,0 3,8 2,1 0,8 59 54 554
2000 0,8 4,1 42,4 533 0,609 -1,6 2,0 3,0 1,6 54 6,6 6,19
2001 1,2 0,9 39,0 5,01 0,622 -1,6 . 24 -2,1 50 7,9 504
2000 IV 0,9 0,2 42,1 5,09 0,600 -2,1 2,2 2,7 11 52 8,4 6,07
20011 09 6,5 39,8 4,90 0,633 -1,3 31 30 1,3 50 8,9 572
I 15 -1,8 39,7 5,18 0,614 -1,3 38 2,7 -15 49 74 5,30
11 15 2,1 38,7 513 0,619 -1,1 32 2,2 -2,7 50 7,6 5,00
v 1,0 2,1 38,7 4,82 0,621 -2,7 . 1,7 -5,6 51 7,6 4,16
20021 . . . 513 0,615 . . . . . . 4,08
2001 Oct 1,2 50 38,5 4,86 0,624 - - - -5,3 50 8,2 4,43
Nov 0,8 -6,1 38,2 4,67 0,618 - - - -4,4 51 8,1 4,00
Dic 1,0 -5,3 38,7 4,94 0,620 - - - -7,1 51 6,5 4,05
2002 Ene 1,6 9,8 38,3 5,02 0,617 - - - -5,9 . 6,0 4,05
Feb 15 -1,6 37,8 5,04 0,612 - - - . . . 4,05
Mar . . . 5,33 0,616 - - - . . . 4,13

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8, 9y 10); Comision Europea (DG de Asuntos Economicos 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 mas informacion, véase cuadro 10. cotizaciones a la Seguridad Social a cargo de los empleadores. para el Reino Unido.

4)  Total, excepto construccion, ajustado por dias laborables.
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12 Evolucion econémica y financiera en otros
paises fuera de la UE

Cuadro 12.1

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

indice def Cost PIB indice def Tasa de| M22|  Tipos®de] Rendimien- Tipo de| Déficit (-) / Deuda
preciosde]  laborales preciog| produccion| desempleo depésito  to®delaf cambio? en|  superdvit plblica
consumo|  unitarios?|  constant industria®| en % sobre] interbanca deuda] moneda|  (+) fiscad®| brue® en %
la poblacion rios a 3| piblica a 10| nacioral por en % del del PIB
activa (d) meses en %| afos en %| ECU o euro| PIB|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
1998 16 0,1 4.3 59 45 73 5,57 533 1,121 0,3 53,4
1999 2,2 -0,5 4,1 4.2 4.2 7,6 5,42 5,64 1,066 0,8 50,5
2000 34 0,8 41 4,7 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,7 45,0
2001 2,8 6,2 1,2 -4,3 4.8 8,7 3,78 5,01 0,896 0,5 44,8
2000 IV 34 41 28 2,3 4,0 6,1 6,69 5,56 0,868 1,7 45,0
20011 34 6,7 25 -1,0 42 71 5,35 5,04 0,923 15 45,0
I 34 8,0 12 -4,2 45 81 4,19 5,25 0,873 11 434
1 2,7 6,4 05 -5,6 48 94 3,46 4,98 0,890 -0,9 44,0
v 1,9 3,7 05 -6,1 56 10,3 2,15 4,74 0,896 0,1 448
20021 . . . . . . 1,90 5,06 0,877 . .
2001 Oct 21 - - -6,5 54 9,9 2,40 4,55 0,906 - -
Nov 19 - - -6,1 5,6 10,5 2,10 4,61 0,888 - -
Dic 16 - - -5,7 58 10,4 1,92 5,07 0,892 - -
2002 Ene 1,1 - - -4,7 5,6 9,6 1,82 5,00 0,883 - -
Feb 1,1 - - -4,1 55 9,3 1,90 4,90 0,870 - -
Mar . - - . . 1,99 5,28 0,876 - -
Japon
1998 0,7 6,3 -1,1 -71 41 44 0,66 1,30 146,4 -10,3
1999 -0,3 -25 0,7 0,8 47 3,7 0,22 1,75 121,3 -10,4
2000 -0,7 -6,5 2,4 59 47 21 0,28 1,76 99,5 .
2001 -0,7 . -0,5 -7,9 50 28 0,15 1,34 108,7
2000 IV -0,8 -5,3 19 4,9 48 2,0 0,56 1,73 95,3
20011 -0,4 -0,2 1,2 -11 47 24 0,37 1,38 109,1
I} -0,7 37 -0,4 -5,7 49 2,7 0,08 1,28 106,9
11 -0,8 94 -0,5 -11,1 51 31 0,07 1,36 108,3
[\ -1,0 . -2,2 -134 54 32 0,08 1,35 110,5
20021 . . . . . . 0,10 1,46 116,1 . .
2001 Oct -0,8 9,4 - -11,8 54 30 0,08 1,36 109,9 - -
Nov -1,0 11,0 - -13,1 54 32 0,08 1,33 108,7 - -
Dic -1,2 . - -15,3 55 34 0,08 1,35 1134 - -
2002 Ene -1,4 . - -11,5 53 35 0,09 1,42 1171 - -
Feb -1,6 . - -11,4 . 37 0,10 1,52 116,2 - -
Mar . . - . . . 0,10 1,45 114,7 - -
Producto interior bruto a precios constantes Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanuales, trimestrales) (tasas de variacion interanuales, mensuales)
—— Estados Unidos — = Zonade euro —— Estados Unidos — — Zonade euro
——  Japon —— Jap6n

O R, N WK OUTO N ©

IS R S RS S ST U S U S U RS S RS ST BT
1997 1998 1999 2000 2001 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 (Japén)]; 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).

Boletin Mensual del BCE = Abril 2002 71*



Cuadro 12.2

Ahorro, inversion y financiacion

(en porcentaje del PIB)
Ahorro e inversion necionales Inversién y financiacion de las empresas no financieras Inversién y financiacion de los hogares?
Ahorro|  Forme-| Capeci-| Forme Adquis-|  Ahorro| Contrac- Gasto de| Adquisi-|  Ahorro| Contrac-
bruto| cibnbruta]  dad de| cionbrutal  Formg-| cion retal bruto| cionnetal  vaores, capital| cion net: bruto[ cion neta
de capital| financia-| de capital| cign bruta| de activos del induidas] de activos de
cion| de capital| financieros pasivos| a;cionegj financieros| pasivos
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 il 12 13
Estados Unidos
1998 18,8 20,7 -2,3 9,4 8,6 6,5 8,2 7,0 1,6 12,3 6,2 12,8 5,6
1999 18,4 20,9 -3,3 9,6 9,0 7,2 81 79 32 125 5,2 111 6,5
2000 18,1 21,1 -4.4 9,7 9,2 6,1 81 7,2 2,7 12,6 3,2 10,3 58
2001 16,9 19,4 -3,8 8,2 8,7 2,6 75 2,8 21 12,7 4,7 11,0 5,6
20001 17,8 21,0 -4,1 9,6 9,2 7,7 79 8,8 56 12,9 5,0 10,3 7,7
1 18,3 21,4 -4,2 9,8 91 6,6 8,2 7,6 31 12,6 4,2 10,4 58
11 18,2 21,2 -4,5 9,9 9,4 6,8 8,2 8,0 2,2 12,5 24 10,1 6,0
v 18,0 21,0 -4,5 9,6 9,2 33 8,0 43 0,2 12,4 12 10,2 3,6
20011 17,3 20,2 -4,1 89 91 1,9 75 30 2,0 12,6 41 10,3 3,7
1 17,2 19,7 -4,0 84 8,8 1,8 75 2,0 25 12,6 45 10,5 6,6
11 17,1 19,1 -35 8,1 8,6 41 7,7 39 13 12,6 9,0 12,5 8,7
v 15,9 18,3 -3,7 7,3 8,3 2,6 72 2,3 25 13,2 12 10,5 35
Japon
1998 29,1 26,9 2,6 15,6 15,6 -6,0 13,3 -8,3 -0,3 53 6,1 11,7 -1,0
1999 27,6 258 2,2 14,4 14,8 33 135 -2,0 18 5,2 5,9 111 -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 -04
2001 . 255 . . . -3,7 . 1,0 15 . 39 . 0,2
20001 26,3 15,5 . 4.4 -1,2 -0,7 53
I 24,8 -25,0 . -17,2 25 8,8 -7,5
11 27,1 12,7 . 18 -0,2 0,6 14
v 27,1 6,8 . 13,7 2,7 79 -0,5
20011 27,5 8,9 . -3,3 0,2 -4,8 2,7
1 235 -30,8 . -18,5 4.4 14,0 -53
11 26,1 51 . -8,6 -11 -3,2 35
v 251 1,0 . -1,2 2,6 9,7 -0,2
Capacidad de financiacion de las empresas no financieras Capacidad de financiacién de los hogares”
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
Il cstados Unidos 7] Zonade euro Il cstados Unidos 7] Zonadel euro
g =
4
6 -
3
H ._ .7- by
2 4 :
2
0 vl
1 o IV _l id |
-2
-2
-3
41993 1004 1995 1096 1997 1098 1999 2000 ' 1093 1094 1095 1096 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 desagregacion
multiplicativa segin X-12-ARIMA (version 0.2.2)2. La
desestacionalizacion de los agregados monetarios in-
cluye el ajuste de algunos componentes de M2 en fun-
cion del dia de la semana. La desestacionalizacion de
M3 se efectlia indirectamente agregando las series des-
estacionalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos
M2, para cumplir la condicion de aditividad.

Se estiman coeficientes estacionales para el indice de
saldos ajustados. A continuacion, 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 segin 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 FMrepresenta 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 Xt =i

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

como
E
g :|t-1x@+%t—1ﬁ

en la que se utiliza la base | ., =100, la tasa
interanual de variacion 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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1
(b) a, = Q_l Xt'\fi —1B<1OO
1=0 D

=Hy" -1kl
(C) a-t It—12 % OO

Del mismo modo, la variacién mensual, como figura
en el cuadro 2.4.4, se podria calcular como (lt/lt-1 -
1)*100. Por ultimo, la media mdvil 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 variacion interanuales incluidas en el
cuadro 2.4. El indice de los saldos ajustados esta disponi-
ble con un grado de precision més alto en la direccion del
BCE en Internet (www.ech.int), en la pagina Euro area
statistics-download (fichero con formato csv), pudiendo
calcularse exactamente a partir del mismo la tasa de
variacion 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-
cion en enero de 1999 de un nuevo esquema de remi-
sion de informacion, 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
2.5a2.7 pueden utilizarse para realizar un andlisis 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 area», 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 Gémez, V. y Maravall, A. (1996), Programs TRAMO
and SEATS: Instructions for the User, Banco de Espaiia, Documento
de Trabajo n.° 9628, Madrid.
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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 FQ representa el flujo en el trimestre que finaliza en
el mes t, X° la tasa de variacion (mas uno) en el
trimestre que finaliza en el mes t, definida como

Q
(d) X? :Q:/Lt—s +1@

y Iy 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:

3
(e) a, = Q_l X?—Si —1B<1OO
1=0 D

M a= E%_lz —1@" 100,

Del mismo modo, la variacion trimestral puede calcu-
larse como (It/It-3 - 1)*100.

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferen-
cias con las tasas de variacion interanuales incluidas en
los cuadros 2.5 a 2.7. El indice de los saldos ajustados
esta disponible con un grado de precision mas alto en la
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direccion del BCE en Internet (www.ech.int), en la
pagina Euro area statistics - download (fichero en forma-
to csv), pudiendo calcularse exactamente a partir del
mismo la tasa de variacion que aparece en los cuadros
25a2.7.

Relativas al cuadro 4.1
Desestacionalizacion del IAPC!

El método utilizado se basa en la desagregacion
multiplicativa segiin 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 afiade la
energia sin ajuste, dado que no existe evidencia estadis-
tica de su caracter estacional. Se revisan los factores
estacionales con periocidad anual o seguin 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 descomposicion multipli-
cativa mediante X-12 ARIMA (version 0.2.2) (véase nota
2 en la pagina anterior). La desestacionalizacion de la
balanza de bienes incluye un ajuste por el nimero de dias
laborables y otro por Semana Santa, mientras que la
desestacionalizacion de la balanza de servicios solo inclu-
ye un ajuste por el nimero de dias laborables. La desesta-
cionalizacion del total de la balanza por cuenta corriente
se lleva a cabo mediante la agregacion 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 segln 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-
sién internacional y cuentas financieras. Los re-
querimientos del BCE en lo que se refiere a esta-
disticas de precios y costes, cuentas nacionales,
mercado de trabajo, ingresos y gastos publicos,
indicadores a corto plazo de produccién y de-
manda y encuestas empresarial y del consumidor
de la Comisién Europea se describen en el docu-
mento titulado «Requisitos de informacién en el
ambito de las estadisticas 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).

Boletin Mensual del BCE * Abril 2002

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 edicion fue el 3 de abril 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 1.1 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 |3. 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
i) instrumentos del mercado monetario y valores
distintos de acciones hasta dos afos 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 analisis 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
analisis trimestral por monedas de algunos de los
epigrafes del balance de las IFM. Los cuadros 2.5 a
2.7 recogen los flujos ajustados por reclasifi-
caciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de
cambio y otros cambios que no se deriven de ope-
raciones, y las tasas de variacién interanuales. En la
direccion del BCE en Internet se publica la lista
completa de Instituciones Financieras Monetarias.
En el manual Money and Banking Statistics Sector
Manual: Guidance for the statistical classification of
customers (BCE, noviembre 1999) se detallan las
definiciones de los sectores. El manual Estadisticas
monetarias y bancarias: Guia de elaboracién (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 afo (de conformidad
con el SEC 95, en casos excepcionales, menor o
igual a dos afos). Los valores con plazo a la emi-
sién superior a un afo, o con fechas de amortiza-
cién opcionales, siendo la Ultima superior a un ano,

o con fecha indefinida de amortizacién, se clasifi-
can como «a largo plazo». Se calcula que la cober-
tura de los datos sobre emisiones de valores se si-
tUa 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 circulacion,
desglosados por valores a corto plazo y a largo
plazo. Las emisiones netas difieren de la variacién
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)2.
En el caso de los no residentes, el término «bancos
(incluidos los bancos centrales)» se emplea para
designar a las entidades similares a las IFM (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 |, 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 circulacion 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 codigos del SEC 95 correspondientes a los sectores que figu-
ran en los cuadros del Boletin Mensual son los siguientes: IFM
(incluido el Eurosistema) comprende el BCE y los bancos centra-
les nacionales de los Estados miembros de la zona del euro
(S121) y otras instituciones financieras monetarias (S122); ins-
tituciones financieras no monetarias incluye otros intermedia-
rios financieros (S123), auxiliares financieros (S124) y empresas
de seguros y fondos de pensiones (S125); sociedades no financie-
ras (S11); Administracion Central (S1311); otras AAPP com-
prende la Administracion Regional (S1312), la Administracion
Local (S1313) y las Administraciones de Seguridad Social
(S1314).
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Comision 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 metodologia
en todos los paises de la zona del euro. El desglose
por componentes de bienes y servicios se obtiene
de la Clasificacién del Consumo Individual por Finali-
dad (COICOP) utilizada para el IAPC. El IAPC abar-
ca el gasto monetario en consumo final de los ho-
gares en el territorio econémico de la zona del
euro. El cuadro incluye los datos desestacionaliza-
dos 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 afio 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 segtin 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 19 de mayo de
1998, relativo a las estadisticas a corto plazo,
ampliara la cobertura de datos disponibles sobre
la zona del euro. El detalle por uso final de los
productos del cuadro 4.2.1 y 5.2.1 representa la
subdivisién armonizada de la industria, excluida
la construccién (secciones CENAE C a E), en los
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 5.3) se
basan en las encuestas de la Comisién Europea rea-
lizadas entre empresas y consumidores.
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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 (S1 1) 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
inversion financiera y financiacién de los sectores
no financieros. En lo que respecta a la financiacién
(pasivos), los datos se desagregan por sectores,
conforme al SEC 95, y por vencimiento inicial. En
la medida de lo posible, se presenta por separa-
do la financiacién concedida por las IFM. La in-
formacién sobre inversién financiera (activos) es
actualmente menos detallada que la relativa a la
financiacion, especialmente porque no es posible
realizar una desagregacién por sectores. Si bien
tanto los flujos como las transacciones pueden arrojar
luz sobre la evolucién econémica, es mas probable
que se preste mas atencion a estas ultimas.

Los datos trimestrales se basan en las estadisticas
de emisiones de valores de las IFM de la zona del
euro, las estadisticas de las Administraciones 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.

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.
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Déficit, deuda y operaciones
de las Administraciones Publicas

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

El cuadro 7.1 recoge los recursos y empleos
de las Administraciones Publicas sobre la base de
las definiciones establecidas en el Reglamento
n.° 1500/2000 de la Comisién, de 10 de julio de
2000, que modifica el SEC 95. En el cuadro 7.2
se ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada
de las Administraciones Puablicas 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 variacién 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-
ros 'y 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 posicidn de inversién
internacional (Pll) se ajustan, en general, a lo
establecido en la quinta edicién del Manual de
Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi
como 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
anos 1997 a 1999 y la Pl 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 Pll se valora a precios de mer-
cado, con la excepcion 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 presentacion 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
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 indices
de volumen a partir de los indices de valor y de
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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-
sificacién 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, Eslovaquia, Rumania y
Turquia. Al existir diferencias en las definiciones,
clasificaciones, coberturay momento 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 registro de las im-
portaciones, lo que supone alrededor del 3,8%
del valor de las importaciones (c.i.f.) en 1998 (es-
timaciones del BCE).

En el cuadro 10 se presentan los calculos rea-
lizados por el BCE para determinar los indi-
ces del tipo de cambio efectivo nominal y real
del euro basandose en medias ponderadas de
los tipos de cambio bilaterales del euro. Las pon-
deraciones se basan en el comercio de manufac-
turas, correspondiente a los afios 1995-1997, con
los socios comerciales de la zona y captan los
efectos de terceros mercados. Hasta diciembre
del 2000, el grupo reducido lo integran los paises
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cuyas monedas figuran en el cuadro mas la
dracma griega. Al adoptar el euro en enero del
2001, Grecia dejé de ser socio comercial a efec-
tos del tipo de cambio efectivo del euro y, por lo
tanto, se ha ajustado el sistema de ponderacio-
nes. Ademas, el grupo amplio incluye los siguien-
tes paises: Argelia, Argentina, Brasil, China,
Croacia, Chipre, la Republica Checa, Estonia,
Hungria, India, Indonesia, Israel, Malasia, México,
Marruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Polonia,
Rumania, Rusia, Eslovaquia, Eslovenia, Sudafrica,
Taiwan, Tailandia y Turquia. Los tipos de cam-
bio 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. El BCE publica tipos diarios de refe-
rencia para esas y otras monedas.

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (cuadro |1) se basan en los
mismos principios que los datos relativos a la zona
del euro. Los datos de Estados Unidos y Japén que
figuran en los cuadros y graficos 12.1 y 12.2 se ob-
tienen de fuentes nacionales. Los datos referidos al
ahorro, la inversion y la financiacién 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 operacion 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 afio 2000.

5 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de 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 afio y el deseo del Eurosistema de
seguir proporcionando la mayor parte de la finan-
ciacién requerida por el sector financiero a través
de sus operaciones principales de financiacién.
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3 de febrero de 2000

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

17 de febrero y 2 de marzo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de 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 depésito 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 |3 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 depdsito 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 pdaginas 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.

11 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 depédsito se mantengan en
el 3,75%, 4,75% y 2,75%, respectivamente.

25 de mayo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de 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 I5 y el 21 de
junio de 2000. Ademas, decide aumentar los ti-
pos de interés de la facilidad marginal de crédito y
dela facilidad de depésito en 0,50 puntos por-
centuales, hasta el 5,25 % vy 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 mdltiple. 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 retne las condiciones necesarias con arreglo
a los criterios establecidos en el apartado | del
articulo 121 y suprime la excepcién de Grecia,
con efectos a partir del | de enero de 2001. El
Consejo ECOFIN adopta esta decisién basandose
en los informes presentados por la Comisién Eu-
ropeay el BCE acerca de los progresos realizados
por Suecia y Grecia en el cumplimiento de sus
obligaciones en relacion con la realizacion 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
formacién 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 Comision 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 debera haberse alcanzado, a mas tardar, el
29 de diciembre de 2000.
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21 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-
nanciacion del Eurosistema se ejecutaran por el
procedimiento de subasta a tipo de interés varia-
ble con adjudicacién a tipo muiltiple, 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% y
3,25%, respectivamente.

31 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacién del Eurosistema en 0,25 puntos por-
centuales, hasta situarlo en el 4,5%, con efectos a
partir de la operaciéon 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 financiacién y los tipos de interés de la
facilidad de crédito y de la facilidad marginal de
depésito 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 Il de octubre de 2000. Asimismo, decide
aumentar los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depésito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 5,75% 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% y
3,75%, respectivamente.

14 de diciembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,75%, 5,75% 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 obtencién del valor de referencia
en diciembre de 1998 (y su confirmacién en di-
ciembre de 1999), es decir, que, en el medio
plazo, la velocidad de circulacién de M3 dismi-
nuye a una tasa tendencial comprendida entre el
0,5% y el 1% anual, y el producto potencial
crece a una tasa tendencial comprendida entre
el 2% 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 Gnicay
el primero en hacerlo desde el inicio de la terce-
ra fase de la Unién Econdémica y Monetaria
(UEM), el | de enero de 1999. Como resultado
de esta medida, el Banco de Grecia se convierte
en miembro de pleno derecho del Eurosistema
con los mismos derechos y obligaciones que los
once bancos centrales nacionales de los Estados
miembros que habian adoptado el euro con an-
terioridad. De conformidad con el articulo 49
de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo, el Ban-
co de Grecia desembolsa el resto de su contri-
bucién 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 institucién.

Tras su anuncio el 29 de diciembre de 2000, se
ejecuta con éxito la primera operacién principal
de financiacién del afio 2001, en la que participan
por vez primera las entidades de contrapartida
griegas del Eurosistema. En el volumen adjudica-
do, de 101 mm de euros, se tienen en cuenta las
necesidades adicionales de liquidez de la zona del
euro, resultantes de$la integracién de las institu-
ciones financieras monetarias griegas en el siste-
ma bancario de la zona.

4 de enero 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

depédsito 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 este importe se tienen en
cuenta las necesidades de liquidez previstas del
sistema bancario de la zona del euro en dicho afio
y el deseo del Eurosistema de seguir proporcio-
nando la mayor parte de la financiacién requerida
por el sector financiero a través de sus operacio-
nes principales de financiacion. El Consejo de Go-
bierno podra modificar dicho importe a lo largo
del afo si las necesidades de liquidez evolucionan
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% y
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 |5 de mayo de 2001.
Asimismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depédsito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
5,5% vy 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
financiacién y los tipos de interés de la facilidad margj-
nal de crédito y de la facilidad de depésito se manten-
gan en el 4,5%, 5,5% y 3,5%, respectivamente.
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30 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién en 0,25 puntos porcen-
tuales, hasta situarlo en el 4,25%, con efec-
tos a partir de la operacién que se liquida-
ra el 5 de septiembre de 2001. Asimismo,
decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facili-
dad de depésito en 0,25 puntos porcentua-
les, hasta el 5,25% y el 3,25%, respectiva-
mente, con efectos en ambos casos a partir
del 31 de agosto de 2001.

13 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide
que el tipo minimo de puja de las opera-
ciones principales de financiacién y los ti-
pos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depésito se man-
tengan en el 4,25%, 5,25% y 3,25%, res-
pectivamente.

17 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide
rebajar el tipo minimo de puja de las ope-
raciones principales de financiacién en 0,5
puntos porcentuales, hasta situarlo en el
3,75%, con efectos a partir de la opera-
cién que se liquidara el 19 de septiembre
de 200I. Asimismo, decide reducir los ti-
pos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depésito 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, | | de octubre
y 25 de octubre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide
que el tipo minimo de puja de las opera-
ciones principales de financiacién y los ti-
pos de interés de la facilidad marginal de
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crédito y de la facilidad de depésito se man-
tengan en el 3,75%, 4,75% y 2,75%, res-
pectivamente.

8 de noviembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide
rebajar el tipo minimo de puja de las ope-
raciones principales de financiaciéon en 0,5 pun-
tos porcentuales, hasta situarlo en el 3,25%,
con efectos a partir de la operacidon que se
liquidara el 14 de noviembre de 2001. Asimis-
mo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito en 0,5 puntos 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
principales de financiacién y los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de la facili-
dad de depdsito se mantengan en el 3,25%,
4,25% y 2,25%, respectivamente.

Decide, ademas, que el valor de referencia
para la tasa de crecimiento interanual del
agregado monetario amplio M3 se manten-
gaen el 4,5%.

3 de enero de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide
que el tipo minimo de puja de las opera-
ciones principales de financiacion y los ti-
pos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depésito se man-
tengan en el 3,25%, 4,25% y 2,25%, res-
pectivamente.

Decide, también, adjudicar 20 mm de euros
en cada una de las operaciones de financia-
cién a plazo mas largo que se lleven a cabo
en el ano 2002. Al establecer este importe
se tienen en cuenta las necesidades de liquidez
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previstas del sistema bancario de la zona del euro
en el 2002 y el deseo del Eurosistema de seguir
proporcionando la mayor parte de la financiaciéon
requerida por el sector financiero a través de sus
operaciones principales de financiacién. El Con-
sejo de Gobierno podra modificar dicho impor-
te a lo largo del afo si las necesidades de liqui-
dez evolucionan de forma imprevista.

7 de febrero, 7 de marzo y 4 de abril de 2002

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
depédsito se mantengan en el 3,25%, 4,25% vy
2,25%, respectivamente.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

Esta lista facilita informacién a los lectores sobre una seleccién de documentos publicados por el
Banco Central Europeo. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitindolas a la Divi-
sién de Prensa mediante peticidn escrita a la direccidn postal que figura en la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Instituto Monetario Europeo se encuentra en la
direccién del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

Informe Anual

«Informe Anual 1998», abril 1999.
«Informe Anual 1999», abril 2000.
«Informe Anual 2000», mayo 2001 .
«Informe Anual 2001 », abril 2002.

Informe de Convergencia

«Informe de Convergencia 2000», mayo 2000.

Boletin Mensual

Articulos publicados a partir de enero de 1999:

«El area del euro al inicio de la Tercera Etapa», enero 1999.

«La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad», enero 1999.

«Los agregados monetarios en el area del euro y su papel en la estrategia de politica monetaria del
Eurosistema», febrero 1999.

«El papel de los indicadores de coyuntura en el analisis de la evolucién de los precios en el area del
euro», abril 1999.

«El sector bancario en el area del euro: caracteristicas estructurales y tendencias», abril 1999.
«El marco operativo del Eurosistema: descripcién y primera evaluacién», mayo 1999.
«La aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», mayo 1999.

«Evolucién a largo plazo y variaciones ciclicas de los principales indicadores econémicos de los paises
de la zona del euro», julio 1999.

«El marco institucional del Sistema Europeo de Bancos Centrales», julio 1999.

«El papel internacional del euro», agosto 1)99.

«Los balances de las Instituciones Financieras Monetarias de la zona del euro a principios de 1999», agosto 1999.
«Diferenciales de inflacion en una unién monetaria», octubre 1999.

«Los preparativos del SEBC para el afo 2000», octubre 1999.
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«Politicas orientadas a la estabilidad y evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo en los anos
noventa», noviembre 1999.

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre 1999.
«Instrumentos juridicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.

«La zona del euro un ano después de la introduccién de la nueva moneda: principales caracteristicas y
cambios en la estructura financiera», enero 2000.

«Las reservas exteriores y las operaciones del Eurosistema», enero 2000.

«El Eurosistema y el proceso de ampliacion de la UE», febrero 2000.

«El proceso de consolidacién en el sector de la liquidacién de valores», febrero 2000.

«Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», abril 2000.

«La UEM y la supervisién bancaria», abril 2000.

«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la politica monetaria», mayo 2000.
«Evolucién y caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro», mayo 2000.

«Cambio al procedimiento de subasta a tipo de interés variable en las operaciones principales de
financiacién», julio 2000.

«La transmision de la politica monetaria en la zona del euro», julio 2000.
«El envejecimiento de la poblacién y la politica fiscal en la zona del euro», julio 2000.
«Indicadores de precios y costes de la zona del euro: panoramica general», agosto 2000.

«El comercio exterior de la economia de la zona del euro: principales caracteristicas y tendencias
recientes», agosto 2000.

«Crecimiento del producto potencial y brechas de produccién: concepto, utilizaciéon y estimacién»,
octubre 2000.

«Relaciones del BCE con las instituciones y organismos de la Comunidad Europea», octubre 2000.
«Los dos pilares de la estrategia de politica monetaria del BCE», noviembre 2000.

«Cuestiones suscitadas por la aparicién del dinero electrénico», noviembre 2000.

«La zona del euro tras la integracién de Grecia», enero 2001.

«Formulacién de la politica monetaria en un entorno de incertidumbre», enero 2001.

«Relaciones del BCE con los organismos y foros internacionales», enero 2001.

«Caracteristicas de la financiacién empresarial en la zona del euro», febrero 2001.
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«Hacia un nivel de servicio uniforme para los pagos al por menor en la zona del euro», febrero 2001.
«La politica de comunicacién del Banco Central Europeo», febrero 2001 .

«Evaluacién de las estadisticas econdmicas generales de la zona del euro», abril 2001.

«El sistema de activos de garantia del Eurosistema», abril 2001.

«La introduccién de los billetes y monedas en euros», abril 2001.

«Marco conceptual e instrumentos del analisis monetario», mayo 2001.

«El nuevo marco para la adecuacién de los recursos propios: el enfoque del BCE», mayo 2001 .
«Financiacion e inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro», mayo 2001.
«Nuevas tecnologias y productividad en la zona del euro», julio 2001.

«Medidas de la inflacién subyacente en la zona del euro», julio 2001.

«Politica fiscal y crecimiento econémico», agosto 2001 .

«Reformas de los mercados de productos en la zona del euro», agosto 2001.

«La consolidacién de las entidades de contrapartida central en la zona del euro», agosto 2001.
«Cuestiones relativas a las reglas de politica monetaria», octubre 2001.

«Caracteristicas de las pujas presentadas por las entidades de contrapartida en las operaciones
regulares de mercado abierto del Eurosistema», octubre 2001.

«El canje del efectivo en euros en los mercados fuera de la zona del euro», octubre 2001.

«El contenido informativo de los indicadores sintéticos del ciclo econémico de la zona del euro»,
noviembre 2001.

«El marco de politica econdmica de la UEM», noviembre 2001.
«Los fundamentos econémicos y el tipo de cambio del euro», enero 2002.

«Preparativos de los billetes en euros: desde la puesta en circulacién hasta el periodo posterior a su
emisién», enero 2002.

«El mercado de valores y la politica monetaria», febrero 2002.

«Evolucién reciente de la cooperacién internacional», febrero 2002.

«Funcionamiento de los estabilizadores fiscales automaticos en la zona del euro», abril 2002.
«El papel del Eurosistema en los sistemas de pago y de compensacién», abril 2002.

«Cambios en las estadisticas de los balances y de los tipos de interés de las IFM», abril 2002.
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Serie de Occasional Papers

«The impact of the euro on money and bond markets», por Javier Santillan, Marck Bayle y Christian
Thygesen, julio 2000.

«The effective exchange rates of the euro», por Luca Buldorini, Stelios Makrydakis y Christian
Thimann, febrero 2002.

Serie de documentos de trabajo

«A global hazard index for the world foreign exchange markets», por V. Brousseau y
F. Scacciavillani, mayo 1999.

«What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central Bank»,
por C. Monticelliy O. Tristani, mayo 1999.

«Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world», por C. Detken, mayo 1999.

«From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among
EU countries», por |. Angeloniy L. Dedola, mayo 1999.

«Core inflation: a review of some conceptual issues», por M. Wynne, mayo 1999.
«The demand for M3 in the euro area», por G. Coeneny |. L. Vega, septiembre 1999.

«A cross-country comparison of market structures in European banking», por O. de Bandty
E. P. Davis, septiembre 1999.

«Inflation zone targeting», por A. Orphanides y V. Wieland, octubre 1999.

«Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions
of vector autoregressive models», por G. Coenen, enero 2000.

0 «On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention», por R. Fatum, febrero 2000.

Il «Isthe yield curve a useful information variable for the Eurosystem?», por J. M. Berk y
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