BANCO CENTRAL EUROPEO

03dodN3 TVYHLNID OONVSE

¢00¢

- <
- 2

w

olun[ T¥vNSN3IW NIl3104d

Julio 2002



)

BANCO CENTRAL EUROPEO

||

T N
U A L

o
E

B L E
M N S

Julio 2002



Traduccién provisional realizada por el Banco de Espana. La publicacion impresa definitiva del Boletin
mensual del BCE en espaniol puede diferenciarse ligeramente de esta version, al incluir modificaciones
(por ejemplo, tipogrdficas y ortogrdficas) que, en cualquier caso, no afectardn al contenido del
documento.

© Banco Central Europeo, 2002

Direccion Kaiserstrasse 29
D-60311 Frankfurt am Main
Alemania

Apartado de correos Postfach 16 03 19
D-60066 Frankfurt am Main
Alemania

Teléfono +49 69 13440

Internet http://www.ecb.int

Fax +49 69 1344 6000

Télex 411 144 ecbd

Este Boletin ha sido elaborado bajo la responsabilidad del Comité Ejecutivo del BCE. Su traduccién y publicacién corren a cargo
de los bancos centrales nacionales.
Todos los derechos reservados. Se permite la reproduccion para fines docentes o sin dnimo de lucro, siempre que se cite la fuente.

La recepcion de informacion estadistica para elaborar este Boletin se ha cerrado el 3 de julio de 2002.

ISSN 1561-0268



indice

Editorial 5

Evolucién econdémica de la zona del euro 7
Evolucién monetaria y financiera 7
Evolucién de los precios |7
Producto, demanda y mercado de trabajo 25
Evolucién de los tipos de cambio y de la balanza de pagos 33
Recuadros:

| Operaciones de politica monetaria y situacién de liquidez en el periodo
de mantenimiento de reservas que terminé el 23 de junio del 2002 13

2 Evolucioén reciente de las percepciones de los consumidores respecto

a la inflacion 20

3 Evolucién reciente de los precios de los servicios en la zona del euro 23

4 Orientaciones generales de politica econémica para el afio 2002 29
Caracteristicas del ciclo econémico de la zona del euro en los afios noventa 39
El didlogo del Eurosistema con los paises candidatos a la adhesién a la UE 51
Evolucién de los flujos de inversién directa y de cartera de la zona del euro 65
Estadisticas de la zona del euro [*
Cronologia de medidas de politica monetaria del Eurosistema 81*
Documentos publicados por el Banco Central Europeo (BCE) 87*

Boletin Mensual del BCE  Julio 2002



Abreviaturas

Paises

BE Bélgica

DK Dinamarca

DE Alemania

GR Grecia

ES Espana

FR Francia

IE Irlanda

IT Italia

LU Luxemburgo

NL Paises Bajos

AT Austria

PT Portugal

Fl Finlandia

SE Suecia

UK Reino Unido

JP Japén

us Estados Unidos

Otras

AAPP Administraciones Publicas

BCE Banco Central Europeo

BCN Bancos Centrales Nacionales
BPI Banco de Pagos Internacionales
CD Certificados de Depésito

c.if. Coste, seguro y fletes (Cost, insurance and freight)
CLUM Costes Laborales Unitarios en el Sector Manufacturero

CNAE Rev. | Clasificacién de actividades econémicas en la Comunidad Europea (revision 1)
CUCI Rev. 3 Clasificacién uniforme del comercio internacional (revisién 3)

ECU Unidad de Cuenta Europea

EUR Euro

FMI Fondo Monetario Internacional

FMM Fondos del Mercado Monetario

f.o.b. Franco a bordo (Free on board)

IAPC indice Armonizado de Precios de Consumo
IFM Instituciones Financieras Monetarias

IME Instituto Monetario Europeo

IPC indice de Precios de Consumo

IPRI indice de Precios Industriales

MBP5 Quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos
mm miles de millones

oIT Organizacién Internacional del Trabajo

PIB Producto Interior Bruto

SEBC Sistema Europeo de Bancos Centrales

SEC 95 Sistema Europeo de Cuentas Nacionales 1995
TCE Tipo de Cambio Efectivo

UE Unién Europea

UEM Unién Econémica y Monetaria

De acuerdo con la practica de la Comunidad, los paises de la UE se enumeran en este Boletin en el
orden alfabético correspondiente a las respectivas lenguas nacionales.

4 Boletin Mensual del BCE * Julio 2002



Editorial

En su reunién celebrada el 4 de julio de 2002, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
sin variacién el tipo minimo de puja de las opera-
ciones principales de financiacién del Eurosistema
en el 3,25%. Los tipos de interés correspondien-
tes a la facilidad marginal de crédito y a la facilidad
de depésito permanecieron, asimismo, sin cam-
bios en el 4,25% y el 2,25%, respectivamente.

Estas decisiones se basaron en un andlisis deta-
llado de la evolucion monetaria, financiera y eco-
némica de la zona del euro. El Consejo de Go-
bierno concluyé que, aunque los riesgos para la
estabilidad de precios a medio plazo continGian
orientados al alza, la evolucién mas reciente pro-
porciona senales contradictorias.

Por lo que se refiere al andlisis realizado en el
contexto del primer pilar de la estrategia de poli-
tica monetaria del BCE, la media de tres meses de
las tasas de crecimiento interanual de M3 ascen-
di6é hasta el 7,5% en el periodo comprendido
entre marzo y mayo del 2002, desde el 7,4%
registrado en el periodo entre febrero y abril.
Aunque el crecimiento de M3 experimento cierta
normalizacién a principios del 2002, su evolucion
ha vuelto a intensificarse recientemente. Esta evo-
lucién podria ser reflejo, en parte, de nuevas re-
estructuraciones de cartera hacia instrumentos in-
cluidos en M3, relacionadas con el reciente incre-
mento del grado de incertidumbre existente en
los mercados financieros. No obstante, otros fac-
tores de caracter mas fundamental, como el redu-
cido coste de oportunidad de mantener saldos
liquidos y la recuperacién econémica de la zona
del euro, parecen haber contribuido asimismo a la
expansién monetaria observada en los Gltimos
meses. Esta opinién se ve corroborada por la
creciente intensidad de la expansién de M| y por
el repunte del crecimiento de los préstamos con-
cedidos al sector privado. Aunque resulta justifi-
cado interpretar la reciente evolucién moneta-
ria con la debida cautela, el nivel de liquidez
disponible en la zona del euro, significativamente
superior al necesario para financiar un creci-
miento econdmico sostenido no inflacionista,
constituye un motivo de preocupacion.

Por lo que respecta al segundo pilar, los ultimos
datos han confirmado que se esta produciendo
una recuperaciéon gradual del crecimiento del

Boletin Mensual del BCE * Julio 2002

PIB real de la zona del euro. Los resultados de
las encuestas y los indicadores adelantados de
los sectores manufacturero y de servicios apun-
tan a tasas de crecimiento del PIB real corres-
pondientes al segundo trimestre del 2002 lige-
ramente superiores a las registradas en el pri-
mer trimestre. De cara al futuro, el fortaleci-
miento progresivo de la demanda, tanto interna
como externa, y el retorno del crecimiento del
PIB real a su nivel potencial hacia finales de este
afo, constituyen el escenario mas probable. De
hecho, las condiciones para que se produzca
una aceleracién de la actividad econémica de la
zona del euro siguen estando presentes. No
existen desequilibrios importantes, las condicio-
nes de financiaciéon son muy favorables y el des-
censo de la inflacién desde las elevadas tasas
registradas con caracter transitorio en el primer
trimestre del 2002 deberia respaldar el incre-
mento de la renta real disponible y la recupera-
cion del crecimiento del consumo. Ademas, tam-
bién se esta produciendo una recuperacién de la
actividad econémica fuera de la zona del euro. No
obstante, la incertidumbre sobre la intensidad de
la recuperacién econdmica, tanto dentro como
fuera de la zona del euro, no ha disminuido du-
rante las dltimas semanas, como también mues-
tran los indicadores de consumo y la evolucién de
los mercados financieros. Por lo que respecta a
estos Ultimos, los mercados bursétiles de la zona
del euro y de Estados Unidos, tras la tendencia
descendente observada desde marzo del 2002,
han registrado fuertes caidas durante el mes de
junio, unidas a un aumento de la volatilidad. Esta
reciente evolucién refleja la preocupacion relati-
va a la fiabilidad de los datos de la contabilidad
financiera. Al mismo tiempo, la reestructuracién
de carteras hacia activos distintos de acciones,
motivada por el elevado grado de incertidum-
bre existente en los mercados de renta variable,
ha contribuido a un significativo descenso de los
rendimientos de los bonos en la zona del euro.

En lo referente a la evolucién de los precios, la
estimacién preliminar de Eurostat indica que la
inflacién interanual, medida por el IAPC, des-
cendié hasta el 1,7% en junio del 2002, desde el
2% registrado en mayo. Sin embargo, resulta
aln prematuro interpretar este descenso como
una senal de relajacién de las presiones alcistas
sobre los precios. De hecho, la inflacién medida



por el IAPC, excluidos los componentes mas
volatiles, es decir, los alimentos no elaborados y
la energia, ha permanecido elevada desde prin-
cipios de este ano, reflejando, en particular, el
comportamiento de los precios de los servicios.
Asimismo, teniendo en cuenta los efectos de
base, se espera que la tasa de inflacién interanual
medida por el IAPC se sitGe en torno al 2%
durante los préximos meses.

Aunque la apreciacion del tipo de cambio del
euro deberia ejercer un efecto moderador so-
bre la inflacién, resulta dificil determinar su in-
tensidad y el momento en que se producira.
Para que la estabilidad de precios se mantenga a
medio plazo resulta esencial que los elevados
incrementos salariales, resultado de las nego-
ciaciones recientemente concluidas en determi-
nados paises no se hagan extensivos a otros
paises de la zona del euro, ya que repercutirian
negativamente sobre la competitividad, el creci-
miento del empleo y, finalmente, sobre el consu-
mo. A este respecto, la tendencia alcista que los
salarios nominales de la zona del euro han mos-
trado durante el 2001 y los primeros meses del
2002, pese a la moderacién del crecimiento eco-
ndémico, constituye un motivo de preocupacion.

En conjunto, aunque la apreciaciéon del tipo de
cambio del euro deberia contribuir a reducir la
inflacién, otros factores, particularmente la evo-
lucién monetaria y las tendencias salariales, no
apuntan a una moderacién de las presiones so-
bre los precios a mas largo plazo. La politica
monetaria debe, por tanto, mantener una acti-
tud vigilante respecto a los factores clave que
determinan las perspectivas de estabilidad de
precios a medio plazo.

Debe senalarse que, durante los ultimos meses,
ha resultado preocupante la evolucién de diver-
sas cuestiones relacionadas con las politicas fis-
cales de la zona del euro. Resulta importante
insistir sobre la necesidad de que todos los pai-

ses miembros cumplan los compromisos con-
traidos para alcanzar posiciones presupuesta-
rias préximas al equilibrio o con superavit entre
el 2003 y el 2004. A este respecto, es necesario
reiterar que los objetivos fiscales ademas de
incorporar medidas suficientemente ambiciosas
encaminadas al logro del saneamiento estructu-
ral, han de basarse en supuestos de crecimien-
to realistas. Debe rehuirse toda tentaciéon de
mejorar artificialmente la posicién presupuesta-
ria a través de medidas de caracter contable, y
garantizarse la plena transparencia de las cuen-
tas publicas. La aplicacién sin reservas de todos
los elementos del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento constituye la Unica via para mantener su
credibilidad, lo que resulta imprescindible a fin
de preservar y reforzar la confianza en el mar-
co de la politica orientada a la estabilidad de la
zona del euro. Asimismo, se insta a los Gobier-
nos a que sigan adelante con las reformas relati-
vas a la magnitud y la estructura del gasto y de
los ingresos publicos, que generaran, a su vez,
margen de maniobra para nuevos recortes
impositivos y permitiran asumir la carga presu-
puestaria resultante del envejecimiento de la
poblacién.

En materia de reformas estructurales, se valora
muy positivamente la reciente adopcién por par-
te del Consejo de la UE de las Orientaciones
generales de politica econémica. Las reformas
estructurales, de llevarse a la practica con deter-
minacién, contribuiran a incrementar el potencial
de crecimiento no inflacionista de la zona del euro
y a reducir su elevado nivel de desempleo.

La presente edicién del Boletin Mensual incluye
tres articulos. En el primero, se analizan las
caracteristicas del ciclo econédmico de la zona
del euro en los anos noventa, el segundo trata
del didlogo del Eurosistema con los paises can-
didatos a la adhesién a la UE, y en el tercero se
examina la evolucién de los flujos de inversién
directa y de cartera 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 julio, el Consejo
de Gobierno del BCE decidi6 mantener en el
3,25% el tipo minimo de puja aplicable a las
operaciones principales de financiacion ejecuta-
das mediante subastas a tipo variable. Los tipos
de interés correspondientes a la facilidad margi-
nal de crédito y a la facilidad de depésito perma-
necieron también sin cambios en el 4,25% vy el
2,25%, respectivamente, (véase grafico ).

Fuerte crecimiento de M3 en mayo

M3 registré un fuerte incremento mensual en
mayo del 2002. En consecuencia, la tasa de cre-
cimiento interanual de M3 aumenté hasta el
7,8% en mayo, desde el 7,4% correspondiente
al mes anterior. La media de tres meses de las
tasas de crecimiento interanuales de M3 se ele-
vé, en el periodo transcurrido entre marzo y
mayo del 2002, hasta el 7,5%, desde el 7,4%
registrado en el periodo de tres meses que fina-
liz6 en abril 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 depdsito

Tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién

—— Tipo a un dia (EONIA)

« « o Tipo marginal de las operaciones
6,0 principales de financiacién 6,0
5,5f------ 55
5,0 - 5,0
4,5 4,5
4,0 4,0
35 35
3,0 13,0
2,5 | 2,5
200 2,0
S | IS [ S

2001 2002

Fuentes: BCE'y Reuters.
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Crecimiento de M3 y valor de referencia

(ajustado de efectos calendario y estacionales)

— - M3 (tasa de crecimiento interanual)
- - - M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)
— M3 (media mévil de tres meses centrada)
— Valor de referencia (4,5%)

10,0 10,0
9,0 " 9,0
8.0 8,0
7,0 7,0
6.0} 2 160
5.0 5.0
4,0 2 4,0
30 30
20— 555" o0 001 20
Fuente: BCE.

La alta tasa de crecimiento interanual de M3
sigue reflejando, en parte, las reestructuracio-
nes de cartera hacia instrumentos incluidos en
M3 que se produjeron en el otoiio del 2001,
cuando la incertidumbre existente en el entorno
econémico y en los mercados financieros gene-
ré un fuerte aumento de la demanda de activos
liquidos a corto plazo. En el primer trimestre
del 2002, la evolucién de M3 parecia indicar que
los agentes econdmicos habian dejado de trasla-
dar fondos especulativos a instrumentos de M3,
y que incluso habia empezado a cambiar el sen-
tido de sus pasadas reestructuraciones de carte-
ra. Sin embargo, el reciente aumento del creci-
miento interanual de M3 puede haberse debido,
en parte, a nuevas reestructuraciones de carte-
ra a favor de los instrumentos incluidos en M3,
posiblemente como reaccién a una mayor incer-
tidumbre en los mercados financieros.

Al mismo tiempo, y en contraste con la evolu-
cién registrada durante el otofio del pasado afo,
en los Ultimos meses, el crecimiento monetario
también parece haberse debido a los efectos de
factores mas fundamentales, tales como el bajo
nivel de los tipos de interés a corto plazo y la
recuperacién econémica en marcha en la zona



del euro. Esta hipétesis se ve avalada por la
intensa, y cada vez mayor, expansién de Ml y
por el aumento creciente de los préstamos de
las IFM al sector privado. A consecuencia del
fuerte crecimiento monetario registrado en abril
y mayo del 2002, tanto la estimacién de la bre-
cha monetaria nominal como la de la brecha
monetaria real han experimentado un nuevo
repunte', lo que indica unas holgadas condicio-
nes de liquidez en la zona del euro.

En conjunto, se estan poniendo cada vez mas de
manifiesto indicios de riesgos al alza para la esta-
bilidad futura de los precios, provenientes del
primer pilar. Resulta preocupante que exista en
la zona del euro un significativo exceso de liqui-
dez disponible respecto de lo que seria necesa-
rio para financiar un crecimiento econémico sos-
tenible y no inflacionario. De hecho, existe un
riesgo creciente de que tales sustanciales exce-
sos de liquidez puedan traducirse en presiones
inflacionistas, en especial en una situacion de
recuperacioén econémica en la zona del euro.

El aumento del crecimiento de M3 registrado en
mayo vino determinado por una mayor expan-
sién de cada uno de sus tres principales compo-
nentes: M|, los depdsitos a corto plazo distintos
de los depésitos a la vista y los instrumentos
negociables.

La tasa de crecimiento interanual del agregado
monetario estrecho M| se incrementé hasta el
7% en mayo, desde el 6,8% correspondiente al
mes anterior (véase cuadro |). Esta evolucién se
debidé a una tasa interanual de disminucién del
efectivo en circulaciéon menos pronunciada (- 18%
en mayo, en comparaciéon con el -21,8% de
abril). En los tres meses transcurridos desde el
final del periodo de doble circulacién, el efecti-
vo en circulaciéon ha aumentado alrededor de 10
mm de euros al mes en términos desestacio-
nalizados. Los datos que muestran esta recu-
peracién gradual del efectivo en circulacién su-
gieren que tanto los residentes en la zona del
euro como los no residentes estan volviendo a
atesorar dinero. Al mismo tiempo, la tasa de
crecimiento interanual de los depésitos a la vista
disminuyé hasta el 11,8% en mayo, desde el
12,4% observado en el mes anterior. Esta evo-
lucién parece haber estado principalmente rela-
cionada con el cambio de sentido de las conver-
siones pasadas de efectivo en circulacién en de-
positos a la vista (es decir, un movimiento com-
pensatorio dentro de MI). Es probable que el
fuerte crecimiento general de MI sea reflejo
tanto de los bajos costes de oportunidad de

1 Para una descripcion de tales estimaciones, véase el Boletin
Mensual de junio del 2002.

Cuadro resumen de variables monetarias para la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; medias trimestrales)

2001 2001 2002 2002 2002 2002 2002
I v I Feb Mar Abr May
Ajustados de efectos calendario y estacionales
M1 3,8 5,5 6,2 6,2 5,9 6,8 7,0
Del cual: Efectivo en circulacion -71,5 -18,5 -28,0 -284 -252 -21,8 -18,0
Del cual: Dep6sitos a la vista 6,1 10,4 13,0 13,1 12,1 12,4 11,8
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 4,9 5,8 6,7 6,4 6,5 6,0 6,7
M2 4.4 5,7 6,4 6,3 6,2 6.4 6,8
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 16,4 20,7 15,7 14,7 14,0 13,5 13,8
M3 5,9 7,6 7,7 7.4 73 7,4 7,8
Sin ajustar de efectos calendario y estacionales
Pasivos financieros a mas largo plazo (excl. capital y reservas) 2,2 29 3,2 3,0 3,6 3,7 4,7
Crédito a residentes en la zona del euro 5,6 52 5,1 5,1 49 4.4 4.5
Crédito a las Administraciones Publicas -1,9 -0,6 1,8 2,1 3,1 2,2 1,8
Del cual: Préstamos a las Administraciones Publicas -1,5 -0,8 -0,7 -0,3 0,2 -1,1 -0,8
Crédito a otros residentes en la zona del euro 7,8 6,9 6,1 6,0 5,4 5,1 5,3
Del cual: Préstamos al sector privado 7.4 6,5 5,7 5,6 5,5 5,5 5,8

Fuente: BCE.
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mantener dinero y depédsitos a la vista como de
la recuperacién de la actividad econémica en la
zona del euro.

En cuanto a los demas componentes de M3, la
tasa de crecimiento interanual de los depdsitos
a corto plazo distintos de los depésitos a la vista
aumenté hasta el 6,7% en mayo, desde el 6%
correspondiente al mes anterior. Esta evolucién
fue reflejo de un mayor incremento de sus dos
componentes. La tasa de crecimiento interanual
de los depésitos disponibles con preaviso de
hasta dos afios se elevé hasta el 3,8%, desde el
2,4% de abril. La tasa de crecimiento interanual
de los depésitos disponibles con preaviso de
hasta tres meses también se incrementé en
mayo hasta el 9,4%, desde el 9,2% registrado
en el mes anterior.

Por dltimo, la tasa de crecimiento interanual de
los instrumentos negociables aumenté hasta el
13,8% en mayo, desde el 13,5% observado en
el mes anterior. Este aumento se debié unica-
mente al fuerte avance registrado en el creci-
miento interanual de los instrumentos del mer-
cado monetario y de los valores distintos de
acciones de hasta dos anos (hasta el 5,2% en
mayo, desde el -6,5% de abril). Por el contra-
rio, las tasas de crecimiento interanuales de los
otros dos componentes de los instrumentos ne-
gociables disminuyeron en mayo, cayendo la tasa
de crecimiento interanual de los fondos del mer-
cado monetario hasta el 26,6%, desde el 29, 1%
correspondiente al mes de abril. La persistencia
de unas altas tasas de crecimiento interanuales
de los instrumentos negociables podria ser indi-
cio de que el reciente aumento de la incerti-
dumbre en los mercados financieros ha genera-
do nuevas reestructuraciones de cartera a favor
de los instrumentos liquidos a corto plazo. No
obstante, en contraste con lo ocurrido en el
otofio del 2001, es plausible suponer que di-
chas reestructuraciones de cartera se dirigieran
también hacia activos a mas largo plazo no in-
cluidos en M3, dado el relativo aumento de
pendiente de la curva de rendimientos de la
zona del euro. De hecho, la demanda de pasivos
financieros a mas largo plazo de las IFM se
increment¢ significativamente en mayo del 2002
(véase mas adelante).
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Aumenta la tasa de crecimiento interanual
de los préstamos al sector privado

La tasa de crecimiento interanual del crédito
concedido a residentes en la zona del euro per-
manecié estable en torno al 4,5% en el mes de
mayo. Sin embargo, esta evolucién refleja un
comportamiento divergente de sus dos princi-
pales componentes (véase grafico 3). Por un
lado, la tasa de crecimiento interanual del crédi-
to al sector privado aumenté hasta el 5,3%,
desde el 5,1% registrado en el mes de abril. Por
otro lado, la tasa de crecimiento interanual del
crédito a las Administraciones Puablicas disminu-
y6 hasta el 1,8%, desde el 2,2% de abril.

El aumento de la tasa de crecimiento interanual
del crédito al sector privado se debié principal-
mente al incremento de la tasa de crecimiento
interanual de los préstamos, que alcanzé el 5,8%
en mayo, desde el 5,5% observado en marzo y
abril. Esto viene a confirmar los indicios anterio-
res de una posible inflexién de la tendencia del
crecimiento de los préstamos al sector privado,
relacionada tanto con un fortalecimiento de la
actividad econémica como con el correspon-
diente bajo nivel de las tasas de préstamos ban-
carios en la zona del euro.

Movimientos de M3 y sus contrapartidas
(variaciones interanuales, fin de periodo; mm de euros; sin ajustar
de efectos calendario y estacionales)

| IV 2001
o 12002
O Abril 2002
700 B Mayo 2002 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
M3 Crédito Créditoalas  Activos  Pasivos Otras
al sector  Administra-  exteriores financieros ~contrapartidas
privado ciones netos  amds largo  (incluidos
(1) Publicas 3) plazo capital
2) (excluidos y Teservas)
capital 5)
y reservas)
Fuente: BCE.

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



La tasa de crecimiento interanual de los pasivos
financieros a mas largo plazo de las IFM (exclui-
dos capital y reservas) aumentd hasta el 4,7% en
mayo, desde el 3,7% del mes anterior (véase
cuadro ). El incremento gradual de esta partida
desde agosto del 2001 se ha visto impulsado
principalmente por la fuerte demanda de valo-
res distintos de acciones emitidos con venci-
miento a mas de dos afos. Esta evolucién es
probablemente reflejo del aumento de la pen-
diente de la curva de rendimientos en el 2001 y
principios del 2002. Mas recientemente, como
anteriormente se mencionaba, dicha evolucién po-
dria indicar también reestructuraciones de carte-
ra relacionadas con la incertidumbre en los mer-
cados internacionales de valores.

Por dltimo, la posicién acreedora neta frente al
exterior del sector IFM de la zona del euro
registré un fuerte ascenso en mayo, de 35,2 mm
de euros en términos no desestacionalizados. Du-
rante los doce meses transcurridos hasta mayo,
los activos exteriores netos del sector IFM de la
zona del euro aumentaron en 153,5 mm de euros,
en comparacién con el incremento de 105,4 mm
de euros correspondiente a los doce meses trans-
curridos hasta abril. Aunque el crecimiento gra-
dual de este flujo de doce meses refleja, en parte,
efectos de base, parece estar relacionado también
con una menor inversiéon de los residentes en la
zona del euro en el exterior, o incluso con la
repatriacién de fondos, tal como reflejan las ci-
fras de balanza de pagos del mes de abril.

Disminuye el crecimiento de la emision
de valores distintos de acciones en abril

La tasa de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro disminuyé hasta
el 7% en abril del 2002, desde el 7,3% registra-
do en marzo. Esta evolucién se debié a un ligero
descenso, de 0, | puntos porcentuales, de la tasa
de crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones a largo plazo, que
se situé en el 7,7% en abril del 2002, y a una
fuerte reduccién, de 2,5 puntos porcentuales,
de la tasa de crecimiento interanual de los valo-
res distintos de acciones a corto plazo, que se
situ en el 0,8% (véase grafico 4). El continuo
descenso de la emision de este tipo de valores

parece estar relacionada con la creciente pre-
ocupacién por el riesgo de crédito de los valo-
res con las calificaciones crediticias mas bajas.

El detalle por monedas muestra que el creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones denominado en euros emi-
tidos por residentes en la zona del euro dismi-
nuyé desde el 6,9% registrado en marzo hasta
el 6,7% en abril. Al mismo tiempo, la participa-
cién de los valores distintos de acciones deno-
minados en euros en la emisién bruta total de
los residentes en la zona del euro aumenté des-
de el 92,7% hasta el 93,7%.

En lo que respecta a la desagregacién por secto-
res de la emisién de valores distintos de accio-
nes denominados en euros correspondiente al
mes de abril, el crecimiento interanual del saldo
vivo de valores emitidos por las IFM disminuyé
del 4,7% en marzo del 2002 al 4,5%. E| creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
emitidos por las instituciones financieras no mo-
netarias siguié siendo elevado y aumentd leve-
mente desde el 40,7% registrado en marzo al
41,3% en abril. El crecimiento interanual del

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

(tasas de variacion interanuales)

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

20 20
18
16
14
12
10
8 8
6 6
4 _ {4
\
2 2
0ty g e 0
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.
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saldo vivo de los valores emitidos por las socie-
dades no financieras disminuyé ligeramente, del
14,7% de marzo, al 14,5% en abril. En cada
uno de los sectores mencionados, el crecimien-
to del saldo vivo de los valores distintos de
acciones se distribuyé de forma desigual entre
los instrumentos a corto y a largo plazo, aumen-
tando o estabilizandose la tasa de crecimiento
de los saldos vivos de los valores a largo plazo
en los tres sectores. Al mismo tiempo, la tasa de
crecimiento de la emisién de valores a corto
plazo experimenté una notable caida. El creci-
miento interanual de los valores a corto plazo
emitidos por el sector IFM cay6 del -2,1% en
marzo -4,7% en abril. En cuanto al saldo vivo
de los valores distintos de acciones a corto pla-
zo emitidos por las instituciones financieras no
monetarias, su tasa de variacién interanual pasé
del -16,3% al -23,6%. Esta evolucién debe con-
siderarse en el contexto de la cantidad muy
limitada de valores distintos de acciones a corto
plazo emitidos por dicho sector. La tasa de va-
riacion del saldo vivo de los valores distintos de
acciones emitidos por las sociedades no finan-
cieras descendié desde el 2,6% registrado en
marzo hasta el -0,1% en abril.

En lo que se refiere al sector Administraciones
Publicas, se produjo una disminucién de la tasa
de crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones emitidos por este
sector, desde el 4,9% en marzo del 2002 hasta
el 4,7% en abril. Esta evolucidén fue consecuen-
cia de la reduccién de la tasa de crecimiento del
saldo vivo de los valores distintos de acciones
emitidos por la Administracién Central, que pasé
del 4,3% en marzo del 2002 al 4% en abril,
mientras que la tasa de crecimiento interanual
del saldo vivo de los valores emitidos por otras
administraciones puUblicas aumenté desde el
25,2% en marzo del 2002 hasta el 26.6% en
abril.

Ligero aumento en mayo de los tipos
de interés aplicados por las entidades
de crédito a su clientela

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela repuntaron
en mayo del 2002, reflejando el aumento conti-

Boletin Mensual del BCE * Julio 2002

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

—— Dep6sitos a plazo hasta un afio

— — Depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses
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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.

nuado y gradual de los tipos de interés a corto
plazo de mercado en los Ultimos meses (véase
grafico 5). Tanto los tipos de interés medios
aplicados a los depésitos a plazo de hasta un
afo, como el tipo medio de los préstamos a
corto plazo a las empresas, experimentaron au-
mentos de alrededor de 3 puntos basicos en
mayo, en comparacién con el mes de abril. Los
demas tipos de interés a corto plazo aplicados
por las entidades de crédito apenas variaron.

Los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela se incre-
mentaron levemente en mayo del 2002 con res-
pecto a abril (véase grafico 6). Considerando un
horizonte temporal algo mas largo, desde no-
viembre del 2001, momento en que los tipos de
interés a largo plazo comenzaron a subir, estos
han aumentado entre 30 y 50 puntos basicos,
mientras que el rendimiento medio de la deuda
publica a cinco afos ha registrado un ascenso de
mas de 90 puntos basicos. Es habitual que los
tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito a su clientela reaccionen con un cierto
retardo a los movimientos de los tipos de inte-
rés de mercado. Por tanto, y especialmente
cuando la evolucién de los tipos de interés de



Tipos de interés a largo plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.

mercado cambia de direcciéon con rapidez, es
normal que los diferenciales entre los tipos de
interés de mercado y los tipos de interés aplica-
dos por las entidades de crédito a su clientela
cambien apreciablemente, tal como ha ocurrido
durante los Gltimos meses.

Los tipos de interés del mercado
monetario a los plazos mas largos
disminuyeron ligeramente en junio

Tras haber experimentado aumentos a lo largo
de la mayor parte del periodo transcurrido des-
de noviembre del 2001, los tipos de interés del
mercado monetario a los plazos mas largos dis-
minuyeron ligeramente en junio. Los tipos de
interés del mercado monetario con vencimien-
tos mas cortos se mantuvieron practicamente
estables, de forma que la pendiente (positiva)
de la curva de rendimientos del mercado mone-
tario se hizo menos pronunciada. Ademas, los
tipos de interés a corto plazo implicitos en los
precios de los futuros disminuyeron también
durante el mes de junio.

El tipo de interés a un dia, medido por el EONIA,
fluctud, durante la mayor parte del periodo com-

prendido entre finales de mayo y el dia 3 de
julio, entre el 3,30% vy el 3,36%, con lo que se
situaba ligeramente por encima del tipo minimo
de puja, del 3,25%, de las operaciones principa-
les de financiacién del BCE. Esto era reflejo, en
parte, de unas expectativas de gradual ascenso
de los tipos de interés del mercado monetario.
El EONIA aumenté temporalmente a finales del
periodo de mantenimiento de reservas que fina-
lizaba el 23 de junio del 2002 (véase recuadro
). Los tipos del mercado monetario a dos se-
manas permanecieron estables, oscilando en tor-
no al 3,34% durante el periodo comprendido
entre finales de mayo y el dia 3 de julio. Los
tipos marginal y medio de adjudicacién de las
operaciones principales de financiacion del
Eurosistema liquidadas en junio y el dia 2 de
julio del 2002 excedieron el tipo minimo de puja
entornoa 6y || puntos basicos.

Los tipos EURIBOR a uno y tres meses disminu-
yeron | y 6 puntos basicos, respectivamente, en
el periodo comprendido entre finales de mayo y
el 3 de julio, hasta situarse en el 3,38% y el
3,43%, respectivamente (véase grafico 7). Los
tipos marginal y medio de la operacién principal
de financiacién a plazo mas largo liquidada el 27
de junio, al situarse en el 3,38% vy el 3,41%
respectivamente, se acercaban al EURIBOR a

Tipos de interés a corto plazo
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)
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tres meses entonces vigente, es decir, 7 y 6
puntos basicos, respectivamente, por debajo de
los correspondientes tipos de la operacién prin-
cipal de financiacién a plazo mas largo liquidada
el dia 30 de mayo. Los tipos de interés a los
plazos mas largos de la curva de rendimientos
del mercado monetario continuaron descendien-
do de forma significativa. Los tipos EURIBOR a
seis y doce meses cayeron |12 y 25 puntos basi-
cos, respectivamente, durante el periodo com-
prendido entre finales de mayo y el 3 de julio,
hasta situarse en el 3,52% y el 3,71%. La pen-
diente de la curva de rendimientos del mercado
monetario, medida por la diferencia entre el
EURIBOR a doce meses y el EURIBOR a un

mes, se hizo asi menos pronunciada, reducién-
dose de 57 a 33 puntos basicos durante el pe-
riodo considerado.

La evolucion esperada de los tipos EURIBOR a
tres meses, implicitos en los precios de los futu-
ros con fecha de entrega en el 2002 y principios
del 2003, descendié también durante el mes de
junio. En el periodo comprendido entre finales
de mayo y el dia 3 de julio, los tipos implicitos
en los precios de los futuros con fecha de entre-
ga en septiembre y diciembre del 2002 y en
marzo del 2003 disminuyeron 31, 46 y 54 pun-
tos basicos respectivamente, para situarse en el
3,50%, el 3,71% y el 3,85% el dia 3 de julio.

Recuadro 1|

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

Durante el periodo de mantenimiento de reservas en consideracion, el Eurosistema liquid6 cuatro operaciones
principales de financiaciéon (OPF) y una operacidn principal de financiacién a plazo mds 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 29/05/2002 12/06/2002  114,2 48,0 24 386 3,25 3,34 3,35
OPF 05/06/2002 19/06/2002  114,3 65,0 1,8 328 3,25 3,33 3,34
OPF 12/06/2002 26/06/2002 97,5 42,0 2,3 325 3,25 3,31 3,32
OPF 19/06/2002 03/07/2002  112,2 70,0 1,6 339 3,25 3,32 3,33
OFPML 30/05/2002 29/08/2002 37,6 20,0 1,9 198 - 345 3,47
Fuente: BCE.

El tipo marginal disminuy6 gradualmente desde el 3,34% al 3,31% en las tres primeras OPF del periodo de
mantenimiento de reservas, y aument6 en un punto bdsico en la ultima. El tipo medio ponderado de cada

OPF se situé un punto bésico por encima del correspondiente tipo marginal.

Durante la primera semana del periodo de mantenimiento de reservas, el EONIA se situ6 en el 3,34-3,35%,
aumentando hasta el 3,36% el dia 31 de mayo debido al efecto de fin de mes. Del 4 al 10 de junio se mantuvo
sin cambios en el 3,33%. El EONIA disminuy6 entonces gradualmente alcanzando el 3,3% en los dias 18 y
19 de junio. Tras registrar un incremento de dos puntos basicos al dia siguiente, aument6 hasta el 3,58% el
viernes 21 de junio, dltimo dia hédbil del periodo de mantenimiento de reservas. El periodo terminé con un
recurso neto a la facilidad marginal de crédito de 3,6 mm de euros. El exceso medio diario de reservas
ascendio a 0,8 mm de euros (es decir, la diferencia entre un saldo medio en cuentas corrientes de 131,8 mm
de euros y unas exigencias de reservas minimas obligatorias de 131 mm de euros). El exceso de reservas,
ligeramente mayor de lo habitual, correspondia al periodo de mantenimiento de reservas que finalizaba el

domingo.

El efecto neto de absorcién de liquidez de los factores auténomos, es decir, aquellos factores no relacionados
con las operaciones de politica monetaria (rdbrica (b) del cuadro siguiente) fue, en promedio, de 40,9 mm de
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euros. Las estimaciones publicadas de las necesidades medias de liquidez imputables a los factores auténomos

fluctuaron entre 37,6 y 44,1 mm de euros. La desviaciébn mds grande entre las estimaciones y la cifra

efectivamente registrada se produjo en la segunda semana del periodo de mantenimiento de reservas, y

ascendio a 1,3 mm de euros.

Contribuciones a la liquidez del sistema bancario

(mm de euros)

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de mayo y el 23 de junio de 2002

Inyeccion de Drenaje de Contribucién
liquidez liquidez neta

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 173,1 0,4 +172,7
Operaciones principales de financiacién 112,6 - +112,6
Operaciones de financiacion a plazo mds largo 60,0 - + 60,0
Facilidades permanentes 0,5 0.4 +0,1
Otras operaciones - - 0,0
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema

bancario 396,2 437,1 -40,9
Billetes en circulacion - 300,8 -300,8
Depésitos de las Administraciones Piiblicas en el Eurosistema - 45,1 -45,1
Activos exteriores netos (incluido el oro) 396,2 - +396,2
Otros factores (netos) - 91,2 -91,2
(¢) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes

del Eurosistema (a) + (b) 131,8
(d) Reservas minimas exigidas 131,0

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

El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo descendié en junio

Entre finales de mayo y el 3 de julio de 2002, el
rendimiento de la deuda publica a diez anos de
la zona del euro y de Estados Unidos disminuyé
en torno a 20 y 35 puntos basicos, respectiva-
mente, situandose en el 5,1% y el 4,8% (véase
grafico 8). En consecuencia, el diferencial entre
el rendimiento de la deuda publica a diez afos
en Estados Unidos y en la zona del euro se
amplié unos |5 puntos basicos en el citado pe-
riodo, quedando en un nivel cercano a -30 pun-
tos basicos el 3 de julio.

En Estados Unidos, durante el mes de junio, el
rendimiento de los bonos experimenté una fuer-
te caida en todos los plazos, registrandose los
descensos mas pronunciados en los plazos mas
cortos. La reduccién del rendimiento de los bo-
nos estadounidenses parece haber sido impul-
sada por los desplazamientos de fondos, en bus-
ca de mayor seguridad, desde los mercados de
renta variable hacia los mercados de renta fija
con mayor liquidez. Al mismo tiempo, se ob-
servaron, en general, escasas variaciones en el
rendimiento real de los bonos estadounidenses

a diez anos indiciados con la inflacién, sefal de
que los participantes en el mercado no habian
modificado de forma significativa su valoracién

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

(en porcentaje; datos diarios)
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—— Estados Unidos
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Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda piiblica a largo plazo se refiere a los
bonos a diez afios o con vencimiento mds préximo a este plazo.
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de las perspectivas de crecimiento medio a lar-
go plazo en Estados Unidos. Debido a ello, el
diferencial entre el rendimiento de los bonos
nominales a diez afos y el de los bonos
indiciados con la inflacién con un plazo similar se
estreché considerablemente. Sin embargo, dada
la turbulencia existente en los mercados de ren-
ta variable, es poco probable que el estrecha-
miento de este diferencial, o tasa de inflacién
implicita, haya sido reflejo de una disminucién
de igual magnitud de las expectativas de infla-
cién a largo plazo, sino mas bien de la menor
liquidez de los bonos indiciados con la inflacién.

En Japén, el rendimiento de los bonos a diez
anos bajé cerca de 10 puntos basicos entre fina-
les de mayo y el 3 de julio, fecha en la que se
situd en torno al 1,3%. El descenso del rendi-
miento de los bonos a largo plazo parece haber
sido consecuencia de la turbulencia registrada
en los mercados internacionales de renta varia-
ble y de la apreciacién continuada del yen frente
al ddlar. La reduccién del rendimiento de los
bonos a largo plazo se produjo pese a la apari-
cién de senales de mejora de las perspectivas de
crecimiento de la economia japonesa.

En la zona del euro, durante el mes de junio, el
rendimiento de la deuda publica descendié en
todos los plazos entre 20 y 30 puntos basicos. El
3 de julio, el rendimiento nominal de los bonos
a diez afos habia alcanzado su nivel mas bajo
desde finales del 2001. Sin embargo, el rendi-
miento real de los bonos franceses a diez afos
indiciados con la inflacién medida por el IAPC
de la zona del euro, excluido el tabaco, solo
disminuyé ligeramente entre finales de mayo y
el 3 de julio, lo que indicaria que las expectativas
de los participantes en el mercado respecto al
crecimiento medio a largo plazo de la economia
de la zona del euro no habian experimentado
cambios significativos. En consecuencia, la co-
rrespondiente medida de la tasa de inflacién
implicita descendié |5 puntos basicos entre fi-
nales de mayo y el 3 de julio. Al igual que en
Estados Unidos, ello parece ser reflejo, funda-
mentalmente, del impacto de los desplazamien-
tos de fondos desde los mercados de renta va-
riable hacia los mercados de renta fija con ma-
yor liquidez, y no tanto de la reduccién de las
expectativas de inflacién.
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Tipos de interés forward implicitos
a un dia en la zona del euro

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

Nota: La curva de tipos forward, que se deriva de la estructura de
tipos de interés de mercado observada, recoge las expectativas del
mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo en el

futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipo forward

se explica en la pdgina 31 del Boletin Mensual correspondiente al
mes de enero de 1999. Los datos utilizados en la estimacion se
obtienen de los contratos swap.

En cuanto a la evolucién de la curva de rendi-
mientos de la zona del euro, la curva de tipos de
interés forward implicitos a un dia experimenté
un desplazamiento a la baja en los plazos mas
cortos Yy, sobre todo, en los plazos medios, mien-
tras que se mantenia practicamente sin cambios
en los plazos mas largos respecto a finales de
mayo (véase grafico 9). Las variaciones del perfil
de la curva parecen haber sido el resultado,
principalmente, de los citados efectos de los
desplazamientos de fondos hacia activos mas
seguros, cuyo mayor impacto se hizo sentir en
los plazos medios.

Entre finales de mayo y el 3 de julio, reflejando
la mayor incertidumbre de los participantes en
el mercado en cuanto a la evolucién futura del
rendimiento de la deuda publica a largo plazo de
la zona del euro, la volatilidad implicita del merca-
do de renta fija aumenté alrededor de 20 puntos



bésicos, hasta situarse en torno al 4,7%, si bien
seguia manteniéndose muy por debajo de las
cotas medias registradas en los Ultimos anos.

Pronunciado descenso de las cotizaciones
bursatiles en los mercados internacionales
en junio

En un contexto de resultados empresariales
poco alentadores y de una constante inquietud
respecto a la fiabilidad de la informacién conta-
ble, los indices bursatiles de las principales areas
econdémicas bajaron notablemente entre finales
de mayo y el 3 de julio de 2002. En particular,
en la zona del euro, Estados Unidos y Japén, las
cotizaciones bursatiles registraron fuertes cai-
das, alcanzando casi los minimos observados
tras los atentados terroristas perpetrados en
Estados Unidos en septiembre del 2001. El 3 de
julio, las cotizaciones bursatiles de la zona del
euro, medidas por el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio, habian perdido un 14% desde
finales de mayo, mientras que, en Estados Uni-
dos, el indice Standard and Poor's 500 habia re-
trocedido un 1 1% (véase grafico 10). En conjun-
to, desde el Gltimo maximo alcanzado a mediados
de marzo del 2002, las cotizaciones burséatiles de

Indices bursitiles de la zona del euro,

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

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

Volatilidad implicita en los mercados
de renta variable de la zona del euro,
Estados Unidos y Japon

(en porcentaje; datos diarios)
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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.

la zona del euro y Estados Unidos bajaron un
22% y un 18%, respectivamente. En Japén, el
indice Nikkei 225 perdié un 8% entre finales de
mayo y el 3 de julio, invirtiendo la tendencia al
alza registrada anteriormente en el afo.

En Estados Unidos, la tendencia descendente
de los indices bursatiles amplios se acentud,
ante la debilidad de los resultados empresariales
publicados en junio. Por otro lado, la creciente
inquietud en cuanto a la fiabilidad de la informa-
cién publicada por las empresas y los nuevos
casos de mal gobierno de éstas, deprimieron
aun mas a los mercados. Junto con la caida de
las cotizaciones bursatiles, la volatilidad implici-
ta, obtenida de las opciones sobre el indice Stan-
dard and Poor's 500, subié 9 puntos porcentua-
les entre finales de mayo y el 3 de julio, hasta
situarse muy por encima del nivel medio de los
dos Ultimos anos (véase grafico 11). Si bien el
descenso de las cotizaciones bursatiles se exten-
dié a la mayoria de los sectores, el clima de los
mercados respecto a aquellos con elevado po-
tencial de crecimiento, como los de alta tecno-
logia, en los que la inquietud acerca de las irre-
gularidades contables era mas acuciante, denoté
un acusado pesimismo. Ello se tradujo en una
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pérdida del 15% del indice Nasdaq compuesto,
que incluye principalmente valores tecnolégi-
cos, entre finales de mayo y el 3 de julio.

En Japdn, las cotizaciones bursatiles, medidas
por el indice Nikkei 225, retrocedieron en junio
hasta sus niveles mas bajos desde febrero del
2002, pese a la existencia de sefales de mejora
de las perspectivas de crecimiento econémico
del pais. Estos descensos parecen haber sido
originados, fundamentalmente, por los efectos
de contagio derivados de la inquietud respecto
alas irregularidades contables descubiertas en
Estados Unidos, especialmente en el sector de
alta tecnologia. Al igual que en otros mercados
importantes, la incertidumbre, medida por la
volatilidad implicita obtenida de las opciones so-
bre el indice Nikkei 225, crecié entre finales de
mayo y el 3 de julio, alcanzando un nivel préxi-
mo a la media de los dos tltimos afos.

En la zona del euro, las cotizaciones bursatiles,
medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX
amplio, presentaron, en general, el mismo patrén

2  Evolucion de los precios

Se estima que la inflacién medida por
el IAPC cay6 por debajo del 2% en junio
del 2002

Se espera que la inflacién medida por el IAPC
haya seguido bajando en junio del 2002, tal
como indicaba el avance de Eurostat, que la
situaba en el 1,7% (véase cuadro 2). A este
descenso habrian contribuido la moderacién de
los precios del petréleo y la apreciacién del tipo
de cambio del euro, que se registraron en junio
del 2002 y que provocaron una caida de mas
del 8% de los precios del petréleo en euros en
ese mes, en comparacién con el mes anterior.
Es probable que haya contribuido también la
remision de los efectos de los aumentos de los
precios de los alimentos no elaborados obser-
vados a comienzos de afio, aunque no se dispo-
ne todavia del detalle de la evolucién del IAPC
en junio.
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que las de Estados Unidos. Sin embargo, tal como
habia ocurrido desde que se inici6 la correccién
de los mercados bursatiles internacionales en mar-
zo del 2000, las caidas experimentadas en la zona
del euro fueron mayores que las observadas en
Estados Unidos. En este contexto, la volatilidad
implicita obtenida de las opciones sobre el indice
Dow Jones EURO STOXX, se elevé cerca de 16
puntos porcentuales entre finales de mayo y el 3
de julio, hasta situarse en un nivel sensiblemente
superior a la media de los dos Ultimos afios. Esta
evolucién parecié reflejar, basicamente, la incerti-
dumbre suscitada por las irregularidades conta-
bles registradas en Estados Unidos, asi como re-
sultados empresariales y previsiones de ventas
peores de lo previsto, especialmente pero no ex-
clusivamente, en un sector con un nivel de endeu-
damiento tan alto como el de telecomunicaciones.
Si bien el descenso de las cotizaciones bursatiles
de la zona del euro observado entre finales de
mayo y el 3 de julio fue generalizado en todos
los sectores, los que se vieron mas afectados
fueron los sectores financiero, tecnolégico y de
telecomunicaciones.

En el recuadro 2 titulado «Evolucién reciente de
las percepciones de los consumidores respecto
a la inflacién» se examina cémo los consumido-
res han percibido en los ultimos meses la evolu-
cion de la inflacion medida por el IAPC, tal
como se refleja, por ejemplo, en los resultados
de las encuestas de opinién de los consumido-
res realizadas por la Comision Europea.

En mayo del 2002, la tasa de variacién interanual
de la inflacién medida por el IAPC de la zona del
euro se situd en el 2%, 0,4 puntos porcentuales
por debajo del nivel de abril del 2002. Este
resultado fue debido, principalmente, al descen-
so de las tasas de variacion interanuales de los
precios de los alimentos no elaborados y de la
energia. La tasa de variacién interanual del IAPC,
excluidos los alimentos no elaborados y la ener-
gia, se mantuvo en el 2,6%, por quinto mes
consecutivo.



La tasa de descenso interanual de los precios
energéticos fue del 2,9% en mayo del 2002,
frente al 0,5% en abril (véase grafico 12), como
consecuencia de un efecto de base y, en menor
medida, de la ligera moderacién de los precios
del petréleo observada en mayo y de la aprecia-
cion del tipo de cambio del euro. Tras experi-
mentar un crecimiento interanual del 4,1% en
abril del 2002, los precios de los alimentos no
elaborados subieron un 2,1% en mayo del 2002
con respecto a mayo del 2001. Esta notable
reduccién debe atribuirse al repunte, en mayo
del 2001, de los precios de la carne, que refleja-
ron problemas sanitarios relacionados con el
consumo de determinados alimentos. Otro fac-
tor que contribuyé también al citado descenso
fue la remisién paulatina de las presiones al alza
sobre los precios de las hortalizas originadas

por las malas condiciones climatolégicas regis-
tradas en varios paises de la zona del euro a
comienzos del 2002.

La tasa de variacién interanual de los precios de
los servicios volvié a ascender, situandose en el
3,3% en mayo del 2002, frente al 3% en abril.
La tasa de variacién interanual mas elevada, un
4,4%, se observd, nuevamente, en los servicios
recreativos y personales. En particular, los pre-
cios de los viajes organizados fueron los que
mas contribuyeron al incremento de la tasa de
variacion interanual del indice general de pre-
cios de los servicios entre abril y mayo del 2002.
Sin embargo, la evolucién reciente de la tasa de
variacién interanual de este componente parece
reflejar factores estacionales de algunos paises.
Por otro lado, las subidas registradas en los

Evolucion de precios y costes en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

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

m 1w 1 II | Ene Feb Mar Abr May Jun
Indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
Indice general V L1 23 25 24 21 26 .27 25 25 24 20 L7
Del cual:
Bienes 09 27 25 23 17 22 . 24 21 20 20 13
Alimentos 06 14 45 51 47 49 . 56 48 42 36 27
Alimentos elaborados 0,9 1,1 2,8 33 35 3,5 . 3,8 3,3 3,3 3,2 3,1
Alimentos no elaborados 0,0 1,7 70 79 6,7 170 . 84 7,1 55 41 21
Bienes industriales 1,0 34 1,5 1,0 0,2 09 . 09 08 1,0 1,2 0,6
Bienes indust. no energéticos 0,7 0,7 1,109 16 1.8 . 1,7 1,9 1,8 1,8 1,7
Energia 24 133 27 1,1 41 -20 . -1,8 28 -1,5 -05 -29
Servicios L5 1,7 25 25 28 3.1 . 30 30 32 30 33
Otros indicadores de precios y costes
Precios industriales® 04 55 21 14 -10 -09 . 08 -L1 -08 -08 -09 .
Costes laborales unitarios 14 10 26 25 34 R . - - - - - -
Productividad del trabaj03) 0,9 1,5 0,1 02 -05 -1,0 X - - - - - N
Remuneracién por asalariado’ 23 26 27 27 29 . . - - - - - -
Costes laborales totales por hora® 23 32 34 37 33 37 - - - - - -

Precios del petréleo (EUR/ba.rril)S) 17,1 31,0 27,8 29,0
Precios de las materias primas® -59 16,7 -7,6 -104

224 246 27,8 22,6 235 279 293 28,1 258

-156 -36 -55 -65 -40 -03 -14 -6,8 -84

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) Lainflacion medida por el IAPC de junio 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 Piiblicas, 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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Ultimos meses en los precios de restaurantes y
cafeterias se han mantenido por encima de sus
medias histéricas, lo que indicaria que podrian
estar relacionadas, en parte, con la introduccién
de los billetes y monedas en euros. Para un
analisis mas detallado de la evoluciéon reciente
del componente de precios de los servicios del
IAPC, véase el recuadro 3.

En contraste con los precios de los servicios, las
tasas de variacion interanuales de los precios de
los alimentos elaborados y de los bienes indus-
triales no energéticos disminuyeron 0,| puntos
porcentuales, situandose en el 3,1% y el 1,7%,
respectivamente, dando a entender que los efec-
tos indirectos de las anteriores perturbaciones
que afectaron a estos componentes estan remi-
tiendo gradualmente.

Elevacion de la tasa de descenso interanual
de los precios industriales en mayo del
2002

En mayo, la tasa de descenso interanual de los
precios industriales de la zona del euro fue del
0,9%, frente al 0,8% en abril (véase grafico 13),
como consecuencia, fundamentalmente, del au-
mento de la tasa de descenso interanual de los
precios energéticos. También contribuyeron los
precios de los bienes de consumo, cuya tasa de
variacién interanual alcanzé su nivel mas bajo en
dos anos, debido, con toda probabilidad, a la
remisién de los efectos indirectos de las anterio-
res subidas de los precios de importacién, lo
que se observé especialmente en los precios de
los bienes de consumo no duradero.

La evolucién de los precios de los bienes inter-
medios, cuya tasa de descenso interanual volvié
a disminuir en mayo, parece reflejar el repunte
de los precios de las materias primas, en parti-
cular de los del petréleo, registrado entre enero
y abril del 2002. La tasa de variacién interanual
de los precios de los bienes de equipo fue tam-
bién mas elevada en mayo.

Por lo que se refiere a los indicadores de la
evolucién de los precios industriales incluidos
en las encuestas, el indice de precios de la zona
del euro (IPE) volvié a subir en junio del 2002,
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IAPC de la zona del euro: desagregacion
por componentes

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

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

1998 1999 2000 2001

1997
Fuente: Eurostat.

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

sefalando un aumento de los precios de los
consumos intermedios, por tercer mes conse-
cutivo (véase grafico 14).

Los indicadores de costes laborales
siguen subiendo

Segln la primera estimacion de Eurostat, la tasa
de crecimiento interanual de los costes labora-
les totales por hora en el sector de empresas no
agrarias fue del 3,7% en el primer trimestre del
2002, con un incremento de 0,4 puntos porcen-
tuales con respecto al tltimo trimestre del 2001.
Si bien, en algunos paises, en este aumento pue-
den haber influido factores estadisticos, la tasa
de crecimiento de los costes laborales por hora
ha ido elevandose desde comienzos del 2001, en
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Evolucion reciente de las percepciones de los consumidores respecto a la inflacion

La evidencia que aportan las encuestas indica que, en los dos tltimos afios, los consumidores han considerado
que la inflacién era mds alta de lo que ha sido en realidad. Cabe sefialar que en el primer semestre del 2002
la inflacién, medida por el IAPC general, bajé del 2,7% en enero al 1,7% en junio (avance de Eurostat),
mientras que los consumidores parecen haber tenido la impresion de que los incrementos de precios han ido
en aumento. De persistir, esta situacion podria ser motivo de preocupacion. Si los consumidores estiman que
los precios estdn aumentando mds de lo que sucede en realidad, pueden considerar que sus salarios reales
estan creciendo menos y, por lo tanto, que estdn perdiendo poder adquisitivo. Por consiguiente, podrian
sentirse tentados a presionar en sus demandas salariales y a tomar decisiones inapropiadas en materia de
consumo. En este recuadro se presenta un indicador de como se percibe la inflacién, que se ha elaborado a
partir de la encuesta de los consumidores de la Comisién Europea (encuesta de la CE). A continuacién, se
evalda su evolucion reciente, haciendo especial hincapié en posibles explicaciones de la divergencia entre la
inflacién percibida y la efectivamente registrada, como se ha observado desde mediados del afio 2000.

Un indicador de la inflacion percibida

La encuesta de la CE contiene dos preguntas relativas a la evolucién de los precios en la zona del euro. La
primera se refiere a las expectativas de los consumidores respecto a dicha evolucién con un afio de
antelacion, mientras que la segunda corresponde a las percepciones que aquellos tienen de la evolucién de
los precios en los doce meses anteriores. La encuesta se realiza a nivel nacional con una periodicidad
mensual. A los encuestados —aproximadamente 26.000 consumidores— se les hace la siguiente pregunta
con respecto a sus percepciones de la inflacion en curso: En comparacién con la situacion de hace 12 meses,
(considera usted que el coste de la vida es ahora: i) mucho mds alto?, Ii) bastante mas alto?, iii) un poco mas
alto?, iv) mds o menos igual?, v) més bajo?, o vi) no sabe?. La Comision Europea sintetiza los resultados de
la encuesta en forma de «estadistica de saldos», calculada como la diferencia (en puntos porcentuales) entre
la proporcién de encuestados que responden que el coste de la vida es mds alto y la proporcioén de los que
responden que es mds bajo o que no ha variado. Cabe sefialar, no obstante, que esta medida proporciona una
informacién cualitativa sobre la direccién prevista, segiin la percepcion de los consumidores, de las

variaciones de la inflacion, pero no aporta datos cuantitativos sobre la tasa efectivamente observada.

Aunque la inflacién observada, medida por el IAPC, se ha reducido en el primer semestre del 2002, la
percepcion de los consumidores es alcista

En el grifico se representan las percepciones de la inflaciéon que tienen los consumidores y la inflacién
observada, medida por el IAPC, desde enero de1991 hasta junio del 2002. Como puede apreciarse, parece
que los consumidores han captado muy bien la evolucion real de los precios al evaluar el comportamiento
pasado de la inflacion durante casi todo este periodo. Sin embargo, desde mediados del 2000, la evolucién
del indicador de inflacién percibida no ha sido congruente con la evolucidn efectiva del IAPC de la zona del
euro. Es mds, esta incongruencia se ha acentuado a lo largo del presente afio como consecuencia, por una
parte, de la desaceleracién de la inflacién observada y, por otro lado, de un nuevo incremento del indicador
de inflacién percibida.

La explicacién mads plausible de las divergencias de comportamiento entre la inflacién observada y la
percibida en los dos tltimos afios radica en que, al responder al cuestionario, los consumidores asignan una
importancia mayor a la evolucién de los precios de los bienes y servicios que adquieren con mds frecuencia
(como los alimentos, la gasolina, etc.). Si estos precios evolucionan de forma muy diferente a los de los
productos que se adquieren con menor frecuencia (como los automdviles, los frigorificos, los aparatos
fotograficos, etc.), la consecuencia es que los consumidores se hacen una idea poco representativa de la cesta

de consumo en sentido amplio —es decir, la que sirve de base para las ponderaciones del IAPC— vy, por lo
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Inflacién percibida por los consumidores e inflacion registrada medida por el IAPC
(saldos netos; tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

Inflacién percibida (escala izquierda)

— — Inflaci6n registrada medida por el IAPC" (escala derecha)

991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.
1) Hasta diciembre de 1994, los datos son estimaciones basadas en IPC nacionales.

tanto, de la evolucién de los precios a nivel agregado.

Esta explicacidn se corrobora al examinar con detalle la evolucion reciente de los precios. En la zona del euro,
la inflacién se ha visto sometida a la influencia de una serie de perturbaciones adversas que han afectado a los
precios desde 1999 (véase el recuadro titulado «Coincidencia de perturbaciones que han afectado a la inflacién
medida por el IAPC desde el inicio de la tercera fase de la UEM>» en el Boletin Mensual de junio del 2002).
Como consecuencia de la perturbacién que sufrieron los precios de la energia en 1999 y en la mayor parte del
afio 2000 (que se agudizé por la depreciacién del tipo de cambio del euro), la tasa de variacién interanual de
los precios de la gasolina aument6 del -6,1% en diciembre de 1998 hasta el 23,8% en marzo del 2000, en
consonancia con el incremento de los precios del petrdleo, que subieron de 8,8 a 28,2 euros por barril durante
el mismo periodo. Ademds, en el 2000, el precio de la carne comenz6 a incrementarse como resultado de la
inquietud creada en torno a los casos de encefalopatia espongiforme bovina en varios paises de la zona del
euro. La epidemia de fiebre aftosa que se declar6 en algunos paises y las medidas adoptadas para evitar una
mayor propagacién de la enfermedad generaron nuevas presiones al alza sobre el precio de los alimentos. De
hecho, entre enero y mayo del 2001, cuando la tasa de inflacion interanual registré un maximo del 3,3%, los
precios de los alimentos no elaborados fueron el principal determinante del aumento. En el segundo semestre
del 2001, cuando la perturbacién que sufrieron los precios de la carne comenz6 a remitir, las desfavorables
condiciones climatoldgicas empezaron a ejercer presiones al alza sobre los precios de las verduras. En enero
del 2002, dichos precios se situaban casi un 20% por encima del nivel alcanzado un afio antes. Por lo que se
refiere a la introduccion del euro, no existe evidencia concluyente, a nivel agregado, de que haya tenido un
efecto significativo sobre los precios. No obstante, los precios de algunos servicios, como la restauracion, las
peluquerias y las tintorerias, subieron mds de lo normal durante el primer semestre del 2002, lo que podria
guardar relacién con la introduccién de los billetes y monedas en euros. Por ejemplo, en enero de este afio, el
incremento intermensual de los precios de los servicios de restauracién fue del triple (1,3%) que la media
registrada en ese mismo mes durante el periodo 1996-2001 (0,4%). Algunas de estas partidas siguieron

registrando subidas mas altas de lo normal la menos hasta mayo del 2002.

La gasolina, la carne, las verduras y los servicios de restauraciéon son un buen ejemplo de los bienes y
servicios que se adquieren con mds frecuencia y, por lo tanto, la evolucion de sus precios puede revestir
particular importancia para los consumidores a la hora de evaluar el comportamiento de la inflacién. En vista
de los recientes incrementos que han registrado estas partidas, estd claro por qué los consumidores consideran
la inflacién mds alta de lo que ha sido en realidad en los dos ultimos afios. A menos que se produzcan nuevas
perturbaciones, las percepciones de los consumidores respecto a la evolucion actual de los precios deberian
moderarse de nuevo para acompasarse en mayor medida al comportamiento de la inflacién observada. Esta
convergencia es crucial, dado que contribuirfa a evitar que los consumidores evaluasen erréneamente, por

ejemplo, la evolucién de sus salarios reales.
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Desagregacion de los precios industriales
de la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

— — - Energia (escala izquierda)

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

""" Bienes de equipo (escala derecha)

—— Bienes de consumo (escala derecha)

wo !
W/ [

-12 L M| L
1999 2000 2001

1997 1998

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

consonancia con la evolucién de otros indicado-
res de costes laborales, tales como la remunera-
cion por asalariado y los salarios negociados.

La tasa de variacién interanual de la remunera-
cion por empleado pasé del 2,7% en el tercer
trimestre del 2001 al 2,9% en el cuarto trimes-
tre, lo que, conjuntamente con un fuerte des-
censo de la productividad del trabajo, reflejo de
la debilidad que mostré la actividad econémica,
supuso un incremento de 0,9 puntos porcen-
tuales de la tasa de variaciéon interanual de los
costes laborales unitarios, que se situé en el
3,4% en el cuarto trimestre del 2001. Para el
conjunto del afno 2001, la tasa de crecimiento
de la remuneracién por asalariado fue del 2,7%.
Aunque se quedd solo 0, puntos porcentuales
por encima de la media del ano anterior, esta
tasa, unida a la evolucién de la productividad,
situd el crecimiento medio de los costes labora-

les unitarios en el 2,6% en el 2001, nivel sensi-
blemente mas alto que la media del 1% del afio
2000.

Se espera que la inflacién medida por el
IAPC fluctie en torno al 2% en el corto
plazo

El probable descenso de la inflacién interanual
medida por el IAPC a niveles inferiores al 2%
en junio del 2002 no puede todavia interpretarse
como senal de reduccién de las presiones al alza
sobre los precios. Mas bien, se espera que las
tasas de inflacién interanuales oscilen en torno
al 2% en los proximos meses, dependiendo,
principalmente, del comportamiento de los pre-

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

(datos mensuales)

---- IPRIV (escala izquierda)
—— IPE? (escala derecha)
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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.
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cios del petréleo y del tipo de cambio del
euro. El patrén a corto plazo del IAPC general
reflejara algunos efectos de base desfavorables
sobre los componentes mas volatiles del IAPC, asi
como la remisiéon, de momento limitada, de las
anteriores presiones al alza sobre el IAPC, exclui-
dos los alimentos no elaborados y la energia, es-
pecialmente sobre los precios de los servicios.

A mas largo plazo, si se mantiene, la reciente
apreciacién del euro deberia tener alguna inci-
dencia a la baja sobre la inflacién medida por los
precios de consumo. Sin embargo, para que las
tasas de inflacién bajen de forma sostenida, es
crucial que los aumentos salariales sean compa-
tibles con la estabilidad de precios en el medio
plazo.

Recuadro 3

Evolucion reciente de los precios de los servicios en la zona del euro

En contraste con los demds componentes principales del IAPC, la tasa de variacion interanual de los precios
de los servicios ha seguido subiendo en los dltimos meses. Si bien los precios de los servicios incluidos en el
IAPC engloban ribricas heterogéneas, la mayoria de las actividades comprendidas en el sector servicios
tienen una estructura econdémica lo suficientemente homogénea para que pueda considerarse la dindmica de
los precios de los servicios como un concepto econdmico significativo. En efecto, dado que los precios de los
servicios representan, aproximadamente, el 40% del IAPC general y tienden a mostrar menor volatilidad que
algunos de los demds componentes, constituyen un elemento importante para valorar las perspectivas de
evolucién de los precios a medio plazo.

Grifico A: IAPC general y precios de los servicios de 1a zona del euro

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales) '

— IAPC
= = Precios de los servicios

1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: Eurostat.

1) Hasta diciembre de 1994, los datos son estimaciones basadas en IPC nacionales.

El gréfico A presenta la evolucion de los precios de los servicios y el IAPC general de la zona del euro desde
comienzos de los afios noventa. Aunque se observa en las dos series el mismo patrén general de descenso de
las tasas de variacion interanuales durante la mayor parte de la citada década, y de elevacién de dichas tasas
en torno a los afios 1999 y 2000, existen algunas diferencias importantes. En primer lugar, durante la mayor
parte de los afios noventa, la tasa de variacién interanual de los precios de los servicios se mantuvo por
encima de la tasa de inflacion medida por el IAPC general. Ello fue debido, principalmente, a que se
registraron menores tasas de crecimiento de la productividad en el sector servicios que en el sector productor
de bienes, lo que dio lugar a un mayor crecimiento de los costes laborales unitarios en el sector servicios,
dado que se observaron aumentos comparables de los salarios nominales en ambos sectores. En segundo
lugar, la tasa de variacion interanual del IAPC general empez6 a subir antes que la de los precios de los
servicios, como consecuencia del impacto directo mas inmediato de las perturbaciones de los precios del
petrdleo y del tipo de cambio sobre el componente energético del IAPC, mientras que los efectos indirectos

de estas perturbaciones sobre los precios de los servicios se observaron con cierto retraso.
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Este patrén de disminucién de las tasas de variacion de los precios de los servicios durante la mayor parte de
la década de los noventa, y de subida de dichas tasas a partir de 1999, se observa en casi todas las economias de
la zona del euro y en la mayoria de los subsectores de los servicios. Por ejemplo, si bien el nivel de precios ha
bajado en el sector de telecomunicaciones, como resultado de las ganancias de productividad derivadas de los
avances tecnologicos y de la desregulacion de los mercados, la tasa de descenso registrada en este sector ha
experimentado una notable desaceleracion en los dos tltimos afios. De forma andloga, si bien la tasa de
variacion de los precios de los servicios cambia, en alguna medida, segtn los paises de la zona del euro,
reflejando, entre otras cosas, la convergencia de los niveles de productividad y la situacién del ciclo econémico,
se ha observado un aumento de dicha tasa en todos los paises en los dos tltimos afios. La existencia de un mismo
patrén en todos los sectores y paises apuntaria a factores comunes para explicar la evolucion reciente.

La tasa de variacion interanual de los precios de los servicios de la zona del euro ha venido elevandose de
forma constante, desde el 1,3% en octubre de 1999 hasta el 3,3% en mayo del 2002. Ademas, los precios de
los bienes industriales no energéticos han mostrado también un movimiento ascendente, pasando de una tasa
de variacién interanual del 0,5% al 1,7% durante el mismo periodo. Esta evolucion indicaria que parte del
incremento experimentado por estos dos componentes fue debido a factores comunes, tales como los efectos
indirectos de las anteriores variaciones de los precios del petréleo y del tipo de cambio, y la evolucién de los
salarios. No obstante, el hecho de que los precios de los servicios hayan evidenciado una mayor aceleracion que
los de los bienes da a entender que estos factores pueden haber desempefiado papeles diferentes. En particular, a
partir, aproximadamente, del afio 1999, se ha venido registrando cierta aceleracion de los salarios, que parece
haber afectado especialmente a los precios de los servicios. El grafico B muestra la tasa de variacién interanual
de los precios de los servicios y la evolucién de los salarios de la zona del euro. Dado el peso relativamente alto
de los costes laborales en la estructura de costes de los proveedores de servicios, se espera que los salarios
(ajustados del crecimiento de la productividad) influyan de forma decisiva en la evolucién futura de los
precios de los servicios. La rentabilidad es otro factor determinante de la evolucion de los precios en el sector
servicios. Por lo tanto, la reforma de los mercados de productos y de trabajo contribuiria a contener los aumentos
de precios en este sector.

Otro factor que puede haber incidido, en cierta medida, en la reciente subida de la tasa de variacién interanual
de los precios de los servicios parece haber sido la introduccion de los billetes y monedas en euros, cuyo impacto
parece ser mds evidente en determinados sectores, tales como los de restauracion, peluquerias y tintorerfas. Sin
embargo, el cambio de moneda ha tenido efectos relativamente limitados, que deberian ser temporales.

De cara al futuro, la tasa de variacién interanual de los precios de los servicios podria disminuir ligeramente en
el segundo semestre del 2002, a medida que fueran remitiendo los efectos indirectos de las anteriores
perturbaciones. Si no se producen nuevas perturbaciones de los precios del petréleo o de otros bienes, las
perspectivas de evolucion futura de los precios dependerdn, en gran medida, del comportamiento de los salarios.

Grafico B: Precios de los servicios y remuneracion por asalariado de la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales y trimestrales)

—— Remuneracién por asalariado
— —  Precios de los servicios "
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Fuente: Eurostat.
1) Hasta diciembre de 1994, los datos son estimaciones basadas en IPC nacionales.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

El PIB real aumenté en el primer trimestre
del 2002

Como se informé en el anterior Boletin Mensual
del BCE, segin la primera estimaciéon de
Eurostat, el PIB real de la zona del euro crecié
un 0,2%, en tasa intertrimestral, en el primer
trimestre del 2002, tras haber descendido un
0,3% en el cuatro trimestre del 2001 (véase
cuadro 3). El aumento del PIB real es atribuible
a la contribucién positiva de la demanda exterior
neta, que compensé con creces las contribucio-
nes negativas de las existencias y de la demanda
interna. Hay que tener en cuenta que se suelen
efectuar revisiones en la segunda estimacién de
Eurostat, en particular en lo que respecta a las
contribuciones al crecimiento del PIB real. No
obstante, incluso tomando en consideracién la
eventual magnitud de las revisiones, la demanda
interna, excluida la variacidon de existencias, fue
mas moderada de lo previamente esperado, so-

bre todo como consecuencia del consumo pri-
vado real. Esto puede ser resultado de las
débiles condiciones del mercado de trabajo y
de la mayor inflacién, que incidié negativamente
en la renta disponible real en la primera parte de
este ano. Segln las cifras de valor ahadido, el
aumento en el crecimiento de las exportacio-
nes, inducido por la recuperacion del creci-
miento en la economia mundial, impulsé la ex-
pansién, principalmente del sector industrial.

En abril del 2002, la produccién industrial de la
zona del euro (excluida la construccién) se re-
dujo en un 0,7%, en términos intermensuales,
(véase cuadro 4). Sin embargo, el descenso ob-
servado en el mes de abril parece deberse a
factores especiales y no debe, por si mismo, ser
motivo de preocupacién. Efectivamente, sobre
la base de la media mévil de tres meses, la pro-
duccién industrial se incrementé un 0,6% en
abril, sin cambios con respecto a marzo, lo que

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanuales "

Tasas intertrimestrales ?

1999 2000 2001

I

2001 2001 2001

2001 2002( 2001 2001 2001 2001 2002
I mr  1v I 1 I m Iv I

Producto interior bruto real 27 35 1,5 25

Del cual:

Demanda interna 34 30 08 1,8
Consumo privado 33 25 1,7 19
Consumo publico 2,1 1,9 22 23
Formacién bruta de capital fijo 59 47 -05 1,6
Variaci6n de existencias” ¥ 02 0,1 -05 -0,1

Demanda exterior neta > 06 06 07 0,7
Exportaciones R 53 122 25 7,7

De las cuales: Bienes 50 123 2,5 8,3
Importaciones » 74 109 08 6,1
De las cuales: Bienes 73 11,3 05 64

Valor afiadido bruto real:

Agricultura y pesca ¢ 2, 03 0,7 -0,6
Industria 14 41 05 27
Servicios 3,1 38 23 29

16 13 03 01 05 00 01 -03 02
Lt o7 -04 -08 -01 02 -02 -03 -05
7 18 15 03 10 04 01 -01 -02
24 23 19 13 08 04 02 05 02
02 -1,7 -22 -24 -04 -07 -06 -05 -07
-04 -04 -11 -07 -07 0,1 -02 -02 -03
05 07 07 08 06 -02 03 00 07
45 09 -28 -1,7 -02 -08 -0,5 -1,3 09
41 1,1 -28 .01 -13 -02 -14 .
32 -10 48 41 -19 -03 -14 -13 -11
31 -1,5 -54 26 -03 -15 -1.2
-07 -08 -06 08 -14 01 1,1 -04 00
10 02 -19 -21 09 -1,0 -02 -15 07
25 22 1,7 15 06 04 04 03 04

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).
1) Tasas interanuales: tasas de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior.

2) Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.

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

4)  Incluidas adquisiciones, menos cesiones de objetos valiosos.

5)  Exportaciones e importaciones de bienes y servicios; se incluye el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. Las cifras
de exportaciones e importaciones de contabilidad nacional no eliminan el comercio realizado entre los paises de la zona del euro.
En consecuencia, estos datos no son plenamente comparables con las cifras de la balanza de pagos.

6) Incluye también caza y silvicultura.
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Produccion industrial en la zona del euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2000 2001|2002 2002 2002{2002 2002 2002|2001 2001 2002 2002 2002
Feb Mar Abr|Feb Mar Abr| Nov Dic Ene Feb Mar
Intermensuales Medias méviles de tres meses

Total industria, excl. construccion 5,5 0,2 -3,3 -23 -12 00 08 -0,7 -1,8 -1,5 -04 0,6 0,6
Por principales destinos economicos:
Total ind., excl. construccién y energ]’al) 6,0 0,0 40 -27 -1,7 03 0.4 -0,2 2,5 -23 -0,5 0,7 0,9

Bienes intermedios 6,0 -09 -28 -05 -05 1,5 L3 -1,1 2,5 -23 -02 2,4 3,1
Bienes de equipo 9,3 12 -78 -68 -33 -07 00 06 -23 26 -19 -1,3 -08
Bienes de consumo 23 01 -14 -1,7 -16 1,3 -0,7 04 -19 -1,7 -06 -03 0,3
Bienes consumo duraderos 62 -27 -7,1 -80 -65 -0,6 -1,8 08 -28 20 -02 -1,1 -1,7
Bienes consumo no duraderos 1,6 0,7 -0,2 -03 -0,6 16 -0)5 04 -1,7 -1,6 -0,7 -0,1 0,7
Energia 1,6 09 1,3 10 30 04 09 -04 08 20 1,9 04 -03
Manufacturas 59 01 -40 -33 -12 05 02 04 -22 -22 -08 05 1,1

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Notas: Las tasas de variacion interanuales estin calculadas con datos ajustados por el nimero de dias laborables; las tasas de

variacion intermensuales y las medias moviles de tres meses centradas sobre la media correspondiente a los tres meses anteriores estdn

calculadas con datos desestacionalizados y ajustados por el nimero de dias laborables. Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos

los periodos anteriores al 2001).

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

indicaba su constante expansién. Con todo, por  de recuperaciéon. Por el contrario, la produc-

lo que se refiere a las principales ramas de acti-  cién del sector de bienes de equipo aumento,
vidad, la recuperacién de los Ultimos meses no  en tasa intermensual, en abril, tras haber per-
parece que tenga todavia un caracter generali- manecido sin cambios en marzo, aunque siguié

zado. En concreto, el sector de bienes de con- descendiendo sobre la base de la media mévil
sumo duradero aln no muestra sefales claras de tres meses. En el sector de bienes interme-

Resultados de las encuestas de opinion de la Comision Europea para la zona del euro

(datos desestacionalizados)

1999 2000 2001|2001 2001 2002 2002({2002 2002 2002 2002 2002 2002
m 1v 1 II |Ene Feb Mar Abr May Jun

Indice de clima econémico” 02 26 -27-13 -14 04 04 02 01 03 -01 05 -03
Indicador confianza consumidores” 7 12 6 3 0 1 2 0 2 2 1 3 2
Indicador confianza industrial” 0 12 -1 3 -1 -6 -3 -7 I 4 -4 2 3

Indicador confianza de la construccién” 14 21 15 13 11 9 9 8 10 9 8 11 9
Indicador confianza comercio al por menor > 0 5 -1-1 4 9 -10 -6 -10 -10 -10 -10 -1l

Indicador confianza de los servicios > 5 8 -7 -8 26 -18 -15 21 -19  -13 -14  -14  -18
Indicador de clima empresarial * 01 13 -01-04 -1,1 -08 -04 -10 -09 -0,6 -06 -02 -04
Utiliz. de la capacidad productiva (%) ¥ 81,9 83,9 82,8824 81,3 808 . 808 - - 807 - -

Fuentes: Encuestas de opinion de la Comisién Europea y Comision Europea (DG ECFIN).

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

1) Tasas de variacion respecto al periodo anterior.

2)  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 afio. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos
encuestas consecutivas, es decir, la realizada al comienzo del trimestre en cuestion y la correspondiente al comienzo del
trimestre siguiente. Los datos anuales son medias trimestrales.
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dios, la produccién disminuyé en abril por pri-
mera vez desde diciembre del 2001, pero, si se
considera la media mévil de tres meses, conti-
nué el aumento de las tasas de crecimiento.

La confianza empresarial indica la
continuacion del crecimiento
en el segundo trimestre

Los datos de las encuestas de opinién de la Co-
misién Europea mejoraron del primero al se-
gundo trimestre. Al mismo tiempo, sin embar-
go, la desigual trayectoria mensual de varios
indicadores sigue mostrando la persistencia de
un cierto grado de incertidumbre acerca de la
intensidad de la recuperacién.

En lo que respecta al sector manufacturero, en
junio del 2002 el indice de directores de com-
pras para dicho sector siguié6 mejorando, hasta
el 51,8 (véase grafico 15). Este indice se ha situa-
do de forma constante por encima del umbral de
50, lo que pone de manifiesto la expansién de la
produccién manufacturera en el segundo trimes-
tre del 2002. Con todo, el indice aumenté en ese
trimestre a un ritmo mas lento que en el prime-
ro. De acuerdo con las encuestas de opinién de la
Comision Europea, la confianza industrial de la
zona del euro aumenté del primero al segundo
trimestre, aun cuando se redujo ligeramente en
junio (véase cuadro 5). Ademas, en este indica-
dor, la tasa de crecimiento del segundo trimestre
del 2002 es mas baja que la del primero. Todos
los componentes relacionados con las expectati-
vas de produccién, la valoracién de la cartera de
pedidos y las existencias mejoraron del primero
al segundo trimestre. Los datos del indice de di-
rectores de compras también muestran este pa-
trén de mejora general de la actividad industrial y
de los pedidos.

Las dltimas cifras sobre la confianza de los servi-
cios confirman el panorama que se desprende de
los datos de las encuestas al sector manufacture-
ro. Segun las encuestas de opinién de la Comi-
sién Europea, la confianza en el sector servicios
mejoré del primero al segundo trimestre, aun-
que se mantuvo sin cambios en mayo y empeord
en junio. Este empeoramiento se debid, sobre
todo, a un descenso de la demanda esperada.
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Produccion industrial, confianza industrial
eindice de directores de compras de la zona del euro

(datos mensuales)

[ Produccién industrial ) (escala izquierda)
Confianza industrial » (escala derecha)
---- Indice de directores de compras® (escala derecha)
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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 nimero
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 de la
actividad econdmica.

La evidencia procedente de los indicadores
del gasto de los hogares sigue sin ser
concluyente

La evidencia que proporcionan los indicadores
del consumo privado en el segundo trimestre
del 2002 sigue sin ser concluyente.

El volumen de ventas del comercio al por menor
en la zona del euro registré un descenso del 0,6%
en tasa intermensual en abril del 2002, tras haber
aumentado en febrero y marzo. En el periodo de
tres meses transcurrido hasta abril, en compara-
cién con el periodo de tres meses hasta enero, el
crecimiento de las ventas se redujo hasta situarse
en el 0,3%, frente a la tasa de crecimiento del
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Matriculaciones de automoviles y ventas
del comercio al por menor en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; medias moviles de tres meses
centradas)

= = == Matriculaciones de automdviles (escala izquierda)
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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.

0,5% observada en el primer trimestre del 2002.
Las matriculaciones de automéviles aumentaron
un 2,3%, en términos intermensuales, en el mes
de mayo del 2002, el primer incremento tras
cinco meses de descenso consecutivos. No obs-
tante, sobre la base de una media mévil de tres
meses, las matriculaciones de automéviles siguie-
ron disminuyendo (véase grafico 16).

Los datos de las encuestas de opinién de la Co-
misién Europea indican que la confianza de los
consumidores, si bien empeord en junio, mejo-
ré levemente en el segundo trimestre del 2002.
Esta mejora se debid, principalmente, a una va-
loracién mas positiva de la situacién econémica
general en el futuro. No obstante, las expectati-
vas sobre la situacién financiera de los consumi-
dores continuaron deteriorandose algo en el se-
gundo trimestre, y aln no es posible detectar

un cambio de sentido claro en este componen-
te. La confianza del sector del comercio al por
menor decrecié marginalmente del primer al
segundo trimestre. Asi pues, no hay aln indicios
de que se vaya a producir un vuelco en la con-
fianza de este sector.

Se mantiene la incertidumbre acerca de la
intensidad de la recuperacion

Los dltimos indicadores de la evolucién de la
actividad econémica sefalan que el crecimien-
to del PIB real fue algo mayor en el segundo
trimestre que en el primero. Persiste, sin em-
bargo, una cierta incertidumbre en cuanto a la
intensidad de la recuperacién en el corto plazo,
especialmente en relacién con la demanda in-
terna. De cara al futuro, el escenario mas pro-
bable es el fortalecimiento gradual y continua-
do de la actividad econémica a lo largo del afo
hasta alcanzar niveles préximos al crecimiento
potencial hacia el final del afio actual. El des-
censo desde tasas de inflacion elevadas tras el
primer trimestre del 2002 deberia ayudar a in-
crementar la renta disponible real y, por lo tanto,
a sostener el crecimiento del consumo privado
real. Otros factores que también sostienen este
consumo son el giro esperado en la caida de la
inversion de existencias, la ausencia de impor-
tantes desequilibrios en la zona del euro y las
muy favorables condiciones de financiacién.
Pese a esta favorable perspectiva, la evolucién
futura de los precios del petréleo y los desequi-
librios existentes en la economia mundial si-
guen siendo elementos de riesgo en el medio
plazo. Las Orientaciones generales de politica
econémica para el 2002 adoptadas reciente-
mente tienen la intencién, entre otras, de forta-
lecer el marco macroecondémico y fomentar la
creacion de empleo (véase recuadro 4).

La tasa de paro se mantiene estable en
mayo del 2002

En mayo del 2002, la tasa de paro normalizada
de la zona del euro se situé en el 8,3%, es
decir, la misma tasa que el mes anterior (véase
cuadro 6). Sin embargo, en ese mes, el nimero
de desempleados aumenté en 100.000 perso-
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Orientaciones generales de politica econémica para el afio 2002

Tras la aprobacion de las Orientaciones generales de politica economica para el 2002 en el Consejo Europeo de
Sevilla, celebrado los dias 21 y 22 de junio del 2002, el Consejo ECOFIN las aprobd oficialmente. Las
Orientaciones estan dirigidas a todos los Estados miembros de la UE y a la Comunidad en su conjunto, y
establecen directrices de politica econdmica, tanto de caracter general como especificas para cada pais.

Las orientaciones de este afio hacen hincapié en cuatro retos fundamentales: asegurar y fortalecer el marco
macroeconomico, fomentar la creacion de mas y mejores puestos de trabajo, reforzar las condiciones para que
se produzca un elevado crecimiento de la productividad y potenciar el desarrollo sostenible en interés de las
generaciones actuales y futuras. Para hacer frente a estos desafios, es de la mayor importancia que los Estados
miembros de la UE respeten los objetivos acordados tanto para el saneamiento presupuestario como para las
reformas estructurales. A continuacion se exponen las principales recomendaciones de caracter general.

Asegurar las politicas macroeconémicas orientadas al crecimiento y a la estabilidad

Los Estados miembros deberan lograr y mantener situaciones presupuestarias saneadas tal y como se acordé en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En particular, los Estados miembros en los que ain persisten
desequilibrios deberan intensificar sus esfuerzos en pos de conseguir situaciones presupuestarias proximas al
equilibrio o con superavit tan pronto como sea posible y, a mas tardar, en el 2004. Todos los Estados
miembros deberan asegurarse de que las reformas fiscales se financien adecuadamente, evitar politicas fiscales
prociclicas y permitir que los estabilizadores automaticos funcionen plenamente mientras se produce la
recuperacion. Las finanzas publicas deberan fortalecerse con vistas a asegurar su sostenibilidad a largo plazo,
antes de que se produzca el cambio demografico.

Segun las Orientaciones, es necesario que los salarios nominales sean compatibles con la estabilidad de precios
y que los incrementos salariales, en términos reales, no superen el crecimiento de la productividad del trabajo.
Ademas, la evolucion de los salarios en los Estados miembros ha de reflejar las distintas situaciones econdmicas
y de empleo. Las instituciones nacionales relacionadas con el mercado de trabajo y los sistemas de negociacion
colectiva deberan disefiarse teniendo en cuenta las condiciones de los mercados laborales locales, respetando
siempre la autonomia de los interlocutores sociales.

Mejorar la calidad y la sostenibilidad de las finanzas publicas

Los Estados miembros deberan establecer unos regimenes fiscales y de prestaciones sociales mas favorables al
empleo y, cuando proceda, reducir la presion fiscal global, al tiempo que continian con el saneamiento
presupuestario. Se les insta a llevar cabo reformas en los sistemas fiscales y de prestaciones sociales,
especialmente en relacion con los trabajadores con remuneraciones mas bajas. También se les invita a reorientar
el gasto publico hacia la acumulacion de capital fisico y humano y hacia la investigacion y el desarrollo y a
aumentar la eficiencia de dicho gasto mediante reformas institucionales y estructurales.

Para mejorar la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas, se alienta a los Estados miembros a que
desarrollen una triple estrategia, basada en medidas encaminadas a elevar las tasas de empleo, reducir la deuda
publica y adaptar los sistemas de pensiones. También deberan tratar de mejorar la coordinacion en materia
tributaria, para evitar una competencia fiscal perjudicial.

Revitalizar los mercados de trabajo

Se invita a los Estados miembros a «aplicar con vigor» las Directrices para el empleo adoptadas por el Consejo
en enero del 2002 . En especial, se les insta a adaptar los regimenes fiscales y de prestaciones sociales para que
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hagan rentable el trabajo, estimular la busqueda de empleo y reducir los incentivos a la jubilacion anticipada. Se
recomienda que mejoren la eficiencia y la eficacia de las politicas laborales activas y que las orienten hacia las
personas mas susceptibles de convertirse en parados de larga duracion. También se les exhorta a facilitar la
movilidad funcional mediante la formacion, la capacitacion y el aprendizaje permanente y eliminar los obstaculos
alamovilidad laboral entre los Estados miembros y dentro de ellos.

En colaboracion con los interlocutores sociales, se insta a los Estados miembros a promover una organizacion
mas flexible del trabajo y a revisar la legislacion sobre contratos. Deberan suprimir las barreras a la participacion
de la mujer en el mercado de trabajo y ocuparse de los factores estructurales que provocan la discriminacion
salarial por razones de sexo.

Reimpulsar la reforma estructural en los mercados de productos

Se pide a los Estados miembros que avancen en la transposicion de las directivas relativas al mercado interior y
que persigan de forma mas enérgica la supresion de las barreras atin existentes relativas al comercio y al acceso a
los mercados. Se les invita a fomentar la apertura y la transparencia de los mercados de contrataciones publicas,
a garantizar la independencia y la adecuada capacidad de las autoridades reguladoras y de los organismos
encargados de velar por la competencia y a reducir y reorientar las ayudas estatales hacia fallos de mercado
especificos.

Ademas, se insta a los Estados miembros a acelerar la liberalizacion de las industrias de red. En particular, se les
exhorta a aplicar plenamente el nuevo paquete regulador de las comunicaciones en julio del 2003 a mas tardar. Con
respecto a la electricidad y al gas, deben asegurar a los consumidores distintos de los hogares la libertad de elegir el
proveedor a partir del afio 2004 y establecer una funcion reguladora nacional. También se solicita encarecidamente
alos Estados miembros que acuerden un sistema arancelario transparente y no discriminatorio para las transacciones
transfronterizas de electricidad y que garanticen un nivel minimo de interconexion entre los Estados miembros
antes del afio 2005. Por lo que respecta al transporte, se les invita a adoptar decisiones inmediatas sobre las
propuestas de la Comision Europea relativas a la asignacion del espacio aéreo, servicios portuarios y contratacion
de servicios publicos, abrir a la competencia la red transeuropea de transporte por ferrocarril a primeros del
2003 y considerar las medidas necesarias para crear un «Cielo unico» en el 2004 a mas tardar.

Promover la eficiencia y la integracion del mercado de servicios financieros

Para conseguir un verdadero mercado unico europeo de servicios financieros se insta a todas las partes
interesadas —el Consejo, el Parlamento Europeo y la Comision— a poner en practica en su totalidad el Plan de
accion en materia de servicios financieros en el afio 2005 a mas tardar. En especial, se les invita a aplicar la
legislacion sobre el mercado de valores antes de finales del 2003. También se les exhorta a intensificar los
esfuerzos para poner en marcha el Plan de accion de capital riesgo antes de que termine ese afio. Las
Orientaciones generales de politica economica destacan la necesidad de seguir mejorando los mecanismos
encaminados a lograr una cooperacion y coordinacion transfronteriza e intersectorial eficiente para la supervision
prudencial y de dar un fuerte impulso a la eliminacion de barreras para la existencia de sistemas de compensacion
y liquidacion eficientes.

Fomentar el espiritu de empresa

Se insta a los Estados miembros a crear un entorno favorable a la actividad empresarial, mejorando y
simplificando el régimen normativo y tributario de las empresas e incrementando la eficiencia de los servicios
publicos. Se les pide que reduzcan las barreras a la actividad econdmica transfronteriza, asociadas, entre otros
factores, a diferencias en las normas contables, las reglas de gobierno de las empresas, la fiscalidad de las
sociedades y el IVA. También deberian estimular la asuncion de riesgos, mejorando el acceso de las pequeiias y
medianas empresas a la financiacion.
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Estimular la economia basada en el conocimiento

Se recomienda a los Estados miembros que establezcan las condiciones marco adecuadas para incrementar el
gasto de la UE en investigacion y desarrollo hasta el 3% del PIB en el afio 2010, a mas tardar, procediendo dos
tercios de este aumento del sector privado. También se les invita a mejorar las relaciones entre las universidades
y las empresas, a intensificar la colaboracion en investigacion e innovacion en Europa y a adoptar el sexto
Programa Marco de Investigacion. Para fomentar el uso y el acceso a las tecnologias de la informacion y las
telecomunicaciones, se pide a los Estados miembros que pongan en practica la desagregacion del «bucle local»
telefonico, acelerando con ello el desarrollo de una red de banda ancha, y que estimulen la utilizacion de
Internet.

Potenciar la sostenibilidad medioambiental

Segun las Orientaciones generales de politica economica, deberan emplearse mas extensamente politicas
medioambientales basadas en el mercado como, por ejemplo, las relacionadas con la tributacion, las cargas por
uso y contaminacion, los sistemas de seguros/responsabilidad y la compraventa de derechos de emision. Por el
contrario, deberan reducirse los subsidios sectoriales y las exenciones fiscales con un impacto medioambiental
desfavorable. Se insta a los Estados miembros a adoptar las medidas adecuadas y a establecer procedimientos
de vigilancia y verificacion para que se cumplan los compromisos del Protocolo de Kioto. Se les invita a acordar
un marco apropiado para la tributacion de la energia a escala europea y a seguir aplicando medidas centradas en
el uso de la energia. Por tltimo, se les exhorta a fomentar la divulgacion de informacion medioambiental en las
cuentas anuales de las empresas y a facilitar un analisis del impacto medioambiental de todas las politicas
adoptadas.

nas con respecto l mes precedene, cifa mis [T
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Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

1999 2000 2001| 2001 2001

2001 2002 2001 2002 2002 2002 2002 2002
v I Dic Ene Feb Mar Abr May

o 1
Total 94 85 80 80 80
Menores de 25 afios ¥ 18,5 16,6 157 156 15,7
De 25 o mas afios 8,2 74 70 7,0 7,0

8,1 82 8,1 82 82 82 83 83
159 162 160 16,1 162 163 163 16,5
7,1 72 7,1 7,1 7,2 72 12 7,3

Fuente: Eurostat.

Nota: De acuerdo con las recomendaciones de la OIT. Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).
1) En el aiio 2001 esta categoria representaba un 22,9% del desempleo total.

El crecimiento del empleo cayé en el
primer trimestre del 2002

Segin los datos de las cuentas nacionales, el
empleo de la zona del euro registré una tasa de
crecimiento intertrimestral del 0,19 en el pri-
mer trimestre del 2002 (véase cuadro 7), es
decir, 0,1 puntos porcentuales menos que en el
trimestre precedente (cuya tasa se ha revisado
a la baja en 0,] puntos porcentuales, hasta el
0,2%). El patroén ligeramente revisado de la evo-
lucién reciente del empleo esta en consonan-
cia, sin embargo, con los efectos retardados de
la Gltima recesién.

Los datos de las cuentas nacionales relativos al
empleo en la zona del euro, por sectores, mues-
tran un ligero deterioro en todos ellos en el

primer trimestre del 2002. En términos inter-
trimestrales, el crecimiento del empleo en la
industria, excluida la construccién, fue del -0,4%,
comparado con el -0,3% del trimestre anterior,
lo que es coherente con la evolucién de la activi-
dad industrial a finales del 2001. El empleo en la
construccién se mantuvo practicamente estable,
en comparacién con el trimestre precedente, tras
registrar una mejora en el Ultimo trimestre del
2001. En el sector servicios, Unico sector que con-
tribuyé positivamente a la creacién neta de em-
pleo en el primer trimestre del 2002, el creci-
miento del empleo cayé hasta el 0,3%, desde el
0,5% observado en el cuarto trimestre del 2001.
El subsector financiero y empresarial siguié man-
teniendo la evolucion del empleo en el sector
servicios, mientras que el empleo en el comer-
cio y en el transporte siguié disminuyendo. Las

Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

1999 2000 2001| 2000 2001

2001 2001 2002| 2001 2001 2001 2001 2002

1 I 111 v 1 1 I 11 v 1
Tasas intertrimestrales !
Total de la economia 1,7 2,1 1,4 1,9 1,4 1,2 1,0 0,8 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1
Del cual:
Agricultura y pesca ? -30 -14 -12 -01 -06 -1,7 -23 -29 01 -06 -12 -06 -05
Industria 0,3 1,0 0,6 1,2 08 04 -001 -05 02 -01 -01 -01 -03
Excluida construccion -0,1 0,7 0,5 1,3 0,7 03 -03 -08 o1 -01 -0,1 -03 -04
Construccion 1,3 1,9 07 09 09 06 04 01 0,3 0,0 -0,1 02 -0,0
Servicios 26 28 19 24 1,8 1,8 1,7 1,7 03 04 05 0,5 0,3
Comercio y transporte ¥ 24 28 14 18 12 14 13 15 -00 02 07 04 02
Finanzas y empresas ¥ 56 6,0 40 50 40 37 34 3,1 1,0 0,6 1,0 08 07
Administracién Pablica® 1.4 1,3 14 1,6 1.5 1.4 1.2 12 03 04 02 03 0,3

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

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

1)
2)
3)
4
3)

Tasas intertrimestrales: variacion con respecto al trimestre anterior.
Incluye también caza y silvicultura.

Incluye también reparaciones, comunicaciones, hoteles y restaurantes.

Incluye también servicios inmobiliarios y de alquiler.
Incluye también educacion, salud y otros servicios.
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expectativas de creacién de empleo en la zona
del euro, segin las encuestas de opinién de la
Comisién Europea y de la encuesta a los directo-
res de compras hasta junio, indican un menor
crecimiento del empleo tanto en la construccion

como en los servicios durante el segundo trimes-
tre del 2002. Por el contrario, las expectativas de
creacion de empleo en la industria manufacture-
ra han mejorado desde que se situd en su punto
mas bajo en el primer trimestre del 2002.

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

El euro volvié a apreciarse en junio
del 2002

Durante el mes de junio, la continua deprecia-
cién del délar estadounidense frente a las prin-
cipales monedas fue el rasgo mas destacado en
la evolucién de los mercados de divisas. La de-
bilidad del délar, que parece haber tenido su
origen en la percepcién, cada vez mas clara entre
los participantes en el mercado, del abultado dé-
ficit por cuenta corriente que registra Estados
Unidos, asi como en la inquietud suscitada en
torno a las normas contables y a los beneficios
de las empresas en este pais, fue especialmen-
te pronunciada frente al euro. Al mismo tiempo,
el euro se aprecié también frente a casi todas las
otras monedas de los principales socios comer-
ciales de la zona del euro. En conjunto, y en tér-
minos efectivos nominales, el 3 de julio el euro
se situaba un 1,8% por encima del nivel regis-
trado al final de mayo.

En junio, el ddlar siguié depreciandose tras la
publicacién de algunos datos que apuntaban a la
posibilidad de que la economia estadounidense
estuviese creciendo a un ritmo mas lento que
lo previsto anteriormente por los mercados fi-
nancieros. Ademas, el crecimiento del déficit
por cuenta corriente en abril del 2002, junto
con las expectativas de que el Presupuesto Fe-
deral de los Estados Unidos pase de un supera-
vit a un déficit a lo largo del ano en curso, son
otros factores que podrian haber ejercido pre-
siones a la baja sobre el ddlar. Estas presiones se
han visto amplificadas repetidas veces por la de-
bilidad de los mercados bursatiles estadouniden-
ses que siguid a la inquietud mas generalizada en
junio con respecto a las practicas contables y a
la rentabilidad de las empresas en los Estados
Unidos. La caida del ddlar fue particularmente
pronunciada frente al euro al que, en junio, tam-
bién beneficié el aumento del diferencial de
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tipos de interés a largo plazo a favor de la zona
del euro desde primeros de mayo. La decision
adoptada por la Reserva Federal de Estados Uni-
dos en su reunién de 26 de junio de no modifi-
car los tipos de interés ya se preveia y no afecté
a los tipos de cambio del ddlar. El 3 de julio, el
euro cotizaba a 0,98 délares, un 4,2% por enci-
ma del nivel de mayo y un 9,2% por encima de
la media registrada en el afo 2001.

Tras una depreciacién inicial en las dos prime-
ras semanas de junio, el yen japonés fluctud
frente al euro, durante el periodo de referen-
cia, dentro de una banda relativamente estre-
cha (véase grafico 18). Frente al ddlar, y tras
depreciarse ligeramente en un principio, la mo-
neda japonesa sufrié una presién al alza gra-
dualmente mas intensa. Esto no solo se debié al
clima general de debilidad del ddlar, sino tam-
bién a algunas senales positivas de que la des-
aceleracién de la economia japonesa podria ha-
ber llegado a su fin, opinién que se corroboré
después al publicarse una serie de datos, segln
los cuales Japén habia registrado un superavit
comercial ain mayor en abril del 2002. Al igual
que en el mes anterior, como consecuencia de
estos movimientos, el Banco de Japén tuvo que
intervenir en el mercado de divisas para tratar
de moderar el ritmo de apreciacién del yen. El
BCE participé en una de esas operaciones en
nombre del Banco de Japén. El 3 de julio, el
euro cotizaba a | 17 yenes, alrededor de un 1%
por encima del nivel observado al final de mayo
y un 8,1% por encima de la media del afio 2001.

En el periodo de referencia, la libra esterlina cotizé
frente al euro dentro de una banda bastante estre-
cha de 0,64-0,65 libras, pero se aprecié notable-
mente frente al ddlar. La apreciacién frente a la
moneda estadounidense parece guardar relacién
con el progresivo aumento del diferencial de tipos
de interés a largo plazo entre el Reino Unido y Esta-
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Grafico 18

Evolucion de los tipos de cambio
(datos diarios)

Desde enero del 2000
— Délar / Euro
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Fuente: BCE.

Desde el 31 de mayo hasta el 3 de julio de 2002
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Nota: Las escalas de las dos columnas de grdficos son comparables. Las lineas horizontales representan medias anuales.

dos Unidos. El 3 de julio, el euro cotizaba a 0,64
libras, es decir, sin variacion respecto al nivel de final
de mayo y alrededor de un 3,3% por encima de la
media del afo 2001.

Por lo que respecta a las otras monedas euro-
peas, en junio y en los primeros dias de julio, la
corona danesa cotizé en valores préximos a su
paridad central dentro del MTC Il (véase grafico
19). Al mismo tiempo, el euro se mantuvo prac-
ticamente sin cambios frente a la corona sueca
y el franco suizo.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro,
medido frente a las monedas de los doce prin-
cipales socios comerciales de la zona del euro,
se apreci6 durante el periodo de referencia has-
ta situarse, el 3 de julio, un 1,8% por encima
del nivel observado al final de mayo (véase gra-
fico 20). En esa fecha, el tipo de cambio efectivo
nominal del euro era un 4,6% mas alto que la
cotizacién media del afo 2001 (véase grafico 21).
En el grafico 21 puede observarse también la
evolucién de los indices del tipo de cambio efec-
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Evolucion de los tipos de cambio
en el Mecanismo de Tipos de Cambio I1

(datos diarios)

—— Corona danesa/euro

7,70 7,70
760f 7,60
7,50 7,50
....................................
7,40 7,40
755 1O 2 7,30
7’20 | L L | L L | 7’20
Ene Feb Mar Abr May Jun
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).

tivo nominal del délar y del yen medidos frente
a las monedas de doce importantes socios co-
merciales de las respectivas zonas econémicas.
Por lo que se refiere al ddlar, el indice efectivo
nominal sufrié una nueva depreciacién en el
periodo de referencia hasta situarse en un nivel
claramente inferior a la media del afio 2001. Al
mismo tiempo, el indice del yen japonés se
aprecié ligeramente, pero se mantuvo en un
nivel inferior a la media del afo 2001.

El déficit por cuenta corriente se redujo en
abril del 2002

En abril de este ano, el déficit por cuenta co-
rriente de la zona del euro se redujo a 5,8 mm de
euros, tras haber alcanzado un nivel de 6,7 mm
de euros en abril del 2001 (véase cuadro 8).
Esta reduccién se produjo como resultado de
un incremento del superavit de la balanza de
bienes (de 3, mm a 8,2 mm de euros), que
compensé el aumento de los déficit por concep-
to de transferencias corrientes (1,5 mm de euros)
y rentas (0,9 mm de euros), asi como el cambio
de signo de la balanza de servicios, que pasé de
un superavit de 1,6 mm de euros a un pequeno
déficit de 0,1 mm de euros. El incremento in-
teranual del superavit de la balanza de bie-
nes se debié al hecho de que el descenso de
las importaciones se combiné con un aumen-
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to de las exportaciones en abril en compara-
cién con el mismo periodo del afo anterior. En
abril, se produjo, por primera vez desde octu-
bre del 2001, un incremento interanual de las
exportaciones.

La evolucién del superavit de la balanza de bie-
nes fue también una de las causas de la caida
del déficit acumulado de la balanza por cuen-
ta corriente (de 17,2 mm de euros en los
cuatro primeros meses del 2001 a |,5 mm
de euros en el mismo periodo del 2002). Mas
concretamente, durante este periodo dicho
superavit aumenté de 8,6 mm a 29,2 mm de
euros, lo que compensé con creces el incre-
mento de los déficit de las balanzas de servi-
cios y transferencias corrientes en 3 mm y

El tipo de cambio efectivo del euro

y sus componentes
(datos diarios)

Desde el 31 de mayo hasta el 3 de julio de 2002
(indice: 1999 1=100)

92,50 92,50
92,00 92,00
91,50 91,50
91,00 91,00
90,50 90,50
90,00 90,00
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89,00 89,00
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0,75 0,75
0,50 0,50
0,25 0,25
0,00 0,00
025 SUD T CHF  GBP KRW ~ SEK  USD 023
CAD DKK JPY NOK SGD HKD

Fuente: BCE.

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

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



Tipos de cambio efectivos del euro,

del délary del yen V
(datos diarios; indice: 1999 1=100)
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Fuente: BCE.

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

2,2 mm de euros, respectivamente. El déficit
de la balanza de rentas se redujo ligeramente
(en 0,3 mm de euros).

Al examinar la evolucién intermensual sobre la
base de los datos desestacionalizados, se obser-
va que las exportaciones y las importaciones de
bienes en términos nominales se redujeron en
abril del 2002 en comparacién con el mes ante-
rior en un 7,9% y un 7,7%, respectivamente,
revirtiéndose los aumentos de los meses de fe-
brero y marzo (véase grafico 22). Una gran par-
te del movimiento a la baja registrado en abril
con respecto a marzo puede explicarse, no obs-
tante, por los niveles extraordinariamente altos
que alcanzaron las exportaciones y las importa-
ciones nominales en marzo; el descenso expe-
rimentado en abril en relacién con febrero solo
fue del 2,9% y del 0,8%, respectivamente. En
términos nominales, las importaciones se redu-
jeron en abril algo menos que las exportacio-
nes, debido, en parte, a la subida de los precios
del petréleo en dicho mes.

En cuanto a la distribucién geografica de las ex-
portaciones nominales sobre la base de las esta-
disticas de comercio exterior (véase cuadro 9 del
Apéndice Estadistico; los Ultimos datos disponi-
bles se refieren a marzo del 2002), el descenso
de las exportaciones nominales en el ano 2001 es

Balanza por cuenta corriente de la zona
del euro, balanza de bienes y exportaciones
e importaciones de bienes

(mm de euros; datos desestacionalizados)

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

—— Exportaciones de bienes (escala derecha)

— — Importaciones de bienes (escala derecha)
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-80 L—J50
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Fuente: BCE.
Nota: Los datos se refieren al Euro 12. Saldos acumulados de 12

meses; las exportaciones e importaciones de bienes son valores
mensuales.

atribuible, sobre todo, a la evolucién de las expor-
taciones a Estados Unidos y Asia, mientras que las
exportaciones al Reino Unido se mantuvieron re-
lativamente estables (véase grafico 23). No obs-

Exportaciones de la zona del euro,
en términos nominales, a Estados Unidos,
el Reino Unido y Asia

(mm de euros; series desestacionalizadas; media mévil de tres
meses)

— Estados Unidos

— Reino Unido

Asia

18 18

1999 2000 2001

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat.
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Balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
Ene - Abr Abr Ene - Abr Feb Mar Abr
Cuenta corriente -17,2 -6,7 -1,5 2,1 3,7 -5,8
Ingresos 562,1 138.,7 539,5 128.,3 137,3 136,1
Pagos 579.3 1454 541,0 126,2 133,6 141,9
Bienes 8,6 3,1 29,2 8,2 10,8 8,2
Exportaciones 338,1 83,6 332,1 80,6 89,1 86,1
Importaciones 329,5 80,5 302,9 72,4 78,3 77,9
Servicios 34 1,6 6,4 2.4 -1,2 -0,1
Exportaciones 95,0 26,3 95,0 21,6 24,0 25,8
Importaciones 98,4 24,6 1014 24,0 25,3 259
Rentas -16,1 -7,0 -15,8 -0,1 -1,1 -7,9
Transferencias corrientes -6,3 4,5 -8,5 -3,6 4.8 -6,0
Cuenta de capital 5,1 2,2 42 0,2 0,2 1,3
Cuenta financiera 422 11,7 -13.4 5.8 19,6 -1,1
Inversiones directas -39,8 0,8 -3,7 -9,9 -5,9 7,7
En el exterior =722 -6,8 -44.6 -20,0 -13,2 -6,6
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios -359 9,4 -29,1 -4,9 -14,9 -3,0
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas -36,3 2,6 -15,5 -15,1 1,7 -3,6
En la zona del euro 32,4 7,6 40,8 10,1 7,3 14,3
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios 31,5 2,8 23,1 3,1 6,7 6,7
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas 0,8 49 17,7 6,9 0,5 7,6
Inversiones de cartera -57,7 -19,2 -31,5 9,9 8,1 11,5
Acciones y participaciones -15,8 -5,4 -0,9 0,7 42 -0,7
Activos -45.5 -16,4 -31,4 -6,1 -8,3 -3,0
Pasivos 29,7 11,0 30,4 6,8 12,5 23
Valores distintos de acciones -41,9 -13.8 -30,6 -10,5 3,9 12,2
Activos -58,1 -4,3 -39,5 -5,1 -13,8 -5,6
Pasivos 16,2 9,5 8,9 -5,4 17,7 17,8
Pro memoria:

Inversion neta total directa y de cartera -97.5 -18,4 -35,2 -19,8 2,2 19,3
Derivados financieros -0,4 1,7 -1,4 1,3 -5.4 2,1
Otras inversiones 123,6 21,4 17,9 21,7 229 -30,8
Activos de reserva 16,5 7,0 53 2,5 -0,2 8,3

Errores y omisiones -30,1 -7,1 10,6 -8,1 -23.5 5,6
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.
Las revisiones de los datos correspondientes a los trimestres tercero y cuarto del 2001 se publican en la nota de prensa sobre balanza de
pagos de febrero del 2002. En la direccion del BCE en Internet se pueden encontrar cuadros mds detallados de la balanza de pagos del
Euro 12.

tante, las exportaciones nominales a Estados cipalmente, a la recuperaciéon econémica en Es-
Unidos comenzaron a aumentar en diciembre  tados Unidos. Las exportaciones nominales al
del 2001, con lo que la caida de las exportacio-  Reino Unido también aumentaron, aunque en
nes nominales totales de la zona del euro toc6  menor medida, mientras que, en el caso de Asia,
fondo al inicio del ano 2002. Ello se debid, prin-  siguieron reduciéndose hasta marzo del 2002.
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Fuertes entradas de capital en la cuenta
financiera en abril del 2002

En conjunto, las inversiones directas y de cartera
de la zona del euro registraron entradas netas de
19,3 mm de euros en abril del 2002 (véase cua-
dro 8). A este resultado contribuyeron tanto las
entradas netas de inversiones directas (7,7 mm
de euros) como de cartera (1 [,5 mm de euros).

Las inversiones directas netas en la zona del
euro realizadas por no residentes ascendieron
a 14,3 mm de euros, cifra similar a los flujos
mensuales registrados en esta categoria duran-
te el afo anterior. No obstante, el rasgo mas
destacado de la evolucién de la cuenta de in-
versiones directas en el mes de abril fue el bajo
nivel de inversiones directas netas en el exte-
rior realizadas por residentes en la zona del
euro. Concretamente, el nivel registrado en
abril por este concepto (3 mm de euros) fue el
mas bajo desde febrero del 2001.

Las entradas netas de | |,5 mm de euros conta-
bilizadas en la cuenta de inversiones de cartera
en abril fueron relativamente altas en compa-
racién con meses anteriores y son atribuibles a
la inversion neta de cartera de los no residentes
en la zona del euro (20 mm de euros), mientras
que la inversiéon neta de cartera en el exterior
por parte de los residentes en la zona fue sensi-
blemente menor que en casi todos los meses
transcurridos desde enero del 2001 (8,5 mm
de euros; véase cuadro 8.5 del Apéndice esta-
distico). El aspecto mas destacable de la cuenta
de inversiones de cartera en abril fueron las

fuertes entradas netas en concepto de instru-
mentos del mercado monetario (10,8 mm de
euros), la cifra mas alta registrada desde junio
del 2000. En abril, las entradas netas en esta
partida, correspondientes a los no residentes,
ascendieron a 7,8 mm de euros, mientras que
los residentes en la zona repatriaron 3 mm de
euros del exterior, que anteriormente se ha-
bian invertido por este concepto.

En la cuenta de otras inversiones, la partida "ac-
tivos de otros sectores", es decir, principalmen-
te préstamos y depésitos en cuentas extranje-
ras, registré fuertes salidas netas (22 mm de
euros) en abril (véase cuadro 8.6 del Apéndice
estadistico). Sin embargo, esta evolucién no es
atribuible a ninguna transaccion o pais en parti-
cular, ya que se observaron salidas netas en va-
rios paises de la zona del euro. En particular,
hay que mencionar entre estos flujos, las im-
portantes transacciones realizadas por las insti-
tuciones financieras.

En conjunto, las entradas netas de inversiones
directas y de cartera en abril del 2002 fueron
unas de las mas altas de los Ultimos doce meses.
Ademas, las abultadas entradas netas de instru-
mentos del mercado monetario durante este
mes representan un cambio de direcciéon en la
evolucién de esta partida en comparacién con
el afio 2001 y principios del 2002. En cifras acu-
muladas, las salidas netas de inversiones direc-
tas y de cartera fueron mucho menores en los
cuatro primeros meses del 2002 (35,2 mm
de euros) que en el mismo periodo del 2001
(97,5 mm de euros).
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Caracteristicas del ciclo econémico
de la zona del euro en los anos noventa

En el marco de su estrategia de politica monetaria, el BCE efectiia periédicamente un seguimiento de la
evolucién de una amplia gama de indicadores, evaluando su incidencia en el comportamiento de los
precios de la zona del euro y los riesgos para su estabilidad. Para realizar este andlisis es util disponer de
informacién de referencia sobre el comportamiento normal de los indicadores econémicos durante
distintas fases de la evolucién econémica. En el presente articulo se describen algunas de las principales
caracteristicas que mostré el ciclo econémico de la zona del euro en el conjunto de los afios noventa,
teniendo en cuenta la evolucién del PIB real, de sus componentes del gasto, de algunas de las principales
variables del mercado de trabajo y de la produccién industrial. Asimismo, se examina la evolucién de estos
indicadores durante distintos subperiodos, con objeto de establecer en qué medida el comportamiento
ciclico a corto plazo se ha correspondido con las caracteristicas medias. El articulo sefala que se observan
algunas regularidades en todos los subperiodos, y también que las caracteristicas medias de la década de
los noventa ocultan importantes caracteristicas particulares de los distintos subperiodos. Ello significa
que, en el andlisis coyuntural y en la prevision, resulta necesario examinar detenidamente las circunstan-
cias especificas para comprender las diferencias existentes entre un determinado ciclo y la evolucién

ciclica, como promedio.

I Introduccién

Las economias de mercado estan normalmente
sujetas a fluctuaciones recurrentes de la activi-
dad econdémica, denominadas ciclos econémi-
cos, que son el resultado de una combinacién
de perturbaciones, mecanismos que propagan
estas perturbaciones y respuestas de politica
monetaria. Los ciclos econémicos suelen pre-
sentar algunas caracteristicas comunes y otras
distintas. Un elemento importante del analisis
coyuntural y de la previsiéon es la comprensién
tanto de las regularidades como de las caracte-
risticas especificas de los ciclos econémicos.

El presente articulo tiene por objeto sefalar
algunas de las principales caracteristicas que
mostré el ciclo econdémico de la zona del euro
en la década de los noventa. Estas caracteristi-
cas se determinan a partir de estimaciones esta-
disticas en lugar de teorias econémicas impues-
tas a priori. A los efectos de este articulo, las
principales caracteristicas son las relativas a las
propiedades estadisticas medias de las variables
consideradas y su relacién con la dindmica gene-
ral del ciclo econémico. Esta informacién de
referencia es util para analizar las perspectivas
de su evolucioén ciclica futura. Ademas del anali-
sis de la evolucién ciclica pasada, considerada
como promedio, para el andlisis coyuntural y la
previsiéon también es importante una buena com-
prensién de la medida en que la evolucién cicli-
ca en distintos subperiodos puede desviarse del
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comportamiento medio observado en un perio-
do de tiempo mas dilatado. Si bien una década
es un periodo de tiempo relativamente corto
para establecer medias estadisticas, se eligi6 la
de los noventa como periodo de referencia por
razones concretas. En primer lugar, solo se dis-
pone de cifras armonizadas de contabilidad na-
cional de la zona del euro en su conjunto a
partir de comienzos de los afos noventa. En
segundo lugar, es probable que el proceso de
integracién econémica europea haya tenido una
incidencia significativa sobre el funcionamiento
de las distintas economias de la zona del euro.
En consecuencia, la media obtenida de observa-
ciones correspondientes a periodos mas largos
puede ser menos Util en lo que respecta a las
relaciones econémicas existentes actualmente en
la zona del euro.

El presente articulo se divide en dos secciones
principales. En la seccién 2, se describen y co-
mentan las caracteristicas medias del comporta-
miento ciclico de las variables consideradas en
el conjunto de la década de los noventa. Estas
variables son los componentes del gasto del PIB
real, algunas de las principales variables del mer-
cado de trabajo y la produccién industrial. Los
datos sobre las exportaciones de bienes fuera
de la zona del euro procedentes de las estadisti-
cas de comercio exterior se utilizan también
para distinguir el sector exterior del interior.
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Esta distincién no serfa posible basandose solo
en cifras de contabilidad nacional, en las que los
flujos comerciales incluyen las transacciones rea-
lizadas dentro de la zona del euro. El PIB real se
utiliza como medida representativa de la actividad
econdmica general. En este sentido, es interesan-
te, por ejemplo, establecer si los movimientos
ciclicos de las distintas variables coinciden con los

del PIB real en su conjunto, o si se adelantan o se
retrasan con respecto a ellos. En la seccién 3, se
compara la evolucién ciclica de estas variables en
el transcurso de los afos noventa y se determina
la medida en que se corresponden con las carac-
teristicas medias del conjunto de la década. Ello
arroja alguna luz sobre las diferencias que han
presentado los ciclos en el pasado.

2 Caracteristicas medias del ciclo econémico de la zona del euro

en los anos noventa

En esta seccion se describen algunas de las carac-
teristicas estadisticas medias de los ciclos econ6-
micos de la zona del euro observadas en la década
anterior, examinando, en el primer apartado, los
conceptos Yy las medidas estadisticas utilizados en
este articulo y, en el segundo, su aplicacién al ciclo
econdémico de la zona del euro en los noventa.

Definicion de los conceptos
y de las medidas estadisticas

Por lo que se refiere a la determinacién del
propio ciclo econémico, se utilizan habitualmen-
te distintos conceptos y metodologias, sin que
exista un consenso definitivo sobre cudles son
los mejores o los mas adecuados (para mas de-
talles sobre las distintas definiciones y medidas
de los ciclos econémicos, véase el recuadro que
figura a continuacion). En el presente articulo se
hace referencia al denominado «ciclo de desvia-
ciones», es decir, a las desviaciones de la activi-
dad econdmica respecto a su tendencia. Dado
que la tendencia no es observable, debe ser
estimada. A los efectos de este articulo se ha
elegido un «filtro pasabanda», uno de los méto-
dos mas utilizados para separar el componente
ciclico de las variables de su tendencia. Las va-
riables examinadas son el PIB real y sus princi-
pales componentes del gasto, algunas de las prin-
cipales variables del mercado de trabajo (em-
pleo total, tasa de desempleo y productividad
del trabajo), asi como la produccién industrial
(excluida la construccién). Los datos son cifras
trimestrales, que van desde el primer trimestre
de 1991 hasta el cuarto trimestre del 2001'. El
cuadro titulado «Resumen de estadisticas: pro-
medio del ciclo econémico de la zona del euro

en los afios noventa» muestra un conjunto de
resultados basados en las medidas estadisticas
utilizadas habitualmente en el analisis de las ca-
racteristicas del ciclo econémico.

Puede utilizarse una serie de medidas estadisti-
cas para identificar algunas de las principales
caracteristicas del ciclo econémico. Asi, la corre-
lacién entre el componente ciclico del PIB y el
de sus componentes o de otras variables es una
medida que proporciona una doble informacion.
Por un lado, un valor positivo cercano a | para
la correlacién entre dos variables indica que
estas tienden a moverse en la misma direccién y
que existe un elevado grado de movimientos
coincidentes entre ellas. Por el contrario, un
valor negativo préximo a -1 muestra que las dos
variables tienden a moverse en direcciones
opuestas, siguiendo patrones similares. Si la co-
rrelacién es cercana a cero, las dos variables
se mueven independientemente la una de la
otra. Por otro lado, comparando la correlacién
entre el PIB real y una variable desfasada o
adelantada en un determinado nimero de tri-
mestres, es posible deducir si esta variable tiende
a preceder o a seguir al ciclo econémico. Si se
obtiene la correlacién maxima en la relacién con-
temporanea, se dice que esta es «coincidente»; si
esta correlacién se refiere al futuro de la variable,
se dice que es «retardada»; y si corresponde al
pasado, se dice que es «adelantada».

1 El conjunto de datos se compone de datos oficiales de Eurostat
y de estimaciones del BCE. Debido a su construccion, las esti-
maciones de las tendencias, utilizando métodos tales como el
filtro pasabanda, no son fiables al principio y al final de la
muestra. Para mejorar la fiabilidad de las tendencias estimadas
para estos periodos, se ha ampliado el alcance de los datos
hacia atrds y hacia adelante 'y, como de costumbre, se han
descartado los tres primeros y iltimos aiios de los datos de los
que se han eliminado las tendencias.
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Recuadro 1

Definicion y medicion de los ciclos econémicos

Existe una distincion bésica entre dos conceptos diferentes, pero relacionados, de ciclo econémico. Por un
lado, los «ciclos econdmicos cldsicos» son periodos de descenso y ascenso absoluto del nivel de la actividad
econdmica. Por otro lado, los «ciclos de desviaciones», también denominados ciclos de crecimiento, se
caracterizan por desviaciones de la actividad econdmica respecto a su tendencia subyacente. En un ciclo
clasico, una fase recesiva estd siempre asociada a tasas negativas de crecimiento del producto, mientras que,
en un ciclo de desviaciones, estd asociada a un crecimiento del producto inferior a su tendencia, lo que puede
producirse durante periodos en los que las tasas de crecimiento son todavia positivas. Varios métodos han
sido propuestos para estimar la tendencia no observable en la que se basa el andlisis de los ciclos de
desviaciones. En el presente recuadro se indica como pueden calcularse los ciclos de desviaciones y en que
medida se distinguen de las fluctuaciones observadas en las tasas de crecimiento del producto. Como en el
resto del articulo y de acuerdo con las practicas habituales, se supone que la actividad econémica viene
representada por el PIB real.

El grifico A muestra las desviaciones respecto a la tendencia del PIB real de la zona del euro obtenida
utilizando los métodos habituales de estimacién del componente tendencial, es decir, el filtro pasabanda
(BP) de Baxter y King, los modelos de componentes no observables (UC) y el filtro de Hodrick y Prescott
(HP)'. Los componentes ciclicos estimados parecen ser bastante similares, con una correlacion entre ellos
comprendida entre 0,9 y 1, en cada caso. Por lo tanto, el andlisis de las caracteristicas de los ciclos
econdmicos de la zona del euro observadas en los aflos noventa llevaria a extraer conclusiones muy similares,
cualquiera que sea el método elegido para estimar la tendencia y los componentes ciclicos del PIB. En el
presente articulo se utiliza el filtro BP para eliminar las tendencias de las variables consideradas.

El grifico B ilustra el perfil de evolucién econémica basado en los ciclos de desviaciones (es decir,
centrandose en las desviaciones del PIB respecto a su tendencia subyacente, medida aqui por el filtro BP) y
en el basado en las tasas de crecimiento interanual del PIB real, que se utilizan normalmente en los analisis
coyunturales periddicos. Se observa que las variaciones de las tasas de crecimiento tienden a anticiparse a las
del ciclo de desviaciones, registrdndose la correlacién maxima (0,7) entre las dos series cuando la serie de

1 Para una explicacion mds detallada de estos métodos, véanse los articulos relativos a los indicadores sintéticos, el producto potencial y
los principales indicadores econdmicos de la zona del euro publicados en el Boletin Mensual de noviembre del 2001, octubre del 2000 y
Julio de 1999, respectivamente.

Grafico A: Estimaciones alternativas de las desviaciones del PIB respecto
a su tendencia a largo plazo

—— Ciclo basado en el filtro BP
——— Ciclo basado en el filtro HP
------ Ciclo basado en el modelo UC

| | | | | | | | | |

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Nota: El filtro BP y el modelo UC permiten distinguir entre tres componentes de una serie: la tendencia, las fluctuaciones irregulares que

introducen errores y un componente ciclico. Este iiltimo aparece en el grdfico A. En el caso del filtro HP, solo se hace una distincion entre la
tendencia 'y el componente ciclico.
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tasas de crecimiento muestra un desfase de dos trimestres. Ello refleja el hecho de que, por ejemplo, el
crecimiento puede estar bajando (la linea de puntos es descendente), aunque manteniéndose por
encima de la media, lo que sigue suponiendo una ampliacién de la brecha positiva entre el nivel
observado de la variable y su tendencia (la linea continua sigue siendo ascendente). Estas observaciones
corresponden, por ejemplo, a comienzos del 2000. Cuanto mds pronunciadas sean las fases contractivas
o expansivas de la actividad, mayor serd la coincidencia entre los movimientos de las tasas de
crecimiento y de los ciclos de desviaciones. En la prédctica, el andlisis coyuntural se refiere,
habitualmente, a las tasas de crecimiento, mds que a las desviaciones respecto a la tendencia, debido,
principalmente, a que las primeras son mads faciles de calcular. Las dltimas son mds técnicas y los
analistas deben elegir entre los distintos métodos de estimacidn posibles. Sin embargo, los andlisis
basados en las tasas de crecimiento no tienen en cuenta el hecho de que la evolucion de las tendencias
puede cambiar con el tiempo y que distintas variables econdmicas tienen tendencias diferentes. Por
otro lado, dado que, por lo general, la economia suele crecer y que es relativamente poco frecuente
que se produzcan descensos absolutos de la actividad, los ciclos de desviaciones comprenden los
ciclos cldsicos. Por consiguiente, el andlisis de los ciclos econdmicos a medio plazo, estudiado en el
presente articulo, se basa, en general, en los ciclos de desviaciones.

Grifico B: Desviacion del PIB real respecto a su tendencia a largo plazo frente
a tasas de crecimiento interanuales

----- Crecimiento interanual del PIB real (escala izquierda)
— Ciclo basado en el filtro BP — desviacion respecto a la tendencia, en porcentaje (escala derecha)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Estos dos aspectos deben analizarse conjuntamen-
te, tal como puede apreciarse en el cuadro men-
cionado anteriormente. Por ejemplo, si se con-
sidera el consumo privado y el publico, estas
dos variables se caracterizan por coeficientes de
correlacién maxima con el PIB similares, relati-
vamente proximos a |. Ademas, como prome-
dio, las dos variables parecen retrasarse respec-
to al ciclo. Sin embargo, mientras que el consu-
mo privado muestra, en promedio, un retardo
de solo un trimestre respecto al ciclo, el consu-
mo publico registra un desfase de casi dos anos
respecto al PIB. Dado que este Ultimo desfase
es largo en comparacién con la duracién media
del ciclo, es dificil relacionar la evolucién ciclica
del consumo publico en la década de los noven-
ta con la de la actividad econémica general, pese

a la existencia de una elevada correlacién maxi-
ma con el PIB. Asi pues, se considerara que el
consumo publico experimenta movimientos ci-
clicos independientes de los del PIB, y que el
consumo privado evidencia una estrecha rela-
cion entre el ciclo de esta variable y el del PIB.

Una segunda medida es la ratio de desviaciones
tipicas del componente ciclico de la variable con-
siderada, respecto al PIB real, que indica si el
intervalo de fluctuacién de la variable es mas
amplio o mas estrecho que el del PIB real. Una
elevada desviacién tipica puede senalar cambios
bruscos y pronunciados. Este suele ser el caso
de las variaciones de existencias, que registran
una desviacién tipica muy acentuada en compa-
racién con la del PIB, tal como puede observar-
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se en el citado cuadro. Sin embargo, unas varia-
bles que experimenten movimientos mas sua-
ves pueden también dar lugar a desviaciones
tipicas relativamente elevadas, si las variaciones
ciclicas se van produciendo de forma continuada
en la misma direccién a lo largo de varios tri-
mestres. Ejemplo de ello son las exportaciones,
las importaciones y la formacién bruta de capital
fijo que figuran en el cuadro, tal como muestran
las ratios de desviaciones tipicas de estas varia-
bles respecto a la del PIB, que se sitian en un
intervalo comprendido entre 3 y 4.

Otra medida complementa el analisis del com-
portamiento ciclico de las variables econémicas.
Si una variable registra cambios erraticos entre
un trimestre y el siguiente, la correlacion entre
la variable y sus valores pasados sera relativa-
mente baja. A estos efectos, se calculan las
autocorrelaciones, es decir, la correlacién entre
una variable y sus propios desfases. El cuadro
recoge la correlaciéon entre las variables y sus
desfases de uno, dos y tres trimestres. Cuanto
més alta sea la autocorrelacion, tanto mas suave o
mas persistente sera la variable. Por ejemplo, to-
mando la autocorrelacién del PIB como referen-
cia, puede concluirse que el consumo privado
parece ser una variable relativamente persistente.

También deberian valorarse conjuntamente las
desviaciones tipicas y las autocorrelaciones. Las
variables volatiles se caracterizan por una des-
viacién tipica relativamente alta y unas autoco-
rrelaciones bajas. La desviacion tipica muy ele-
vada de las variaciones de existencias, junto con
unos coeficientes de autocorrelacién relativa-
mente mas bajos que los de las demas variables,
ponen de manifiesto la pronunciada volatilidad
de esta variable.

Caracteristicas observadas del ciclo
econémico de la zona del euro

Estas distintas medidas revelan que el ciclo eco-
némico de la zona del euro en la década de los
noventa ha tenido las siguientes caracteristicas
medias.

Los componentes del gasto del PIB registran, en
general, un fuerte movimiento positivo coinci-
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dente con el PIB real, que se refleja en elevadas
correlaciones maximas y un patrén coincidente,
o bien en adelantos o retardos muy cortos res-
pecto al PIB. El consumo publico es el Gnico
componente del gasto que parece tener escasa
relacién con el ciclo, tal como indicaria el largo
retardo que presenta esta variable. Este desfase
del consumo publico respecto al ciclo econémi-
co se explica por el hecho de que los cambios
en la orientacién del gasto publico requieren
tiempo, debido, principalmente, a los procedi-
mientos presupuestarios que establece la ley. El
consumo privado, que es el principal compo-
nente del gasto, ha tendido a mostrar un retar-
do de un trimestre respecto al ciclo. Las varia-
ciones de existencias, que representan el menor
porcentaje del PIB, evidencian la correlacién mas
baja, aunque todavia significativa, con el PIB real
y se han adelantado al ciclo en un trimestre,
como promedio. Para los deméas componentes
del gasto, la formacién bruta de capital fijo y las
variables de demanda exterior -que presentan
un patrén coincidente a lo largo del ciclo-, el
grado de movimientos coincidentes con el PIB
real es muy elevado, oscilando entre 0,8 y I. En
cuanto a las variables de demanda exterior, los
coeficientes de correlacién relativamente eleva-
dos se explican, en parte, por el hecho de que
las cifras de contabilidad nacional de la zona del
euro sobre importaciones y exportaciones in-
cluyen las transacciones realizadas dentro de la
zona del euro. La correlacién entre el PIB y las
transacciones efectuadas fuera de la zona del
euro posiblemente es menor, tal como sugiere
la baja correlacion entre las exportaciones de
bienes fuera de la zona y el PIB, que se observa
en la dltima linea del cuadro. Los coeficientes de
correlacién parecen indicar también que la evo-
lucién ciclica de las exportaciones fuera de la
zona del euro ha tendido a preceder a la del PIB
en solo un trimestre, aproximadamente.

Los componentes del gasto presentan intervalos
de fluctuacién y grados de persistencia sensible-
mente diferentes. El consumo privado y el pu-
blico muestran una volatilidad limitada, con una
desviacion tipica que es similar a la del PIB, en el
primer caso, y mas baja, en el segundo, y un
grado de persistencia mas elevado que el del
PIB. Por lo que se refiere al consumo privado, el
mayor grado de persistencia, en comparacién
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con el PIB real, estd en consonancia con el con-
cepto de «suavizado del consumo», segln el
cual los hogares tienden a compensar el impacto
de variaciones a corto plazo de la renta, ajustan-
do su ahorro. En cuanto al consumo publico, la
reducida volatilidad esta relacionada, en parte,
con el hecho de que el nimero de funcionarios
tiende a evolucionar de una manera muy estable
alo largo del ciclo.

Contrariamente al consumo, los intervalos de
fluctuacién de la formacién bruta de capital fijo y
de la demanda exterior registrados en los afos
noventa son mas del doble del relativo al PIB en
su conjunto. Ello se debe a la mayor sensibilidad
de estas variables a cambios en el entorno inter-
no y externo de la zona del euro. La persistencia
de fluctuaciones en las importaciones y exporta-
ciones es menor que en la inversién. Asi, con-
juntamente, las desviaciones tipicas y las
autocorrelaciones de estas variables apuntan a
una volatilidad ligeramente mas elevada de las
variables de demanda exterior. Por Ultimo, se
considera, en general, que las ventas agregadas
tienden a mostrar una mayor volatilidad que la

produccién agregada. Dado que se efecttia un
ajuste de la produccién en los trimestres poste-
riores, el nivel de existencias puede variar con-
siderablemente entre un trimestre y otro. Esta
opinién viene confirmada por la elevada desvia-
cién tipica de las variaciones de existencias.

Los resultados relativos a las variables del mercado
de trabgjo que figuran en el cuadro respaldan la
opinién tradicional de que los componentes cicli-
cos del empleo y del desempleo tienden a pre-
sentar un desfase respecto al ciclo econémico, al
que tiende, por el contrario, a adelantarse la evo-
lucién ciclica de la productividad del trabajo, me-
dida por el PIB por asalariado. Todas la variables
del mercado de trabajo muestran una desviacién
tipica similar. Sin embargo, el empleo y la tasa de
desempleo presentan una mayor persistencia que
el PIB real, mientras que la observada en la pro-
ductividad del trabajo es notablemente menor. La
mayor persistencia del empleo esta relacionada
con el hecho de que las empresas suelen preferir
esperar a disponer de mas informacién sobre la
evolucién ciclica en una determinada direccién,
antes de realizar reajustes de personal, lo que

Resumen de estadisticas: promedio del ciclo econémico de la zona del euro

en los afios noventa

Variable Correlacién Correlacién| Indicadores? | Ratio de Autocorrelacion
contempordnea méxima" desviacion| x(t)-x(t-1) x(t)-x(t-2) x(t)-x(t-3)
tipica®
PIB real 0,88 0,65 0,35
Demanda interna 0,94 0,94 Coincidente 1,4 0,91 0,72 0,46
Consumo privado 0,83 0,86 Retardado (1) 1,1 0,93 0,79 0,59
Consumo ptiblico 0,02 0,87 Retardado (7) 0,7 0,92 0,74 0,52
Formacién bruta de capital fijo 0,94 0,94 Coincidente 3,0 091 0,72 0,46
Variacién de existencias 0,57 0,60 Retardado (1) 39,5 0,87 0,59 0,26
Total exportaciones ¥ 0,81 0,81 Coincidente 3,2 0,89 0,61 0,25
Total importaciones ¥ 0,96 0,96 Coincidente 4,0 0,90 0,67 0,38
Empleo 0,82 0,89 Retardado (1) 0,9 0,91 0,78 0,61
Tasa de desempleo -0,47 -0,69 Retardado (2) 1,1 0,87 0,72 0,57
Productividad del trabajo 0,21 0,32 Retardado (1) 0,9 0,69 0,37 0,10
Produccién industrial 0,92 0,92 Coincidente 29 0,89 0,63 0,30
(excluida la construccién) >
Exportaciones de bienes
fuera de la zona del euro 0,19 0,23 Retardado (1) 3,9 0,88 0,60 0,28

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.

1) La correlacion mdxima corresponde al coeficiente de correlacion mds elevado entre los movimientos de la variable considerada en -8 y

+8 trimestres.

2)  Las cifras entre paréntesis indican el niimero de trimestres (de adelanto o retraso) para los que se observa la correlacion mdxima.

3)  Enrelacion con la desviacion tipica del PIB real.
4)  Incluidas las transacciones realizadas dentro de la zona del euro.

5)  Las cifras de produccion industrial (excluida la construccion) se basan en datos comprendidos entre 1991 y 1998.
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viene reforzado, en el caso de la tasa de desem-
pleo, por los movimientos de incorporacién a la
poblacién activa y salida de la misma.

Otra cuestién interesante es la medida en que la
variabilidad del componente ciclico del PIB se
explica por la variabilidad ciclica de la produccién
industrial (excluida la construccién). Aunque la
proporcién de la produccién industrial en la pro-
duccién total de la zona del euro solo fue de un
23%, como promedio, entre los afos 1991 y
2001, las cifras recogidas en el cuadro indican
que la produccién industrial influyé de forma
significativa en la configuracién del ciclo econé-
mico. El patrén ciclico de la produccién indus-
trial coincide con el del PIB, con una correlacién
maxima muy elevada. Ademas, el ciclo de pro-

duccién industrial registra un intervalo de fluc-
tuacién mucho mas amplio y un grado de persis-
tencia similar respecto al del PIB real. Por secto-
res, estos datos indican que la evolucién de la
produccién industrial puede representar mas de
la mitad de la variabilidad ciclica de la produc-
cién total en los afos noventa.

El analisis anterior tenia por objeto poner de
relieve las principales caracteristicas medias del
ciclo econémico de la zona del euro en la pasada
década. Sobre esta base, también es interesante
examinar periodos mas cortos, para comprobar
si este patrén general se reflejé en cada uno de
los ciclos sucesivos o si las variables econdmicas
mostraron, a veces, un comportamiento distin-
to de su evolucién ciclica media.

3 Regularidades y caracteristicas especificas de los ciclos econémicos
de la zona del euro en los anos noventa

En la presente seccién se analiza la evolucién
ciclica de las variables consideradas en la década
de los noventa, comparandola con las caracte-
risticas medias descritas en la seccién preceden-
te. Pueden observarse tres ciclos enteros de
desviaciones de pico a pico durante los afos
noventa:

e Un primer ciclo a comienzos de los noventa,
entre los picos registrados en el primer tri-
mestre de 1992 y el primer trimestre de
1995;

* Un segundo ciclo a mediados de los noven-
ta, entre los picos observados en el primer
trimestre de 1995 y el primer trimestre de
1998;

e Un tercer ciclo a finales de los noventa, en-
tre los picos alcanzados en el primer trimes-
tre de 1998 y el tercer trimestre del 2000.

En los graficos |, 2 y 3, que corresponden a
cada uno de estos tres ciclos, el panel de la
izquierda muestra la evolucién ciclica del PIB y
de la demanda interna en la escala izquierda y
las exportaciones fuera de la zona del euro en la
escala derecha, mientras que el panel de la de-
recha recoge el consumo y el empleo en la
escala izquierda y la inversién en la escala dere-
cha. En todos los gréficos, las partes sombreadas
representan periodos de desaceleracién, es de-
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cir, los comprendidos entre el valor maximo y el
minimo. Para poder comparar los ciclos sucesi-
vos, las escalas derecha e izquierda son idénti-
cas en los tres conjuntos de gréficos.

El ciclo de comienzos de los noventa

Aunque este ciclo presentd, en general, un per-
fil parecido a las caracteristicas medias de los
afnos noventa, se distinguié por algunos factores
especificos. La evolucién ciclica del sector exte-
rior (representada por las exportaciones fuera
de la zona del euro) precedié a la del PIB, con
un adelanto muy superior a la media (véase el
panel de la izquierda del grafico I). Sin embar-
go, el ciclo de exportaciones mostré una varia-
bilidad inferior a la media en los afios noventa.
Por su parte, en cuanto a la secuencia temporal
de la evolucién ciclica, los componentes inter-
nos del gasto y las variables del mercado de
trabajo estuvieron en linea con el patrén medio
observado (véase el panel de la derecha del grafi-
co |). Por ejemplo, la inversién fue coincidente
con el ciclo, mientras que el consumo y el empleo
experimentaron un retardo. Ademas, los compo-
nentes internos del gasto y las variables del mer-
cado de trabajo registraron movimientos coinci-
dentes con el ciclo total y un intervalo de varia-
bilidad similares a la media de la década.
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Ciclo econémico de la zona del euro a comienzos de los afios noventa, resultado de la evolucion

de la demanda interna
(desviacion respecto a la tendencia, en porcentaje; trimestral)

—— PIB (escala izquierda)
——— Demanda interna (escala izquierda)

"""" Exportaciones de bienes fuera
de la zona del euro (escala derecha)
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Fuentes: Eurostaty cdlculos del BCE.

La evolucién ciclica a comienzos de los noventa
fue resultado, principalmente, del comporta-
miento de la demanda interna. El descenso de
las exportaciones fuera de la zona del euro,
inusitadamente adelantado respecto al PIB, fue
reflejo, en gran medida, del impacto de la reuni-
ficacion alemana, situacién en la que la evolu-
cién nacional fue lo suficientemente importante
para configurar la de la zona del euro en su
conjunto. El impacto expansionista de la reunifi-
cacién alemana sobre la demanda interna de la
zona del euro compens6é ampliamente la con-
tracciéon de las exportaciones, que ya habia em-
pezado en 1990 y 1991, como consecuencia de
las recesiones registradas en Estados Unidos y
el Reino Unido. El impacto negativo del deterio-
ro de la demanda exterior sobre las exportacio-
nes fuera de la zona del euro se vio acentuado
por la pérdida de competitividad de los precios
de la zona, causada por el aumento de la infla-
cién observado a principios de los afios noven-
ta. En consecuencia, las exportaciones fuera de
la zona del euro experimentaron una contrac-
cién ciclica aproximadamente un afo y medio
antes que el PIB. Cuando el efecto alcista de la
reunificacion alemana sobre la demanda interna
empez6 a remitir, el ciclo recesivo se vio refor-
zado por el descenso del consumo privado y de
la inversién, lo que explica su profundidad. La
posterior fase expansiva fue consecuencia de la

—— PIB (escala izquierda)
—— Empleo (escala izquierda)
——— Consumo (escala izquierda)
--------- Inversion (escala derecha)
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evolucién exterior, que comenzé a ser mas fa-
vorable ya a principios de 1993. Sin embargo, la
actividad econémica general solo mejoré cuan-
do empezé a recuperarse la demanda interna
en el segundo semestre de 1993.

El ciclo de mediados de los noventa

Este ciclo fue normal, en términos de variabili-
dad relativa de la mayoria de las variables. Sin
embargo, la variacién del PIB durante este ciclo
fue inferior a la media de la década y mucho
menor que la del ciclo de comienzos de los
noventa. Por otro lado, la fase contractiva de
mediados de los noventa fue mas larga que las
demas fases recesivas registradas durante la dé-
cada. Los adelantos y retrasos observados entre
algunas variables durante el periodo presenta-
ron también ligeras diferencias respecto al pa-
trén medio. En lugar de seguir el patrén medio
de adelanto, la contraccién de las exportaciones
fue coincidente con la del PIB, mientras que su
expansion se adelant6 a la del PIB en un mayor
numero de trimestres respecto a la media (véase
el panel de la izquierda del grafico 2). Por el
contrario, la demanda interna tendié a mostrar un
desfase respecto al PIB, especialmente en la fase
expansiva, en lugar de ajustarse al patrén de coin-
cidencia observado, como promedio, en los afos
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noventa. Cabe destacar que el pico registrado en
los ciclos de consumo y empleo solo se alcanzé a
finales de 1995, lo que supuso un retardo mas
largo de lo habitual respecto al ciclo del PIB real
(véase el panel de la derecha del gréfico 2).

El descenso ciclico de las exportaciones fuera
de la zona del euro, que se produjo pese al
fortalecimiento de la demanda exterior, se de-
bié, principalmente, a la fuerte apreciaciéon del
tipo efectivo de cambio de la mayoria de las
monedas de los paises de la zona del euro regis-
trada en 1994 y 1995. El debilitamiento del cre-
cimiento de las exportaciones fuera de la zona
del euro puede haber contribuido a Ia
desaceleracién de la formacion de capital fijo
observada desde comienzos de 1995. Por su
parte, al inicio de la contraccién ciclica, la mejo-
ra sostenida de la creacién de empleo contribu-
y6 a sustentar la expansion ciclica del consumo.
Sin embargo, la contraccién ciclica de las expor-
taciones y de la inversion provocé un efecto de
contagio sobre el empleo y el consumo hacia
finales de 1995, lo que, a su vez, tuvo un impac-
to negativo sobre la inversién. Asi, el compo-
nente ciclico de la inversién se mantuvo estable
durante algunos trimestres entorno a mediados
de 1995, volviendo a descender en 1996.

Al consolidarse la demanda exterior y al empezar
a depreciarse el tipo de cambio efectivo a media-
dos de 1996, se produjo una mejora de las expor-

taciones fuera de la zona del euro, con un adelan-
to de dos a tres trimestres respecto al PIB real. El
impulso positivo de las exportaciones, junto con
los recortes de los tipos de interés a corto y a
largo plazo, restauraron unas condiciones favo-
rables para el fortalecimiento de la inversion y,
posteriormente, del empleo y el consumo.

El ciclo de finales de los noventa

A finales de los noventa, la evolucién ciclica del
PIB vino determinada, en su casi totalidad, por
el comportamiento del sector exterior. El des-
censo de las exportaciones fuera de la zona del
euro fue mucho mas pronunciado que el regis-
trado en los ciclos anteriores, con una caida de
la desviacién respecto a la tendencia de alrede-
dor de 8 puntos porcentuales de maximo a mini-
mo (véase el panel de la izquierda del grafico 3),
en comparacién con una diferencia de unos 4,5
puntos porcentuales a mediados de los anos
noventa y de unos 2 puntos porcentuales a co-
mienzos de la década. Se registré una actividad
interna sostenida a lo largo del periodo, obser-
vandose una ligera ralentizacién de su expansién
solo hacia finales de 1998. En particular, prosiguié
la expansién del componente ciclico del consumo
privado (véase el panel de la derecha del grafico
3), mientras que la formacién de capital fijo y el
empleo no experimentaron ninguna contraccién.
Por lo tanto, este patrén de consumo, inversion

Exportaciones e inversiones, principales motores a mediados de los aiios noventa

(desviacion respecto a la tendencia, en porcentaje; trimestral)

—— PIB (escala izquierda)
——— Demanda interna (escala izquierda)
- Exportaciones de bienes
fuera de la zona del euro (escala derecha)
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—— Consumo (escala izquierda)
——— Empleo (escala izquierda)
Inversion (escala derecha)
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Fuentes: Eurostaty cdlculos del BCE.
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Demanda exterior con fuertes fluctuaciones y demanda interna sostenida

a finales de los afios noventa

(desviacion respecto a la tendencia, en porcentaje; trimestral)

PIB (escala izquierda)

——— Demanda interna (escala izquierda)
"""" - Exportaciones de bienes
fuera de la zona del euro (escala derecha)
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Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

y empleo se aparta de la estrecha relaciéon ob-
servada, como promedio, entre estas variables
y el PIB. Por otro lado, la contraccién del PIB
fue particularmente corta y poco profunda.

A finales de 1997, los efectos de la crisis de las
economias de mercados emergentes de Asia y
de la crisis financiera rusa fueron lo suficiente-
mente pronunciados para provocar un deterio-
ro significativo del entorno exterior, que dio
lugar a una contraccién del PIB de la zona del
euro, con un retardo de uno a dos trimestres.
Sin embargo, varios factores contribuyeron a la
solidez de la demanda interna. En comparacién
con las anteriores fases recesivas registradas en
la década de los noventa, la influencia estabiliza-
dora de los tipos de cambio fijos entre los pai-
ses de la zona del euro puede haber contribui-
do a sostener la demanda interna. La ausencia
de riesgo de devaluacién eliminé una posible
fuente de inestabilidad e incertidumbre, que
habia moderado el crecimiento, por ejemplo,
en 1995. Ademas, la demanda interna fue sus-
tentada por nuevos recortes de los tipos de
interés realizados en 1998 y comienzos de 1999,

—— PIB (escala izquierda)
—— Consumo (escala izquierda)
——— Empleo (escala izquierda)
--------- Inversion (escala derecha)
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antes y poco después del inicio de la Unién
Monetaria. Por otro lado, la robustez de la
formacién de capital fijo puede haber estado
relacionada con el bajo nivel de inversién regis-
trado en afnos anteriores y con la evolucién de las
tecnologias de la informacién y las comunicacio-
nes (TIC) a nivel mundial. Por ultimo, la expan-
sién ciclica ininterrumpida del consumo privado
fue, basicamente, reflejo de la fortaleza del em-
pleo y del descenso de la inflacién, que contribu-
yeron a mantener un elevado nivel de poder
adquisitivo y de confianza de los consumidores.

Cuando volvié a repuntar la demanda exte-
rior a comienzos de 1999, se registré un in-
cremento de las exportaciones fuera de la
zona del euro y del crecimiento del PIB real.
La excepcional fase expansiva de las exporta-
ciones fuera de la zona del euro observada
en los afos 1999 y 2000 fue consecuencia de
la expansién inusitadamente intensa de la eco-
nomia mundial y del aumento de la competi-
tividad de los precios, asociados a una pro-
longada depreciacién del tipo efectivo de
cambio del euro.
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4 Conclusiones

El andlisis de los ciclos econémicos de la zona
del euro en los afos noventa permite identificar
una serie de caracteristicas medias. En primer
lugar, los componentes del gasto del PIB mues-
tran, en general, un fuerte movimiento positivo
coincidente con el PIB real, aunque presentan
diferencias en cuanto a la volatilidad y al grado
de sincronizacién con el ciclo. En segundo lugar,
los resultados respaldan la opinién tradicional
de que los componentes ciclicos del empleo y
del desempleo tienden a registrar un desfase
respecto al ciclo econémico. En tercer lugar, el
analisis indica que la produccién industrial influ-
y6 de forma significativa en la configuraciéon de
la evolucién ciclica del PIB real.

El estudio de los distintos ciclos observados en
los afios noventa tiende a confirmar que algunas
de las caracteristicas medias aparecen regular-
mente, si bien se aprecian también, en cierta
medida, factores especificos en cada ciclo. Algu-
nas de las caracteristicas medias, tales como el
desfase que presentan las variables del mercado
de trabajo, se observaron en todos los ciclos de
la década de los noventa, mientras que algunas
variables se distinguieron también por caracte-
risticas especificas. Por ejemplo, aunque el com-
ponente ciclico del consumo privado tiende a
mostrar movimientos sensiblemente coinciden-
tes con el PIB, con un retardo medio de un
trimestre, también registra movimientos inde-
pendientes del ciclo, hecho que se produjo du-
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rante la fase recesiva de finales de los anos
noventa, en la que se mantuvo la expansién del
componente ciclico del consumo. La relacién
entre la evolucién exterior e interior revelé una
marcada diferencia entre los ciclos. En general,
la evolucién de la demanda exterior y su impac-
to sobre las exportaciones de la zona del euro
han desempefiado un papel importante para
compensar los movimientos ciclicos del PIB real.
Sin embargo, en Ultima instancia, la profundidad
y la duracién de los ciclos fueron determinadas
por el comportamiento de la demanda interna.
A este respecto, las desaceleraciones registra-
das a comienzos y mediados de los noventa
fueron debidas mas a la debilidad de la demanda
interna que a la atonia de la demanda exterior.
Por otro lado, la evolucién observada a finales
de los noventa mostré que las perturbaciones
que afectan a la demanda exterior solo produ-
cen reacciones ciclicas de escasa entidad mien-
tras persista la fortaleza de la demanda interna.

En conjunto, el andlisis ha mostrado que las
caracteristicas medias pueden ser Utiles como
punto de referencia. Sin embargo, puede pro-
ducirse una divergencia del ciclo respecto a sus
caracteristicas medias, como consecuencia de
acontecimientos especificos. Por este motivo,
en el analisis coyuntural y la prevision es necesa-
rio tener en cuenta las circunstancias especificas
que pueden dar lugar a diferencias entre el ciclo
considerado y la evolucién ciclica media.
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El didlogo del Eurosistema con los paises
candidatos a la adhesion a l1a UE

El proceso de adhesion a la Unién Europea ha entrado en su fase final para un primer grupo de paises que se
espera completen sus negociaciones a finales del presente afo. Actualmente se prevé que, después de la
ratificacion de los tratados de adhesion, estos paises podrdn integrarse en la UE en el 2004. Al completar su
proceso de adhesion, se incorporardn a la Unién Econémica y Monetaria (UEM) en calidad de «Estados
miembros acogidos a excepcion», y sus bancos centrales pasardn a formar parte del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC). Una vez que hayan logrado una convergencia sostenible, evaluada a partir de los
criterios de Maastricht, estos paises adoptardn también el euro y sus bancos centrales entrardn a formar
parte del Eurosistema.

El Eurosistema ha participado en el proceso de adhesion en los dmbitos que son de su competencia, es decir,
en lo referente a temas relacionados con bancos centrales. Esta participacién ha tomado la forma de un
didlogo continuo —que abarca tanto una dimensién de politica como una dimensién técnica— encaminado a
preparar la integracién de los nuevos bancos centrales en el SEBC y, posteriormente, en el Eurosistema.
Dicho didlogo abarca temas de politica que son de relevancia para los bancos centrales, tales como la
evolucién macroecondmica, las estrategias monetarias y cambiarias, la estructura del sector financiero y la
independencia de los bancos centrales. Ademds, supone la cooperacion técnica con los bancos centrales de
los paises candidatos a la adhesién en una amplia gama de dreas, tales como las de sistemas de pago,
cuestiones legales y estadisticas.

El presente articulo describe la estructura y el contenido del didlogo del Eurosistema con los bancos centrales de
los paises candidatos a la adhesion. Muestra que estos paises han realizado avances impresionantes en la senda
de su futura integracion en la UE y en la zona del euro, y destaca algunos de los retos de politica atin existentes.

| Introduccioén

Los doce paises que negocian actualmente su
adhesién a la UE son Bulgaria, Chipre, la Repu-
blica Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania,
Malta, Polonia, Rumania, Eslovaquia y Eslovenia.
Turquia es también candidato oficial a la integra-
cién en la UE, pero no ha iniciado ain las nego-
ciaciones y, por tanto, en el presente articulo no
se hara referencia a dicho pais. Las negociaciones
de adhesién han progresado considerablemente
durante el afio pasado, y el Consejo Europeo ce-
lebrado en Laeken en diciembre del 2001 con-
firmé la intencién de completar las negociacio-
nes con |0 de estos paises —todos excepto
Bulgaria y Rumania— para finales del 2002.

Al integrarse en la UE, los paises candidatos a la
adhesién habran de adoptar el marco juridico
de la UE en su totalidad —el denominado acquis
communautaire—, aunque las negociaciones
pueden llevar a acuerdos sobre los periodos de
transicion, lo que significa que se les puede exi-
gir que adopten ciertas disposiciones solo algiin
tiempo después de haberse incorporado a la
UE. Hasta el momento, sin embargo, se han
acordado periodos de transicidon Unicamente
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para un nimero limitado de areas. Con vistas a
la negociacién, el acquis communautaire se sub-
divide en 31 capitulos. Desde el punto de vista
del Eurosistema —es decir, del BCE y de los
bancos centrales (BCN) de los paises de la zona
del euro— los dos capitulos mas importantes
son el capitulo sobre la UEM, que incluye el
principio de independencia de los bancos cen-
trales, y el capitulo sobre la libre circulacién de
capitales. Otros capitulos de especial relevancia
son los relativos al Mercado Unico, como los
que se refieren a la libre circulacién de bienes,
servicios y personas, respectivamente, y los re-
lativos a la politica de competencia. A mediados
de junio del 2002 se habian cerrado ya alrededor
de las tres cuartas partes de los capitulos para los
paises candidatos a la adhesién en su conjunto. El
capitulo sobre la UEM y el capitulo sobre la libre
circulacién de capitales se habian cerrado con
todos los paises, excepto con Rumania.

El Eurosistema no participa directamente en las
negociaciones encaminadas a la adhesién, aun-
que se le consulta sobre temas relacionados con
bancos centrales. Ademas, ha iniciado un ex-
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tenso didlogo con los bancos centrales de los
paises candidatos a la adhesién, con objeto de
preparar un proceso ordenado de integracién.

Las secciones siguientes describen la estructura
de dicho didlogo y proporcionan una panorami-
ca de algunos de los temas discutidos.

2  Estructura del dialogo con los paises candidatos a la adhesion

El didlogo con los paises candidatos a la adhe-
sién se basa en dos elementos principales: un
didlogo sobre politicas a nivel de Consejo y de
alta direccién, y un didlogo técnico a nivel de
expertos. El principal propésito del didlogo so-
bre politicas es el intercambio de puntos de
vista sobre temas de interés comun, asi como el
intercambio de informacién de primera mano
sobre temas econémicos y de bancos centrales.
Los seminarios anuales de alto nivel represen-
tan un papel central en dicho didlogo. Estan or-
ganizados por el BCE en colaboracién con un
BCN de la zona del euro y relnen a los gober-
nadores y a los representantes del Eurosistema
y de los bancos centrales de los paises candidatos
a la adhesién. El primero de estos seminarios
anuales, que sentd las bases para un proceso
regular de didlogo sobre politicas y cuestiones
técnicas, tuvo lugar en Helsinki en 1999 y fue
organizado conjuntamente con el Suomen
Pankki-Finlands Bank. Los seminarios posteriores
tuvieron lugar en Viena y Berlin, organizados por
el Oesterreichische Nationalbank y el Deutsche
Bundesbank, respectivamente. Este afo estd
programado que el seminario tenga lugar en
Bruselas en diciembre del 2002, y en su organi-
zacion colaborara el Nationale Bank van Belgié/
Banque National de Belgique.

Ademas, los gobernadores y la alta direccién de
los bancos centrales de los paises candidatos a la
adhesién han mantenido reuniones regulares con
representantes del BCE. En dichas reuniones,
las discusiones se han centrado en cuestiones
de politica similares a las abordadas en los semi-
narios de alto nivel, es decir, en las estrategias
de politica monetaria y de politica cambiaria, el
proceso de desinflacién, las implicaciones de la
convergencia de las rentas reales y la indepen-
dencia de los bancos centrales. Estas reuniones
han permitido realizar un intercambio detallado
de opiniones sobre el proceso de adhesién y, en
muchos casos, han sentado también las bases para
que se pueda realizar un debate técnico entre los
expertos.

El didlogo técnico trata de proporcionar apoyo
—desde un punto de vista técnico y operati-
vo— al trabajo preparatorio de los bancos cen-
trales de los paises candidatos a la adhesién,
con objeto de asegurar su adecuada integracién
en el marco del SEBC, asi como de familiarizar
a dichos bancos centrales con el marco funcio-
nal y operativo del SEBC. El didlogo técnico toma
varias formas: seminarios y grupos de trabajo de
expertos, reuniones bilaterales, cursos de forma-
cién, estadias y actividades especificas de asisten-
cia técnica. En este contexto, el BCE ha puesto un
énfasis especial en actividades multilaterales en
las que intervienen los bancos centrales de todos
los paises candidatos a la adhesién (por ejemplo,
en seminarios), mientras que los BCN se han cen-
trado principalmente en la cooperacién técnica
bilateral especifica con otros bancos centrales
concretos. Todos los BCN participan en el dia-
logo técnico. Algunos de ellos toman parte en
los llamados «Twinning programmes», que em-
plean numerosos recursos durante varios anos,
con unos pocos bancos centrales, mientras que
otros organizan un gran nimero de seminarios
y de programas de formacién.

El didlogo técnico incluye una amplia gama de
cuestiones operativas, tales como los sistemas
de pago, el marco juridico, las estadisticas, la
politica monetaria y el marco operativo, los bi-
lletes en euros y la tecnologia de informacién.
En diversas ocasiones, los expertos del Eurosis-
tema y de los bancos centrales de los paises
candidatos han analizado conjuntamente temas
de importancia, como los preparativos legales
para la adhesién a la UE, las cuestiones rela-
cionadas con los sistemas de pago y el sistema
estadistico.

Ademas de mantener un didlogo con los paises
candidatos sobre temas propios, el Eurosistema
participa también en el «Didlogo Econémico»
entre la UE y los paises candidatos a la adhe-
sién, iniciado por el ECOFIN a principios del
2001 y coordinado por la Comisiéon Europea.
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Aunque el Didlogo Econémico no forma parte
del proceso de negociacién para la integracién
en la UE, su objetivo es contribuir a que el proce-
so de adhesién progrese, durante la fase previa,
por medio de un intercambio de puntos de vis-
ta entre las instituciones de la UE y las de los
paises candidatos sobre temas de politica ma-
croecondmica y de estabilidad financiera. Se tra-

3 Seleccion de temas del didlogo

En el didlogo con los paises candidatos a la adhe-
sién, se ha discutido extensamente un amplio con-
junto de temas. Los de mayor importancia han
sido los siguientes: (i) la convergencia macroeco-
némica real, (ii) la evolucién de la inflacién, (iii) las
estrategias de politica monetaria y politica
cambiaria, (iv) la estructura financiera y su fun-
cionamiento, (V) la independencia de los bancos
centrales y (vi) la cooperacién técnica. Estos te-
mas se examinan en los epigrafes siguientes.

ta también de familiarizar a los paises candida-
tos a la adhesién con los procedimientos de vi-
gilancia mutua, ya que, tras su integracién en
la UE, dichos paises estaran también sujetos a
estos procedimientos. El Dialogo Econémico se
produce a nivel de ministros y del Comité
Econdémico y Financiero, que se reunen dos
veces al afo.

La convergencia macroeconémica real

Aunque el peso de los paises candidatos a la
adhesién es grande en términos de poblacién
(mas de 100 millones en total), su peso econémi-
co es pequefo en relacién con la zona del euro
(véase cuadro 1). En el 2001, el PIB nominal con-
junto se situd en torno a los 460 mm de euros, lo
que suponia algo menos del 7% del PIB de la
zona del euro. Igualmente, el PIB per capita me-

Datos basicos de los paises candidatos a la adhesion (2001)

Poblacion Superficie

PIB nominal

PIB per capita PIB per capita

PIB per cépita? (Y% delamedia (% delamedia

' delazona delazona
(millones)  (1.000 Km?)  (mm de euros) (euros) del euro)? del euro) ¥
1995 2001
Bulgaria 85 111 15 6.087 25 26
Chipre 0,6 9 10 20.028 83 88
Republica Checa 10,3 79 63 14.016 62 60
Estonia 14 45 6 9.406 30 40
Hungria 10,0 93 57 12.208 45 53
Letonia 24 65 8 7.021 24 30
Lituania 37 65 13 7.517 27 32
Malta 04 0 4 13.372 49 58
Polonia 38,6 323 197 8.905 36 38
Rumania 224 238 a4 6.050 31 26
Edovaquia 54 49 22 10.995 43 27
Eslovenia 20 20 21 16.240 63 70
Todos’ 105,6 1.097 461 9.126 38 39
Grecia 10,6 132 130 16.432 62 71
Portugal 10,4 92 123 16.622 57 72
Espafia 40,0 506 650 19.964 70 86
Zonadel euro” 303,0 2.508 6.811 23.227 100 100

Fuentes: BCE, Comision Europea, Eurostat, Banco Mundial y Perspectivas de la Economia Mundial del FMI.

1)  En términos de paridad del poder adquisitivo (PPP).

2)  Para Grecia, Portugal y Espaiia, las cifras se refieren al aito de su adhesion a la UE, es decir, 1981 para Grecia y 1986 para

Portugal y Esparia.
3)  Media ponderada, excepto para las columnas 1, 2y 3.
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Tasas de crecimiento del PIB

(en porcentaje)

Bulgaria Chipre Rep. Checa  Estonia Hungria Letonia Lituania
1995 29 6,1 59 4,6 15 -0,8 33
1996 -10,1 19 43 4,0 13 33 47
1997 -7,0 24 -0,8 10,4 4,6 8,6 73
1998 35 5,0 -1,2 5,0 49 39 51
1999 24 45 -0,4 -0,7 42 11 -39
2000 58 51 29 6,9 52 6,8 338
2001 4,2 37 3,6 54 4,6 76 59
Med. 1995-2001 0,2 41 2,0 51 37 44 37
20022 4,0 25 34 4,0 35 5,0 4,0
Malta Polonia Rumania Eslovaquia Eslovenia  Todos” Zonadel euro
1995 6,2 7,6 71 6,7 41 5,6 2,2
1996 4,0 6,0 39 6,2 35 39 14
1997 49 6,8 -6,1 6,2 4,6 32 23
1998 34 4,8 -4,8 4,1 38 2,7 29
1999 41 41 -1,2 1,9 52 25 2,7
2000 52 4,0 18 2,2 4,6 39 35
2001 -1,0 11 53 33 3,0 3,0 15
Med. 1995-2001 38 438 0,9 4.4 4,1 35 2,4
20022 39 14 4.2 3,6 31 2,8 0,9-1,5

Fuentes: Comision Europea, Eurostat 'y BCE.

1) Media ponderada (ponderada por el PIB de 1995).

2)  Proyecciones (Comision Europea para los paises candidatos a la adhesion y BCE para la zona del euro).

dio se aproximaba a los 4.400 euros, medido a
los tipos de cambio corrientes, y a los 9.100
euros en términos de paridad del poder adqui-
sitivo, lo que supone alrededor del 20% y del
40%, respectivamente, de la media de la zona
del euro. En comparacién, los niveles de renta de
Grecia, Portugal y Espana en términos de paridad
del poder adquisitivo se situaban, en el momen-
to de su adhesion, entre el 60% y el 70% de la
media de la UE.

Considerando el gran diferencial de rentas exis-
tente entre los paises candidatos a la adhesién y
los de la zona del euro, los temas referentes a la
convergencia macroeconémica real han sido
claves en el didlogo sobre politicas. Aunque exis-
ten distintos niveles de renta, asi como diferen-
tes estructuras econdémicas, que pueden, en
principio, ser compatibles con la participacién
en la Unién Monetaria, se considera deseable
el avance en la convergencia macroeconémica
real con la zona del euro, tanto en cuanto a los
niveles de renta per capita como en cuanto a las
estructuras econémicas. Dicha convergencia es-
timulara la cohesién econémica dentro de la

UEM, promovera la integracién entre los Esta-
dos miembros y contribuira a reducir los ries-
gos y efectos de las perturbaciones asimétricas.

En este contexto, el Eurosistema ha subrayado
que los avances en la convergencia real debe-
ran producirse paralelamente a la convergencia
nominal, y no a sus expensas, entendiendo por
convergencia nominal la gradual reduccién de las
tasas de inflacion hacia niveles compatibles con la
estabilidad de precios. En realidad, al estimular la
convergencia real por medio de reformas es-
tructurales —que mejoran las perspectivas de
crecimiento y el funcionamiento de la econo-
mia por el lado de la oferta, a través del aumen-
to de la flexibilidad en los mercados de bienes y
de trabajo— los paises candidatos a la adhesién
estaran estimulando también el proceso de con-
vergencia nominal. Igualmente, al seguir avan-
zando en el proceso de convergencia nominal,
al anclar las expectativas de inflaciéon y reducir
las tendencias inflacionistas, estos paises logra-
ran mejorar sus perspectivas de crecimiento
econémico Yy, por tanto, fomentaran la conver-
gencia real.
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Sin embargo, el proceso de convergencia de las
rentas reales ha sido bastante lento en los ulti-
mos anos. Desde 1995, las tasas de crecimiento
del PIB real anual del grupo de paises candidatos
a la adhesién han sido normalmente mayores que
las de la zona del euro, pero la diferencia ha
sido, en general, pequena (véase cuadro 2). Por
ejemplo, en los anos 2000 y 2001 fue de 0,4 y
I,5 puntos porcentuales, respectivamente (o in-
cluso ligeramente negativa en los dos anos ante-
riores). Esta evolucién es reflejo del inacabado
calendario de reformas de algunos paises, como
Bulgaria y Rumania, asi como de los efectos de
crisis internas y externas en Bulgaria, la Repu-
blica Checa y Rumania entre los anos 1996 y
1999, o de la crisis rusa de 1998. La magnitud
misma del diferencial de rentas sugiere que, in-
cluso con diferenciales de crecimiento mayores
de los actuales, el proceso de convergencia de las
rentas reales puede extenderse mucho mas alla
de la fecha de adhesién a la UE o de pertenen-
cia a la zona del euro.

Conviene destacar que el cuadro general de
convergencia de rentas enmascara diferencias
considerables entre los distintos paises candi-
datos a la adhesién. La renta per capita en tér-
minos de la paridad del poder adquisitivo oscila,
en el 2001, entre el 26% de la media de la zona
del euro en el caso de Bulgaria y el 88% en el
caso de Chipre (véase cuadro |). Asimismo, el
ritmo de convergencia varia sustancialmente
entre paises: Estonia, Hungria y Malta, por ejem-

plo, han reducido sus diferenciales de renta con
la zona del euro en alrededor de |10 puntos
porcentuales desde 1995, mientras que otros
paises no han progresado a este respecto, e
incluso han experimentado retrocesos.

Sin embargo, la convergencia macroeconémica
real significa algo mas que el simple acercamien-
to de los niveles de renta. Incluye también el ajus-
te de la estructura econémica de los paises candi-
datos a la adhesion para acercarla mas a la de los
paises de la zona del euro, asi como la creacién
de las instituciones adecuadas y la adopcién de
las mejores practicas internacionales en un con-
junto de areas (politicas de competencia, gestion
empresarial, legislacién financiera, etc.). Afortu-
nadamente, los paises candidatos a la adhesién
han realizado progresos considerables en estas
areas. Por ejemplo, el indicador de transicién del
Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo
(BERD) muestra que, en conjunto, casi han lle-
gado a ser economias de mercado que funcio-
nan bien (véase grafico |). Este indicador resu-
me el estado de las reformas relativas a la
privatizacién y reestructuracién empresarial, a
los ajustes de los sistemas de mercado y de
comercio y a la mejora de las entidades finan-
cieras. Los paises candidatos a la adhesién han
avanzado especialmente en las dos primeras
areas, como consecuencia de la privatizacion, la
liberalizacién de precios y las reformas de los
sistemas comerciales y cambiarios. En cambio,
queda pendiente el calendario de reformas en

Indicadores de transicion del BERD - 2001

(indice: 100 = economia de mercado con buen funcionamiento)

B Empresas, mercadosy comercio

O Entidades financieras
100 ~

80

60 |-

20 |

Fuentes: BERD y cdlculos del BCE.
1) Media sin ponderar.
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Inflacion medida por el IPC

(tasas de variacion interanuales)
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Fuentes: BCE, Eurostat y Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.

1) Inflacion medida por el IAPC.

2)  Media ponderada (ponderada por el PIB de 1996). Se excluye a Bulgaria desde enero de 1996 a enero de 1998.
3) Media sin ponderar de los seis paises candidatos con tasas de inflacion mds altas y mds bajas, respectivamente. Se excluye a

Bulgaria desde enero de 1996 a enero de 1998.

lo que se refiere a las entidades financieras,
debido principalmente a retrasos en las refor-
mas en el campo de los mercados de valores y
de las entidades financieras no bancarias.

Ademas, la convergencia real implica también
una mayor integracién de sus economias con la
zona del euro. También en este campo los pro-
gresos realizados han sido mayores de lo que
sugieren los diferenciales de renta; a través de
los vinculos comerciales y financieros, asi como
de la estabilidad macroeconémica y financiera,
las economias de estos paises estan hoy signifi-
cativamente mas integradas con la zona del euro
de lo que lo estaban hace unos afos. En parte
por esta razén, los paises candidatos a la adhe-
sién apenas se han visto afectados, por ejemplo,
por las crisis recientes de los mercados emer-
gentes en Argentina y Turquia.

No obstante, para completar el proceso de tran-
sicién y estimular el crecimiento econémico y
la convergencia, es necesario seguir progresan-
do en las reformas estructurales. En especial,
los paises candidatos a la adhesién han de se-
guir profundizando en la liberalizacién de los
precios, en la garantia de los derechos de pro-
piedad, en la mejora de la gestién empresarial y
en la eliminacién de los obstaculos a la transfe-
rencia de las responsabilidades de toma de de-
cisiones de los organismos publicos a los partici-
pantes en el mercado. Ademas, las reformas
estructurales de los sectores empresarial y fi-
nanciero contribuyen a mejorar el clima inver-
sor, estimular unas practicas empresariales sa-
neadas y a reforzar la estabilidad financiera. Por
altimo, es necesaria la reforma del mercado de
trabajo para mejorar las condiciones por el lado
de la oferta, especialmente en vista del fuerte
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aumento de las tasas de desempleo que se han
registrado en algunos paises durante los ultimos
anos.

Evolucion de la inflacion

Los paises candidatos a la adhesién han realiza-
do progresos significativos en el proceso de
desinflacion durante los ultimos anos, y ha dismi-
nuido considerablemente la dispersion de las ta-
sas de inflacion entre paises (véase grafico 2). En
algunos casos, la inflacién se ha reducido desde
tasas de dos digitos, o incluso desde situaciones
de hiperinflacién, hasta niveles relativamente ba-
jos, a medida que se ponian en practica con éxito
unos programas de estabilizacién macroeconé-
mica que, con frecuencia, entrafaban el empleo
de anclajes externos. Todos los paises candidatos,
excepto Rumania, consiguieron reducir la infla-
cién hasta niveles de un digito en el ano 2001
(véase cuadro 3). A pesar de estos progresos, en
el 2001 las tasas de inflacién —por término me-
dio, cercanas al 9% — se mantuvieron significa-
tivamente por encima de las vigentes en la zona
del euro, si bien se prevé que vuelvan a bajar
en el presente ano.

Desde el inicio del didlogo con los paises candi-
datos, la evolucién de los precios ha estado en
el centro de la discusién. Puesto que el objetivo
ultimo es adoptar el euro y para ello estos pai-
ses necesitan cumplir previamente los criterios
de Maastritch, la evolucién de la inflacién y la
convergencia nominal con la zona del euro con-
tindan siendo temas clave.

La reduccién gradual de la inflacién hacia tasas
cercanas a las prevalecientes en la zona del euro
sigue siendo crucial, en especial como medio
para crear un contexto econémico de estabili-
dad de precios. Sin embargo, la evolucién des-
de tasas moderadas de inflacién hacia tasas ba-
jas sigue constituyendo un desafio, como queda
ilustrado por la breve interrupcién del proceso
de desinflacién en el 2000. Un conjunto de fac-
tores ha contribuido a la persistencia de los di-
ferenciales de inflacién existentes entre los pai-
ses candidatos a la adhesién y los paises de la
zona del euro. Algunos de estos factores se re-
lacionan con el proceso de transicién, y provie-
nen principalmente de los efectos de los proce-
sos de desregulacién vy liberalizacién de los pre-
cios en curso. Ademas, el crecimiento de los
salarios nominales basado en una indiciacién

Inflacién medida por el IPC

(tasas de variacion, media del periodo)

Bulgaria Chipre Rep. Checa  Estonia Hungria Letonia Lituania
1995 62,1 2,6 9,2 28,8 28,3 25,0 39,7
1996 121,6 3,0 838 231 234 17,6 24,6
1997 1.058,4 3,6 85 10,6 18,3 84 89
1998 18,7 2,2 10,6 8,2 14,2 47 51
1999 2,6 16 21 33 10,0 24 038
2000 10,3 41 39 4,0 9,8 2,7 1,0
2001 74 2,0 47 57 9,2 25 1,2
20022 75 31 39 41 52 3,0 2,7

Malta Polonia Rumania  Eslovaguia Eslovenia  Todos? Zonadel euro®

1995 4,0 28,1 32,2 9,9 12,6 24,3 24
1996 2,5 19,8 38,8 58 9,7 22,7 2,2
1997 31 151 154,8 6,1 91 68,5 1,6
1998 2,4 11,7 59,1 6,7 8,6 16,1 11
1999 2,1 73 45,8 10,6 6,6 10,5 11
2000 2,4 10,1 457 12,0 10,8 12,5 23
2001 29 55 345 73 9,4 91 25
20022 2,6 4,0 26,0 41 75 6,7 2,1-25

Fuentes: BCE, Estadisticas Financieras Internacionales del FMI, y Comision Europea.
1)  Media ponderada (ponderada por el PIB de 1995).

2)  Proyecciones (Comision Europea para los paises candidatos a la adhesion y BCE para la zona del euro).

3)  Inflacion medida por el IAPC.
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que depende de la evolucién pasada de la infla-
cién, junto con unas expectativas de inflacién
muy enraizadas y unas politicas monetaria y fis-
cal expansivas, han contribuido a veces a gene-
rar presiones inflacionistas. En este sentido, las
sustanciales desviaciones fiscales registradas re-
cientemente en la Republica Checa, Hungria,
Polonia y Eslovaquia son motivo de preocupa-
cién, ya que podrian suponer un riesgo para
unos logros en el proceso de estabilizacién que
ha costado mucho conseguir.

Ademas de los efectos anteriormente menciona-
dos, el efecto Balassa-Samuelson se ha citado con
frecuencia como causa importante de los dife-
renciales de inflacién, ya que un crecimiento de
la productividad en los paises candidatos a la ad-
hesién relativamente mas alto que en los paises
de la zona del euro se ha traducido en una ma-
yor inflacién, especialmente en los paises que
mantienen tipos de cambio fijos'. Existe eviden-
cia empirica de que tal efecto se produce en los
paises candidatos y que su importancia podria
acrecentarse en caso de que el crecimiento de la
productividad aumentara, ayudado, por ejemplo,
por la integracién en la UE. Sin embargo, la mayo-
ria de los estudios empiricos indica que el efecto
Balassa-Samuelson solo explica una parte limita-
da de los diferenciales de inflacién frente a la
zona del euro observados en los ultimos afios?.

Las estrategias de politica monetaria
y politica cambiaria

Las estrategias de politica monetaria y cambiaria
son temas normalmente presentes en el didlogo
entre el Eurosistema y los bancos centrales de los
paises candidatos a la adhesién. Las discusiones
se centran, por ejemplo, en el papel representa-
do por dichas politicas respecto del logro de la
estabilidad macroeconémica y respecto de la ges-
tién de los flujos de capital de gran magnitud y
volatilidad. El didlogo se centra también en temas
relacionados con la futura participacién en el me-
canismo de tipos de cambio (MTC ), incluyendo
la compatibilidad de los actuales regimenes de
tipos de cambio con dicho mecanismo.

Puesto que todos los paises candidatos a la ad-
hesién pueden considerarse como economias
abiertas de pequena dimensién, el dialogo se ha

centrado fundamentalmente en las estrategias
cambiarias. En general, estas estrategias han te-
nido en cuenta el marco general de politica eco-
némica y las condiciones prevalecientes en el
pais en cuestion. La mayoria de las economias
en transicién optaron, en las etapas iniciales de
sus procesos de transicién, por un anclaje exte-
rior fijo o estrictamente controlado, ya que los
regimenes fijos se consideraban un mecanismo
efectivo para anclar las expectativas de inflacion.
Desde mediados de la década de 1990, un grupo
de estos paises ha ido moviéndose gradualmen-
te hacia una mayor flexibilidad cambiaria.
Con las excepciones de la Republica Checa y
Eslovaquia en 1997-1998, estos cambios de
régimen no han estado relacionados con cri-
sis cambiarias, sino que mas bien han sido
consecuencia de un enfoque de politica a largo
plazo que tiene en cuenta las variaciones de
las condiciones y circunstancias econémicas,
incluido el aumento de los movimientos de
capitales.

En la actualidad, los paises candidatos a la adhe-
sién siguen una variedad de estrategias de tipo
de cambio que cubren toda la gama de opcio-
nes, desde los currency boards hasta la libre flota-
ciéon (véase cuadro 4). Bulgaria, Estonia y
Lituania tienen un currency board ligado al euro,
Letonia y Malta mantienen un tipo de cambio
fijo convencional a una cesta de monedas, Chipre
y Hungria siguen unilateralmente el MTC Il (con
un tipo central fijado oficialmente y bandas de

1 El efecto Balassa-Samuelson se produce si, como ocurre nor-
malmente, el crecimiento de la productividad es mayor en el
sector de bienes comercializables que en el de bienes no
comercializables, y ello genera un aumento de los precios
relativos de los bienes no comercializables. Un aumento de
la productividad en el sector de bienes comercializables ten-
derda a empujar al alza los salarios de este sector y, como se
supone que existe movilidad laboral entre sectores, hard su-
bir los salarios en el sector de bienes no comercializables.
Como este ultimo aumento no se ve compensado por una ma-
yor productividad, se incrementardn los costes y los precios
del sector de bienes no comercializables, lo que llevard, a su
vez, a una elevacion del indice general de precios.

2 Véase, por ejemplo, O. Arratibel, D. Rodriguez Palenzuela y
C. Timan (2002), «Inflation dynamics and dual inflation in
accession countries: a new Keynesian perspective», Documen-
to de Trabajo del BCE 132; M. De Broeck y T. Slok (2001),
«Interpreting real exchange rate movements in transition
countries», Documento de Trabajo del FMI WP/01/56; R.
Corker y R. van Elkan (2000), «Exchange rate regimes in
selected advanced transition economies», FMI, SM/00/43; A.
Simon y M. Kovacs (1998), «Components of the real exchange
rate in Hungary», Documento de Trabajo del Banco Nacio-
nal de Hungria 1998/3.
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Estrategias monetaria y cambiaria de los paises candidatos

Régimen detipo de cambio? Moneda Caracteristicas

Currency board

Bulgaria Currency board (euro) Lev bulgaro Introducido en 1997

Estonia Currency board (euro) Coronaestonia Introducida en 1992

Lituania Currency board (euro) Litaslituano Introducidain 1994; revinculada
del ddlar al euro en febrero del 2002

Tipo de cambio fijo convencional

Letonia Tipo de cambiofijo (DEG) Latsleton Banda de fluctuacion de +1%

Malta Tipo de cambio fijo (cestade monedas) Liramaltesa Cesta de monedas (euro, délar, libra

esterlina): banda de fluctuacion de +0,25%

Seguimiento unilateral del MTC 11

Chipre Tipo de cambio fijo (euro)

con bandas de fluctuacion de £15%
Hungria Tipo de cambio fijo (euro)

con bandas de fluctuacion de £15%

Forint hiingaro

Librachipriota

Régimen de tipo de cambio combinado
con objetivo directo deinflacion:
2,5%-4,5% afinales del 2003

Flotacion controlada

Rumania Flotacién controlada
Eslovaquia Flotacién controlada
Edlovenia Flotacion controlada

Leu rumano

Tolar esloveno

Se usa como referenciainformal unacesta
de monedas (délar, euro)

Coronaeslovaca

Objetivo monetario: el euro seusa
informal mente como moneda de referencia

Flotacion independiente

RepublicaCheca  Flotacion libre

Polonia Flotacién libre

Coronacheca Objetivo directo deinflacion:
2%-4% afinales del 2005
Zloty polaco Objetivo directo de inflacion:

2%-4% afinales del 2003

Fuentes: FMI y bancos centrales nacionales.

1)  Clasificacion del FMI.

fluctuacion del =15%), mientras que Rumania,
Eslovaquia y Eslovenia mantienen una flotacién
controlada, y la Republica Checa y Polonia, un
régimen de libre flotacién.

Durante los Gltimos anos, el euro ha cobrado
cada vez mas importancia como principal mo-
neda de referencia tanto en los regimenes fijos
como en los de flotacién controlada, bien por-
que los tipos de cambio fijos se han ido vincu-
lando cada vez mas al euro, o bien porque se ha
evolucionado hacia regimenes de flotacién con-
trolada con el euro como moneda principal de
referencia. Esta evolucion de los regimenes
cambiarios se ha producido en consonancia con
la creciente integracién comercial y financiera
de los paises candidatos con la zona del euro,
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asi como con los requerimientos institucionales
asociados con el objetivo Ultimo de adoptar el
euro como moneda. El ejemplo mas reciente
del mayor papel representado por el euro lo
ofrece Lituania, que cambié la vinculacién de su
currency board del délar al euro en febrero del
2002.

Las estrategias de politica monetaria de los paises
candidatos a la adhesién a la UE difieren también
ampliamente. Los paises con regimenes de tipo
de cambio fijo tienen, obviamente, que gestionar
la politica monetaria en funcién de su objetivo de
tipo de cambio. Otros paises operan en un mar-
co de fijacién de objetivos directos de inflacién
(Polonia y la Republica Checa), mientras que Hun-
gria combina un marco de objetivos directos de
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inflacién con un régimen de tipo de cambio que
sigue el MTC . La politica monetaria de Eslovenia
incluye objetivos monetarios.

En general, las politicas monetaria y cambiaria
de los paises candidatos a la adhesién han con-
tribuido significativamente a la estabilidad ma-
croecondémica y a la desinflacién, han anclado
las expectativas de inflacién y han promovido
con ello las condiciones necesarias para un cre-
cimiento econémico sostenible. No obstante,
todas las estrategias han tenido sus desventajas,
incluidos riesgos para la competitividad en los
mercados internacionales, dificultades en cuanto
a la gestion de flujos de capital crecientes y volati-
les y en cuanto al cumplimiento de los objetivos
de inflacién. En este contexto, las perturbaciones
estructurales han complicado alin mas la gestién
de la politica monetaria, incluido el funcionamien-
to de marcos de objetivos directos de inflacion.

Ademas, algunos paises candidatos han experi-
mentado dificultades a la hora de encontrar un
equilibrio adecuado entre las politicas moneta-
ria, fiscal y estructural. Por ejemplo, la Republica
Checa, Hungria, Polonia y Eslovaquia registraron
importantes desviaciones fiscales en los ultimos
anos, y varios de ellos sufrieron retrocesos en sus
programas de reforma estructural. Estos hechos

han requerido, en ocasiones, una orientaciéon de
la politica monetaria mas restrictiva de lo que
hubiera sido necesario sin ellos.

La mayoria de los paises han ajustado ya sus
regimenes de tipo de cambio anticipando su
futura participacién en el MTC Il, que se basa
en el euro como moneda unica de referencia, y
con el cual son incompatibles tanto los regime-
nes de tipo de cambio deslizante (crawling pegs)
como las flotaciones libres o los tipos de cambio
fijos vinculados a monedas distintas del euro. En
lo que se refiere a los currency boards, el BCE no
los considera sustitutos de la participacién en el
MTC I, lo que implica que se requerira a los
paises que mantienen un currency board que par-
ticipen en el MTC Il durante dos afnos antes de
adoptar el euro. Sin embargo, los paises que
operan de manera sostenible un currency board
vinculado al euro pueden quedar exentos de
pasar por un doble cambio de régimen, es de-
cir, de flotar su moneda dentro del MTC Il pri-
mero y de fijarla después al euro. Asi pues,
tales paises pueden participar en el MTC Il
con un currency board como compromiso uni-
lateral para reforzar la disciplina dentro de
dicho mecanismo. Sin embargo, el BCE ha
subrayado que tal procedimiento habra de ser
evaluado caso por caso y que debera llegarse a

Estructura del sector financiero en los paises candidatos

Activos Creédito Crédito Crédito a Capitalizacion
bancarios v interno?  a sector pdblico?  sector privado?  mercado de valores v
% del % del

%del PIB % del PIB crédito interno crédito interno % del PIB

Bulgaria 44 21 29 71 4
Chipre 249 137 13 87 69
Republica Checa 126 61 20 80 16
Estonia 72 43 4 96 27
Hungria 61 42 22 78 19
Letonia 7 25 21 79 9
Lituania 32 18 34 66 10
Madta 224 147 20 80 37
Polonia 66 39 34 66 14
Rumania 30 13 40 60 3
Eslovaquia 96 67 54 46 19
Eslovenia 79 56 30 70 30
Todos 76 44 29 71 16
Zonadel euro 265 135 21 79 72

Fuentes: BCE, Estadisticas Financieras Internacionales del FMI, autoridades nacionales y Federacion Internacional de Bolsas de

Valores.
1) Datos del 2001.
2)  Datos del 2000.
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un acuerdo de consenso sobre la paridad cen-
tral respecto del euro.

Estructura y funcionamiento del sector
financiero

Si bien los sectores financieros de los paises can-
didatos han experimentado cambios importantes
durante la ultima década, ain queda mucho para
que puedan considerarse totalmente desarrolla-
dos. Con la excepcion de Chipre y de Malta, que
no son paises en transicién, la mayoria parten de
un sistema de banco unico y de unos mercados
de capitales practicamente inexistentes. Aln
hoy, la mayoria de sus sistemas financieros se
siguen caracterizando por unos niveles bajos de
intermediacién financiera, una preponderan-
cia del sector bancario sobre los mercados
de capitales, un alto grado de propiedad ex-
tranjera y un nivel de liquidez limitado en mu-
chos segmentos del sistema financiero.

La otra cara de la moneda del predominio del
sector bancario es la de un sector financiero no
bancario subdesarrollado en la mayoria de los
paises candidatos a la adhesién. Con frecuencia
los mercados nacionales de capitales y de valo-
res son limitados, con bajos niveles de liquidez y baja
actividad en los mercados secundarios. Por ejemplo,
la capitalizacién de los mercados de valores de los
paises candidatos a la adhesién suponia tan solo alre-
dedor del 169 del PIB en el 2001, en comparacién
con el 72% del PIB en la zona del euro (véase cua-
dro 5). El sector bancario es, a su vez, predominante-
mente de propiedad extranjera en la mayoria de
los paises y, por ejemplo, en Bulgaria, la Repu-
blica Checa y Estonia lo es casi en su totalidad.
Los inversores extranjeros representan también
un papel fundamental en otros segmentos del
sistema financiero, incluidos los mercados
cambiarios, de valores y de bonos, y las grandes
empresas nacionales recurren con frecuencia a
los bancos y mercados de capitales extranjeros
para su financiacion,

Aunque puede considerarse que el sector ban-
cario es generalmente estable y esta bien capi-
talizado en la mayoria de estos paises, el nivel
de intermediacién financiera sigue siendo bas-
tante bajo, incluso en aquellos paises que cuen-
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tan con los mercados financieros mas desarro-
llados (la Republica Checa, Hungria y Polonia).
La ratio de activos bancarios en relacién con el
PIB y la de crédito interior respecto del PIB se
sittian en solo alrededor de un cuarto y un ter-
cio, respectivamente, de las correspondientes a
la zona del euro. Los niveles de liquidez en otros
segmentos del sistema financiero, tales como
los mercados de divisas, dinero, bonos y valo-
res, son también relativamente bajos.

El didlogo con los bancos centrales de los paises
candidatos a la adhesién ha centrado su aten-
cién en la importancia de desarrollar ain mas
los sectores financieros, incluidos los sistemas de
pago, sin poner en peligro la estabilidad financie-
ra. Un sector bancario, unos mercados de capita-
les y unos sistemas de pago saneados y que fun-
cionen correctamente son cruciales para la efica-
cia de la politica monetaria, ya que contribuyen a
reforzar su mecanismo de transmisién. El mayor
desarrollo del sector financiero podria contribuir
también al proceso de convergencia, ya que la
disponibilidad y la asignacion eficiente de una am-
plia gama de instrumentos financieros podrian
facilitar el desarrollo econémico y el cambio es-
tructural. En especial, las pequenas y medianas
empresas —que constituyen con frecuencia el
motor principal del crecimiento econémico y de
la creacién de empleo— dependen normalmen-
te de los mercados financieros internos para la
obtencién de capital y, por tanto, serian las mas
beneficiadas por el mayor desarrollo y eficien-
cia de los sectores financieros.

Se espera que los temas relacionados con la
estructura y el funcionamiento del sector finan-
ciero sigan estando en el nlcleo del didlogo sobre
politicas con los paises candidatos a la adhesién.
Con vistas a su entrada definitiva en la zona del
euro, el desarrollo de sus sectores bancarios y sus
mercados de capitales sera también fundamental
para mejorar el mecanismo de transmisién de los
impulsos monetarios. Ademas, para asegurar el
mantenimiento de la estabilidad del sector finan-
ciero, seria crucial seguir reforzando los marcos
juridicos e institucionales y estimular el buen go-
bierno de las empresas. Por dltimo, serfa esencial
establecer la cooperacién transfronteriza entre
los organismos supervisores de la zona del euro
y de los paises candidatos.
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Independencia de los bancos centrales

La independencia de los bancos centrales es un
elemento fundamental de un marco adecuado
de politica econémica que trate de lograr y man-
tener la estabilidad de precios. En realidad, la
adhesién a la UE requiere que los paises candi-
datos se aseguren de que su legislacién sobre el
banco central cumpla plenamente con las dis-
posiciones del Tratado, que establecen la plena
independencia institucional, personal, funcional
y financiera de los bancos centrales.

Los paises candidatos a la adhesién han consul-
tado regularmente al BCE sobre la compatibili-
dad de sus respectivos proyectos de ley con los
requerimientos de la UE. Todos los paises can-
didatos, o bien han revisado en los Ultimos afios
sus leyes sobre los bancos centrales, o estan
modificandolas para que se adecuen a los re-
querimientos de la UE. Hasta ahora, los pro-
gresos han sido considerables. En especial, los
preparativos de la legislacién estan avanzados
en Chipre, la Republica Checa, Letonia, Lituania,
Eslovaquia y Eslovenia. La mayoria de los demas
paises han hecho también progresos a este res-
pecto, aunque auln tienen que perfeccionar al-
gunos aspectos de las leyes o estatutos sobre
sus bancos centrales —con frecuencia en lo que
se refiere a la independencia personal y finan-
ciera— con objeto de cumplir plenamente
las disposiciones del Tratado. Ademas de re-
visar los respectivos estatutos, es importante
también asegurarse de que las leyes revisadas
se apliquen en su totalidad y de que no solo se
reconozca formalmente la independencia del
banco central, sino que también se respete di-
cha independencia en la gestién diaria de la po-
litica econémica.

El proceso de ajuste de los estatutos de los ban-
cos centrales no siempre ha sido facil. En el ano
2001, las enmiendas a la Ley sobre el Banco
Nacional Checo encontraron inicialmente cier-
ta oposicion en el Parlamento, antes de que el
tema se resolviese finalmente a principios del
2002. Mas recientemente, los parlamentos
de Hungria y de Polonia han discutido en-
miendas a los estatutos de sus bancos centrales,
que podrian limitar de facto su grado de indepen-
dencia. La aprobacién de enmiendas que, esen-

cialmente, debilitan la funcién de los bancos
centrales de conseguir la estabilidad de pre-
cios seria motivo de grave preocupacién en el
proceso de adhesion.

Preparativos técnicos

La futura incorporacién de los bancos centrales
de los paises candidatos al SEBC y al Eurosiste-
ma requiere no solo un reforzamiento de las
politicas relativas a los bancos centrales, sino
también importantes preparativos técnicos. Pues-
to que las negociaciones cubren un periodo de
varios anos, los bancos centrales de los paises
candidatos han iniciado ya sus trabajos prepara-
torios en numerosas areas. El BCE y los BCN
han proporcionado apoyo a este proceso, fami-
liarizando a los paises candidatos con el marco
operativo y funcional del SEBC y del Eurosiste-
ma y prestando asistencia técnica en varios cam-
pos. Los preparativos técnicos y la cooperacion
en temas relacionados con bancos centrales en-
tre el Eurosistema y los bancos centrales de los
paises candidatos a la adhesién son muy am-
plios, abarcan toda la gama de funciones de los
bancos centrales y aprovechan mucho los re-
cursos de los BCN. Desde el 2000, se han reali-
zado unas 800 actividades de cooperacién. A
continuacién se incluye una panoramica de las
principales actividades técnicas de cooperacién
realizadas en los Ultimos anos.

En el area de los sistemas de pago y de liquida-
cion de valores, las infraestructuras y los pro-
cedimientos han sido o estan siendo adapta-
dos para garantizar su adecuacién al marco de
la UE. Con objeto de identificar las prioridades,
el BCE publicé en 1999 un informe titulado:
«Payment and settlement systems in countries that
have applied for membership of the European
Union». Desde entonces, se han realizado consi-
derables progresos en la mejora de dichos siste-
mas. La mayoria de las infraestructuras y los pro-
cedimientos —incluido el marco regulatorio—
han sido o estan siendo adaptados a los requeri-
mientos de la UE, lo que con frecuencia exige
sustanciales inversiones. En lo que se refiere a
los sistemas de pago, se estan introduciendo los
sistemas de liquidacién bruta en tiempo real, y
en el terreno de la liquidacién de valores, se
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han realizado progresos con procedimientos
que permiten la introduccién de sistemas de
entrega contra pago (ECP) y la gestién eficaz
de los activos de garantia. En el segundo semes-
tre del 2002 se publicara un informe sobre los
avances logrados en estas areas.

En el terreno juridico, los preparativos mas im-
portantes desde el punto de vista del Eurosiste-
ma —ademas del establecimiento de la inde-
pendencia de los bancos centrales— han sido
los que tratan de adecuar las leyes financieras al
acquis communautaire. Esto incluye, por ejemplo,
la legislacién sobre el libre movimiento de capi-
tales y la libertad de pagos, la provisién de servi-
cios bancarios, de valores y de inversién, las
reglas sobre los activos de garantia y la legisla-
cién dirigida hacia un mercado interno de servi-
cios financieros. Con objeto de establecer un
intercambio regular de puntos de vista sobre
estos temas, el Eurosistema ha organizado va-
rios seminarios para empleados de los bancos
centrales nacionales de los paises candidatos.
Ademas, el Eurosistema (tanto el BCE como los
BCN) ha contratado analistas de paises, encar-
gados de efectuar un estrecho seguimiento de
su evolucién en el terreno juridico, de propor-
cionar servicios de asesoria y de preparar dicta-
menes no oficiales sobre los proyectos de ley.

En el terreno de las estadisticas, el centro de la
cooperacién se ha situado en areas que perte-
necen al ambito de competencias del BCE, o en
aquellas en las que comparte responsabilidades
con la Comisiéon Europea y Eurostat, en especial
las referentes a las estadisticas monetarias y
bancarias y a las estadisticas de balanza de pa-
gos. Las actividades se han centrado en los pre-
parativos que posibiliten que los paises candi-
datos a la adhesién lleguen a producir datos de
alta calidad que sean coherentes con los de los
Estados miembros de la zona del euro. Como
parte de este programa de cooperacion, el BCE
ha publicado varios manuales técnicos acerca
del desarrollo de las estadisticas en los paises
candidatos a la adhesién. Estos paises han reali-
zado considerables progresos en la adecuacién
de sus estadisticas a los requerimientos del
SEBC. La situacion actual varia de unas zonas a
otras, dependiendo de los plazos requeridos y
de las respectivas prioridades. En lo que se re-
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fiere a las estadisticas de balanza de pagos, todos
los paises han adoptado la normativa del Manual
de Balanza de Pagos del FMI. La mayoria de ellos
elabora una balanza de pagos mensual, todos
ellos compilan datos de reservas internaciona-
les al menos con periodicidad mensual y todos
menos uno presentan regularmente su posicion
de inversién internacional completa. En lo que
se refiere a las estadisticas monetarias y banca-
rias, existen trabajos en marcha referentes a
datos sobre las Instituciones Financieras Mone-
tarias (IFM) y sobre algunos intermediarios fi-
nancieros no monetarios. Algunos paises candi-
datos estan ya bien preparados en cuanto a las
estadisticas de balances de las IFM, y estan
también muy avanzados los preparativos para
el intercambio de informacién estadistica en
formatos compatibles con los del SEBC.

En cuanto a los temas operativos de apoyo para la
politica monetaria —incluidos los instrumentos
de politica monetaria y el marco operativo— la
actividad de cooperacion se ha intensificado con-
siderablemente en el pasado reciente. Algunos
paises candidatos han adoptado ya instrumentos
y procedimientos de politica monetaria similares
a los del Eurosistema y, en muchos paises, se
esta realizando la armonizacién de las operacio-
nes de mercado abierto, de las facilidades per-
manentes y de los sistemas de reservas minimas
obligatorias, de acuerdo con las practicas del
Eurosistema. En lo que se refiere a la gestién de
los activos exteriores de reserva, los paises can-
didatos han empezado a familiarizarse activamen-
te con las practicas del Eurosistema.

Hasta fecha reciente, la cooperacién sobre te-
mas referentes a billetes se ha centrado princi-
palmente en el proceso del cambio de moneda,
incluidos los preparativos técnicos y los aspec-
tos de comunicacion. Este tema resultaba de
especial interés para muchos de los paises candi-
datos debido a sus considerables tenencias de las
distintas monedas que el euro ha venido a susti-
tuir. Se mantuvieron intensos contactos, tanto bi-
laterales como en seminarios organizados por el
BCE, que contribuyeron a que el canje de mone-
das y billetes se llevara a cabo sin problemas en
estos paises. Paralelamente, esta también en mar-
cha el trabajo de cooperacién en el campo de la
prevencién y lucha contra las falsificaciones.
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Por ultimo, se han iniciado los trabajos prepara-
torios en el campo de la tecnologia de la infor-
macién, con objeto de familiarizar a los bancos
centrales de los paises candidatos con las adap-
taciones técnicas requeridas para su conexion
definitiva con la infraestructura de tecnologia
de la informacién del SEBC. La necesidad de

4 Conclusiones

Los paises candidatos a la adhesién han realiza-
do considerables progresos en los ultimos afos
en cuanto a la estabilizacién macroeconémi-
ca, la transformacién de sus economias en
economias de mercado y la integracién de las
mismas en la zona del euro por medio de rela-
ciones comerciales y financieras. La perspectiva
de adhesién a la UE y de la futura adopcién del
euro ha servido ya, por tanto, como un podero-
so anclaje para las politicas econémicas, mone-
tarias y cambiarias, sirviendo de guia tanto para
los gestores de la politica, como para los partici-
pantes en el mercado.

En especial, se han realizado importantes avan-
ces en el campo de la desinflacién y de la esta-
bilidad financiera. Las estructuras econdmicas
estan en un continuo proceso de acercamiento
a las existentes en la UE por medio de la trans-
formacién, privatizacién y liberalizacién, y la in-
tegracion comercial y financiera estd también
avanzada. Sin embargo, los progresos han sido
mas vacilantes en el campo de la renta real.
Con todo, los logros en cuanto a la estabiliza-
cién macroeconémica y las reformas estructu-

crear una infraestructura de comunicacién elec-
trénica segura es de la mayor importancia en
esta etapa preparatoria, de manera que, en el
momento de la adhesién a la UE, los paises can-
didatos y el BCE puedan intercambiar docu-
mentos confidenciales. Ya estan en marcha los
preparativos técnicos relevantes al respecto.

rales han constituido pasos importantes en el
establecimiento de los fundamentos para un
crecimiento sostenible no inflacionista. Los re-
tos futuros incluyen la consecucién de una ma-
yor convergencia de las tasas de inflacién, el
reforzamiento de la estabilidad macroeconé-
mica, incluso ante la posible existencia de flujos
de capital mayores y mas volatiles, y la conti-
nuacién del proceso de desarrollo econémico y
financiero. En este contexto, es importante que
se lleven a la practica las reformas estructurales
aun pendientes y que se eviten retrocesos como
los relativos a la independencia de los bancos
centrales.

Para el BCE y el Eurosistema, la gestién del pro-
ceso de adhesién desde el punto de vista de los
bancos centrales se ha convertido en una prio-
ridad institucional, y se estan dedicando a esta
tarea importantes recursos. En el periodo que
ahora se inicia, serd necesario intensificar los
preparativos para asegurar una integracién sin
problemas de los bancos centrales de los paises
candidatos en el SEBC y, en una etapa poste-
rior, en el Eurosistema.
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Evolucion de los flujos de inversion
directa y de cartera de la zona del euro

Desde el final de la década de los noventa se ha observado un notable incremento de los flujos de inversion
directa y de cartera entre la zona del euro y el resto de los paises. Las fusiones y adquisiciones influyeron en
los flujos de inversion exterior directa, mientras que —a pesar de las interrelaciones con la inversion directa—
la diversificacion del riesgo y las expectativas respecto a la rentabilidad relativa de las empresas fueron
algunos de los principales factores que afectaron a los flujos de cartera transfronterizos. Durante el periodo
1998-2001, para el que se dispone de datos correspondientes al conjunto de la zona del euro, ésta
experimento unas salidas netas de gran magnitud tanto de inversiones directas como de cartera (en
promedio 126 mm de euros al afio), concretamente, frente a Estados Unidos. No obstante, éstas fueron
disminuyendo paulatinamente a lo largo del periodo y se produjeron grandes fluctuaciones en la composicion
de los flujos financieros de la zona del euro, sobre todo, entre la inversion en valores de renta variable y los
valores distintos de acciones. En los movimientos registrados en las inversiones de cartera parecen haber
influido varios factores: las expectativas de 1998 en relacién con la formacion de la Unién Econémica y
Monetaria (UEM); el fuerte incremento de las emisiones de bonos por residentes en la zona del euro a partir
de 1999; el optimismo de los mercados con respecto a la rentabilidad de las empresas norteamericanas,
especialmente en el sector de la «<nueva economia», hasta el afio 2000; la reduccién del diferencial de tipos
de interés entre Estados Unidos y la zona del euro en los afios 1999 y 2000, y la mayor incertidumbre en

cuanto a las perspectivas de la economia mundial a finales del 2000y en el 2001.

I Introduccién

La década de los noventa se caracterizé por la
constante y creciente integracién de los merca-
dos financieros a escala mundial y, sobre todo,
en la zona del euro. La liberalizacién de los mer-
cados financieros y los avances técnicos en las
tecnologias de las comunicaciones han permiti-
do a los inversores negociar con mas facilidad
en los mercados mundiales, lo que ha dado lu-
gar a un flujo internacional de inversiones de
cartera de considerable magnitud. Ademas, la
competencia mundial ha desencadenado una
serie de fusiones y adquisiciones entre la zona
del euro y las empresas no pertenecientes a la
zona, que son una de las causas del fuerte in-
cremento de la inversién exterior directa.

El presente articulo tiene por objeto poner de
manifiesto las tendencias y los determinantes
de los flujos de inversién directa y de cartera
entre la zona del euro y los demas paises. Los
datos agregados provienen de la cuenta finan-
ciera de la balanza de pagos de la zona del euro,
que incluye las transacciones de inversiones di-
rectas y de cartera en las que participan resi-
dentes y no residentes en la zona (véase recua-
dro), y excluye las transacciones entre paises de
la zona del euro, recogiendo informacién a par-
tir de 1998. Los datos bilaterales mas detallados
entre la zona del euro y Estados Unidos y Japén
proceden de las respectivas fuentes estadisticas
nacionales.

2 Evolucién reciente de las inversiones directas

y de cartera de la zona del euro

Las fusiones y adquisiciones fueron un factor
determinante de importancia clave en la evolu-
ciéon de la inversion exterior directa a finales de
los anos noventa. Con frecuencia, las empresas
de la zona del euro han reforzado su posicion
en los mercados internacionales y han conse-
guido tener acceso a la tecnologia y a la expe-
riencia de otros paises estableciendo alianzas
con empresas extranjeras e invirtiendo en ellas.
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Durante el periodo 1998-2001, para el que se
dispone de datos correspondientes al conjunto
de la zona del euro, las empresas de la zona
realizaron inversiones exteriores directas por
un importe medio anual de 275 mm de euros,
sobre todo en forma de adquisiciones de capital
(véanse cuadro | y cuadro 8.4 de la seccién «Es-
tadisticas de la zona del euro» de este Boletin),
especialmente de empresas estadounidenses.
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Flujos financieros exteriores netos de 1a zona del euro

(mm de euros)

1998 1999 2000 2001 Media

Total inversionesdirectasy decartera -191 -159 -88 -68 -126
A. Inversiones directas -81 -118 15 -105 -72

Activos -173 -317 -385 -228 -275
Pasivos 92 198 400 123 203

B. Inversiones de cartera -110 -40 -103 37 -54

Activos -363 -302 -400 -267 -333
Pasivos 253 262 297 303 279

1- Accionesy participaciones -12 -67 -243 143 -45

Activos -116 -157 -289 -95 -164
Pasivos 104 20 46 238 120

2 - Vdores distintos de acciones -98 26 140 -106 -10

Activos -247 -145 -111 -171 -169
Pasivos 149 171 251 65 159
2.1 - Bonosy obligaciones -117 -29 135 -75 -22

Activos -239 -147 -92 -153 -157
Pasivos 122 117 226 78 136
2.2 - Instrumentos del mercado monetario 20 55 5 -32 12
Activos -8 1 -19 -18 -11
Pasivos 28 54 24 -13 23

Fuente: BCE

Nota: El signo menos indica flujos de salida de la zona del euro. Las cifras de 1998 no incluyen los datos de Grecia.

Diferencial de crecimiento del PIB real entre
Estados Unidos y 1a zona del euro

Las empresas extranjeras también considera-
ron que la zona del euro es una regién impor-
tante para invertir y ubicar sus filiales. Durante
el mismo periodo, el volumen de inversién ex-
terior directa que afluyé a la zona del euro se
situd, en promedio, en 203 mm de euros al ano.
Por lo tanto, la zona del euro registré salidas
netas de inversiones directas durante todo el
periodo, salvo en el afio 2000, en el que se
produjo una entrada de inversiones de este tipo
especialmente grande. Debido, principalmen-
te, a esta fusion y adquisicién que se produjo en
febrero del 2000, la balanza de pagos de la zona
registré una entrada en la categoria de acciones
y participaciones de capital de |58 mm de euros
de no residentes solo en ese mes.

Por lo que respecta a las inversiones de cartera,
durante el periodo de referencia se registraron
en esta categoria de la balanza de pagos de la

(puntos porcentuales)

1998

1999

2000

Fuentes: BPI, Eurostat y calculos del BCE.

Nota: El diferencial entre las tasas de crecimiento del PIB real de
Estados Unidos y de la zona del euro se mide con respecto al
mismo trimestre del afio anterior.
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Recuadro

Descripcion de 1a cuenta financiera de la balanza de pagos de 1a zona del euro

La cuenta financiera de la balanza de pagos de la zona del euro se divide en cinco componentes principales:

inversiones directas, inversiones de cartera, derivados financieros, otras inversiones y activos de reserva.

Las inversiones directas responden al objetivo de una entidad residente en una economia de adquirir una
participacion duradera en una empresa residente en otra economia. De acuerdo con los criterios internacionales,
se considera que se establece esta relacion cuando se posee «una participacion del 10%y. Las inversiones
directas se dividen en tres categorias: «acciones y otras participaciones de capital» (que incluyen, en particular,
numerosas fusiones y adquisiciones), «beneficios reinvertidosy (beneficios del «inversor directo» no distribuidos

como dividendos) y «otro capital» (principalmente préstamos entre empresas relacionadas).

Las inversiones de cartera son las relativas a operaciones con valores (salvo las incluidas en las inversiones
directas y los activos de reserva), que comprenden las acciones y participaciones y los valores distintos de
acciones en forma de bonos y obligaciones y de instrumentos del mercado monetario. Los flujos de activos de la
zona del euro se refieren a operaciones realizadas por inversores residentes con valores emitidos por entidades
no residentes, mientras que los flujos de pasivos corresponden a operaciones efectuadas entre residentes y no

residentes con valores emitidos por residentes en la zona del euro.

Los derivados financieros estan vinculados a un determinado instrumento financiero, indicador o mercancia y

permiten negociar determinados riesgos en los mercados financieros por derecho propio.

La cuenta de otras inversiones comprende las operaciones con préstamos, depositos y cesiones temporales,
mientras que los activos de reserva incluyen las tenencias del Eurosistema de activos exteriores liquidos y
solventes. Por el momento, la balanza de pagos de la zona del euro no incluye una desagregacion geografica,
aunque esta previsto compilar y publicar esta informacion a partir de finales del 2004. Por lo tanto, en el
presente articulo se utilizan las estadisticas publicadas por otros paises, como Estados Unidos y Japon,
advirtiendo que pueden existir algunas diferencias metodologicas entre estos datos y las estadisticas de balanza

de pagos de la zona del euro.

zona del euro salidas netas por un importe me-
dio anual de 54 mm de euros. Ademas, la inver-
sién en acciones y participaciones y en valores
distintos de acciones se caracterizé por la fuer-
te volatilidad y los cambios de sentido de los
flujos. En este contexto, la identificacién de los
determinantes de dichos flujos se convierte en
una tarea bastante compleja. No obstante, la
diversificacion de los riesgos y las expectativas
respecto a la rentabilidad relativa de las empre-
sas en todo el mundo y, en particular en Estados
Unidos, parecen haber sido algunos de los prin-
cipales factores que han afectado a los flujos de
cartera de la zona del euro en el periodo com-
prendido entre los afios 1998 y 2001.

En lo que respecta a los componentes de las
inversiones de cartera, la zona del euro regis-
tré, en promedio, salidas netas de acciones y
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participaciones por valor de 45 mm de euros
durante el periodo de referencia. Sin embargo,
este promedio enmascara una evolucién un tan-
to divergente en cuanto a la direccién de los
flujos, dado que las salidas netas registradas en
el periodo 1998-2000 se convirtieron en entra-
das netas de considerable magnitud en el afo
2001 (véase el cuadro |). Dado que una notable
proporcién de las salidas de acciones y partici-
paciones se dirigié, aparentemente, hacia Esta-
dos Unidos (véase seccion 3, mas adelante), una
probable explicacién de la evolucién durante
ese periodo es la buena marcha de la economia
estadounidense en la segunda mitad de los afios
noventa (véase grafico |). La considerable acele-
racién del crecimiento del PIB real en Estados
Unidos hizo que los inversores se sintieran op-
timistas respecto a la rentabilidad a largo plazo
de las empresas estadounidenses, sobre todo
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Diferencial de tipos de interés entre Estados
Unidos, el Reino Unido y la zona del euro

(medias moviles, puntos porcentuales)

Rendimiento de la deuda publica a diez afios

— Estados Unidos/ zona del euro
----- Reino Unido / zona del euro

4 4
3 3
2 2
1t 1
0 0
-1 -1
2 L L L | L L L | L L L | L L L 2
1998 1999 2000 2001
Tiposdeinterésinterbancarios a tres meses
Estados Unidos/ zona del euro
----- Reino Unido / zona del euro
4 4

1999 2000 2001

1998

Fuentes: BPI, datos nacionales y calculos del BCE.

en el sector de la «nueva economia». Ademas,
cabe sefalar que en las salidas netas particular-
mente fuertes de inversiones de cartera en for-
ma de acciones y participaciones observadas en
la zona del euro en el afio 2000 también influys la
resolucién de varias fusiones y adquisiciones por
medio de un intercambio de acciones, lo que
pone de relieve la relaciéon existente entre los
flujos registrados por concepto de inversiones di-
rectas y de cartera.

En el aiio 2001, la incertidumbre creada por la
desaceleracién econémica en Estados Unidos y
sus efectos en otras regiones afectaron a la in-
versién en forma de acciones y participaciones.
La zona del euro registré por el lado del pasivo
una fuerte afluencia hacia valores de renta va-

riable, que ascendieron a 238 mm de euros en
el 2001, al tiempo que disminuyeron las inver-
siones en el extranjero en este tipo de valo-
res, realizadas por residentes en la zona.
Como resultado, la zona del euro registré en-
tradas netas por 143 mm de euros en el
2001, en comparacién con las significativas
salidas netas observadas en los afos anteriores,
especialmente en el 2000.

Las inversiones en valores distintos de acciones
practicamente se equilibraron, al registrarse en
promedio una salida neta de 10 mm de euros
en el periodo 1998-2001. No obstante, mien-
tras que en los affos 1998 y 2001 se contabiliza-
ron salidas netas, las entradas netas marcaron la
evolucion tanto en 1999 como en el 2000. En el
ano 1998, las expectativas de que el inicio de la
tercera fase de la UEM diera lugar a una fuerte
correlacién con el rendimiento de los bonos de
la zona del euro podrian haberse traducido en
una diversificaciéon de las carteras y la realiza-
cién de una serie de operaciones de cobertura,
lo que explicaria, al menos en parte, las salidas
netas de bonos y obligaciones observadas en la
zona del euro. Desde mediados de 1999 hasta
el final del 2000, la reduccién del diferencial de
rendimientos de la deuda publica a diez afos en-
tre Estados Unidos, Reino Unido y la zona del
euro (véase grafico 2) y el rapido aumento de las
emisiones de bonos por parte de los residentes
en la zona (véase grafico 3) —impulsado, en parte,

Emision neta de valores distintos de acciones
por residentes en la zona del euro

(mm de euros)

550

500

1998 1999 2000 2001

Fuente: BCE.
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por la introduccién del euro, la reestructuracién
de las empresas en la zona del euro y la crea-
cién de un mercado de valores de renta fija en
Europa mas profundo y mas liquido— podrian
haber dado lugar a una reduccién de las salidas
netas de bonos y obligaciones en 1999 y a un
cambio de sentido de los flujos (entradas netas)
en el 2000. Las transacciones de instrumentos
del mercado monetario han sido volatiles tanto
en el lado del activo como en el del pasivo de la
cuenta financiera de la balanza de pagos de la
zona del euro. Sin embargo, la compra de ins-
trumentos del mercado monetario de la zona
por parte de no residentes ha disminuido desde
marzo del 2000. Es probable que la evolucion
prevista del diferencial de tipos de interés a cor-
to plazo entre Estados Unidos, el Reino Unido y
la zona del euro, asi como la depreciacién del
euro en relacién con el délar estadounidense y
la libra esterlina, hayan influido en la disminu-
ciéon de los flujos de inversiones correspondien-

tes a los instrumentos del mercado monetario
registrados en el lado del pasivo en los afos
2000y 2001.

En el 2001, las salidas netas observadas en am-
bas categorias de valores distintos de acciones
podrian asociarse a las expectativas de los no
residentes de obtener plusvalias en los merca-
dos de bonos estadounidenses como conse-
cuencia de la aplicacién de una politica moneta-
ria menos restrictiva en ese ano.

En conjunto, la zona del euro experimenté una
salida neta de inversiones directas y de cartera
en el periodo 1998-2001. Sin embargo, desde
1999, la salida neta total de ambos tipos de in-
versiones ha venido disminuyendo, lo que, dlti-
mamente, refleja un cambio de signo de los
flujos de inversion de cartera en forma de ac-
ciones y participaciones que, tras registrar sali-
das netas, contabilizan entradas netas.

3 Origen y destino geografico de los flujos financieros de la zona del euro

La balanza de pagos de la zona del euro no
registra todavia la distribucion geografica de los
flujos financieros. No obstante, es posible ha-
cerse una idea del volumen y de la direccién de
las inversiones bilaterales directas y de cartera
respecto a Estados Unidos y Japén a partir de
los datos procedentes de las estadisticas nacio-
nales de estos dos paises.

Estados Unidos parece haber sido el principal
punto de destino de los flujos financieros de la
zona del euro durante el periodo 1998-2001.
Segln la Oficina de Analisis Econémicos de los
Estados Unidos y el sistema de declaracién de
datos sobre capitales internacionales (TIC) del
Tesoro estadounidense, los flujos financieros
bilaterales entre la zona del euro y Estados
Unidos aumentaron significativamente en los
anos 1999 y 2000, aparentemente como con-
secuencia del vigor de la economia estadouni-
dense y de las expectativas de los mercados
respecto a la rentabilidad de las empresas de
este pais.

En el cuadro 2 se muestra con mas detalle que,
durante el periodo 1998-2001, las inversiones
directas de la zona del euro en Estados Unidos
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totalizaron, en promedio, 107 mm de euros, en
comparacioén con los 35 mm de euros que supu-
so la inversién directa de Estados Unidos en la
zona. Como resultado, esta partida ha registrado
como promedio, durante el periodo en conside-
racién, unas salidas netas anuales de 71 mm de
euros de la zona del euro hacia Estados Unidos.
Andlogamente, se registraron salidas netas de
inversiones de cartera de la zona del euro hacia
Estados Unidos (en promedio, 79 mm de euros
durante el periodo 1998-2001), dado que las
inversiones de cartera de los residentes en la
zona del euro en Estados Unidos ascendieron en
promedio a 67 mm de euros y que Estados Uni-
dos desinvirtid, también en promedio, | | mm de
euros en la zona durante ese mismo periodo. Los
flujos bilaterales de capital entre la zona del euro
y Estados Unidos, que recoge esta categoria, con-
tienen informacién que permite entender me-
jor la evolucién de las inversiones de cartera en
forma de acciones y participaciones de la zona
del euro. Méas concretamente, el cambio de sig-
no de los flujos de este tipo de inversién, que
pasaron de unas salidas netas en el 2000 a unas
entradas netas en el 2001 (véase cuadro |) tie-
ne relacién, aparentemente, con el descenso
de las inversiones de la zona del euro en titulos
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Inversiones bilaterales netas directas y de cartera entre la zona del euro y Estados Unidos

(mm de euros)

1998 1999 2000 2001 Media

Inversiones directas bilaterales
- en Estados Unidos
- enlazonadel euro

Inversiones de cartera bilaterales
- en Estados Unidos
- enlazonadel euro

1. Accionesy participaciones
- en Estados Unidos
- enla zona del euro

2. Bonosy obligaciones
- en Estados Unidos
- enla zona del euro

-34 -89 -93 -70 -71
-74 -113 -131 -109 -107
40 24 38 39 35
-65 -67 -133 -50 -79
-59 -563 -119 -39 -67
-6 -15 -14 -11 -11
-39 -62 -110 -38 -62
-33 -43 -91 -35 -51
-5 -19 -19 -3 -12
-26 -5 -23 -11 -16
-26 -9 -28 -3 -17
0 4 5 -8 0

Fuentes: US Bureau of Economic Andlisis, Departamento del Tesoro de Estados Unidos y cdlculos del BCE.
Nota: El signo menos indica salidas de inversiones de la zona del euro y entradas en Estados Unidos.

de renta variable estadounidenses, que bajaron
de 91 mm de euros en el 2000 a 35 mm de
euros en el 2001 (véase cuadro 2)'.

La zona del euro también mantiene vinculos
financieros con Japén, si bien no tan estre-
chos como los que tiene con Estados Unidos.
El Ministerio de Hacienda de Japén ha publica-
do datos sobre inversiones directas y de cartera
para siete paises de la zona del euro —Bélgica,
Alemania, Espana, Francia, Italia, Luxemburgo y
Paises Bajos— desde 1995. Segln esos datos,
los flujos de inversion directa entre las dos zo-
nas econdémicas son relativamente pequefios
(véase cuadro 3).

Por el contrario, las inversiones de cartera ex-
perimentaron una entrada neta media anual de
65 mm de euros en el periodo 1998-2000. Los
residentes japoneses invirtieron una media de

51 mm de euros en acciones y participaciones y
en valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro, sobre todo en
bonos y obligaciones. A su vez, los residentes
en la zona desinvirtieron, en promedio, 14 mm
de euros en valores japoneses entre 1998 y el
afio 2000. Al comparar los datos relativos al pri-
mer semestre del 2000 y del 2001 (los dltimos
datos publicados corresponden al primer se-
mestre del 2001) se aprecia que, para el con-
junto del ano 2001, las inversiones bilaterales
directas y de cartera pueden haberse manteni-
do en niveles moderados.

1 Hay que advertir que los datos sobre inversiones de cartera
de Estados Unidos no son directamente comparables con los
de la balanza de pagos de la zona del euro, ya que se basan
en definiciones y métodos de recogida de informacion dife-
rentes. Concretamente, el sistema de declaracion de datos
TIC de Estados Unidos identifica la primera contrapartida y,
por lo tanto, el lugar de las transacciones y no los tenedores
finales de los valores.

Inversiones bilaterales netas directas y de cartera entre la zona del euro y Japon

(mm de euros)

1998 1999 2000 Media 2000: 1-11 2001: 1-11
Inversiones directas bilaterales 1 -2 -3 -1 0 1
- en Japon 0 -9 -7 -5 -2 -1
- en 7 paises de la zona del euro 1 6 4 4 2 3
Inversiones de cartera bilaterales 63 73 60 65 32 8
- en Japon 16 18 8 14 2 -2
- en 7 paises dela zona del euro 47 55 52 51 30 10

Fuentes: Ministerio de Hacienda de Japon y cdlculos del BCE.

Nota: El signo menos indica salidas de inversiones de la zona del euro y entradas en Japon. Los siete paises de la zona del euro son
Bélgica, Alemania, Esparia, Francia, Italia, Luxemburgo y los Paises Bajos.
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4 Conclusiones

Los flujos financieros entre la zona del euro y el
resto del mundo aumentaron con rapidez a fi-
nales de los afos noventa. Las fusiones y adqui-
siciones, reflejo quizas de la fuerza de la com-
petencia en los mercados mundiales, fueron
uno de los principales factores determinantes
del acusado incremento de los flujos transfron-
terizos de inversién directa, mientras que -a
pesar de las interrelaciones con las inversiones
directas- la diversificacion del riesgo y las ex-
pectativas en relacién con la rentabilidad de las
empresas, sobre todo en lo que se refiere al
sector empresarial estadounidense, fueron al-
gunos de los factores clave que afectaron a las
inversiones de cartera transfronterizas.

La zona del euro registré salidas netas de inver-
siones directas durante el periodo 1998-2001,
salvo en el aiio 2000 en el que se produjo una
afluencia de inversiones especialmente nota-
ble. Por el contrario, las inversiones de cartera
en renta variable registraron salidas netas en los
anos 1998-2000 y entradas netas en el 2001,
debido sobre todo a las expectativas en torno a
la rentabilidad relativa de las empresas estado-
unidenses y de la zona del euro.
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La balanza de pagos de la zona del euro tam-
bién registré un cambio de signo en los flujos de
valores distintos de acciones. Las salidas netas
desde la zona del euro en 1998 podrian res-
ponder a unas expectativas de que el inicio de
la tercera fase de la UEM crearia una fuerte
correlacién entre los rendimientos de los bo-
nos de la zona del euro; mientras que, los
registrados en el afno 2001 reflejaban proba-
blemente unas expectativas de plusvalias de
los no residentes sobre valores distintos de
acciones de Estados Unidos. Por el contrario,
en las entradas netas en la zona del euro
correspondientes a los afos 1999 y 2000 in-
fluyé una combinacién de factores, sobre
todo, el rapido aumento de las emisiones de
bonos por parte de los residentes en la zona
del euro y el estrechamiento del diferencial
de tipos de interés a largo plazo entre Estados
Unidos y la zona del euro, especialmente en el
afo 2000.

En conjunto, las inversiones directas y de carte-
ra de la zona registraron una salida neta duran-
te el periodo de referencia, con una trayectoria
descendente desde 1999.
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En la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual, las series estadisticas de referencia relativas a la zona
del euro incluyen los Estados miembros que componen la zona en el periodo considerado. Por consiguiente, los datos de la
zona del euro se refieren, hasta finales del 2000, al Euro 11 y, a partir del 2001, al Euro 12, sefialandose, en su caso, las
excepciones a esta regla.

La ruptura en las series se indica, en los cuadros, mediante una linea que representa la ampliacion de la zona del euro y, en
los graficos, mediante una linea de puntos. En las variaciones absolutas y porcentuales para el 2001, que se calculan tomado
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“~”  inexistencia del fenémeno considerado /
no aplicable

no disponible por el momento

cero o no significativo

“mm” 10°

® provisional

(d)  desestacionalizado

4%* Boletin Mensual del BCE * Julio 2002



Panoramica general de la zona del euro

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

1. Evolucién monetaria y tipos de interés

M1 M2 ) M3 D2 Crédito de IFM a| Valores emitidos|  Tipo de interés| Rendimiento de la

otros residentes en|  por sociedades a3 meses| deuda publica a

Media mévill la zona del ewro,| no financieras ¢ (EURIBOR, 10 afios

de tres meseq excluidas IFM y| instituciones| porcentaje, (porcentaje,

(centrada AAPP V)| financieras no| medias dell medias del

monetarias ') periodo) periodo)

1 2 3 4 5 6 7 8
2000 8,0 4,5 4.9 - 9,6 21,1 4,40 5,44

Ampliacion de la zona del euro

2001 3,6 42 5,5 - 7,8 26,2 4,26 5,03
2001 III 3,8 4.4 5,9 - 7.4 27,2 4,28 5,12
v 5,5 5,7 7,6 - 6,5 27,3 3,45 4,81
2002 1 6,2 6.4 7,7 - 5,7 28,7 3,36 5,13
I . . . - . . 3,45 5,26
2002 Feb 6,2 6,3 74 7,5 5,6 28,6 3,36 5,07
Mar 5.9 6,2 7,3 74 5,5 25,3 3,39 5,32
Abr 6,8 6,4 74 7,5 5,5 25,6 3,41 5,30
May 7,0 6,8 7,8 . 5,8 . 3,46 5,30
Jun . . . . . . 3,46 5,16

2. Evolucion de los precios y la economia real

TAPC| Precios de| Costes laborales PIB real Produccion|  Utilizacion de la Ocupados| Parados
produccion| por hora| industriall capacidad| (total (% de la
industriall (total (excluida productiva en| economia) poblacién
economia construccion)| manufactqras activa)
(porcentajes
9 10| 11 12| 13| 14 15] 16
2000 2,3 5,5 3,2 3,5 5,5 83,8 2,1 8,4
Ampliacion de la zona del euro
2001 2,5 2,1 34 1,5 0,2 83,2 1.4 8,0
2001 1T 2.4 1.4 3,7 1,3 -0,4 83,0 1,2 8,0
v 2,1 -1,0 33 0,3 -3,8 81,8 1,0 8,1
2002 1 2,6 -0,9 3,7 0,1 -2,8 80,8 0,8 8,2
1I . . . . . 80,7 .
2002 Feb 2,5 -1,1 - - -3,3 - - 8,2
Mar 2,5 -0,8 - - -2,3 - - 8,2
Abr 2.4 -0,8 - - -1,2 - - 8,3
May 2,0 -0,9 - - . - - 8,3
Jun 1,7 . - - B -

3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacién en contrario)

Balanza de pagos (flujos netos) Activos| Tipo de cambio efectivo del euro: Tipo
- - - de reserva grupo amplio de cambio ddlar
Cuenta corriente Inver}s1ones Inversiones| (saldos a fin (1999 1 = 100) estadounidense /
y cuenta| directas| de cartera| de periodo euro
de capital Bienes|
Nominal Real (IPC)
17 18§ 19| 20) 2] 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 10,4 81,8 -104,6 36,5 3924 91,0 88,0 0,896
2001 1T 8,4 24,8 -22.4 49,6 3934 91,2 88,0 0,890
v 15,9 35,6 10,1 -0,3 3924 92,0 88,6 0,896
2002 1 73 21,1 -11,5 -43,0 409,0 91,3 88,0 0,877
I . . . 93,9 90,4 0,919
2002 Feb 2,3 8,2 -9.9 -9.9 4114 91,1 87,7 0,870
Mar 39 10,8 -5,9 8,1 409,0 91,2 88,1 0,876
Abr -4,5 8,2 7,7 11,5 394,2 91,7 88,4 0,886
May . . 386,7 93,7 90,2 0,917
Jun . 96,4 92,6 0,955

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D.G. de Asuntos Economicos y Finacieros) y Reuters.

Para mayor informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en la seccion «Estadisticas de la zona del euro».

1) Las tasas de crecimiento mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las tasas de crecimiento trimestrales y anuales se han calculado como medias del periodo.
Las tasas de crecimiento de M1, M2, M3 y el crédito se calculan sobre la base de flujos y saldos mensuales desestacionalizados.

2) M3y sus componentes excluyen participaciones en FMM, instrumentos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios en poder de no
residentes en la zona del euro.
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I Estadisticas de politica monetaria

Cuadro 1.1

Estado financiero consolidado del Eurosistema

(millones de euros)

1. Activo
Oro y derechos Activos en Activos en| Activos en euros Préstamos en
en oro moneda moneda frente a no|euros a entidades
extranjera frente| extranjera frente| residentes en la| de crédito de la Operaciones| Operaciones de| Operaciones
a no residentes| a residentes en la zona del euro zona del euro principales de; financiacion a temporales de
en la zona del zona del euro financiacion| plazo més largo ajuste
euro
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 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
29 139.808 267.653 21.845 5.198 192.716 132.000 60.000 0
Abr 5 139.808 269.459 20.703 5.322 178.008 117.999 60.000 0
12 139.808 266.663 21.218 5.162 163.109 103.000 60.000 0
19 139.808 267.964 21.492 5.053 157.009 96.999 60.000 0
26 139.502 264.366 23.330 4.854 169.028 108.999 59.999 0
May 3 139.502 260.581 23.971 5.223 169.031 109.001 59.999 0
10 139.502 261.627 23.914 4.970 174.946 114.923 59.999 0
17 139.502 262.163 22.923 5.043 169.022 108.999 59.999 0
24 139.458 261.125 23.086 4.983 173.028 113.000 59.999 0
31 139.419 259.372 24.085 5.087 178.381 118.002 60.000 0
Jun 7 139.414 260.127 23.583 5.079 173.309 113.000 60.000 0
14 139.414 261.837 22.944 5.135 167.022 106.999 60.000 0
21 139.378 263.172 22.001 4.985 175.937 111.999 60.000 0
28 128.323 237.959 19.742 4.491 200.958 140.000 59.999 0
2. Pasivo
Billetes en| Pasivos en Otros pasivos| Certificados de
circulacién euros de| Cuentas corrien-| Facilidad de| Depsitos a| Operaciones Dep6sitos| ~ en euros con|  deuda emitidos
entidades de tes (incluidos dep6sito plazo| temporales| relacionados entidades de
crédito de la los depdsitos de ajuste| con el ajuste| ~ crédito de la
zona del euro vinculados al de los| zona del euro
sistema de mérgenes de
reservas garantia
minimas)
1 2 3 4 5 6) 7 8 9
2002 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
29 287.483 131.372 131.315 53 0 0 4 2.221 2.939
Abr 5 287.729 132.421 132.396 24 0 0 1 2.264 2.939
12 285.822 134.011 133.008 1.002 0 0 1 2.306 2.939
19 284.884 134.321 134.307 13 0 0 1 2.166 2.939
26 286.516 132.223 132.104 119 0 0 0 2.250 2.939
May 3 294.502 129.859 128.775 1.083 0 0 1 2.185 2.939
10 297.335 134.275 134.083 191 0 0 1 2.304 2.939
17 297.223 133.262 133.231 29 0 0 2 2.195 2.939
24 295.202 128.581 128.540 41 0 0 0 2.189 2.939
31 299.030 130.158 130.091 55 0 0 12 2.351 2.939
Jun 7 302.923 132.931 132.859 60 0 0 12 2472 2.939
14 303.602 128.245 128.202 30 0 0 13 2432 2.939
21 304.536 135.049 132.344 2.693 0 0 12 2.249 2.939
28 308.753 134.893 134.781 100 0 0 12 2.034 2.939

Fuente: BCE.

6*

Boletin Mensual del BCE * Julio 2002



Total

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

9 10 11 12 13 14] 15 16
0 11 44 531 27.601 68.575 89.397 810.126 2002 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
0 704 12 296 29.153 68.639 89.592 814.901 29
0 1 8 253 29.100 68.611 88.877 800.142 Abr 5
0 105 4 230 30.051 67.733 88.941 782916 12
0 6 4 238 30.288 67.702 89.249 778.804 19
0 21 9 237 30.463 67.706 89.348 788.835 26
0 14 17 259 30.135 67.708 87.422 783.833 May 3
0 14 10 253 30.330 67.708 88.366 791.617 10
0 20 4 287 29.933 67.710 88.926 785.510 17
0 17 12 235 30.161 67.705 89.030 788.812 24
0 366 13 209 29.930 67.701 89.148 793.333 31
0 305 4 213 29.944 67.701 89.062 788.433 Jun 7
0 5 18 231 30.087 67.701 89.192 783.564 14
0 3.925 13 205 30.220 67.698 90.077 793.674 21
0 930 29 512 30.481 67.687 90.691 780.845 28

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

54.483 8.738 2.713 21.300 6.967 75480 125.316 63.119 810.126 2002 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
74.560 8.675 1.833 22.061 6.990 76.515 136.887 63.365 814.901 29
59.263 8.500 1.477 22.153 6.990 75.797 136.887 63.722 800.142 Abr 5
55.955 8.518 1.489 20.024 6.990 64.246  136.887 63.729 782.916 12
50.964 8.302 1.441 21.003 6.990 65.173  136.887 63.734 778.804 19
63.552 8.430 1.398 19.124 6.990 64.792  136.887 63.734 788.835 26
53.269 9.597 1.428 17.841 6.990 64.561 136.887 63.775 783.833 May 3
53.628 8.515 1.405 18.929 6.990 64.635 136.887 63.775 791.617 10
47.272 8.649 1.479 19.441 6.990 65.398 136.887 63.775 785.510 17
60.721 8.433 1.405 18.757 6.990 62.611 136.887 64.097 788.812 24
59.922 8.476 1.376 18.216 6.990 62.886  136.887 64.102 793.333 31
47.953 8.561 1.377 18.619 6.990 62.519 136.887 64.262 788.433 Jun 7
46.035 8.318 1.423 20.020 6.990 62.407 136.887 64.266 783.564 14
48.337 8.932 1.423 19.135 6.990 62.934 136.887 64.263 793.674 21
70.880 8.437 1.641 16.944 6.521 64.431 99.114 64.258 780.845 28
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Tipos de interés de intervencion del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

M Cuadro1.2

Con efectos desde "

Facilidad de depésito

Operaciones principales de financiacion

Facilidad marginal de crédito

Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable
Tipo fijo|  Tipo minimo de puja
Nivel Variacién Nivel Nivel 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 propdsito 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 liquidara el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del

Eurosistema se instrumentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo ofertado se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden
realizar sus ofertas.

Cuadro 1.3

Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas"

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion ?

Fecha de liquidacion| Importe solicitado Importe| Subastas a tipo de interés fijo Subastas a tipo de interés variable
adjudicado
Tipo fijo Tipo minimo| Tipo marginal Tipo medio Vencimiento a [...]
de puja ponderado dias
1 2 3 4 5 6 7
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
10 112.847 48.000 - 3,25 3,29 3,29 14
17 102.694 49.000 - 3,25 3,27 3,28 13
24 115.604 60.000 - 3,25 3,30 3,31 14
30 106.166 49.000 - 3,25 3,30 3,31 15
May 8 108.472 66.000 - 3,25 3,29 3,30 14
15 108.733 43.000 - 3,25 3,30 3,30 14
22 112.438 70.000 - 3,25 3,33 3,34 14
29 114.221 48.000 - 3,25 3,34 3,35 14
Jun 5 114.258 65.000 - 3,25 3,33 3,34 14
12 97.462 42.000 - 3,25 3,31 3,32 14
19 112.227 70.000 - 3,25 3,32 3,33 14
26 111.439 70.000 - 3,25 3,35 3,36 14
Jul 3 108.626 57.000 - 3,25 3,33 3,33 14
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2. Operaciones de financiacion a plazo mas largo

Fecha de liquidacién Importe solicitado|  Importe adjudicado| Subastas a tipo de interés fijo Subastas a tipo de interés variable
Tipo fijo| Tipo marginal ¥| Tipo medio ponderado| Vencimiento a [...] dias
1 2 3 4 5 6
2000 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
Abr 25 40.580 20.000 - 3,35 3,36 91
May 30 37.602 20.000 - 3,45 3,47 91
Jun 27 27.670 20.000 - 3,38 3,41 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%  Captacion de depdsitos a plazo fijo 14.420 14.420 - - 3,00 3,00 7
Jun 21 Operaciones temporales 18.845 7.000 - - 4,26 4,28 1
Ampliacion de la zona del euro
2001 Abr 30 Operaciones temporales 105.377 73.000 - 4,75 4,77 4,79 7
Sep 12 Operaciones temporales 69.281 69.281 4,25 - - - 1
13 Operaciones temporales 40.495 40.495 4,25 - - - 1
Nov 28 Operaciones temporales 73.096 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 Ene 4 Operaciones temporales 57.644 25.000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 Operaciones temporales 59.377 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1

Fuente: BCE.

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

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

3)  Enlas 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.

4)  Esta operacion se llevé a cabo con un tipo de interés mdximo del 3%.
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= W 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 mas de
2 afios y 2 afios preaviso de mis de 2 afios
disponibles con 2 afios)

preaviso hasta

2 afios)
1 2] 3 4 5 6 7

2001 May 10.687,3 5.984,7 166,6 198,9 1.307,5 693,2 2.336,4

Jun 10.705,3 6.015,6 175,7 198,7 1.314,2 656,6 2.344.5
Jul 10.590,4 5912,2 183,4 199,1 1.312,5 636,2 2.346,9
Ago 10.551,6 5.872,7 187,8 190,2 1.309,3 654,1 2.337,6
Sep 10.627,3 5.956,0 188,2 191,3 1.315,7 631,6 2.344,6
Oct 10.687,8 5.962,3 190,8 196,5 1.313,7 672,4 2.352,2
Nov 10.798,1 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 10.964,1 6.164,7 196,8 196,0 1.337,1 653,2 2.416,3
Mar 11.031,8 6.178,0 202,2 198,4 1.349,9 663,1 2.440,1
Abr 11.076,4 6.176,1 205,1 199,8 1.355,1 699,1 24412
May® 11.113,1 6.150,6 204,3 206,2 1.355,7 743,1 24532

Fuente: BCE.

1) Los pasivos firente a otras entidades de crédito sujetas a reservas minimas, al BCE y a los bancos centrales nacionales participantes se excluyen de la base
de pasivos computables. Si una entidad no puede presentar evidencia del montante de sus emisiones de valores a menos de 2 afios y de sus emisiones de
instrumentos del mercado monetario que estdan en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa entidad puede deducir de la base computable
determinado porcentaje de dichos pasivos. Este porcentaje fue el 10% para el cdlculo de los pasivos computables hasta noviembre de 1999 y el 30% a partir
de entonces.

2)  Los periodos de mantenimiento comienzan el dia 24 de cada mes y finalizan el dia 23 del mes siguiente; las reservas obligatorias se calculan a partir de los

pasivos computables al final del mes precedente.

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 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 130,6 131,1 0,5 0,0 3,30
May 131,0 131,5 0,5 0,0 3,30
Jun 131,0 131,7 0,7 0,0 3,33

Jul® 130,7 . . . .

Fuente: BCE.

1)
2)

3)

4
)
6)

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

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

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

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

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

Este tipo es igual a la media, durante el periodo de mantenimiento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado por el correspondiente niimero de dias naturales)
a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).
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Cuadro 1.5 O

Posicion de liquidez del sistema bancario"

(mm de euros; medias de saldos diarios)

Periodo de Factores de inyeccién 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::?s;if;g
principales de; de| marginal de| operaciones| de| operaciones| circulacion| de la| factores|
y moneda| financiacién| financiacion crédito|de inyeccién| depdsito| de absorcion Administra-| (neto)?

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

del largo| en el

Eurosistema| Eurosistema|
1 2 3 4 5 6 7 8 9| 10 11 12
2001 May 3844 144,0 59,1 0,4 17,0 0,6 0,0 352,7 394 875 124,8 478,1
Jun 385,0 161,7 59,1 0,2 0,0 0,4 0,0 351,1 41,3 87,5 125,7 4773
Jul 397,6 161,9 59,9 0,2 0,0 0,4 0,0 350,8 425 98,8 127,1 478,3
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 3,5 0,4 0,0 3354 45,2 1054 126,1 461,9
Oct 389,9 136,7 60,0 1,1 0,0 0,1 0,0 325,2 43,6 93,6 125,1 450,4
Nov 385,0 132,3 60,0 0,2 0,0 0,3 0,0 311,3 46,1 93,1 126,7 438,3
Dic 383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 43,5 109,3 1274  426,2
2002 Ene 385,2 118,5 60,0 0,4 3,7 0,6 0,0 3443 383 542 1304 4752
Feb 386,0 127,3 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 306,2 49,6 85,2 132,6 438,38
Mar 386,7 114,6 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 283,3 542 91,8 132,1 415,6
Abr 3954 112,7 60,0 0,4 0,0 0,2 0,0 285,9 55,9 953 131,2 4173
May 397,7 110,6 60,0 0,1 0,0 0,3 0,0 293,7 49,2 935 131,7 425,6
Jun® 396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 0,4 0,0 300,8 45,1 91,2 131,8 433,0

Fuente: BCE.

1) La posicion de liquidez del sistema bancario se define como el saldo de cuentas corrientes en euros en el Eurosistema de las entidades de crédito de la zona del
euro. Los importes se obtienen del estado financiero consolidado del Eurosistema.

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

Cuadro 2.1

Balance agregado del Eurosistema

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

1. Activo
Total
Préstamos Valores Acciones Resto del Activo Otros
a IFM V) AAPP Otros| distintos IFM AAPP Otros| y IFM Otros| mundo” fijo activos|
residentes| residentes| de residentes| participa- residentes|
en la zona enla zona| acciones en la zona ciones en la zona
del euro| del euro|  emitidos del euro|  emitidas del euro|
por por
residentes residentes
en la zona en la zona
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 444,6 4243 19,7 05 89,1 1.9 86,1 1,1 14,1 4,3 9,8 400,6 9,9 56,2 1.014,5
2000 11 580,7 561,8 184 05 974 2,6 93,6 1,2 147 44 104 4548 10,0 51,8 1.209,3
11 493,1 4744 182 05 985 29 94,6 1,0 14,6 44 10,2 459,1 10,2 544 1.1298
v 4450 4274 17,1 05 974 2,5 93,6 1,3 153 43 11,0 380,7 11,2 56,1 1.005,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 401,7 3739 272 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,7 4,6 10,1 396,77 11,3 544 9839
2001 May 398,5 370,7 272 0,6 1064 29 1023 1,3 143 4,6 9,7 3989 11,8 532 9831
Jun 426,0 3982 272 0,6 1058 3,1 1015 1,2 142 4,6 9,6 4147 11,9 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 35 1029 1,2 14,0 4,6 94 3968 12,0 54,6 976,0
Sep 388,2 3604 272 0,6 106,6 3,7 1019 1,1 13,1 4,8 83 397,1 11,9 549 9718
Oct 356,7 3289 272 0,6 1078 39 1028 1,2 134 4,8 8,7 4000 12,0 556 945,6
Nov 370,0 3424 27,1 0,6 1073 38 1022 1,2 13,6 4,7 89 4005 12,1 55,1 9585
Dic 412,77 3864 25,7 0,6 107,0 3,8 101,8 1,3 138 4,6 9,2 3990 11,9 544 9987
2002 Ene 400,1 373,7 25,7 0,6 104,1 38 99,0 1,3 138 4,7 9,1 4090 12,0 102,77 1.041,7
Feb 3734 347,1 257 0,6 1059 4,1 100,6 1,2 13,7 4,7 9,0 4134 12,0 103,6 1.022,0
Mar 381,3 3549 258 0,6 106,5 42 1010 14 138 4,7 9,1 4143 11,9 1064 1.034,3
Abr 3442 317,8 258 0,6 1075 50 1014 1,1 13,5 4,7 88 401,3 12,0 1083 986,8
May @ 356,1 329,7 2577 0,6 107,0 4,9 1010 1,0 133 4,7 86 3945 12,0 1103 9933
2. Pasivo
Total
Efectivo en|  Depdsitos Instrumentos del mercado Capital y|  Resto del Otros
circulacién de m — monetario y valores reservas mundo" pasivos
residentes| IFM "} Administra- Otras distintos de acciones
en la zona cion Central|  AAPPy y participaciones
del euro . otros
residentes|
en la zona
del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 393,3 341,5 279,3 53,4 8,8 79 174,3 49,8 47,6 1.014,5
2000 II 374,3 4979 4328 52,6 12,5 6,3 193,4 92,0 45,4 1.209,3
I 373,5 404,2 346,1 45,6 12,5 4,6 2212 75,0 51,4 1.129,8
v 390,2 3273 2704 47,1 9,8 3,8 197,5 29,9 57,0 1.005,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 1 3706 3126 2534 46,8 12,4 5.5 204,6 26,8 63,8 9839
2001 May 369,6 317,5 266,5 36,0 15,1 5,5 212,1 27,6 50,9 983,1
Jun 368,9 342,2 274,1 51,8 16,3 5,6 2237 32,6 54,2 1.027,2
Jul 366,9 343,5 282,7 46,9 14,0 5,6 2147 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 34,3 58,5 945,6
Nov 317,5 330,4 2717.5 35,2 17,6 4,7 210,1 35,3 60,6 958,5
Dic 285.9 3919 342.4 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,7
2002 Ene 340,0 345,2 285,1 44,9 15,2 4,6 2145 37.4 100,0 1.041,7
Feb 308,5 349,6 2827 52,1 14,7 4,6 219,8 33,9 105,7 1.022,0
Mar 309,5 355,1 2824 56,3 16,4 4,6 217,8 36,8 110,5 1.034,3
Abr 311,6 323,5 254,8 50,8 17,9 4,6 212,8 32,4 101,9 986,8
May ® 319,7 326,6 268.4 40,7 17,4 4, 208,0 31,6 102,7 993,3

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

del 2000.

[2*
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Cuadro 2.2

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

1. Activo
Total
Présta- Valores Instru-| Acciones Resto| Activo|  Otros|
mos a distintos mentos y del fijo| activos
residen- IFM| AAPP| Otros de| IFM| AAPP| Otros del| participa- IEM| Otros| mundo
tes en la residen-| accio- residen-| merca- ciones residen-
zona del tes en la nes tes en la do| emitidas, tes en la
euro zona del| emitidos zona del| moneta- por zona del
euro por euro rio| residen- euro
residen- tes|
tes en la enla
zona del zona del
euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14 15 16
1999 9.779,9 3.414,1 8283 5.5375 2.179.4 828,38 1.123, 226,7 129, 650,6 2115 439,1 1.719,6 1540 9194 155328
2000 IT 10.126,0 3.462,2 817,3 5.846,5 2.211,2 894,9 1.073,3 2430 1514 7040 2100 4940 1.8924 1542 1.023,3 16.262,6
I 10.235,9 3.4564 7999 5.979,7 2.231,7 940,5 1.033,9 2572 1420 707,6 204,1 503,5 2.003,7 1559 1.034,6 165114
v 10.419,8 3.5104 8179 6.091,5 2.1934 9333 9959 2642 1414 7509 2402 5108 2.026,2 158,7 1.0154 16.7058
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 10.805,5 3.707,3 8244 6.273,7 2.320,0 969,0 1.064,0 2869 1572 8122 2553 556,9 2.240,1 160,8 1.097,2 17.592,9
2001 May 10.800,1 3.6554 8112 6.333,5 2.381,0 992,3 1.089,1 299,5 160,8 8359 2584 577,5 2.276,7 162,8 1.131,8 17.749,1
Jun 10.886,9 3.691,1 808,5 6.387,3 2.395,5 991,3 1.103,8 3005 1647 7992 2513 5479 22882 163,5 1.128,3 17.826,3
Jul 10.846,3 3.647,2 805,77 6.393.4 2.416,3 1.005,0 1.098,0 3133 1692 7950 2524 542,6 2.214,1 164,6 1.073,8 17.679,2
Ago 10.821,3 3.651,1 801,6 6.368,7 2.414,8 1.003,7 1.089,0 322,1 1634 7832 2475 5357 22260 1649 1.064,9 17.638,6
Sep 10.946,1 3.722,5 802,6 6.420,9 2.413,9 9955 1.0924 3259 1638 7715 2451 5264 22989 1657 1.1158 17.875,7
Oct 10.969,9 3.719,2  800,0 6.450,6 2.415,5 1.004,2 1.083,1 3282 167,1 7790 2440 5350 2.341,0 1663 1.147,0 17.9858
Nov 11.110,7 3.793,6  816,2 6.500,9 2.428,9 1.009,6 1.087,9 3314 158,8 7825 2468 5357 24269 167.1 1.136,3 18.211,1
Dic 11.128,5 3.788,1 822,1 6.518,4 2.420,1 1.008,0 1.076,6 3355 153,7 8103 251,8 558,55 2.406,8 168,1 1.129,2 18.216,6
2002 Ene 11.058,4 3.705,9 819,1 6.533.4 24654 1.018,6 1.106,7 3402 1694 8109 2523 558,6 2.420,2 1654 1.159,7 18.2494
Feb 11.042,1 3.672,6 8218 6.547,8 2.4852 1.030,4 1.106,5 3484 167.,6 811,5 2542 5573 24194 164,6 1.0958 18.186,2
Mar 11.189,8 3.759,4 828,77 6.601,7 2.519,5 1.0453 1.128,9 3454 1735 809,0 2592 549.8 24312 1644 1.026,2 183135
Abr 11.2443 3.799,3 808,8 6.636,3 2.524,9 1.052,6 1.128,9 3434 1754 8232 266,77 5565 2.426,7 163,9 1.006,2 18.364,7
May ™ 11.310,3 3.849,6 805,6 6.655,0 2.542,9 1.0554 1.1423 3453 1804 8247 2654 5593 2451,0 1640 9825 184558
2. Pasivo
Total
Efectivo| Depdsi- Partici-| Instrumentos del| Capitall Resto|  Otros
en| tosde pacio- mercado y del| pasivos
circula-| residen- nes en monetario y| reservas| mundo
cion| tes en la FMM"| valores distintos|
- de acciones y
zona del] IFM| Admi-| Otras participaciones »
euro| nis-| AAPP
tracién| y otros
Central| residen- Ala| Aplazo| Dispo-| Cesio-
tes enla vista nibles| nes
zona del con| tempo-
euro preaviso rales
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10| 11 12 13 14 15
1999 0,7 8.735,7 3.590,9 88,6 5.056,2 1.537,6 2.0432 1.331,5 1439 2934 2.531,1 849,1 1.870,4 1.252,4 15.532,8
2000 IT 0,6 8.850,2 3.621,0 93,3 5.1359 1.596,3 2.080,9 1.291.4 1673 3447 2.652,3 898,66 2.120,5 1.395,6 16.262,6
I 0,0 8.859,4 35954 113,7 51504 15772 2.129.3 12724 1714 3348 2.720,5 913,6 2.295,1 1.388,0 165114
v 0,0 9.057,2 3.679.4 1174 52605 1.6489 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 I 0,0 9.3253 3.806,2 103,6 54155 1.624,0 2.242,7 1.322,8 2259 3588 28174 9824 2.636,2 1.472,9 17.592,9
2001 May 0,0 9.337,3 3.746,5 110,9 54799 1.677,1 2.243,0 1.322,5 2374 3782 2.845,6  991,0 2.727.4 1.469,6 17.749,1
Jun 0,0 9.424,1 3.798,5 113,7 5512,0 1.7159 2.240,8 1.330,8 224,5 3822 2.861,3  998,1 2.710,6 1.449,9 17.826,3
Jul 0,0 9.365,3 3.755,5 108,7 5.501,1 1.699,1 2.242,0 1.333,6 2264 393,6 2.874,0 997,7 2.611,1 1.437.4 17.679,2
Ago 0,0 9.344,8 3.746,6 1058 54924 1.667,0 22543 1.337,3 2339 405,1 2.861,1 1.000,5 2.591,7 1.4354 17.638,6
Sep 0,0 9.484,8 3.8322 110,2 55424 1.733,7 2.237,8 1.342,6 2282 4104 2.875,5 1.011,1 2.609,9 1.483,9 17.875,7
Oct 0,0 9.484,7 3.808,9 1132 55625 1.732,5 2.241,2 1.351,9 2369 423,6 2.900,6 1.019,5 2.627,3 1.530,1 17.985,8
Nov 0,0 9.601,3 3.868,7 115,1 56174 1.780,8 2.242,1 1.365,0 229,5 434,6 2.888,6 1.024,2 2.690,9 1.571,6 18.211,1
Dic 0,0 9.696,4 3.823,7 103,9 57688 1.882,2 2.261,3 1.4050 2204 4309 2.882,9 1.0432 2.683.4 1.479.8 18.216,6
2002 Ene 0,0 9.630,1 3.796,9 104,0 5.729,3 1.833,0 2.257,7 1.418,8 219,7 4525 2.921,5 1.050,1 2.717,8 1.477,5 182494
Feb 0,0 9.571,2 3.738,4 103,7 5.729.2 1.829,1 2.254,6 1.420,9 2245 464,7 2.933,1 1.050,6 2.729.4 1.437,2 18.186,2
Mar 0,0 9.675,3 3.819.2 101,2 57550 1.827,7 2.271,5 14229 2329 4735 2.968,9 1.054,2 2.747,7 1.394,0 183135
Abr 0,0 9.724,2 3.842,7 106,8 57748 1.856,5 2.273,0 1.414,5 230,7 481,11 29716 1.061,2 2.734,8 1.391,9 18.364,7
May 0,0 9.790,2 3.889,3 108,3 5.792,5 1.857,2 2.282,3 14154 2375 4894 2.996,0 1.068,4 2.718,5 1.393,3 184558
Fuente: BCE..
1)  Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro. Los saldos en poder de no residentes estan incluidos en «Resto del mundoy.
. . . | 3*
Boletin Mensual del BCE * Julio 2002



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
2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
2000 Nov 6.884,1 827,1 6.057,0 1.376,4 1.112,3 264,2 515,8  2.489,1 167,7 1.068,9 12.502,1
Dic 6.927,0 835,0 6.092,0 1.355,0 1.089,5 265,5 521,7  2.406,9 169,9 1.029,6  12.410,1
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 7.043,5 857,2 6.186,3 1.416,7 1.145,7 271,0 542,9  2.463,6 171,8 1.083,8 12.7223
Feb 7.056,4 848,9 6.207,4 1.436,2 1.156,2 280,0 549,8  2.484,2 172,3 1.072,8 12.771,7
Mar 7.126,0 851,7 6.274,3 1.453,2 1.165,2 288,0 567,0  2.636,9 172,0 1.117,3  13.072,4
Abr 7.157,1 8435 6.313,6 1.465,3 1.171,4 2939 586,8 2.614,3 173,3 1.128,1 13.124,9
May 7.172,5 8384 6.334,1 1.492,2 1.191,4 300,8 587,2  2.675,6 174,6 1.148,3  13.250,4
Jun 7.223,5 835,7 6.387,9 1.507,0 1.205,3 301,7 557,5 2.702,9 175,4 1.147,0  13.313,3
Jul 7.226,9 8329 6.394,0 1.514,9 1.200,4 314,5 552,2  2.619,0 176,5 1.092,2 13.181,8
Ago 7.198,0 828.,8 6.369,3 1.515,1 1.191,9 3233 545,1 2.622,9 176,9 1.082,6  13.140,6
Sep 7.2514 829.,8 6.421,5 1.521,3 1.194,3 327,0 534,7  2.696,0 177,6 1.134,1 13.315,1
Oct 7.278,5 827,2 6.451,2 1.515,2 1.185,8 3294 543,7  2.741,0 178,3 1.164,2 13.420,8
Nov 7.344.8 8433 6.501,5 1.522,8 1.190,1 332,7 544,6  2.8273 179,1 1.153,6 13.5723
Dic 7.366,7 847,7 6.519,0 1.515,2 1.178,4 336,8 567,7  2.805,7 180,0 1.137,3  13.572,7
2002 Ene 7.378.,8 844.,8 6.534,0 1.547,2 1.205,7 341,5 567,7  2.829,2 177,5 1.168,9  13.669,2
Feb 7.395,9 847,5 6.548,4 1.556,6 1.207,1 349,6 566,3  2.832,8 176,6 1.131,1  13.659,3
Mar 7.456,9 854,5 6.602,4 1.576,6 1.229,9 346,7 558,8  2.845,6 176,3 1.077,5 13.691,7
Abr 74714 834,6 6.636,9 1.574,8 1.230,4 3445 565,3  2.828,1 175,9 1.065,0  13.680,6
May ® 7.487,0 8314 6.655,7 1.589,6 1.243.3 346,3 567,9  2.8455 176,0 1.047,5 13.713,6
2. Pasivo: Saldos
Total
Efectivo|  Depd- Dep6- Participa- Instru-| Capital y| Resto del] Otros| Discre-
en| sitos de sitos ciones| mentos| reservas| mundo”| pasivos| pancias
circula- la| de otras| Alavista| A plazo| Disponi-| Cesiones| en FMM del de
cién| Adminis-| AAPPy bles con| tempora- 9| mercado pasivos
tracion otros preaviso les monetario entre
Central| residentes y valores IFM
enla distintos
zona del de accio-
euro nes y
participa-
ciones ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 Nov 337,7 168,8 5.187,4 1.609,0 2.148,7 1.256,3 173,5 319,8 1.670,2 920,8 2.420,0 1.477,1 0,4 12.502,1
Dic 3484 164,5 5.270,3 1.658,7 2.159,8 1.276,9 1749 300,1 1.662,8 894,6 2.329,4 1.428,2 11,9 12.410,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 3553  166,2 5.395,1 1.673,3 2.198,4 1.328,2 1952 300,1 1.663,7 912,1 2.219,4 1.4552 12,1 12.533,7
2001 Ene 336,1 147,1 5.379,6 1.623,8 2.212,2 1.329,8 213,8 313,2 1.696,8 909,0 2.445,7 1.473,7 21,1 12.722,3
Feb 335,1 155,6 5.388,4 1.625,6 2.223,6 1.323,5 215,88 3223 1.711,6 9114 24752 1.491,3 -19,2 12.771,7
Mar 336,3 150,3 5.427,9 1.636,1 2.243,0 1.322,8 2259 3332 1.719,5 927,0 2.663,0 1.536,7 -21,6 13.072,4
Abr 336,2 152,5 5.457,3 1.666,9 2.241,6 1.323,9 2249 341,8 1.720,3 928,1 2.676,4 1.524,5 -12,2 13.1249
May 332,9  146,9 5.495,0 1.691,8 2.243,3 1.322,5 2374 351,3 1.722,1 940,1 2.754,9 1.520,5 -13,2 13.250,4
Jun 333,0 1655 5.528,3 1.731,8 2.241,2 1.330,8 224,5 349,3 1.740,7 9659 2.743,2 1.504,1 -16,8 13.3133
Jul 328,0 155,5 5.515,1 1.712,7 2.2424 1.333,6 2264 3584 1.737,3 955,3 2.643,0 1.494,6 -5,7 13.181,8
Ago 319,2 1524 5.507,1 1.681,2 2.254,7 1.337,3 2339 3699 1.731,3 960,0 2.620,0 1.489,2 -8,6 13.140,6
Sep 309,6 147,8 5.559,0 1.749,9 2.238,2 1.342,6 228,2 3744 1.754,1 970,4 2.639,9 1.541,2 18,7 13.315,1
Oct 295,5 153,3 5.580,6 1.750,3 2.241,6 1.351,9 236,9 3864 1.768,1 981,4 2.661,6 1.588,6 5.4 13.420,8
Nov 279,7 150,2 5.635,1 1.798,1 2.242,5 1.365,0 229,5 3952 1.7604 9829 2.726,2 1.632,2 10,3 13.572,3
Dic 239,7 139,0 5.783,3 1.896,3 2.261,6 1.405,0 2204 3919 1.761,0 996,5 2.719,1 1.550,7 -8,5 13.572,7
2002 Ene 246,4 148,99 5.744,5 1.847,9 2.258,0 1.418,8 219,7 410,8 1.776,1 1.007,5 2.755,2 1.577.5 2,4 13.669,2
Feb 240,2 155,7 5.743,9 1.843,5 2.255,0 1.420,9 2245 4220 1.7784 1.011,4 2.763,2 1.542,8 1,5 13.659,3
Mar 2544 157,5 5.771,3 1.843,7 2.271,9 14229 2329 427,0 1.797,1 1.008,0 2.784,5 1.504.4 -12,7 13.691,7
Abr 262,0 157,6 5.792,7 1.874,0 2.2734 1.414,5 230,7 433,8 1.790,6 1.002,5 2.767,3 1.493,7 -19,6 13.680,6
May ® 2744  149,0 5.809,9 1.874,3 2.282,7 1.4154 237,5 439,4 1.810,0 1.006,3 2.750,1 1.496,0 -21,6 13.713,6

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
deleuro| residentes del euro|  residentes|
en la zona en la zona
del euro del euro
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10| 11
2000 Dic 61,4 8.9 52,5 -15,6 -19,0 34 4,8 8,9 1,2 -29,5 31,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 35,1 2,9 32,2 -12,1 -15,6 3,5 12,5 63,6 -1,0 29,5 127,6
Feb 14,0 -8,2 22,2 13,4 4,5 8.9 74 16,8 0,5 -11,9 40,2
Mar 60,8 2,4 58,5 11,7 4,2 7,6 17,2 97,2 0,1 46,0 233,0
Abr 33,2 -8,2 41,4 12,1 6,7 5.4 18,4 -17.8 1,2 10,0 57,1
May 4,1 -5,6 9,7 26,3 21,3 5,0 1,0 -1,1 1,4 18,7 50,3
Jun 57,3 -2,6 59,9 14,3 13,7 0,6 -32,4 27,5 0,9 -1,4 66,2
Jul 12,7 -2,5 15,1 9,6 -3,1 12,6 -8,4 -39,6 1,1 -50,5 -75,2
Ago -18,9 -3,7 -15,2 5,0 -4,2 9,3 -6,0 55,6 0,3 -10,6 25,4
Sep 48,6 1,0 47,5 -1,2 -42 2,9 -5,0 49,2 0,7 51,9 144,1
Oct 25,7 2,7 28,4 -7,0 -9,5 2,5 5,7 43,9 0,7 30,1 99,1
Nov 65,7 16,0 49,7 10,0 7,9 2,1 -3,2 67,3 1,1 5,7 146,8
Dic 27,8 3,7 24,1 -8,0 -10,2 2,1 22,2 -28,1 1,1 -17,2 -2,1
2002 Ene 9,5 -3,1 12,7 26,9 22,0 5,0 -0,2 1,7 -2,5 31,0 66,4
Feb 19,3 2,7 16,5 9,3 1,3 8,0 0,6 0,3 -0,9 -39,1 -10,5
Mar 62,9 7,1 55,9 15,8 18,2 2,4 -8,8 20,5 -0,3 -53,7 36,3
Abr 21,6 -19,7 41,3 -0,7 1,7 2,4 6,7 20,0 -0,4 -13,0 343
May ¥ 25,8 -2,8 28,6 13,3 10,4 2,9 1,7 71,9 0,2 -17,6 95,1
4. Pasivo: Flujos"
Total
Efectivo|  Depé- Dep6- Participa- Instru-| Capital y| Resto del| Otros| Discre-
en| sitos de sitos ciones| mentos| reservas| mundo?| pasivos| pancias
circula- la| de otras| Ala vista| A plazo| Disponi-| Cesiones| en FMM del de
cién| Adminis-| AAPPy bles con| tempora- 3 mercado pasivos
tracion otros preaviso les monetario entre
Central| residentes y valores IFM
enla distintos
zona del de accio-
euro nes y
participa-
ciones ¥
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 Dic 10,7 -43 96,3 53,7 20,3 20,9 1,5 -9,4 -3,7 -21,9 -8,1 -33,8 54 313

Ampliacion de la zona del euro

2001 Ene -20,0  -190  -148  -49.2 14,2 1,6 18,6 14,6 28,4 -4,3 1193 17,0 6,6 127,6
Feb -1,0 8,7 8,3 1,5 11,2 -6,3 1,9 9,3 14,3 2,8 26,5 11,1 -39,8 40,2
Mar 1,3 -5,2 32,6 8,3 14,9 -0,8 10,1 12,4 2,7 16,5 1337 47,2 -8,1 2330
Abr -0,1 2,2 29,8 30,8 -1,0 L1 -1,1 9,3 -2,4 1,3 18,5 -11,7 10,3 57,1
May -3,3 -5,6 28,9 21,7 -3.,5 -1,7 12,4 104 -11,6 8,4 11,8 12,7 -1,.4 503
Jun 0,1 18,6 34,6 40,4 -1,3 83 -128 -0,9 20,6 19,0 -53  -183 -2,3 66,2
Jul -5,0  -10,0 82  -174 43 3,0 1,9 9,5 3,0 -6,4  -58,0 -11,6 11,5 -75,2
Ago -8,8 -3,1 -20  -29,6 16,3 39 7,5 10,8 1,4 73 30,1 -7.4 29 254
Sep -9,6 -4,6 51,1 68,4  -17,0 53 -5,6 4,1 15,8 8,9 18,0 41,3 19,1 144,1
Oct -14,2 5,4 21,6 0,9 2,6 9,2 8,9 12,4 13,0 82 18,4 46,0 -11,8 99,1
Nov -15,7 -3,0 52,5 47,2 -0,3 13,1 -1.4 10,1 23,8 2,9 38,6 33,0 4,6 1468
Dic -40,0  -11,2  148,1 98,5 18,8 40,0 -9,2 -1.4 -0,5 147 -178 -745 -19,5 -21
2002 Ene 6,7 10,4  -40,6 -494 -2,9 12,4 -0,6 19,8 10,4 13,3 13,8 20,9 11,7 66,4
Feb -6,2 6,9 -0,1 -4,3 -2,8 2,1 4.8 11,3 4.8 -0,6 10,7  -36,6 -0,7 -10,5
Mar 14,2 1,8 28,4 0,5 17,7 2,0 8,2 4,0 21,4 -0,4 306 49,5 -142 363
Abr 7,6 0,0 25,6 31,8 4,1 -8,2 -2,1 8,5 -0,5 -4,5 20,8 -16,9 -6,4 343
May ¥ 12,4 -8,5 24,3 24 13,9 1,2 6,8 4,5 29,5 3,6 36,7 -5,3 -2,1 95,1
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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| Depdsitos a la 3 meses
circulacion| vista
1 2 3 4 5 7 8
2000 Nov 3377 1.675,3 2.013,0 112,37 986,4 1.202,1 4.201,4 106,63
Dic 348,4 1.728,8 2.077,1 116,18 991.,8 1.221,1 4.290,0 109,13
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 336,1 1.692,8 2.028,8 112,28 1.042,2 1.275,1 4.346,1 107,83
Feb 335,1 1.692,9 2.028,0 112,22 1.054,7 1.269,7 4.352,3 107,97
Mar 336,3 1.703,2 2.039,5 112,74 1.070,7 1.269,8 4.380,0 108,53
Abr 336,2 1.735,9 2.072,1 114,54 1.072,1 1.273.4 4.417,6 109,47
May 3329 1.759,2 2.092,1 115,47 1.072,9 1.273,2 4.438,3 109,78
Jun 333,0 1.798,4 2.1314 117,66 1.070,4 1.283,0 4.484.8 110,96
Jul 328,0 1.780,3 2.108,3 116,48 1.077,2 1.287,2 4.472,8 110,77
Ago 319,2 1.747,5 2.066,7 114,28 1.092,8 1.292,9 4.452,4 110,38
Sep 309,6 1.815,1 2.124,7 117,48 1.075,2 1.299,7 4.499,7 111,54
Oct 295.,5 1.816,1 2.111,6 116,78 1.078,9 1.311,6 4.502,1 111,60
Nov 279,7 1.864,6 2.144,3 118,55 1.081,0 1.326,4 4.551,7 112,79
Dic 239,7 1.967,1 2.206,8 122,02 1.092,7 1.367,9 4.667.4 115,66
2002 Ene 2464 1.921,2 2.167,6 119,80 1.084,8 1.390,4 4.642,9 115,02
Feb 240,2 1.917,2 2.157.4 119,24 1.080,3 1.394,5 4.632,2 114,77
Mar 2544 1.916,8 2.171,2 120,02 1.091,7 1.397.8 4.660,7 115,49
Abr 262,0 1.950,4 22124 122,38 1.095,2 1.391,8 4.699.4 116,54
May ® 274.4 1.951.1 2.2255 123.23 1.102.7 1.393.9 4.722.1 117.25
2. Agregados monetarios: Flujos?
M2
Total| Tasa de
crecimiento
interanual
(%)
MI Depdsitos| Depésitos|
Total Tasa de| a plazo| disponibles|
crecimiento| hasta 2 afos con preaviso
interanual ¥ hasta
Efectivo en| Depdsitos a la 3 meses|
circulacion| vista
1 2] 3| 4 5 6 7 8
2000 Dic 10,7 57,5 68,2 5,7 11,2 19,3 98,6 3,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene -20,0 -50,4 -70,4 1,6 14,0 39 -52,5 2,6
Feb -1,0 -0,1 -1,1 2,1 12,3 -5,4 5,8 2,9
Mar 1,3 8,1 9,3 2,0 13,4 -0,1 22,7 3,2
Abr -0,1 32,6 32,5 1,6 1,6 3,7 37,8 32
May -3.3 20,1 16,8 3,2 -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 -21,4 3,3 9,0 4.4 -7,9 4,3
Ago -8,8 -30,9 -39,7 3,2 18,3 5,9 -15,5 4,2
Sep -9,6 67,4 57,7 5,5 -17.9 6,8 46,6 5,2
Oct -14,2 1,6 -12,6 5,0 3,2 11,8 2,4 5.4
Nov -15,7 47,8 32,1 5,5 1,2 14,8 48,1 5,8
Dic -40,0 102,7 62,7 5,0 11,6 41,5 115,8 6,0
2002 Ene 6,7 -46,9 -40,2 6,7 -6,8 21,1 -25,9 6,7
Feb -6,2 -3,8 -10,0 6,3 -4,3 4,1 -10,2 6,3
Mar 14,2 -0,1 14,1 6,5 12,0 3,2 29,4 6,4
Abr 7,6 35,1 42,7 6,9 5.4 -5,9 42,2 6,5
May 12.4 29 15.3 6.7 109 2.4 28.6 6.8

Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos de las

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

2) M3y sus componentes excluyen participaciones en FMM, instrumentos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios en poder de no

residentes en la zona del euro.
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M3 2)
Cesiones Participaciones Valores Total Indice,
temporales en FMM e distintos de| dic 98=100
instrumentos acciones emitidos|
del mercado hasta 2 afios
monetario
9 10 11 12 13
173,5 319.,8 128,2 4.823,1 107,91 2000 Nov
174,9 300,1 135,7 4.900,7 110,00 Dic
Ampliacion de la zona del euro
195,2 300,1 135,0 5.028,8 - 2001 Ene 1
213,8 313,2 138,9 5.012,1 109,64 2001 Ene
215,8 3223 1454 5.035,9 110,15 Feb
2259 333,2 139.3 5.078.4 110,98 Mar
2249 341,8 1399 5.124,2 111,95 Abr
2374 3513 1349 5.161.,8 112,59 May
224.5 349,3 145,2 5.203.,8 113,53 Jun
226,4 3584 140,8 5.198.,5 113,51 Jul
2339 369.9 1424 5.198,6 113,62 Ago
228,2 3744 147.5 5.249.8 114,59 Sep
236,9 386,4 149,8 5.275,2 115,13 Oct
229,5 395,2 152,1 5.328,6 116,33 Nov
2204 391,9 145.,8 5.425,5 118,46 Dic
219,7 410,8 141,7 5.415,1 118,30 2002 Ene
224.5 422,0 138,6 54173 118,34 Feb
2329 427,0 139,7 5.460,2 119,28 Mar
230,7 433,8 136,8 5.500,7 120,26 Abr
2375 439.4 146.0 5.545.0 121.35 May @
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
1,5 -9,4 2,6 93,3 4,2 2000 Dic
Ampliacion de la zona del euro
18,6 14,6 3,1 -16,2 3,7 2001 Ene
1,9 9,3 6,2 23,3 3.8 Feb
10,1 12,4 -1,2 38,0 4,0 Mar
-1,1 9,3 -1,6 44,5 4,0 Abr
12,4 10,4 -6,5 28,9 4,5 May
-12,8 -0,9 9,2 43,2 5,6 Jun
1.9 9,5 -4,5 -1,0 5,7 Jul
7.5 10,8 2,3 5,1 6,0 Ago
-5,6 4,1 -0,9 44,2 7,0 Sep
8,9 12,4 0,9 24,7 74 Oct
-14 10,1 4,6 55,3 7.8 Nov
-9,2 -1,4 -8,0 97,2 7,7 Dic
-0,6 19,8 -0,5 -7,2 7.9 2002 Ene
4,8 11,3 -4,0 1,9 74 Feb
8,2 4,0 1,6 43,1 7.5 Mar
-2,1 8,5 -3,7 44,9 74 Abr
6.8 4.5 10.0 49.9 7.8 May ®

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.

Boletin Mensual del BCE * Julio 2002

| 7*



Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios” y contrapartidas

(mm de euros y tasas de crecimiento, salvo indicacion en contrario)

3. Saldos a fin de periodo desestacionalizados

M2
Total| Indice,
Ml Otros depdsitos a corto plazo > dic 98=100 ¥
Total Indice,| Total Indice,
dic 98=100 ¥ dic 98=100 )
Efectivo en| Dep0sitos a la|
circulacion| vista
1] 2| 3] 4 5 [§ 7 8
2000 Nov 338,6 1.678,4 2.017,0 112,59 2.210,1 102,84 4.227,1 107,28
Dic 337,9 1.684,1 2.022,0 113,09 2.199,0 102,60 4.221,0 107,37
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 341,8 1.700,5 2.042,3 113,03 2.2959 103,09 4.338,2 107,63
Feb 340,9 1.706,0 2.046,8 113,26 2.310,7 103,75 4.357,5 108,10
Mar 338,3 1.710,6 2.048,9 113,26 2.329.8 104,48 4.378,8 108,50
Abr 337,0 1.7234 2.060,3 113,89 2.340,1 104,95 4.400,4 109,04
May 333,2 1.749,3 2.082,5 114,94 2.345,8 104,99 4.428,3 109,54
Jun 330,5 1.763,5 2.093,9 115,59 2.361,6 105,73 4.455,5 110,24
Jul 3252 1.767,8 2.093,0 115,63 2.374,3 106,41 4.467,3 110,63
Ago 318.,8 1.789.,8 2.108,6 116,60 2.378,7 106,74 4.487,4 111,25
Sep 309,8 1.822,1 2.131,9 117,87 2.392.3 107,34 4.524,2 112,15
Oct 297,6 1.845,0 2.142,6 118,49 2.406,3 107,94 4.548,9 112,76
Nov 279,0 1.878,0 2.157,0 119,25 2.425,8 108,77 4.582,8 113,56
Dic 2335 1.924,9 2.158,4 119,34 2.450,6 109,88 4.609,0 114,21
2002 Ene 250,3 1.930,1 2.180,3 120,50 2.456,0 110,11 4.636,4 114,86
Feb 2439 1.9314 2.175,4 120,24 2.461.,8 110,38 4.637,1 114,89
Mar 253,0 1.916,7 2.169,7 119,94 2.481,1 111,27 4.650,7 115,25
Abr 2634 1.935,7 2.199,1 121,65 2.479,6 111,29 4.678,6 116,03
May ® 273.2 1.948.5 2.221.7 123.02 24914 111.99 4.713.1 117.02
4. Flujos desestacionalizados ”
M2
Total] Tasa de] Tasa de
crecimiento| crecimiento
mensual|  interanual
(%) 4) (%) 4)
M1 Otros depdsitos a corto plazo ¥
Totall Tasa de Tasa de Total] Tasa de Tasa de
crecimiento| crecimiento| crecimiento| crecimiento
mensual ¥| interanual #) mensual ¥| interanual *)
Efectivo en| Dep6sitos a la] (%) (%), (%) (%)
circulacién| vistal
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10) 11
2000 Dic -0,7 9,7 8,9 0,4 53 -5,1 -0,2 2,1 3,8 0,1 3,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene -3,9 2,0 -1,9 -0,1 1,9 11,2 0,5 3,5 9,3 0,2 2,8
Feb -1,0 52 43 0,2 2,3 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 43 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 3,5
Jun -2,7 14,6 11,8 0,6 4,0 16,6 0,7 4.5 28,4 0,6 43
Jul -5,3 6,0 0,7 0,0 33 15,1 0,6 5,1 15,8 0,4 43
Ago -6,4 239 17,5 0,8 3,6 7,5 0,3 49 25,0 0,6 43
Sep -9,0 32,0 23,0 1,1 5,0 13,2 0, 5,1 36,2 0,8 5,0
Oct -12,2 23,5 11,3 0,5 5.2 13,5 0,6 5,6 24,7 0,5 5.4
Nov -18,6 32,4 13,7 0,6 5,9 18,5 0,8 5,8 32,2 0,7 5,9
Dic -45.4 47,1 1,6 0,1 5,5 24.8 1,0 7,1 26,4 0,6 6,4
2002 Ene 16,7 4,2 20,9 1,0 6,6 5,1 0,2 6,8 26,0 0,6 6,7
Feb -6,3 1,5 -4,8 -0,2 6,2 6,0 0,2 6,4 1,2 0,0 6,3
Mar 9,1 -14,4 -5,3 -0,2 5,9 19,9 0,8 6,5 14,6 0,3 6,2
Abr 10,4 20,5 30,9 1,4 6,8 0,5 0,0 6,0 31,4 0,7 6,4
May @ 9.8 15.0 24.8 1.1 7.0 15.5 0.6 6.7 40.3 0.9 6.8

Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos de las
IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central.
2) M3y sus componentes excluyen participaciones en FMM, instrumentos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos hasta dos aios en poder de no
residentes en la zona del euro.
3)  Enla pdgina 20* se presentan, sin desestacionalizar, los préstamos, junto con otros componentes del crédito.
4)  Parael cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

| 8%
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M3 2 Préstamos a otros residentes en la zona del euro
Instrumentos negociables © Total Indice] (excluidas AAPP) »
dic 98=100 )
Totall Indice] Totall Indice]
dic 98=100 | dic 98=100 |
9| 10| 11 12] 13| 14|
6284 118,99 4.855,5 108,63 6.067,9 119,09 2000 Nov
637,2 121,78 4.858,2 109,04 6.076,5 119,61 Dic
Ampliacion de la zona del euro
657,8 - 4.978,1 - 6.130,0 - 2001 Ene 1
673,2 124,75 50114 109,63 6.181,0 120,43 2001 Ene
676,3 125,32 5.033,8 110,11 6.213,9 121,10 Feb
684,8 126,96 5.063,5 110,66 6.264,7 121,92 Mar
690,3 127,71 5.090,6 111,22 6.305,0 122,75 Abr
703,5 130,03 5.131,8 111,93 6.342,1 123,26 May
714,6 132,09 5.170,1 112,79 6.362,6 123,78 Jun
727,77 134,59 5.195,0 113,43 6.378,5 124,26 Jul
7443 137,68 5.231,7 114,34 6.397,0 124,81 Ago
761,1 139,58 5.285,3 115,36 6.433,5 125,43 Sep
7824 143,35 5.331,3 116,35 6.466,4 126,05 Oct
786,2 144,72 5.369,0 117,21 6.512.4 126,93 Nov
791,8 145,78 5.400,8 117,92 6.503,9 126,90 Dic
778,3 144,14 5.414,7 118,29 6.528.9 127,34 2002 Ene
776,8 143,73 54139 118,27 6.556,1 127,91 Feb
783,0 144,74 5.433.8 118,70 6.591,9 128,65 Mar
7833 144,96 5.462,0 119,42 6.626,6 129,46 Abr
799.,9 147,99 5.513,0 120,65 6.662,6 130,35 May ®
M32 Préstamos a otros residentes en la zona del euro
(excluidas AAPP) ¥
Instrumentos negociables © Total Tasa de] Tasa de]  Media movil
Total Tasa de] Tasa de] crecimiento]  crecimiento| de tres meses| Total Tasa de| Tasa de]
crecimiento| crecimientol mensual ¥ interanual ¥ centrada crecimiento|  crecimientol
mensual ¥| interanual ¥ (%) (%) (%) mensual ¥|  interanual 4|
(%) (%) (%) (%)
12] 13] 14 15 16] 17, 18] 19| 20| 21
14,7 2,3 7,8 18,5 0,4 4,1 4,0 8.8 0,4 9,6 2000 Dic
Ampliacion de la zona del euro
16,8 2,4 10,4 26,0 0,5 3,7 3,9 104,5 0,7 9,3 2001 Ene
3,0 0,5 10,1 21,9 0,4 3,8 3,8 329 0,6 9,0 Feb
8,9 1,3 8,8 25,2 0,5 3,8 3,9 50,7 0,7 8,7 Mar
4,1 0,6 9,2 259 0,5 4,1 4,1 40,4 0,7 8.4 Abr
12,5 1,8 10,8 32,5 0,6 4,5 4,7 36,8 0,4 8,0 May
11,1 1,6 14,0 39,5 0,8 55 52 20,5 0,4 7,9 Jun
13,5 1,9 15,1 29.3 0,6 5,7 5,7 16,1 0,4 7.8 Jul
16,7 2,3 17,6 41,7 0,8 6,0 6,2 18,6 0,4 7,2 Ago
10,3 1,4 19,1 46,5 0,9 6,8 6,8 36,4 0,5 6,7 Sep
20,5 2,7 21,0 45,2 0,9 7,4 7.4 329 0,5 6,5 Oct
7,5 1,0 21,6 39,7 0,7 7,9 7,8 46,0 0,7 6,6 Nov
5.8 0,7 19,7 32,2 0,6 8,1 8,0 -85 0,0 6,1 Dic
-8,9 -1,1 15,5 17,1 0,3 7,9 7,8 25,0 0,3 5,7 2002 Ene
-2,3 -0,3 14,7 -1,1 0,0 7.4 7,5 27,2 0,5 5,6 Feb
5,5 0,7 14,0 20,1 0,4 7,3 74 35,8 0,6 5,5 Mar
1,2 0,2 13,5 32,6 0,6 7.4 7,5 349 0,6 5,5 Abr
16,3 2,1 13,8 56,6 1,0 7,8 . 36,2 0,7 5,8 May @

5)  Otros depésitos a corto plazo incluyen depdsitos a plazo hasta dos aiios y depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
6) Instrumentos negociables, incluyen cesiones temporales, participaciones en FMM e instrumentos del mercado monetario, ademds de valores distintos de
acciones emitidos hasta dos aiios.

7)  Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.

Boletin Mensual del BCE * Julio 2002

| 9*



Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios” y contrapartidas
[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de crecimiento, salvo indicacion en contrario]
5. Principales contrapartidas de M3: Saldos a fin de periodo

Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? AC.[NOS Activo fijo
exteriores
Depésitos a|  Dep6sitos con Valores Capital y|  Crédito a| Crédito a otros netos
plazo superior a preaviso| emitidos a mas reservas AAPP| residentes en la|] Del cual Indice
2 afios superior a de 2 afios zona del euro Prés- dic 98
3 meses tamos| =100%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Nov 1.162,6 122,9 1.537,2 920,8 1.939,3 6.837,1 6.057,0 118,88 69,1 167,7
Dic 1.168,3 125.4 1.525,3 894,6 1.9245 6.879,2 6.092,0 119,91 77,5 169,9
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  2.002,8 7.000,2 6.186,3 120,54 17,9 171,8
Feb 1.169,2 126,9 1.564,2 911,4 2.005,1 7.037,3 6.207.4 120,97 9,0 172,3
Mar 1.172,5 126,4 1.576,9 927,0  2.016,9 7.129,3 6.274,3 122,11 -26,1 172,0
Abr 1.169,7 124,6 1.577,9 928,1 2.014,9 7.1943 6.313,6 122,92 -62,0 173,3
May 1.170,6 123,2 1.584,7 940,1  2.029.,8 7.222,1 6.334,1 123,11 -79,4 174,6
Jun 1.170,9 122,0 1.593,3 965,9 2.041,0 7.247,0 6.387,9 124,27 -40,3 1754
Jul 1.165,2 120,7 1.593,9 955,3  2.033.3 7.260,7 6.394,0 124,57 -24,0 176,5
Ago 1.161,9 119,5 1.586,4 960,0  2.020,6 7.237,6  6.369,3 124,27 2,8 176,9
Sep 1.163,0 118,6 1.604,9 9704 2.024,1 7.283,3 6.421,5 125,20 56,1 177,6
Oct 1.162,7 116,9 1.616,9 9814 2.013,1 7.324,3 6.451,2 125,75 79,4 178,3
Nov 1.161,5 115,8 1.606,8 982,9  2.033,5 7.378,8 6.501,5 126,72 101,2 179,1
Dic 1.168,9 115,8 1.613,8 996,5 2.026,2 7.423,5 6.519,0 127,19 86,7 180,0
2002 Ene 1.173,2 112,3 1.633,2 1.007,5  2.050.4 7.443,2  6.534,0 127,44 74,1 177,5
Feb 1.174,7 111,2 1.639,2 1.011,4  2.054,6 7.464,2 6.5484 127,76 69,6 176,6
Mar 1.180,2 109,9 1.657,3 1.008,0  2.084,4 7.507,9 6.602,4 128,85 61,1 176,3
Abr 1.178,2 108,0 1.653,3 1.002,5 2.064,9 7.546,7 6.636,9 129,66 60,8 175.9
May @ 1.179,9 106,8 1.663,5 1.006,3  2.074,6 7.569,9 6.655,7 130,21 95,4 176,0
6. Principales contrapartidas de M3: Flujos®
Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? Aclnvos Activo fijo
exteriores
Dep6sitos a|  Dep6sitos con Valores Capital y| ~ Crédito a| Crédito a otros netos
plazo superior a preaviso| emitidos a mds reservas AAPP| residentes enla|] Del cual Tasa de
2 afios superior a de 2 afios zona del euro, Préstamos|  variacion
3 meses interanual|
(%) 3)
1 2 3 4 5 6 7 9 10
2000 Dic 9,1 2,5 -34 -21,9 -10,0 60,7 52,5 9,5 16,9 1,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 0,2 0,1 24,7 -4,3 -12,7 48,3 32,2 9,3 -55,7 -1,0
Feb -1,1 0,1 8,6 2,8 -3,7 38,6 22,2 9,0 -9,7 0,5
Mar 1,5 -0,5 8,5 16,5 6,5 83,3 58,5 8,7 -36,5 0,1
Abr -2,7 -1,9 -0,1 1,3 -1,5 65,3 41,4 8.4 -36,3 1,2
May 0,1 -1.4 -5,0 8,4 15,6 15,7 9,7 8,0 -12,9 1,4
Jun 0,5 -1,1 11,6 19,0 11,1 28,1 59,9 79 32,7 0,9
Jul -4,8 -1.4 7,1 -6,4 -5,5 19,3 15,1 7,7 18,4 1,1
Ago -2,1 -1,2 -0,8 7,3 -8,0 -11,9 -15,2 72 25,4 0,3
Sep 0,8 -0,9 17,5 8,9 232 45,5 47,5 6,7 31,2 0,7
Oct -0,5 -1,7 12,3 8,2 -12,2 36,7 28,4 6,5 25,4 0,7
Nov -1,5 -1,1 19,0 2,9 23,9 48,7 49,7 6,6 28,8 1,1
Dic 7,3 0,1 7,7 14,7 -6,5 48,5 24,1 6,1 -10,3 1,1
2002 Ene 3,8 -3,6 11,0 13,3 18,8 17,4 12,7 5,7 -12,1 -2,5
Feb 1,6 -1,0 9,4 -0,6 4,0 25,2 16,5 5,6 -10,4 -0,9
Mar 5,6 -1,3 20,4 -0,4 25,2 44,6 55,9 5,5 -10,1 -0,3
Abr -1,3 -1,9 2,7 -4,5 -18,0 45,6 41,3 5,5 -0,8 -0,4
May © 3.0 -1.2 19.6 3.6 7.6 33.1 28.6 5.8 35.2 0.2

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 Administracién Central.
2)  Los créditos incluyen préstamos a residentes en la zona del euro distintos de IFM y 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| Administracién | Administracién Local| ~ Admones =100?
afio afio Regional de
Ms de Seguridad
5 afios 5 afios Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 III 385,6 2472 138,8 33,1 25,3 1204 1733 2884 2524 3379 3053 18,5 818,1 97,3
v 394.,8 2529 142,8 31,5 21,8 1148 173,1 2973 2554 3509 3158 14,6 8359 99,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 3954 2534 - 31,6 21,8 - 1856 2973 2554 3515 3164 152 8496 -
20011 418,0 273,0 153,0 35,9 26,8 130,6 189,3 2953 2553 3524 3140 15,6 852,6 99,1
I 4253 280,7 155,7 35,8 26,7 130,2  175,1 2940 2549 3504 3124 17,2 836,6 97,2
III 408,4 256,3 1494 36,6 26,9 133,9 168,2 2939 254,1 3497 312,0 18,9  830,8 96,6
v 433,8 275,71 159,6 34,1 24.8 1248 170,1 2983 2520 3629 3223 16,4 8477 98,5
20021" 4594 301,6 169,3 39,5 28,0 144,77 180,1 294,0 2482 3644 3220 15,9 854,5 99,3
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| ~ .1 3| Administracién | Administracién Local| ~ Admones| miento
afio (%) ? afio (%) ? Regional de interanual
. (%)
Mis de Mis de| Seguridad
5 afios 5 aflos Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 IV 11,1 6,8 18,2 -1,6 -3,5 6,6 0,3 8,8 3,0 12,8 10,3 -3,9 18,0 -0,9
Ampliacion de la zona del euro
20011 28,0 22,7 19,6 4,3 5,0 -3,4 -0,6 -2,0 -0,1 -0,7 -3,7 0,4 -2,9 -0,4
I 7,5 7,6 14,7 -0,1 -0,1 -7.9  -14,7 -1,3 -0,4 -2,0 -1,7 1,6 -164 -1,8
11T -17,2 -24.4 7,6 1,0 0,2 11,2 -6,2 0,0 -0,7 -0,7 -0,4 1,7 -5,2 -0,7
v 27,9 21,5 11,8 -2,5 -2,1 8,7 0,9 4,3 2,1 13,2 10,3 -2,5 15,9 -1,0
20021" 26,2 26,5 10,7 5.4 3,2 10,8 9,9 -4,2 -3,8 1,5 -0,3 -0,4 6,7 0,1

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)  Parael cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

3)  No se dispone de detalle por plazos de los préstamos a la Administracion Central.

4)  Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.5 (cont.)

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

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

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

Sociedades no financieras
Hasta De Mis Total Indice, Crédito al consumo ¥
1 afio la5afios|  deS5 afios dic 98=100*| Hasta 1 afio| Dela5| Misde5 Total fndice,
afios afios dic 98=100%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 III 953.,5 423,5 1.256,9 2.633,9 115,6 96,4 1649 208,3 469,6 1144
v 968,0 4293 1.287,9 2.685,1 118,6 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 1.313,6 2.793,2 120,9 98,7 168.,4 212,7 479,8 115,0
1I 1.051,7 455,8 1.3434 2.851,0 123,1 100,1 171,1 217,6 488,7 117,5
III 1.027,6 466,8 1.371,8 2.866,2 1243 100,6 170,7 221,7 493,1 118,6
v 1.018,4 489,7 1.394,6 2.902,8 125,9 102,6 170,4 226,7 499.,6 120,0
20021" 1.008,1 4994 1.421,2 2.928,7 126,8 100,3 170,8 229,0 500,1 120,1
4. Préstamos a instituciones no financieras distintos de las AAPP: Flujos ¥
Sociedades no financieras
Hasta De Mais Total Tasa de Crédito al consumo *
1 afio 1 a5 afios de 5 afios c.recimiemo Hasta 1 aflo Dela$s Mis de 5 Total Tasa de
internanual afios afios crecimiento
(%) internanual
(%) ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 IV 20,5 10,0 36,9 67,4 10,9 1,1 0,4 4,6 6,1 7,8
Ampliacion de la zona del euro
20011 32,7 54 13,2 51,3 10,1 -4.4 0,1 0,4 -3,9 4,5
i 13,6 12,1 25,7 51,4 9,0 1,3 3,9 52 10,4 52
it -18,8 14,3 32,2 27,7 7,5 0,9 -0,5 4,1 4,5 3,6
v -10,0 24,4 22,9 37,2 6,2 1,9 -0,7 49 6,1 3,5
20021" -12,3 9,6 22,6 19,9 4,9 -2,3 0,5 2,3 0,5 4,5
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): 8123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de seguros y fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.

2)  Parael cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Hogares Instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares
Préstamos para compra de vivienda ¥ Otras finalidades Total| Indice, Total Indice,
Hasta De Mis| Total| Indice,] Hasta 1| Dela| Mdsde| Totall Indice, dic 9?) dic 98=100”
1 afio las de 5 dic 98 afio| 5 afios| 5 afios dic 98 =100
afios afnos =100 2 =100?
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
21,9 62,9 1.749,3 1.834,1 1190 143,3 101,0 342,1 5864 111,6 2.890,1 116,7 37,6 107,7 2000 III
22,2 62,4 1.792,7 1.8773 121,7 1474 101,0 340,0 5884 112,7 29414 118,8 38,2 109,3 v
Ampliacion de la zona del euro
22,2 62,9 1.803,4 1.888,5 - 147,6 101,0 340,0 5885 - 29582 - 38,2 - 2001 Ene 1
21,8 61,9 1.832,2 19160 123,6 1469 1042 342,1 5932 113,7 2.989,0 120,0 37,3 106,5 2001 I
22,3 62,4 1.868,5 1.9533 125,7 148,8 100,6 342,77 592,1 114,8 3.034,2 122,0 40,7 116,5 11
22,5 61,0 1.906,9 1.990,5 128,2 144,3 100,5 342,1 5869 1139 3.0704 123,5 39,0 111,6 it
22,7 61,0 1.936,1 2.019,7 130,0 144,6 101,9 343,6 590,0 115,1 3.109,3 125,2 39,0 111,7 v
24,0 62,0 1.966,0 2.052,0 132,1 1429 101,7 339,5 584,0 115,1 3.136,0 126,5 38,7 110,8 20021"
Hogares Instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares
Préstamos para compra de vivienda ¥ Otras finalidades Total| Tasa de Total Tasa de
Hasta De Mis| Total| Tasade| Hastal| De 1a| Mdsde|] Total] Tasa de| If,f;fl‘(; Crﬁﬁﬁg
1 afio las de 5 creci- afo| 5 afos| 5 afios creci- interanual (%) >
afios afios . miento . mento (%) >
interanual interanual
%) (%)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20, 21 22 23 24
0,3 -0,5 42,1 419 8,5 44 1,1 0,3 5.8 3,5 53,9 74 0,6 2,0 2000 IV
Ampliacion de la zona del euro
-0,5 -0,9 30,1 28,7 8,2 0.4 3,1 2,0 5,5 3,1 30,3 6,5 -1,0 -4.8 20011
0,5 0,5 32,1 33,1 7,6 2,0 -1,8 5,1 53 2,7 48,9 6,2 3,5 8,1 I
0,2 -1,4 38,9 37,7 7,7 -4.5 0,0 0,1 -4.4 2,1 37,8 5,9 -1,7 3,7 1
0,1 -0,1 28,9 289 6,8 0,3 3,8 2,1 6,2 2,1 41,2 54 0,0 2,2 v
1,4 1,0 30,1 324 6,9 -1,3 0,4 0,7 -0,2 1,2 32,7 54 -0,3 4,0 20021"

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 ? Indice,| Total® Indice,| Adminis- Otras AAPP Total| Indice,
dic 9§ dic 9§ tracion| dic 9§
Depési-| Depési-| Cesiones| =100 " DepGsi-| Deposi| Cesiones| =100"|  Centrall Adminis | Adminis-{ Admones =1007
tos a la|  tos a| temporales tos a la|  tos a| temporakes| tracion|  traciony del
. . Regional Locall .
vista|  plazo| vista|  plazo| Seguridad|
Social
1 2| 3 4 5] 0] 7 8| 9 10] 11 12] 13 14] 15 16
2000 II1 431,7 158,6 1914 76,6  131,1 4646 34,1 4138 12,9 111,7 159,2 30,3 63,2 57,9 310,6 117,8
v 431,1 153,6 1989 74,0 1309 477,6 40,6 4185 15,3 1148 1645 30,6 68,2 53,2 316,5 120,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 434,1 154,1 200,2 75,2 - 4799 40,7 4185 17,5 - 1662 30,6 69,1 55,1 321,0 -
20011 4419 151,8 1942 91,2 133,3 483,6 38,2 423,1 18,8 115,7 150,3 30,9 65,0 57,2 303,5 1134
I 4554 1643 1959 89,3 136,2 486,1 414 4240 16,9 1164 165,5 31,4 66,8 60,8 324,6 1213
1II 4552 162,7 201,7 85,6 133,77 487,6 39,3 426,7 17,9 116,7 1478 33,3 67,4 60,4 308,9 1155
v 467,8 1579 2179 86,7 136,2 4953 48,0 4274 164 118,55 139,0 30,0 68,9 61,0 299,0 111,7
20021" 4925 162,2 233,1 91,2 142,8 4979 43,1 433,11 17,7 119,1 1575 30,9 64,6 61,2 3143 117,7
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 Tasa de| Total ? Tasa de| Adminis- Otras AAPP Total| Tasa de
c_reciniertc crecmertc tracion| c_reci—
Dep6si-| Dep6si-| Cesiones mw]f,‘%’%]) Dep6si-| Dep6si-| Cesiones| mter(";;;]zil) Central Adminis-| Adminis-| Admones n]‘:ftgt:
tosala| tos a temporakes| tos ala| tos a| temporakes tracién|  tracién) del anual
. . Regionall  Local . 3
vista|  plazo| vista|  plazo} Seguridad| (%)
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13 14 15 16
2000 IV -0,5  -49 7,5 -2,6 89 13,0 6,5 4,6 24 6,1 53 0,3 5,0 47 59 125
Ampliacion de la zona del euro
20011 77 25 -59 16,0 1,7 37 -25 4,5 1,3 43  -15,6 0,1 -4,1 2,1 -17,5 10,6
I 96 124 -2,1 -1,8 4,2 2,8 34 1,0 -1,9 4,5 15,1 0,5 1,9 36 21,1 6,5
11 82 -1,6 22 -3,7 2,0 1,5 -21 2,7 1,0 45 -17,7 1,9 0,5 -0,5 -15,7 -2,0
v 82 46 115 1,2 4,0 7,6 8,8 0,6 -1,4 33 -8,8 -3,4 1,5 0,7 -10,0 -6,9
200217 22,7 43 132 44 7,1 2,5 -49 5,6 1,2 3,0 19,1 1,0 -4,3 0,1 159 37

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

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

2)
3)
9

que no se deriven de operaciones.

24

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
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Cuadro 2.6 (cont.)

Depositos mantenidos con IFM por contrapartida e instrumento”

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

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

Sociedades no financieras Hogares »
Dep6sitos|  Dep6sitos| Depdsitos| Cesiones Total Indice,| Depésitos| Depésitos| Depésitos| —Cesiones Total Indice,
alavista| alaplazo| disponibles| temporales dic 98| alavista] ala plazo| disponibles| temporales dic 98=100
con| =100 con »
preaviso » preaviso
1 2 3 4 5 6 7 10 12
2000 III 4643 331,9 24,7 25,0 845,8 106,4 8744 1.107,8 1.235,5 51,6 3.269,3 101,4
v 497,5 3247 24,1 26,3 872,5 111,3 906,99 1.131,5 1.241,5 57,1  3.337,0 103,5
Ampliacion de la zona del euro

2001 Ene 1 504,5 337,9 24,2 30,5 897,2 - 9104 1.1540 1.292,3 69,6 3.426,4 -
20011 479,0 349,3 24,1 32,4 884,7 108,7 906,1 1.192,4 1.287,1 78,9 3.464,5 104,6
II 514,6 335,7 24,4 32,1 906,8 111,0 9472 1.198,8 1.293,5 81,3 3.520,8 106,3
I 514,8 322,8 25,4 34,5 897,5 112,1 963,6 1.203,8 1.305,3 84,6 3.5573 107,5
v 577,1 337,3 27,5 36,5 978,4 121,8  1.042,8 1.195,8 1.365,7 76,8 3.681,2 111,4
20021" 530,4 346,3 27,5 35,3 939,6 1169 1.038,8 1.183,5 1.380,7 81,7 3.684,6 111,5

4. Depositos mantenidos por sectores no financieros distintos de las AAPP: Flujos ¥

Sociedades no financieras Hogares ?
Dep6sitos|  Dep6sitos| Depdsitos| Cesiones Total Tasa de| Dep6sitos| Depdsitos| Depdsitos| Cesiones Total Tasa de
alavista| alaplazo| disponibles| temporales crecimiento| a la vista| a la plazo| disponibles| temporales crecimiento
con interanual con interanual
preaviso (%) preaviso (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12
2000 IV 37,1 1,1 -0,6 1,3 38,9 11,1 32,6 24.4 6,3 5,5 68,7 1,0
Ampliacion de la zona del euro
20011 -28,5 6,8 -0,1 1,8 -20,0 7,5 -4,6 37,8 -5,8 9,3 36,7 2,4
I 32,7 -13,8 0,3 -0,4 18,8 6,3 41,1 6.4 6,3 2,3 56,2 4.4
III 3,9 1,6 0.4 2,5 8,4 53 16,2 5.2 12,7 34 374 6,0
v 62,1 11,9 2,0 2,0 78,1 9,5 79,4 -2,9 60,3 -7,8 129,1 7,6
200217 -47,2 8,7 0,1 -1,2 -39,6 7,5 -4,1 -9,7 14,9 4.8 6,0 6,6
Fuente: BCE.

1) Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S11; hogares: S14, instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de seguros y fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios financieros
del SEC 95): S123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de seguros y fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.

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

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

4)  Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.7

Principales activos y pasivos de las IFM frente a no residentes en la zona del euro

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

1. Saldos a fin de periodo

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes
Bancos "? No bancos Total| Indice, Bancos " No bancos Total| Indice,
dic 98] dic 98
Z Z = 3 - ) = 3
Tota] fndice] AAPP|  Otof  Total fndice] =100 "ol fndice|] AAPP] Owof  Tota] 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 979,5 93,6 793 4414 520,7 122,0 1.500,3 101,7 1682 159,7 321,5 1754 496,9 109,7 665,1 119,0

v 9454 929 789 4456 5245 127,0 14699 102,7 171,1 171,7 290,6 183,7 4743 108,8 6454 1205
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 964,1 - 789 4493 5282 - 1.492,3 - 1713 - 2962 184,0 4802 - 6515 -

20011 1.051,6 99,8 76,3 5180 5942 142,1 1.6458 111,9 188,8 187,1 2859 204,5 4904 112,6 679,3 1264
o 10704 999 789 5193 5982 139,7 1.669,6 111,3 210,5 2042 2946 208,7 5032 113,5 713,7 1304
m  1.081,7 103,0 749 5278 602,6 1459 1.6844 1153 206,6 207,0 273,8 2130 486,8 1134 6934 1308
IV 1.116,0 1058 752 543,7 6188 147,44 1.7349 117,7 2364 233,0 2902 2176 507,8 116,8 744,2 1384

20021% 1.114,1 1053 764 546,1 6225 1485 17366 117,7 2594 2549 2769 2187 4957 1141 755,1 1404

2. Flujos ¥
Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes
Bancos V2 No bancos Total| Tasa de| Bancos " No bancos Total Tasa de
creci» C}'eci—
Total| Tasa de| AA PP Otros| Total| Tasa def npelnto Total] Tasade| AAPP|  Otros Total| Tasa def n}le;to
creci- creci- meri creci- creci- m ri
miento| miento| :é/nua;) miento| mientof z;/nuzi)
inter- inter- (%) inter- inter- (%)
anual anual anual anual
(%)) (%)) (%)) (%) ?)
1 2| 3 4 5 6] 7 8| 9 10] 11 12] 13| 14] 15 16
2000 IV -7,6 3,7 -0,7 22,2 21,5 10,5 13,9 6,0 12,7 26,8 -323 28,1 -4,2 69 85 11,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 70,3 7,0 3,7 58,4 62,1 20,5 1325 11,6 15,3 27,8 49 11,6 16,5 6,1 31,8 11,3
11 1,3 34 2,6 -12,6  -10,0 18,3 -8,7 8,3 17,3 34,1 9,2 -5,2 4,0 54 21,3 125
11 33,5 10,1 -4,0 30,5 26,5 19,6 60,1 134 29 29,7 -223 21,9 -0,4 34 26 10,0
v 28,5 139 0,3 6,0 6,3 160 348 14,7 259 357 16,7 -2,4 14,3 7,3 40,2 149
200217 -4,4 5,6 3,2 1,5 4.8 4.5 0,3 52 222 36,3 -9,9 -1,5  -114 1,4 108 11,1

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

Acciones y participaciones emitidas por no residentes

Dep6sitos mantenidos por no residentes

Bancos " Otros Total fqdice, Bancos " No bancos Total fqdice,
Total| Indice, Total| Indice, ;111C0(9)§) Total| Indice,] AAPP Otros Total Indice, 31100818)
dic 98 dic 98 dic 98 dic 98
=100 ¥ =100 =100 ¥ =100¥
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
58,1 2264 81,4 190,0 139,5 202,8 1.578,5 122,1 81,6 526,5 608,1 138,6  2.186,6 126,3 2000 11
61,6 2419 80,0 192,7 141,6 210,2 1.550,9 124,1 84,6 504,0 588,7 138,0 2.139,6 127,6 v
Ampliacion de la zona del euro
62,3 - 80,2 - 142,5 - 1.560,8 - 85,6 5079 5934 - 21543 - 2001 Ene 1
65,1 2522 943 2273 1594 2354 1.781,7 139,6 89,3 577,1 6664 152,7 24482 1430 2001 I
61,1 2364 97,2 2337 158,3 233,3 1.817,5 1393 949 587,1 6819 1534 24994 142,9 11
63,6 2458 89,9 215,6 153,5 225,8 1.710,8 135,8 93,0 588,5 681,5 158,0 2.3923 141,5 it
73,0 2699 89,8 2174 162,8 236,1 1.7184 1349 95,3 6150 7103 162,6 24288 142,0 v
76,2 279,0 100,6 2459 176,7 256,7 1.7394  136,0 99,2 6354 734,6 167,6 24740 1440 20021"
Acciones y participaciones emitidas por no residentes Depdsitos mantenidos por no residentes
Bancos " Otros Total|  Tasa de Bancos " No bancos Total| Tasa de
Total| Tasa de Total| Tasa de| interanual Total] Tasa de| AAPP Otros| Total] Tasa de gﬁ:m
crecimento| crecimiento) (%) ? crecimiento) crecimento (%) ¥
interanual interanual| interanual interanual
(%) 3) (%) 3) (%) 3) (%) 3)
17 18 19 20, 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
4,0 47,8 1,1 46,2 5,1 46,8 26,1 12,5 3,0 -6,0 -3,0 17,8 23,1 13,9 2000 IV
Ampliacion de la zona del euro
2,6 27,0 14,4 46,7 17,0 38,1 1935 13,3 3,5 59,6 63,1 21,1 256,6 15,3 20011
-4,1 15,3 2,7 45,4 -1.4 32,2 -3,6 14,6 5,6 -2,7 2,8 18,2 -0,8 15,6 11
2,4 8,5 -1,5 13,5 -5,1 114 -452 11,3 -1,9 22,4 20,6 14,0 -24,6 12,0 11T
6,2 11,6 0,7 12,8 7,0 12,3 -12,0 8,7 2,3 17,5 19,8 17,9 7,8 11,2 v
2,5 10,6 11,8 8,2 14,3 9,1 13,6 -2,6 43 17,6 21,9 9,8 35,6 0,8 20021"

3)  Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
4)  Calculados a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios

que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.8

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

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

Saldos de pasivos
1. Depésitos colocados por residentes en la zona del euro

Emitidos Emitidos
por IFM por no
Total] Euro®| Otras| Otras IFM| Euwro®| Otras| Otras
monedas monedas| monedas Total| monedas| monedas
de la UE Délar Yen| Franco|  Otras| monedas de la UE Délar Yen| Franco| Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2] 3 4 5 6) 7 8 9 10] 11 12 13 14 15 16

2000 III 3.941,6 34815 57,9 4022 2792 38,1 649 199 53221 51330 29,1 160,0 121,0 16,5 12,5 10,1
v 3.949,7 35263 47,5 3760 2650 344 61,0 15,6 54347 52565 27,3 1509 115,1 14,6 11,3 10,0
Ampliacion de la zona del euro
20011 4.059,6 3.558,9 554 4453 316,6 402 67,8 20,7 55782 53678 31,2 1792 1308 238 12,3 12,2
11 4.072,5 3.586,1 52,8 433,6 309,0 403 654 19,0 5.693,7 5480,7 30,7 1823 13355 240 11,6 132
I 4.101,5 3.6242 489 428,5 300,6 389 71,0 17,9 57066 55076 282 170,9 1257 22,1 10,8 12,2
v 4.166,0 3.694,1 46,6 4254 3076 33,0 672 17,6 59216 57203 26,0 1754 1274 245 10,5 13,0

200217 40994 3.6120 492 4383 3114 394 66,6 209 59289 57253 28,6 1750 1276 228 104 142

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, Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2000 I 15785 611,7 1456 821,2 6620 633 635 324 608,1 2528 61,1 2943 2456 23,1 13,8 118
v 1.550,9 590,9 126,8 8332 6843 53,1 658 30,1 588,7 254,11 64,1 270,5 2256 20,5 123 122

Ampliacion de la zona del euro
20011 1.781,7 698,6 142,6 940,6 7768 664 658 31,5 6664 2957 70,6 3002 2559 17,6 142 124
11 1.817,5 690,1 1338 9936 8154 729 732 322 6819 286,77 73,2 322,0 2742 19,3 13,6 149
111 1.710,8 664,3 1403 906,2 7452 53,5 763 31,2 681,5 297,7 69,2 3145 263,0 184 17,1 16,0
v 1.7184 631,1 1323 955,1 799,1 48,5 753 32,1 710,3 3081 60,8 3414 2939 16,8 18,1 12,6

20021" 1.739.4 660,5 1372 941,7 7875 482 728 332 7346 314, 66,8 353,7 2989 20,2 199 148

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

Valores distintos de acciones y participaciones Instrumentos del mercado monetario
Total] Euro®| Otras| Otras Total Euro®| Otras| Otras
monedas monedas| monedas monedas monedas| monedas
de la UE Dolar Yen| Franco Otras de la UE Dolar Yen| Franco Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 111 2.555,0 2.226,7 47,7 280,6 1582 653 374 19,7 2722 233,6 22 364 26,6 5,7 2,8 1,3
v 2.567,1 2.246,1 46,5 2745 1573 62,1 354 19,7 2622 2158 24 44,1 34,0 5,6 2,9 1,5

Ampliacion de la zona del euro
20011 2.667,7 2.3279 483 2914 1720 61,5 37,5 205 2785 2278 2,1 48,6 41,6 3,0 1,5
11 2.731,3 2.3583 539 319,1 1893 694 39,6 20,8 2755 227,0 43 442 358 4,7 1,1

1 2751,1 2.384,7 52,8 3136 187,11 68,6 384 195 2650 2179 4,0 432 36,0 3,1 2,8 1,2

v 2.779,1 23719 67,8 3333 208,77 63,8 40,6 202 254,77 2048 6,0 439 379 2,8 1,1

6,1 2,2 1,1

200217  2.8451 24297 69,7 3457 2195 60,5 42,7 229 2758 2272 425 364

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 111 3.930,8 - - - - - - - 6.798,3 6.487,1 34,8 276,3 1558 444 72,1 4,0
v 3.937.8 - - - - - - - 69270 6.622,.8 324 271,8 1516 41,2 743 4,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 1 4.081,2 - - - - - - - 71260 6.782,7 35,1 308,1 1823 454 749 5,6
11 4.089,4 - - - - - - - 72235 6.8573 29,4 336,9 204,7 51,7 74,0 6,5
i 4.082,8 - - - - - - - 72514 69073 30,9 313,1 1779 52,1 773 5,8
v 4.174,5 - - - - - - - 7.366,7 7.0253 29,8 311,7 181,3 478 77,5 5,1
20021" 4.112,7 - - - - - - - 74569 17.106,8 30,5 319,6 187,7 484 774 6,1
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por IFM por no
Total| Euro?| Otras| Otras IFM| Euro?| Otras| Otras
monedas monedas| monedas Total| monedas| monedas
de la UE| Délar Yen| Franco Otras| monedas de la UE Délar Yen| Franco Otras
estado-| japonés Suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 II1 9434 8987 10,6 34,1 24.5 53 2,5 1,9 1.386,7 1.3534 3,6 29,7 16,6 11,0 1,2 0,9
v 9353 8950 10,8 29,5 19,7 5,9 2,1 1,7 1.354,6 1.320,8 5,6 282 16,7 9,7 1,0 0,9
Ampliacion de la zona del euro
20011 9712 931,2 9,5 304 20,6 6,3 1,7 1,8 14528 1.413,1 3,6 360 21,2 13,1 1,1 0,6
11 9944 9513 11,0 32,1 22,1 6,5 1,6 1,8 1.507,0 1.465,2 49 369 21,7 13,3 1,1 0,8
it 9992 959,7 9,6 299 21,0 5,9 1,5 1,5 1.521,3 1.4823 42 348 204 12,6 1,2 0,6
v 1.011,8  966,8 12,4 32,6 23,1 6,3 1,4 1,8 1.5152 14774 3,7 34,1 20,3 12,1 1,1 0,6
200217 1.049,5 1.000,9 143 344 243 6,5 1,7 1,8 1.576,6 1.540,3 39 324 19,1 11,7 1,0 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 11T 979,5 4459 90,9 4427 3320 42,1 33,8 34,8 520,7 156,1 46,1 318,6 2739 14,5 233 6,9
v 9454  410,0 89,2 446,2 3378 442 32,6 31,7 5245 1633 453 3158 271,2 11,5 259 7,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 1.051,6 4684 98,7 484,6 3658 46,3 345 370 5942 1982 48,6 3474 301,2 11,9 26,2 8,0
I 1.071,4 473,5 103,0 4949 3759 47,3 36,7 350 5982 1844 47,7 366,1 3185 12,1 26,9 8,6
1T 1.081,7 486,5 101,5 493,77 3783 41,2 40,3 339 602,6 201,3 46,8 354,5 3079 12,7 249 9,0
v 1.116,0 449,5 114,77 551,9 4349 452 379 338 6188 2025 46,8 369,6 323,5 12,0 25,7 8.4
200217 1.114,1 4323 1314 550,3 4359 448 354 342 6225 197,77 49,3 375,5 323,0 16,5 26,8 9,1
7. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por por no
bancos®| Euro®?| Otras| Otras bancos| Euro?| Otras| Otras
Total monedas| monedas Total monedas| monedas
monedas de la UE Délar Yen| Franco Otras| monedas de la UE Doélar Yen| Franco Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 111 168,2 624 153 904 75,1 8,2 2,7 4,4 496,99 109,1 32,2 3556 3121 30,3 42 9,0
v 171,1 61,1 19,7 90,3 75,6 7,7 2.4 4,6 4743 1115 31,7 331,0 290,6 27,1 3,6 9,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 188,8 64,8 22,7 101,3 87,1 7,3 2,3 4,6 4904 120,8 24,4 3453 3006,8 25,7 2,7 10,1
11 2105 724 25,5 112,6 98,4 6,8 2,6 4,8 5032 1213 25,8 356,1 316,2 26,9 3,0 9,9
it 206,6 76,4 27,0 103,2 93,1 4,7 2,1 34 486,8 129,0 27,1 330,7 292,7 27,1 3.9 7,1
v 236,4 80,5 27,6 128,3 118,1 42 2,7 3,3 507,8 1314 27,0 3494 306,2 30,3 42 8,7
200217 2594 84,8 33,9 140,6 130,1 43 2,7 3,5 4957 1292 26,6 3399 2994 25,5 5,0 10,0
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3 Mercados financieros y tipos de interés
en la zona del euro

= N Cuadro3.1

Tipos de interés del mercado monetario”

(en porcentaje)
Zona del euro® Estados Unidos® Jap6n®
Depdsitos a Depdsitos a Depdsitos a Depésitos a Depésitos a Depésitos a Depésitos a
1 dia?? 1 mes® 3 meses” 6 meses” 12 meses” 3 meses 3 meses
1 2 3 4 5 6 7
1997 3,98 4,23 4,24 4,25 4,28 5,76 0,62
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28
Ampliacion de la zona del euro
2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2001 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
Abr 3,32 3,34 341 3,54 3,86 1,97 0,08
May 3,31 3,37 3,46 3,62 3,95 1,91 0,08
Jun 3,35 3,38 3,46 3,59 3,87 1,88 0,07
2002Jun 7 3,33 3,38 3,47 3,61 3,92 1,89 0,07
14 3,31 3,37 3,47 3,60 3,86 1,88 0,07
21 3,58 3,39 3,47 3,58 3,82 1,87 0,07
28 349 3.39 344 3.54 3.77 1.86 0.07
Tipos de interés del mercado monetario en la zona del euro  Tipos a 3 meses del mercado monetario
(mensual) (mensual)
— lmes = = 3 meses —— 12 meses —— Zonadeleuro — = Estados Unidos —— Jap6n
9,00 % . 8,00%
8,00 7,00
6,00
7,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00 i
' 2,00
|
3,00 : 1,00
| B
2,00 ' ! L

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

Fuentes: Reutersy BCE.

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

2)  Hasta diciembre de 1998, tipos ofrecidos en la toma de depdsitos. A partir de enero de 1999, la columna I recoge el indice medio a un dia para la zona del
euro (EONIA).

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

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

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

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

Rendimientos de la deuda publica®

(en porcentaje)
Zona del euro? Estados Unidos Japon
2 afios 3 afios 5 afios 7 afios 10 afios 10 aflos 10 afios
1 2 3 4 5 6 7
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 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 Jun 4,39 4,44 4,70 4,99 5,21 5,26 1,19
Jul 4,33 4,42 4,70 4,99 5,25 5,23 1,33
Ago 4,11 4,19 4,49 4,78 5,06 4,97 1,36
Sep 3,77 3,89 4,29 4,67 5,04 4,76 1,40
Oct 3,44 3,63 4,05 4,44 4,82 4,55 1,36
Nov 3,36 3,58 3,98 4,37 4,67 4,61 1,33
Dic 3,66 3,90 4,33 4,68 4,96 5,07 1,35
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
Abr 4,21 4,53 4,86 5,12 5,30 5,21 1,39
May 4,25 4,55 4,89 5,16 5,30 5,15 1,38
Jun 4,10 4,37 4,70 4,99 5,16 4,90 1,36
2002Jun 7 4,20 4,48 4,81 5,11 5,27 5,05 1,36
14 4,05 4,32 4,65 4,95 5,12 4,81 1,37
21 4,04 4,31 4,64 4,94 5,10 4,78 1,32
28 4,00 4,23 4,58 4,91 5,08 4,85 1,31
Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 afios
(mensual) (mensual)
—— 3 afios — 5 afios —— 7 afios —— Zonadeleuro — — Estados Unidos —— Japén
% %
10,00 : 10,00
|
9,00 : 9,00
. 8,00
8,00 [
. 7,00
|
700 : 6,00
6.00 | 5,00
5.00 4,00
| 3,00
4,00 .
[ 2,00
300 | 1,00 i
2,00 L 0,00 L

Fuentes: Reuters, BCE, Reserva Federal y Banco de Japon.
1) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro a 2, 3, 5y 7 aiios son datos fin de periodo, y los rendimientos a 10 afios son medias del periodo.
A partir de entonces, todos los rendimientos son medias del periodo.
2) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro se calculan ponderando los rendimientos nacionales armonizados de
la deuda publica por el PIB. A partir de entonces, las ponderaciones utilizadas son los saldos vivos de deuda publica a cada plazo.
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Cuadro 3.3

Indices de los mercados bursatiles
(niveles del indice en puntos) "

Indices Dow Jones EURO STOXX Estados | Jap6n
Referencia Indices de los principales sectores econdmicos Unidos
Amplio 50| Materias| Consu-| Consu-| Energfa| Financie- | Industrial| Tecnologfa| Gas, agua,| Telecomu-| Sanidad|Standard| Nikkei
primas mo| mo no o elec-| nicaciones &Poor’s 225
ciclico|  ciclico tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14
1997 207,6 2.319,6 2334 1919 2319 2273 1844 168,0 227,71 205,5 324,1 301,7 8739 183734
1998 280,5 3.076,3 2579 245,00 2955 2493 281,3 2184 333,6 282,4 488,1 3489 1.085,3 153384
1999 325,8 3.787,3 279,2 2629 327,77 286,0 2957 285,1 470,4 306,2 717,7 392,6 1.327.8 16.829,9
2000 4239 5.075,5 299,1 2929 3243 3423 350,7 378,0 963,1 341,7 1.072,5 476,0 1.426,7 17.162,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 336,3 4.049,4 296,0 2282 3033 3414 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2  540,1 1.193,8 12.1148
2001 Jun 355,1 4.289,7 3064 241,8 3169 3792 341,0 328,6 553,5 320,9 538,3 580,1 1.238,7 12.9749
Jul 336,2 4.037,8 302,7 233,8 316,6 3499 3282 306,5 449,5 3242 512,0 565,7 1.205,9 12.140,1
Ago 325,8 3.884,7 2879 2263 309,0 346,6 3224 303,6 426,5 3242 453,6 549,3 1.178,3 11.576,2
Sep 2743 3.277,0 2532 176,7 2842 3158 2659 2532 3254 298,7 366,5 509,2 1.058,7 9.974,7
Oct 2844 3.440,9 260,5 1804 281,1 3225 2699 2537 373,4 302,7 418,9 539,7 1.076,6 10.428,8
Nov 304,2 3.6744 281,3 202,1 286,7 313,7 2875 270,6 464,5 297,0 4732 528,8 1.130,3 10.519,7
Dic 308,0 3.708,4 286,2 2099 2888 313,0 2856 2822 496,4 286,4 480,9 520,99 1.144,9 10.490,8
2002 Ene 308,5 3.690,1 2932 210,8 287,8 320,2 286,33 281,8 4945 291,1 459,7 524,8 1.140,5 10.338,5
Feb 2979 3.537,6 2949 198,6 288,55 334,0 275,1 2793 463,7 291,1 406,3 490,1 1.101,5 9.966,9
Mar 3154 3.739,6 3129 2155 296,5 3550 2948 299,0 4944 291,2 429,3 486,3 1.153,3 11.4525
Abr 310,2 3.657,0 308,6 210,2 302,8 351,5 299,5 299,0 438,6 296,9 409,7 472,1 1.112,0 11.391,6
May 298,2 3.503,5 3069 2043 300,7 347,3 293,7 296,7 378,3 290,6 3559 460,8 1.079,9 11.695,8
Jun 269,8 3.143,1 293,1 187,5 282,1 3246 263,8 2753 312,4 273,0 302,4 408,1 1.014,0 10.965,9
2002Jun 7 276,1 3.210,5 298,5 1929 289,55 327,7 272,8 280,3 317,3 2754 313,2 409,1 1.027,5 11.438,5
14 263,4 3.054,5 2864 184,0 2782 3140 2570 270,6 303,5 267,9 296,9 396,0 1.007,3 10.920,6
21 260,6 3.036,3 2883 177,5 2744 3178 2542 2668 300,0 270,1 283,2 403,1 989,1 10.3544
28 266,8 3.133,4 291,7 181,5 279,2 3322 260,0 2698 313,3 271,5 284,1 416,9 989,8 10.621,8
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
i
300 !
’ / .
/= N~
e . N
250 |
i
200 i
i
150 |
i
100 ¢ .
|
50 I
|
. [ [ [ [ [ 1 i M B

1994

Fuente: Reuters.

1) Los datos mensuales y anuales son medias del periodo.
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Cuadro3.4 O

Tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela
(en porcentaje; medias del periodo)

Tipos de interés de los depdsitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
Ala vista A plazo Disponibles con preaviso A empresas A hogares
Hasta Hasta Mis de Hasta Mis de Hasta Mis de|]  Crédito alf Para compra
1 afio 2 afios 2 afios 3 meses 3 meses 1 afio| 1 afio consumo| de vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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 May 1,01 3,75 3,74 4,27 2,48 3,91 7,03 6,34 10,22 6,17
Jun 0,98 3,65 3,65 4,25 2,45 3,85 6,97 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 6,70 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 3,77 2,17 2,79 6,26 5,69 9,81 5,52
2002 Ene 0,73 2,77 2,77 3,83 2,17 2,80 6,18 5,63 9,78 5,53
Feb 0,74 2,78 2,79 3,95 2,15 2,91 6,16 5,75 9,81 5,61
Mar 0,74 2,83 2,84 4,07 2,15 3,00 6,12 5,85 9,76 5,74
Abr 0,74 2,89 2,90 4,13 2,14 3,07 6,14 5,86 9,76 5,81
Mav 0.74 291 2.92 4.15 2.15 3.08 6.16 5.89 9.80 5.82
Tipos de interés de los depésitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
(mensual) (mensual)
— Alavista —— A empresas hasta 1 afio
— — - Aplazo hasta 1 afio — — - Crédito al consumo
= A plazo mas de 2 aflos == A hogares para compra de vivienda
% %
12,00 .
| 12,00
i
10,00 ! 10,00
i
i
8,00 X 8,00
i
i
6,00 ! 6,00 -
! i
' i
4,00 4,00 i
i
i
2,00 2,00 :
|
i
0.00 P T R EE R .
s 0,00 PR ST SR RN SR SR T N ST ST S R S SRS
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 hipétesis de trabajo. Ademds, los tipos no estdan armonizados en términos de cobertura
(negocios nuevos o saldos vivos), naturaleza de los datos (nominales o efectivos) o método de obtencion. Las ponderaciones de cada pais para los tipos de la zona
del euro se obtienen de los balances mensuales de las IFM o de aproximaciones a estos. Las ponderaciones reflejan las proporciones que corresponden a cada pais
respecto a la zona del euro, de los saldos vivos de los instrumentos a que se refiere el tipo de interés. Las ponderaciones se ajustan mensualmente, de modo que
tipos y ponderaciones siempre se refieren al mismo mes.
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Cuadro 3.5

Emisiones de valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda

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

1. A corto plazo

Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” En otras
Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Abr 441,8 431,7 10,1 733,2 424.1 412,7 11,4 653.9 17,7 19,0
May 478,0 480,6 -2,7 735,1 456,8 460,1 -33 651,8 21,2 20,5
Jun 410,6 418,6 -8,1 726,3 3879 395,5 -7,6 642,7 22,7 232
Jul 393,9 385,5 8.4 735,0 370,6 365,2 54 649,5 23,3 20,3
Ago 4229 4184 4.5 738,1 404,8 400,2 4,6 6549 18,2 18,2
Sep 396,4 399.,8 3.4 7349 374,1 376,2 -2,1 653,3 22,3 23,7
Oct 498,2 494,0 42 7423 480,0 470,8 9,3 662,9 18,2 23,2
Nov 486,0 489,9 -39 740,0 4594 466,7 -7,3 6554 26,6 23,2
Dic 332,1 3759 -43.9 696,1 307,7 3534 -45,7 610,6 24.4 22,5
2002 Ene 484,7 4533 31,5 730,8 464,0 432,6 31,4 6434 20,7 20,7
Feb 405,7 408,0 -2,2 726,5 386,4 387,2 -0,8 643.9 19,3 20,8
Mar 4204 402,8 17,7 746,1 399,7 383,0 16,7 662,3 20,8 19,8
Abr 398,9 405,6 -6,7 739,2 375,2 384,1 -8,9 653.,5 23,7 21,5

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 Abr 114,4 74,2 40,2 6.696,2 97,7 64,6 33,1 6.116,6 16,7 9,6
May 132,4 81,9 50,5 6.768,7 118,3 67,9 50,3 6.167,1 14,1 14,0

Jun 138,9 78,9 60,0 6.823,6 116,9 59,2 57,7 6.223,3 22,0 19,7

Jul 1449 98,4 46,5 6.857,8 125,6 85,5 40,1 6.263,6 19,3 13,0

Ago 93,3 739 19,4 6.862,0 77,8 63,5 143 6.276,7 154 10,4

Sep 1243 106,5 17,8 6.882,3 108,9 88,3 20,6 6.297,6 154 18,2

Oct 144.5 108,4 36,1 6.921,1 123,4 91,5 31,9 6.329,8 21,0 16,8

Nov 142,1 91,9 50,2 6.975,7 115,9 86,5 29,3 6.358,9 26,3 5,4

Dic 1227 85,5 37,3 7.012,0 112,2 75,1 37,1 6.395,1 10,5 10,4

2002 Ene 173,6 111,2 62,4 17.079,1 155,9 105,3 50,7 6.444,0 17,7 6,0
Feb 141,4 107,3 340 7.1144 129,6 97,4 32,2 6.477,5 11,8 9,9

Mar 163,9 102,7 61,2 7.174,5 1423 91,8 50,5 6.5274 21,5 10,9

Abr 1244 78,9 45,5 7.2104 115,0 71,6 434 6.5714 9,3 7,2

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 Abr 556,2 505,9 50,3 7.4293 521,8 471,3 44,5 6.770,5 34,4 28,6
May 610,3 562,5 47,8 7.503,9 575,1 528,0 47,0 6.818,9 35,3 34,4

Jun 549,5 497.,5 52,0 7.549,9 504,8 454,71 50,1 6.865,9 44,7 42,8

Jul 538.,8 4839 54,9 7.592.8 496,1 450,7 45,5 6.913,1 42,6 332

Ago 516,2 4923 23,9 7.600,1 482,6 463,7 18,9 6.931,6 33,6 28,6

Sep 520,7 506,3 144 17.617,2 483,0 464.,5 18,5 6.951,0 37,7 41,9

Oct 642,7 602,4 40,3 7.663,4 603,5 5623 41,2 6.992,7 39,2 40,1

Nov 628,1 581,8 46,4 7.715,7 575,2 5533 22,0 7.0143 52,9 28,5

Dic 454.8 4614 -6,6 7.708,1 419,9 428.5 -8,7 7.005,8 34,9 32,9

2002 Ene 658,3 564,5 93,8 7.809,9 620,0 5379 82,1 7.087.4 38,4 26,6
Feb 547,1 515,3 31,8 7.840,8 516,0 484.6 31,4 7.1214 31,1 30,7

Mar 584,3 505,5 78,9 7.920,6 5420 474.8 67,3 7.189,7 423 30,7

Abr 5233 484.,5 38,8 7.949,7 490,2 455.8 34,5 7.2249 33,0 28,7

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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Emisiones en euros 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
-1,4 79,3 7,2 29,2 -22,0 55,9 431,3 4419 -10,6 709,8 2001 Abr
0,7 83,3 11,8 13,5 -1,7 54,2 468,6 473,6 -5,0 706,1 May
-0,5 83,6 25,1 9,8 15,2 69,5 413,0 405,3 7,7 712,1 Jun
3,0 85,6 6,2 25,5 -19,3 50,2 376,8 390,7 -13,9 699,7 Jul
-0,1 83,2 9,9 14,7 -4,8 45,4 414,7 415,0 -0,3 700,3 Ago
-1,3 81,6 22,0 12,0 10,0 55,4 396,1 388,1 8,0 708,8 Sep
-5,0 79,4 8,8 20,0 -11,1 443 488,9 490,8 -1,9 707,2 Oct
3,5 84,6 16,2 12,9 3,3 47,6 475,5 479,6 -4,1 703,0 Nov
1,9 85,5 17,1 10,2 6,9 54,5 324.8 363,7 -38,8 665,1 Dic
0,1 87,4 11,3 24,2 -12,9 41,6 475,3 456,8 18,5 685,0 2002 Ene
-1,5 82,6 13,4 11,8 1,7 433 399.,8 399,0 0,9 687,1 Feb
0,9 83,8 243 7,9 16,4 59,7 4240 390,9 33,1 722,0 Mar
2,2 85,8 . . . . . . . Abr
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
7,1 579,6 20,0 6,7 13,3 777.9 117,7 71,3 46,4 6.894,5 2001 Abr
0,1 601,6 27,0 10,4 16,6 794.4 145,2 78,3 66,9 6.961,5 May
2,3 600,3 33,6 8,7 24,9 819.,5 150,5 68,0 82,6 7.042,8 Jun
6,4 594,2 15,1 R 9,3 829,0 140,7 91,2 49,4 7.092,6 Jul
5,1 585,3 12,9 6,0 6,9 836,1 90,7 69,5 21,2 7.112,8 Ago
-2,8 584,7 8.4 9,0 -0,6 835,5 1173 97,3 20,0 7.133,2 Sep
4,2 591,3 19,6 4,6 15,0 850,5 143,0 96,1 46,9 7.180,3 Oct
20,9 616,8 30,1 7.4 22,7 873,2 1459 93,9 52,0 7.232,0 Nov
0,2 616,8 13,6 13,4 0,2 873.4 125,8 88,5 37,3 7.268,5 Dic
11,7 635,1 20,4 6,8 13,6 886,9 176,3 112,1 64,2 7.330,9 2002 Ene
1,8 636,9 19,7 13,9 5.8 892.8 149,3 111,2 38,0 7.370,3 Feb
10,6 647,1 25,4 12,0 13,4 906,2 167,7 103,8 64,0 7.433,6 Mar
2,1 639,0 . . . . . . Abr
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
5,8 658,8 27,2 35,9 -8,7 8339 549,0 513,2 35,8 7.604,3 2001 Abr
0,8 684,9 38,8 23,9 14,9 848,6 613,8 5519 61,9 7.667,6 May
1,9 683,9 58,7 18,6 40,1 889,0 563,5 473,3 90,2 7.754,9 Jun
9,4 679,7 21,3 31,3 -9,9 879.,3 517,5 481,9 35,5 7.792,3 Jul
5,0 668,5 22,8 20,7 2,1 881,5 505,4 484.5 21,0 7.813,2 Ago
-4,1 666,3 30,4 21,0 9,4 891,0 5134 485,5 28,0 7.841,9 Sep
-0,9 670,7 28,4 24,6 3,9 894.8 631,9 586,9 45,0 7.887.4 Oct
24,4 701,4 46,2 20,2 26,0 920,8 621,5 573,5 48,0 7.935,1 Nov
2,1 702,3 30,7 23,7 7,1 9279 450,6 4522 -1,6 7.933,6 Dic
11,7 722,5 31,7 31,0 0,7 928,5 651,7 568,9 82,8 8.015,9 2002 Ene
0,3 719,5 33,1 25,6 7,5 936,0 549,1 510,2 38,9 8.057,4 Feb
11,6 730,9 49,7 19,9 29,8 965,9 591,7 494.6 97,1 8.155,6 Mar
4,3 724,8 . . . . . . Abr
. . . 3 5*
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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| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Abr 653.9 268.,6 5,5 92,4 285,3 2,2 55,9 26,8 18,5 9,7
May 651.,8 260,3 5,5 99,4 284,1 2,4 54,2 26,5 18,0 8,8
Jun 642.7 261,0 53 97,5 276,9 2,0 69,5 32,1 24,7 11,5
Jul 649,5 258.,7 5,1 101,3 280,8 3,6 50,2 25,3 17,3 6,7
Ago 654.,9 2543 4.4 106,8 2859 3,6 454 23,1 15,7 58
Sep 653.,3 251,6 4,1 106,4 2875 3,7 55,4 27,1 22,2 55
Oct 662,9 2614 3,8 110,3 284,0 34 443 233 16,4 4,0
Nov 655.4 250,7 3,9 106,1 291,2 3,6 47,6 23,6 19,4 34
Dic 610,6 240,3 3,4 95,4 267,3 4,1 54,5 23,8 244 4.4
2002 Ene 643.4 2574 3,7 100,1 278.,8 3,5 41,6 18,8 18,9 3,1
Feb 6439 251,8 3,9 98,1 286,6 3,5 433 19,9 19,0 3,6
Mar 662,3 258,8 43 96,9 299,0 33 59,7 26,4 26,2 6,4
Abr 653,5 256,0 42 92,3 298,0 3,0 . .
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 Abr 6.116,6 2.2479 2722 301,5 3.182,6 112,5 777,9 202,5 2444 82,7
May 6.167,1 2.2554 282,5 311,5 3.204,5 113,2 7944 208,1 250,5 88,0
Jun 6.223.3 2.270,4 290,1 3189 3.230,7 113,2 819,5 216,5 256,2 91,2
Jul 6.263,6 2.291,0 307,5 321,0 3.228,7 1154 829,0 219,1 261,9 93,2
Ago 6.276,7 2.291,0 310,3 3275 3.229,6 118,3 836,1 220,2 268,9 93,9
Sep 6.297,6 2.2974 314,6 326,0 3.237,2 1224 835,5 221,0 269,7 93,3
Oct 6.329,8 2.313,0 325,0 3236 3.240,8 127,5 850,5 2230 276,1 95,3
Nov 6.358,9 23154 3333 340,0 3.240,9 129,2 873,2 2272 287,5 99,7
Dic 6.395,1 2.317,9 3633 345,1 3.238,3 1304 8734 2294 287,0 100,3
2002 Ene 6.444.,0 2.322,7 368,5 350,4 3.269,0 1334 886,9 229,6 2914 103,7
Feb 6.477,5 2.343,6 373,1 3534 3.274,4 133,0 892.,8 233,0 2943 104,5
Mar 6.527.4 2.365,3 377,7 353,7 3.293,1 137,6 906,2 2354 305,0 106,2
Abr 6.571.4 2.373.2 388.3 358.7 3.309.0 1422 . . . .
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 Abr 6.770,5 2.516,4 271,7 393,9 3.467,9 114,6 8339 229,3 262.,8 92,3
May 6.818,9 2.515,8 288.,0 411,0 3.488.,6 115,6 848,6 234,6 268,5 96,8
Jun 6.865,9 2.531,5 295,3 416,4 3.507,6 115,2 889,0 248.,6 280,8 102,7
Jul 6.913,1 2.549,7 312,5 4222 3.509,6 119,0 879,3 244 .4 279,2 99,9
Ago 6.931,6 2.5454 314,7 4343 3.515,5 121,8 881,5 2433 284.,5 99,7
Sep 6.951,0 2.549,0 318,7 4324 3.524,7 126,1 891,0 248,1 291,8 98,8
Oct 6.992,7 2.574,3 328.,8 4339 3.524,8 130,8 894,8 246,3 292.5 99,3
Nov 7.014,3 2.566,1 337,2 446,0 3.532,1 132,8 920,8 250,7 307,0 103,0
Dic 7.005,8 2.558,2 366,8 440,6 3.505,6 134,6 9279 2533 3114 104,7
2002 Ene 7.087.4 2.580,1 372,1 450,5 3.547,8 136,9 928.,5 248.4 3104 106,8
Feb 7.1214 2.595.4 377,0 4514 3.561,0 136,5 936,0 2529 3134 108,1
Mar 7.189,7 2.624,1 382,0 450,6 3.592,1 140,9 965,9 261,8 331,2 112,6
Abr 7.224,9 2.629,2 3924 451,0 3.607,0 145,2 . . . .

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

1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP| Organismos
cion Central| internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,1 0,8 0,1 709,8 2954 239 102,1 285,3 2,9 0,1 2001 Abr
0,1 0,8 0,1 706,1 286,8 23,5 108,2 284.,2 3,2 0,1 May
0,2 0,8 0,2 712,1 2931 29,9 109,0 277,1 2,8 0,2 Jun
0,2 0,7 0,0 699,7 284.,0 223 108,0 281,0 43 0,0 Jul
0,1 0,6 0,0 700,3 2774 20,1 112,6 286,0 42 0,0 Ago
0,1 0,5 0,1 708.,8 278,6 26,3 111,9 287,7 42 0,1 Sep
0,1 0,3 0,2 707,2 284.,6 20,2 114,3 284.,2 3,7 0,2 Oct
0,1 0,4 0,6 703,0 2743 233 109.,4 2913 4,0 0,6 Nov
0,1 0,5 1,3 665,1 264,1 27,8 99,8 2674 4,7 1,3 Dic
0,1 0,4 0,2 685,0 276,2 22,6 103,2 2789 4,0 0,2 2002 Ene
0,1 0,3 0,4 687,1 271,7 229 101,6 286,8 3,8 0,4 Feb
0,1 0,2 0,4 722,0 285,2 30,5 103,3 299,1 3,5 0,4 Mar
. . . . . . . . Abr
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
91,5 40,0 116,9 6.894,5 2.450,4 516,5 384,1 3.274,1 152,5 116,9 2001 Abr
92,5 39,6 115,7 6.961,5 2.463,6 533,0 399,5 3.296,9 152,8 115,7 May
94,4 46,1 115,1 7.042,8 2.486,9 546,2 410,0 3.325,1 1594 115,1 Jun
94,0 46,1 114,7 7.092,6 2.510,1 569.,4 414,1 3.322,7 161,5 114,7 Jul
93,8 46,0 1134 7.112,8 2.511,2 579,1 4214 3.3234 164,3 1134 Ago
92,0 46,0 113,6 7.133,2 2.518,4 5843 419,3 3.329,1 168,4 113,6 Sep
91,8 51,3 113,0 7.180,3 2.535,9 601,1 418,9 3.332,6 178,7 113,0 Oct
91,5 51,7 115,7 7.232,0 2.542,6 620,8 439.6 3.3324 180,9 115,7 Nov
92,1 51,7 112,9 7.268,5 2.547.4 650,4 4454 3.330,4 182,1 112,9 Dic
91,3 56,5 1144 7.330,9 2.552,3 659,9 454,1 3.360,3 189.,8 114,4 2002 Ene
92,0 56,3 112,5 7.370,3 2.576,7 6674 4579 3.366,5 189,3 112,5 Feb
92,2 56,3 111,1 7.433,6 2.600,7 682,7 460,0 3.385,3 1939 111,1 Mar
. . . . . . . . Abr
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
91,6 40,8 117,0 7.604,3 2.745,8 540,5 486,2 3.559,5 155,5 117,0 2001 Abr
92,6 40,4 115,8 7.667,6 2.750,4 556,5 507,7 3.581,2 156,0 115,8 May
94,6 46,9 1153 7.754,9 2.780,0 576,1 519,1 3.602,2 162,2 1153 Jun
94,2 46,9 114,8 7.792,3 2.794,1 591,7 522,1 3.603,8 165,8 114,8 Jul
93,9 46,6 113,5 7.813,2 2.788,7 599,2 534,0 3.609,4 168,4 113,5 Ago
92,1 46,5 113,7 7.841,9 2.797,0 610,6 531,2 3.616,8 172,6 113,7 Sep
92,0 51,6 113,2 7.887.4 2.820,6 621,2 533,2 3.616,8 1824 113,2 Oct
91,6 52,1 116,3 7.935,1 2.816,9 644.,2 549,1 3.623,7 185,0 116,3 Nov
92,2 52,2 114,1 7.933,6 2.811,5 678,2 545,2 3.597,9 186,7 114,1 Dic
91,4 56,9 114,6 8.015,9 2.828,5 682,5 5573 3.639,2 193.8 114,6 2002 Ene
92,2 56,6 112,9 8.057,4 2.848,3 690,3 559,5 3.653,2 193,1 112,9 Feb
92,3 56,5 111,5 8.155,6 2.885,9 713,2 563,2 3.684.4 1974 111,5 Mar
. . . . . . . . . Abr
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Cuadro 3.6 (cont.)

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

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

Emisiones brutas
1. A corto plazo

Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total| Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Abr 4241 301,6 3,2 69,4 48,5 1,4 7,2 2,7 3,3 1,1
May 456,8 341,5 2,8 71,3 39,2 1,9 11,8 5,7 5,0 0,8
Jun 3879 282,0 2,7 64,7 37,4 1,1 25,1 9,8 11,5 3,3
Jul 370,6 245,1 2,3 75,7 449 2,6 6,2 2,8 2,8 0,6
Ago 404,8 2874 1,6 69,0 453 1,5 9,9 4.8 4,1 0,9
Sep 374,1 269,5 2,2 66,4 343 1,8 22,0 8,0 11,4 2,2
Oct 480,0 3459 2,0 85,9 45,1 1,1 8,8 3,0 47 0,9
Nov 4594 3472 2,3 66,4 422 1,3 16,2 6.4 7,9 1,1
Dic 307,7 228.,5 1,3 52,6 23,4 1,9 17,1 6,6 8.4 1,3
2002 Ene 464,0 3275 2,1 71,2 61,3 2,0 11,3 5,0 5,0 1,1
Feb 386,4 268,1 2,6 66,0 479 1,9 13,4 5,0 6,5 1,5
Mar 399,7 286,5 2,2 60,1 49,0 1,8 243 10,7 10,1 3,3
Abr 375,2 254,7 2,2 63,3 53,2 1,8 . .
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 Abr 97,7 41,0 8,7 6,2 39,1 2,6 20,0 53 9,1 2,7
May 118,3 38,9 13,6 11,9 52,9 0,9 27,0 8,9 9,7 6,5
Jun 116,9 449 11,0 10,9 49,6 , 33,6 11,8 7,7 4,7
Jul 125,6 53,3 20,9 6,1 42,6 2,7 15,1 4.8 7,3 2,3
Ago 77,8 29,9 7.5 7,7 29,6 3,1 12,9 34 8,5 0,9
Sep 108,9 35,9 7,3 2,3 58,8 4,6 8,4 4.8 3,0 0,2
Oct 1234 58,7 13,6 4,5 40,8 5,8 19,6 34 7,9 2,3
Nov 1159 48,0 11,9 17,5 35,8 2,7 30,1 6,0 12,7 4,6
Dic 112,2 43,0 349 9,1 23,0 2,2 13,6 6,4 3,9 1,7
2002 Ene 1559 47,5 10,8 6,5 88,0 3,2 20,4 4,1 53 3,7
Feb 129,6 54,0 8,7 8,2 57,5 1,1 19,7 8,1 8,2 1,3
Mar 1423 56,9 7,9 2,8 69,4 53 25,4 8,6 12,1 3,3
Abr 1150 43,0 13,9 7.7 455 49 . . .
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 Abr 521.,8 342,6 12,0 75,6 87,6 4,0 27,2 7,9 12,4 3,8
May 575,1 380,4 16,4 83,2 92,1 2,9 38,8 14,7 14,8 7,3
Jun 504,8 326,9 13,7 75,6 87,0 1,6 58,7 21,6 19,2 8,0
Jul 496,1 298.,3 23,2 81,9 87,5 52 21,3 7,6 10,1 2,9
Ago 482,6 3173 9,1 76,6 74,9 4,6 22,8 8,2 12,6 1,7
Sep 483,0 305.4 9.4 68,7 93,1 6,4 30,4 12,7 14,3 24
Oct 603,5 404,6 15,6 90,3 86,0 6,9 28,4 6,5 12,6 3,2
Nov 575,2 3953 14,2 83,9 78,0 4,0 46,2 12,5 20,6 5,7
Dic 419,9 271,5 36,1 61,7 46,4 4,1 30,7 13,0 12,3 3,1
2002 Ene 620,0 375,0 12,9 77,6 149,3 5.2 31,7 9,1 10,3 4.8
Feb 516,0 322,1 11,3 74,2 105,4 3,0 33,1 13,2 14,7 2,9
Mar 542,0 3434 10,2 62,9 1184 7,1 49,7 19,3 22,2 6,6
Abr 490,2 297.8 16,1 71,0 98,7 6,7 . . . .

Fuentes: BCEy BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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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 0,0 431,3 304,2 6,5 70,5 48,5 1,5 0,0 2001 Abr
0,0 0,2 0,0 468,6 347,2 7,9 72,1 39,3 2,1 0,0 May
0,1 0,1 0,2 413,0 291.8 14,3 67,9 37,5 1,2 0,2 Jun
0,0 0,0 0,0 376,8 247.8 5,1 76,4 449 2,6 0,0 Jul
0,1 0,0 0,0 414,7 292,2 5,7 69,8 454 1,5 0,0 Ago
0,1 0,4 0,0 396,1 2717,5 13,5 68,6 34,3 2,1 0,0 Sep
0,0 0,0 0,2 488,9 349,0 6,7 86,7 45,1 1,2 0,2 Oct
0,1 0,2 0,4 475,5 353,7 10,2 67,5 423 1,5 0,4 Nov
0,0 0,1 0,7 324.8 235,0 9,7 53,9 23,4 2,0 0,7 Dic
0,1 0,0 0,1 475,3 3325 7,1 72,2 61,5 2,0 0,1 2002 Ene
0,0 0,1 0,2 399.,8 273,1 9,1 67,6 47,9 2,0 0,2 Feb
0,0 0,1 0,1 4240 297,2 12,4 63,4 49,0 1,9 0,1 Mar
. . . . . Abr
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP| Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,3 0,4 1,2 117,7 46,3 17,9 8,9 40,4 3,0 1,2 2001 Abr
1,7 0,0 0,1 1452 478 233 18,4 54,6 1,0 0,1 May
2,0 6,7 0,8 150,5 56,7 18,7 15,6 51,6 7,2 0,8 Jun
0,5 0,1 0,0 140,7 58,1 28,2 8.4 432 2,7 0,0 Jul
0,1 0,0 0,0 90,7 33,3 16,0 8,5 29,7 3,2 0,0 Ago
0,1 0,0 0,4 117,3 40,7 10,2 2,5 58,9 4,6 0,4 Sep
0,2 54 0,4 1430 62,1 21,5 6,8 41,1 11,2 0,4 Oct
1,0 0,5 5,1 1459 54,1 24.6 22,1 36,8 3,2 5,1 Nov
1,3 0,1 0,1 125,8 494 38,8 10,8 243 2,3 0,1 Dic
0,0 5,1 2,1 176,3 51,7 16,1 10,2 88,0 8,3 2,1 2002 Ene
1,5 0,3 0,3 149,3 62,2 16,9 9,5 59,0 1,4 0,3 Feb
0,8 0,5 0,3 167,7 65,5 20,0 6,1 70,2 5,8 0,3 Mar
. . . . Abr
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,3 0,5 1,2 549,0 350,6 244 79,5 88,9 4,5 1,2 2001 Abr
1,7 0,2 0,1 613,8 395,1 31,2 90,6 93,9 3,1 0,1 May
2,1 6,8 1,0 563,5 348,5 32,9 83,6 89,1 8.4 1,0 Jun
0,6 0,1 0,1 517,5 305,9 33,3 84,8 88,1 53 0,1 Jul
0,2 0,0 0,1 505,4 325,5 21,8 78,4 75,1 4,7 0,1 Ago
0,2 0,4 0,4 5134 318,1 23,8 71,1 93,2 6,7 0,4 Sep
0,2 5.4 0,5 631,9 411,1 28,3 93,5 86,2 12,3 0,5 Oct
1,1 0,8 5,6 621,5 407,7 34,8 89,6 79,1 4,7 5,6 Nov
1,3 0,3 0,8 450,6 284.,5 48,5 64,8 47,8 43 0,8 Dic
0,1 5,1 2,2 651,7 384,1 23,2 82,4 149,5 10,3 2,2 2002 Ene
1,5 0,4 0,5 549,1 3353 26,0 77,1 106,9 3,3 0,5 Feb
0,8 0,5 0,4 591,7 362,7 32,3 69,5 119,2 7,6 0,4 Mar
. . . . . Abr
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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 Abr 11,4 43 0,4 -2,0 8,8 0,0 -22,0 -11,1 -7,3 -3,0
May =33 -9,5 0,1 7,0 -1,1 0,2 -1,7 -0,4 -0,5 -0,9
Jun -7,6 2,2 -0,3 -1,8 -7,3 -0,4 15,2 5,6 6,7 2,7
Jul 5.4 -3,7 -0,2 3,7 4,0 1,6 -19,3 -6,7 -7.4 -4,8
Ago 4,6 -5,2 -0,7 5,5 5,0 0,0 -4,8 2,2 -1,6 -0,9
Sep -2,1 -3,2 -0,3 -0,4 1,7 0,1 10,0 4,0 6,5 -0,3
Oct 9,3 9,6 -0,4 3,8 -3,5 -0,3 -11,1 -3,8 -5.8 -1,5
Nov -7,3 -10,7 0,1 -4,1 7,1 0,2 3,3 0,3 3,0 -0,6
Dic -45,7 -11,4 -0,5 -10,5 -23,8 0,6 6,9 0,2 5,0 1,0
2002 Ene 314 15,7 0,2 4,6 114 -0,6 -12,9 -5,0 -5,5 -1,3
Feb -0,8 -6,6 0,2 2,2 7,8 0,0 1,7 1,1 0,1 0,5
Mar 16,7 5,4 0,4 -1,2 12,4 -0,2 16,4 6,5 7,2 2,8
Abr -8.9 -3.0 -0.1 -4.6 -1.0 -0.3 . . .
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Abr 33,1 7,8 5,5 3,1 14,5 2,1 13,3 2,8 7,7 2,5
May 50,3 7,4 10,3 10,1 21,9 0,7 16,6 5,6 6,2 5.4
Jun 57,7 16,5 7,6 7.4 26,2 0,0 24,9 8.4 5,6 3,1
Jul 40,1 20,6 17,4 2,1 -2,2 2,1 9,3 2,5 5,6 2,0
Ago 14,3 1,2 2,8 6,6 0,9 2,9 6,9 1,1 6,8 0,7
Sep 20,6 6,0 4.4 -1,5 7,5 4,1 -0,6 0,8 0,8 -0,6
Oct 31,9 15,3 10,4 -2,4 3,7 5,1 15,0 2,0 6,5 2,0
Nov 29,3 2,1 8.4 16,9 0,1 1,8 22,7 42 11,4 4.4
Dic 37,1 34 30,0 5,1 -2,6 1,2 0,2 2,3 -0,5 0,6
2002 Ene 50,7 6,5 5,1 5,5 30,7 3,0 13,6 0,1 4.4 34
Feb 322 19,6 4,6 2,9 54 -0,4 5,8 3,5 2,8 0,8
Mar 50,5 22,3 4,6 0,4 18,7 4,6 13,4 2,4 10,7 1,7
Abr 434 7,3 10,6 5,0 15,9 4,6 .
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema), monetarias bancos monetarias
centrales)|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Abr 44.5 12,1 5,9 1,1 23,2 2,1 -8,7 -8,3 0,4 -0,5
May 47,0 -2,1 10,3 17,0 20,7 1,0 14,9 53 5,7 4.5
Jun 50,1 18,6 7,3 5,6 19,0 -0,4 40,1 14,0 12,2 5,9
Jul 45,5 17,0 17,2 58 1,7 3,7 -9.9 -4,2 -1,8 -2,8
Ago 18,9 -4,0 2,1 12,0 59 2,8 2,1 -1,1 5,2 -0,2
Sep 18,5 2,8 4,1 -1,8 9,2 43 9.4 4,7 73 -0,9
Oct 41,2 24,9 10,0 1,4 0,2 4,7 39 -1,8 0,7 0,5
Nov 22,0 -8,5 8,5 12,7 72 2,1 26,0 4,5 14,5 3,7
Dic -8,7 -8,1 29,5 -54 -26,4 1,7 7,1 2,5 4.5 1,6
2002 Ene 82,1 222 53 10,1 42,1 2,3 0,7 -4,9 -1,0 2,2
Feb 314 13,0 4,8 0,7 13,2 -0,4 7,5 4,5 2,9 1,3
Mar 67,3 27,7 5,0 -0,8 31,1 43 29,8 8.9 17,9 45
Abr 34.5 43 10.5 0.4 149 43 .

Fuentes: BCEy BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-0,1 -0,2 -0,3 -10,6 -6,8 -7,0 -5,0 8,6 -0,2 -0,3 2001 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 7,7 7,8 6,4 0,9 -7,2 -0,3 0,1 Jun
0,0 -0,1 -0,2 -13,9 -10,4 -7,6 -1,1 3,9 1,5 -0,2 Jul
0,0 -0,1 0,0 -0,3 -7,4 -2,2 4,6 5,0 -0,2 0,0 Ago
0,0 -0,1 0,0 8,0 0,8 6,2 -0,7 1,7 0,0 0,0 Sep
0,0 -0,2 0,1 -1,9 58 -6,1 2,3 -3,5 -0,5 0,1 Oct
0,0 0,1 0,4 -4,1 -10,4 32 -4,7 7,1 0,4 0,4 Nov
0,0 0,1 0,7 -38,8 -11,2 4,5 -9,5 -23,9 0,6 0,7 Dic
0,0 -0,1 -1,1 18,5 10,7 -52 3,3 11,5 -0,7 -1,1 2002 Ene
0,0 -0,2 0,2 0,9 -5,5 0,3 -1,7 7,8 -0,2 0,2 Feb
0,0 0,0 0,0 33,1 11,8 7,6 1,6 12,4 -0,3 0,0 Mar
. . . . . . . . Abr
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cion Central| internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales|
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,9 0,1 -0,6 46,4 10,6 13,2 5,6 15,3 2,2 -0,6 2001 Abr
1,0 -0,4 -1,1 66,9 13,0 16,5 15,5 22,8 0,3 -1,1 May
1,9 6,5 -0,6 82,6 24.8 13,2 10,5 28,2 6,5 -0,6 Jun
-0,5 0,0 -0,4 49,4 232 23,0 4,1 -2,7 2,1 -0,4 Jul
-0,2 -0,1 -1,3 21,2 2,3 9,6 7,2 0,6 2,8 -1,3 Ago
-1,8 0,0 0,2 20,0 6,8 5,2 -2,0 5,7 42 0,2 Sep
-0,1 53 -0,6 46,9 17,2 16,9 -0,4 3,5 10,3 -0,6 Oct
-0,4 0,4 2,7 52,0 6,3 19,8 21,2 -0,3 2,2 2,7 Nov
0,6 0,0 -2,8 37,3 5,7 29,5 5,7 -2,0 1,2 -2,8 Dic
-0,8 4.8 1,5 64,2 6,6 9,6 8,9 29,9 7,8 1,5 2002 Ene
0,7 -0,2 -1,9 38,0 23,1 7.4 3,8 6,1 -0,5 -1,9 Feb
0,1 0,0 -1,.4 64,0 24,7 15,3 2,0 18,8 4,5 -1,4 Mar
. . . Abr
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
0,7 -0,1 -0,9 35,8 3,8 6,3 0,7 24,0 2,0 -0,9 2001 Abr
1,0 -0,5 -1,1 61,9 3,2 16,1 21,6 21,7 0,5 -1,1 May
2,0 6,5 -0,5 90,2 32,6 19,5 11,4 21,0 6,2 -0,5 Jun
-0,5 0,0 -0,6 35,5 12,8 15,4 2,9 1,3 3,7 -0,6 Jul
-0,3 -0,2 -1,3 21,0 -5,1 7,3 11,8 5,6 2,6 -1,3 Ago
-1,8 -0,1 0,2 28,0 7,5 11,4 -2,7 74 4,2 0,2 Sep
-0,2 5,1 -0,5 45,0 23,1 10,7 1,9 0,0 9,8 -0,5 Oct
-0,3 0,5 3,1 48,0 -4,1 23,0 16,5 6,9 2,6 3,1 Nov
0,6 0,0 2,2 -1,6 -5,5 34,0 -3.8 -25.9 1,8 2,2 Dic
-0,8 4,7 0,5 82,8 17,3 4,3 12,2 41,4 7,1 0,5 2002 Ene
0,7 -0,3 -1,7 38,9 17,6 7,7 2,1 14,0 -0,7 -1,7 Feb
0,1 -0,1 -1,4 97,1 36,5 22,8 3,7 31,2 43 -1,4 Mar
. Abr
. . . 4 | *
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4 I1APC y otros precios en la zona del euro

Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo

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

1. Total indice y bienes y servicios

Total Bienes Servicios Total (d) Bienes (d)| Servicios (d)

indice| indice| Indice| indice| Tasa varia- indice| indice

1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 cion sobre| 1996 = 100 1996 = 100

periodo arnt.
Ponderacion sobre]

el total (%)Y 100,0 100,0 61,1 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 11 101,8 0,7 104,4 19 - - - -
1999 103,8 11 102,7 0,9 106,0 15 - - - -
2000 106,3 23 105,5 2,7 107,8 1,7 - - - -

Ampliacién de la zona del euro

2001 108,9 25 108,1 25 110,4 25 - - - -
2001 11 109,2 31 108,8 34 110,12 24 108,9 1,1 108,4 110,12
11 109,2 24 108,2 2,3 111,2 25 109,2 0,3 108,5 110,8

I\ 109,5 21 108,6 1,7 111,2 28 109,6 0,3 108,6 111,6
20021 1104 2,6 109,1 2,2 112,6 31 110,5 0,8 109,3 112,6
2001 Jul 109,2 2,6 108,1 2,7 111,2 25 109,1 -0,1 108,4 110,5
Ago 109,1 24 107,9 2,3 111,3 24 109,1 0,0 108,3 110,8

Sep 109,4 2,2 108,6 2,0 111,0 2,6 109,5 04 108,8 111,0

Oct 109,5 23 108,7 2,0 111,1 2,8 109,6 0,1 108,7 111,4

Nov 109,5 2,1 108,5 15 111,1 2,7 109,6 0,0 108,5 111,6

Dic 109,6 2,0 108,6 1,6 111,5 28 109,7 0,1 108,6 111,9
2002 Ene 110,12 2,7 108,9 24 112,2 30 110,3 0,5 109,2 112,3
Feb 110,2 25 108,8 21 112,7 30 110,4 0,1 109,2 112,6

Mar 110,8 25 109,7 2,0 113,0 32 110,7 0,3 109,5 113,0

Abr 111,4 24 1104 2,0 113,2 30 111,0 0,3 110,0 1131

M a)g) 111,5 2,0 110,5 1,3 113,6 33 111,2 0,2 109,9 113,7

Jun . 1,7 . . . . . .

2. Desglose de bienes y servicios

Bienes Servicios
Alimentos ¥ Bienes industriales Vivienda| Transporte] Comn'(;;' Recreativos | Varios
Total| Alimentos| Alimentos o) Total Bienes  Energial cio personal
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 1,4 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 1,8
2000 1,4 1,1 1,7 34 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 2,3 24
Ampliacién de la zona del euro
2001 45 2,8 7,0 15 1,1 2,7 1,9 35 -2,8 33 2,6
2001 11 4.9 2,7 83 2,7 1,4 72 1,8 35 -2,8 33 2,5
11 51 33 7,9 1,0 09 1,1 19 37 -2,5 32 2,7
\% 47 35 6,7 0,2 1,6 -4,1 2,0 38 -1,8 3,6 29
2002 1 4.9 35 7,0 0,9 1,8 -2,0 2,3 3,6 -1,2 4,0 32
2001 Jul 53 32 85 1,4 1,0 29 1,8 38 -2,5 31 2,6
Ago 50 34 7,6 1,0 0,7 2,0 19 37 -2,7 31 2,7
Sep 50 34 7,6 0,6 1,2 -1,4 19 3,6 -2,2 34 2,8
Oct 50 35 75 0,5 15 -2,7 2,0 38 -1,7 3,6 29
Nov 45 34 6,2 0,0 1,6 -5,0 2,0 37 -2,0 35 29
Dic 4.6 35 6,3 0,2 1,6 -4,6 2,0 4,0 -1,7 3,6 29
2002 Ene 56 38 84 0,9 1,7 -1,8 2,2 3,6 -1,2 39 31
Feb 4.8 33 71 0,8 19 -2,8 2,2 35 -1,2 4,0 32
Mar 4.2 33 55 1,0 1,8 -15 2,3 37 -1,0 4,2 32
Abr 3,6 32 41 1,2 1,8 -0,5 25 32 -0,9 38 33

May 2,7 31 21 0,6 1,7 -2,9 24 35 -0,7 4.4 34
Jun . . . . . . . . . . .

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 (v, si estdn disponibles, por otros Estados miembros), asi como en
informacion preliminar sobre los precios de la energia.

3)  Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.
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Cuadro 4.2

Otros indicadores de precios

1. Precios industriales y de mercancias
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Precios de produccion industrial Precios en el Precios del
- - — mercado mundial de| petréleo?
Industria, excluida construccion® meterias primas? | (euros por
Total Industria, excluidas construccion y energia Erergial Cons-| Manu Total, barril)
{ndiice, Total Biened Bienes d Bienes de consumo frue-| - facturas) excluidal
1995=100 intermedios| equipol cion® energial
Total| Bienes de| Bienes de
consumo| - consumo
duradero| no duradero|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 100,3 0,3 0,3 -1,8 1,4 1,7 2,0 1,7 09 1,4 0,9 6,0 -7,5 16,0
1997 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 11 0,6 1,2 32 1,3 0,8 10,7 146 17,0
1998 100,6 -0,8 0,2 -04 0,6 0,5 0,7 05 -52 0,3 -0,6 -21,0 -125 12,0
1999 100,2 -0,4 -0,6 -15 0,2 -0,1 0,7 -0,2 05 1,2 0,2 15,8 -59 17,1
2000 105,7 55 2,6 50 0,6 15 14 16 190 24 52 50,8 16,7 31,0
Ampliacién de la zona del euro
2001 108,1 21 18 1,1 1,0 30 21 31 2,7 2,2 1,2 -8,8 -7,6 27,8
200111 108,9 3,6 2,3 19 1,0 34 2,2 35 8,8 2,7 25 4,6 -3,0 31,7
11 108,3 1,4 15 0,1 1,2 30 21 31 0,6 24 0,6 -11,3  -104 29,0
v 107,2 -1,0 0,7 -1,3 1,1 24 19 24 -81 1,3 -1,5 -288 -15,6 22,4
20021 107,3 -0,9 0,2 -1,8 1,2 1,6 18 16 -50 1,7 -0,7 -10,5 -3,6 24,6
1 . . . . . . . . . . . -8,7 -55 27,8
2001 Jun 108,9 31 21 1,4 1,0 34 2,3 35 6,8 - 2,0 3,0 09 32,5
Jul 108,3 21 1,7 0,6 1,1 31 2,2 32 2,8 - 1,2 -1,3 -1,8 29,4
Ago 108,2 1,6 1,5 0,2 1,2 31 2,2 32 1,4 - 0,8 -104 -10,7 28,7
Sep 108,3 0,6 1,2 -04 1,2 2,8 2,0 29 -23 - -0,2 -20,7 -181 28,8
Oct 107,6 -0,6 0,9 -0,9 1,1 25 19 26 -73 - -1,3 -30,2 -193 23,8
Nov 107,1 -1,3 0,6 -14 1,0 24 19 25 95 - -1,8 -34,1 -151 21,7
Dic 106,38 -1,0 04 -1,6 1,1 21 19 21 -76 - -1,5 -206 -12,3 215
2002 Ene 107,2 -0,8 04 -1,8 1,2 2,0 19 20 -55 - -0,7 -14,4 -6,5 22,6
Feb 107,2 -1,1 0,1 -1,9 1,2 1,6 1,7 15 -57 - -0,9 -15,2 -4,0 235
Mar 107,6 -0,8 0,1 -1,7 1,2 1,2 1,7 1,2 -39 - -0,6 -1,6 -0,3 27,9
Abr 107,9 -0,8 0,2 -1,3 1,0 1,1 15 1,0 -39 - -0,3 -1,2 -1,4 29,3
May 107,9 -0,9 0,2 -11 1,1 0,9 15 08 -49 - -0,6 -95 -6,8 28,1
Jun . . . . . . . . . - -15,0 -84 25,8
2. Deflactores del producto interior bruto®
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario; desestacionalizadas)
Total Demanda interior Exportaciones®|  Importaciones®
indice, Consumo privado| Consumo publico| Formeacién brutal
1995 =100 de capital fijo
15 16 17 18 19 20| 21 22
1996 102,0 2,0 21 2,4 2,2 0,9 08 0,8
1997 103,6 15 1,7 2,0 13 1,0 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 13 1,4 1,4 0,9 -0,1 -15
1999 106,5 1,1 1,2 1,1 1,7 0,8 -0,5 -0,3
2000 107,8 1,3 24 2,1 24 2,6 47 8,3
20001 107,3 1,1 24 19 24 2,3 37 7,7
I 107,6 1,1 2,3 1,8 2,2 2,7 4,6 8,2
I 108,1 1,4 25 2,3 25 2,6 50 84
v 108,4 1,4 2,6 25 25 29 53 8,8
Ampliacién de la zona del euro
2001 110,6 2,3 2,1 24 2,1 19 15 1,0
20011 109,8 2,0 24 24 2,1 21 32 4,0
I 1104 2,3 24 2,7 2,1 1,8 2,6 2,8
I 110,8 2,2 2,0 2,3 2,1 21 0,8 0,3
v 111,7 2,7 1,8 2,2 2,2 1,7 -0,5 -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)  Brent (para entrega dentro de un mes). Hasta diciembre de 1998, en ECU, desde enero de 1999, en euros.
3)  Desagregacion con arreglo a la definicion armonizada de los principales destinos econémicos.
4)  Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.
5)  Hasta el final de 1998 los datos se basan en datos nacionales expresados en moneda nacional.

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

Cuadro 5.1

Cuentas nacionales?

PIB y componentes del gasto

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

PIB
Totd Demenda interior Saldo exterior®
Total Consumd Consumo plblicq Formecion brutal  Variacion dg Total| Exportaciones’| Inmportaciones?
privadd de capital fijg  existencias?)
1 3 4 S| q 7 g 9
1997 5.649,0 5.500,5 3.201,3 1.150,7 1.138,2 10,3 148,6 1.827,2 1.678,7
1998 5.882,6 5.743,4 3.331,5 1.176,6 1.201,9 333 139,3 1.948,5 1.809,3
1999 6.144,9 6.043,3 3.499,7 1.229,8 12914 22,3 101,6 2.052,7 19511
2000 6.440,4 6.372,5 3.664,4 1.283,2 1.387,0 37,9 67,9 2.410,3 2.342,4
2000 1V 1.632,9 1.621,6 928,0 326,3 352,5 14,9 11,3 637,2 625,9
Ampliacién dela zona del euro
2001 6.810,5 6.696,3 3.905,3 1.359,3 1.434,1 -24 114,2 2.538,1 24239
2001 1 1.689,5 1.663,1 964,1 335,2 359,2 4.6 26,4 641,0 614,5
Il 1.699,0 1.676,2 975,9 338,2 358,2 39 229 639,7 616,8
11 1.706,6 1.677,3 980,3 340,9 358,6 -25 29,3 633,2 603,9
v 17153 1.679,7 985,0 344,9 358,1 -84 35,6 624,3 588,7
20021
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
PIB
Total Demenda interior Sddo exterior®
Totdl Consumg Consuno plblicg Formecionbrutg — Variecion dg Total| Exportaciones’| Inportaciones?
privadd de capitdl fijg ~ existencias’)
19 17 13 14 15 14 17 18
1997 5.509,1 5.354,1 3.093,4 1.126,1 1.131,9 2,7 155,0 1.806,3 1.651,2
1998 5.666,9 5.543,9 3.187,2 1.139,8 1.189,7 27,2 122,9 1.938,4 18154
1999 5.819,7 5.730,5 3.292,3 1.164,2 1.260,4 13,6 89,2 2.040,7 19514
2000 6.023,7 5.898,5 3.375,0 1.186,3 1.319,1 18,1 125,2 2.288,9 2.163,6
2000 1V 1.519,9 1.487,8 846,6 299,2 332,3 9,7 32,1 5945 562,4
Ampliacién dela zona del euro
2001 6.219,0 6.062,2 3.510,8 1.228,0 1.336,6 -13,2 156,8 2.372,8 22159
2001 1 1.554,8 15158 874,6 305,4 3374 -15 39,0 600,0 561,0
Il 1.555,2 1.519,3 878,2 306,7 335,0 -0,7 359 595,5 559,5
11 1.556,8 1.515,6 879,3 307,2 3329 -39 412 592,6 551,4
v 1.552,2 15115 878,6 308,7 331,3 -7,2 40,7 584,8 5440
20021 1.555,6 1.503,7 877,0 309,5 329,1 -11,9 51,9 590,0 538,2
(tasas de variacion interanual es)
1997 2,3 17 16 13 2,3 - - 10,4 9,0
1998 29 35 3,0 12 51 - - 7,3 9,9
1999 2,7 34 33 2,1 59 - - 53 75
2000 35 29 25 19 4,7 - - 12,2 10,9
2000 1V 29 24 18 18 35 - - 11,6 10,6
Ampliacion dela zona del euro
2001 15 0,8 17 2,2 -0,5 - - 25 0,8
2001 1 25 18 19 2,3 16 - - 7,7 6,1
Il 1,6 11 17 24 0,2 - - 45 32
11 13 0,7 18 2,3 -1,7 - - 0,9 -1,0
v 0,3 -04 15 19 -2,2 - - -2,8 -4.8
20021 0,1 -0,8 0,3 13 -24 - - -1,7 -41

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 afedido bruto Consumo Impuestos
Total Agricuitura, Industria|  Construccion Cormercio,| Intermediacion| Administracién| intermedio de netos de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, Publica, SIFIMY|  subvenciones
sivicutura'y energia e hosteleria,|  actividades ~ educacion, sobre los
pescal industriz transportes y|  inmobiliarias y| sanidad y otros productos
extractiv: comunicaciones| de alquiler y de servicios|
servicios|
empresariales|
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1997 5.269,5 138,6 1.227,8 291,7 1.086,1 1.381,4 1.144,0 202,7 582,2
1998 5.469,0 138,8 1.276,1 294,9 1.140,2 1.440,4 1.178,6 201,4 615,0
1999 5.682,6 135,6 1.298,0 310,9 1.186,3 1.524,9 1.226,9 200,2 662,5
2000 5.964,4 136,4 1.367,7 3257 1.247,7 1.615,9 12711 2129 688,8
2000 1V 1512,9 34,6 347,6 82,0 317,9 410,0 320,7 53,9 174,0
Ampliacién de la zona del euro
2001 6.321,0 151,0 1.425,9 3455 1.341,2 1.716,0 13415 2294 718,9
20011 1.567,0 36,8 359,7 85,5 3311 422,6 331,2 56,4 179,0
I 1576,4 374 357,6 85,8 334,7 4274 333,55 57,3 179,9
11 1.586,0 384 357,5 86,6 337,2 429,3 337,0 57,8 178,4
v 1.591,6 384 3511 87,5 338,1 436,6 339,9 57,9 181,6
20021
4. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
Vealor afiadido bruto Consumo Impuestos
Tota|  Agricuitura, Industria| ~ Construccion| ~ Comercio,| Intermediacion| Administracion|  intermedio dey netos de
caza,| menufacturera, reparaciones, financiera, Piblica, SIFIM®|  stbvenciores
sivicutura y energia e hosteleria, actividades|  educacion, sobre los
pescal industrias| trangportes y|  inmobiliarias y| sanidad y otros| productos
extractivas| comunicaciones| de alquiler y de servicios|
Servicios|
empresariales|
10 1 12 13 14 15 16 17, 18
1997 5.167,0 140,2 12175 290,1 1.071,2 1.338,3 1.109,7 2138 556,0
1998 5.317,2 142,2 1.254,8 292,0 1.114,0 1.388,3 1.125,9 2211 570,8
1999 5.454,0 1454 1.269,9 298,9 1.161,7 1.438,0 1.140,1 2295 595,3
2000 5.659,9 1449 1.328,2 305,2 12155 1.505,8 1.160,3 2448 608,6
2000 1V 1.429,6 36,3 335,7 76,2 308,7 381,3 291,5 62,4 152,7
Ampliacién de la zona del euro
2001 5.856,2 152,3 1.352,4 310,5 1.277,2 1.573,0 1.190,8 260,8 623,6
20011 1.463,3 37,9 342,8 78,2 3184 389,5 296,5 64,2 155,7
1 1.463,4 37,9 339,1 77,6 319,2 392,3 297,3 64,8 156,6
11 1.466,4 38,3 338,3 774 319,6 394,6 298,2 65,6 156,0
v 1.463,0 38,2 332,2 77,3 320,0 396,6 298,8 66,2 155,4
20021 1.469,7 38,2 334,3 77,9 3204 399,3 299,7 66,3 152,2
(tasas de variacion interanual es)
1997 2,4 04 33 -1,8 31 33 1,0 3,7 2,4
1998 29 14 31 0,7 4,0 3,7 15 34 2,7
1999 2,6 2,2 12 2,3 43 36 13 38 4,3
2000 38 -04 4,6 2,1 4,6 47 18 6,7 2,2
2000 1V 34 -1,3 43 1,0 45 4.2 15 6,6 -0,3
Ampliacién de la zona del euro
2001 17 -0,7 0,7 -0,5 2,6 30 11 49 0,5
20011 2,8 -0,6 34 -04 39 35 13 58 15
1 2,0 -0,7 12 -0,2 29 32 1,0 48 0,1
11 15 -0,8 04 -0,7 24 2,8 12 47 0,7
v 0,6 -0,6 -2,2 -0,7 11 2,6 1,0 45 -0,2
20021 0,4 0,8 -25 -04 0,6 25 11 33 -2,2

Fuente: Eurostat.

1) La utilizacién de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFIM) se trata como consumo intermedio que no se distribuye por ramas.
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Cuadro 5.2

Otros indicadores de la economia real?

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

Total Industria, excluida construccion? Construc-|  Manufac-
Total Industria, excluidas construccién y energia Energial cion turas
indice (d) Total Bienes| Bienes de| Bienes de consumo
1995 = 100 intermedios| €quipo| Total| Bienesde| Bienes del

CONSUMO| CONSUMO NO
duradero|  duradero

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

1998 3,7 109,3 4,3 4,7 4,0 78 2,7 4,6 2,3 11 13 4,7
1999 2,1 111,4 2,0 2,1 19 2,5 16 13 17 14 4,2 2,0
2000 5,0 1175 55 6,0 6,0 9,3 2,2 6,2 1,4 18 19 59

Ampliacién de la zona del euro

2001 0,0 117,8 0,2 0,0 -0,9 12 0,1 2,7 0,7 0,9 -0,5 0,1
2001 | 3,3 119,5 4.4 51 3,7 8,8 29 2,8 30 -0,7 -1,6 51
I 0,4 118,3 0,8 0,8 0,3 19 04 -1,9 0,9 0,9 -0,9 0,8

I -04 117,7 -04 -05 -14 0,1 0,2 -39 1,0 0,5 -0,4 -0,5

v 31 115,7 -3,8 -4,8 -6,0 -4,9 -2,9 -75 -19 2,7 0,6 -4,7

2002 1 2,7 116,4 -2,8 -35 -2,2 71 -1,3 -75 0,0 16 1,0 -3,8
2001 July -1,1 116,9 -14 -16 -1,8 -1,9 -0,7 -6,5 0,6 0,0 -0,2 -1,6
Ago 0,7 1185 11 11 -0,6 2,8 18 0,3 2,0 0,7 -0,8 11

Sep -0,7 117,8 -0,5 -0,8 -1,8 0,1 -0,2 -4,1 0,6 0,9 -0,4 -0,7

Oct -1,9 116,0 -2,6 -2,9 -3,5 -2,7 -2,2 -71 -1.2 -1,1 2,2 -2,9

Nov -3,3 115,3 -4,1 -5,0 -6,2 51 -2,9 74 -19 17 0,3 -4,9

Dic -4,3 115,7 -4,7 -6,6 -8,7 -6,7 -3,6 -8,1 -2,7 7,2 -0,9 -6,4

2002 Ene -2,5 116,0 -2,9 -3,7 -34 -6,6 -0,9 74 04 2,5 2,0 -39
Feb 2,7 116,1 -3,3 -4,0 -2,8 -7,8 -14 71 -0,2 13 18 -4,0

Mar 2,7 117,0 -2,3 -2,7 -0,5 -6,8 -1,7 -8,0 -0,3 1,0 -0,5 -3,3

Abr -1,6 116,2 -1,2 -1,7 -05 -33 -1,6 -6,5 -0,6 30 -36 -1,2
May . . . . . . . . . . . .

2. Ventas al por menor y matriculaciones de automéviles

(tasas de variacién interanuales, salvo indicacién en contrario)

Ventas al por menor (d) Nuevas matriculaciones de
Precios corrientes Precios constantes attomdviles
Tota Total Alimentos,[No aimenticios Miles (d)
ndice] indice bebidas y Calzado,|  Equipo del
1995 = 100| 1995 = 100 tabaco vestido y hogar
confeccion

13 14 15 16| 17 18 19 20 21 22

1998 107,9 37 104,5 30 21 3,6 21 45 923 72
1999 1115 33 107,2 2,6 30 25 1,4 30 973 54
2000 116,1 41 109,7 2,3 19 2,3 1,7 49 952 -2,1

Ampliacion dela zona del euro

2001 121,3 41 1114 1,6 1,3 1,6 1,6 0,0 970 -0,6
20011 119,6 45 110,9 2,2 1,8 2,7 2,7 1,1 954 -4,9
1 121,2 41 111,3 1,2 0,7 1,3 1,0 -0,3 1.008 19

11 121,9 43 111,6 1,6 1,6 1,4 21 -0,5 953 -1,2

\% 122,4 34 111,7 1,2 1,1 1,2 04 -0,2 966 25
20021 122,9 28 112,3 1,2 1,3 0,3 0,6 -1,5 913 -4,0
2001 Jul 121,6 44 111,3 1,6 2,0 1,3 0,6 -1,7 940 -1,5
Ago 122,0 4,6 111,5 1,7 1,8 1,4 04 1,2 961 -0,5

Sep 1221 38 111,8 1,6 1,0 1,6 55 -0,8 958 -1,3

Oct 121,3 2,6 110,8 0,1 0,6 05 -3,1 0,1 962 32

Nov 1232 41 112,3 19 1,4 2,0 32 -0,4 970 33

Dic 122,6 35 112,0 15 1,3 1,1 1,1 -0,4 966 0,8

2002 Ene 122,2 1,8 111,7 0,2 0,3 -04 -11 -2,4 926 -2,4
Feb 1232 34 112,5 1,6 1,4 0,7 1,0 -0,4 920 -3,2

Mar 1234 31 112,6 1,8 2,2 0,6 2,0 -1,7 893 -6,1

Abr 1232 19 112,0 04 0,7 -0,2 1,3 -2,7 892 -8,0

May . . . . . . . . 913 -6,7

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 21y 22, BCE: cdlculos basados en datos de AEFA, (Asociacion Europea de Fabricantes de Automéviles).
1) Series ajustadas teniendo en cuenta las variaciones en el niimero de dias laborables.

2)  Desagregacion con arreglo a la definicion armonizada de los principales destinos econémicos.

3)  Medias mensuales.
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Encuestas de opinion de la Comision 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 corfianza de los consumidores?
de climg|
ecom,f;;g; Indicador confiarnza industrial Utilizacion Total Situecion|  Situecion|  Paro en|  Ahorro en
(indice] - - - delal financieraen| econdmical log] los préximos
1995=100) Totdl|  Carterade| Existencies| Expectativas|  capacidad los proximos| enlos| proximos| 12 meses
pedidosf de productos) de produccion| productiva? 12 meses| préximos 12| 12 meses|
terminedos (porcentaje) meses|
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
Ampliacién de la zona del euro
2001 101,0 -8 -13 13 3 83,2 5 2 -9 13 0
2001 11 101,6 -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
v 98,9 -17 -27 17 -8 81,8 -11 1 -16 29 0
20021 99,3 -13 -26 14 0 80,8 -10 0 -11 26 -1
1 99,6 -10 -23 11 5 80,7 -9 0 -8 21 -5
2001 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 99,2 -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 99,2 -14 -25 14 -2 - -9 1 -10 26 -1
Mar 99,5 -11 -24 13 4 - -9 0 -9 25 -1
Abr 99,4 -11 -25 12 5 - -10 -1 -10 22 -5
May 99,9 -9 -22 10 5 - -8 0 -7 21 -4
Jun 99,6 -10 -23 12 5 - -9 0 -8 21 -5

2. Construccion, comercio

(saldos netos, desestacionalizados)

al por menor y encuestas de servicios

Indicador confianza de la construccion Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios?
Total| Carterade| Expectatives| Total| Evolucionde|  Nivel de| Evolucion de Total Clima| Demanda en| Demanda en
pedidos|  creacion de| los negocios| existencias| los negocios empresarial|  los Utimos| los proximos
enmpleo actual futura] 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 27 25 24 31
2000 1 -6 8 -1 4 16 9 30 36 22 33

Ampliaciéon de la zona del euro

2001 -5 -10 1 -6 -4 16 3 15 17 8 21
200111 -3 -9 4 -6 -5 16 3 24 24 16 31
11 -7 -10 -3 -6 -5 16 3 14 18 6 19
A\ -9 -14 -4 -9 -11 15 -2 -4 -5 -8 0
2002 | -11 -17 -4 -14 -19 18 -4 4 4 -13 22
1 -11 -17 -4 -15 -21 18 -7 7 3 2 15
2001 Jun -5 -11 2 -7 -6 17 3 23 24 17 29
Jul -7 -10 -3 -4 0 16 3 17 21 10 21
Ago -8 -10 -6 -8 -7 16 0 14 17 4 20
Sep -5 -9 0 -6 -8 15 6 12 17 5 15
Oct -8 -12 -4 -9 -11 14 -1 -2 -3 -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 -17 -3 -15 -24 17 -3 3 3 -14 21
Mar -11 -16 -6 -15 -19 21 -6 9 9 -10 27
Abr -12 -17 -6 -15 -22 19 -5 8 5 1 19
May -9 -16 -2 -15 -21 19 -6 8 5 2 16
Jun -11 -17 -5 -16 -20 16 -11 4 -1 3 11

Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea.
1) Los datos corrresponden al Euro 12 para todos los periodos.
2)  El indicador de clima econémico estd compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los consumidores, de la construccién 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

20%.

3)  Los datos sobre la utilizaciéon de la capacidad productiva se recogen en enero, abril, julio y octubre. Los datos anuales son medias de las encuestas de

los cuatro trimestres.
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Cuadro 5.4

Indicadores del mercado laboral

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

(tasas de variacién interanuales, desestacionalizadas, salvo indicacién en contrario)

Ocupados Parados
Total Por situacion profesional Por sectores Total Adutos? Jovenes?
indice, Asdlariados|  Auténomos| Industria| Servicios| Millo % de la| % 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 -0,2 14 13,946 10,9 9,4 219
1998 103,0 1,7 1,9 0,3 11 2,2 13,269 10,2 8,9 20,0
1999 104,7 1,7 2,2 -0,5 -0,1 2,6 12,253 9,3 8,2 18,0
2000 106,9 2,1 2,4 0,3 0,7 2,8 11,092 84 73 16,2
Ampliacién de la zona del euro
2001 108,3 1,4 1,6 0,1 0,5 1,9 11,061 8,0 7,0 15,7
20011 108,0 1,9 2,2 0,7 1,3 2,4 11,040 8,0 7,0 15,7
1 108,2 14 1,6 0,3 0,7 1,8 10,980 8,0 7,0 15,6
11 108,5 1,2 14 -0,1 0,3 1,8 11,042 8,0 7,0 15,7
v 108,7 1,0 1,2 -0,3 -0,3 1,7 11,183 81 71 15,9
20021 108,9 0,8 1,0 -0,3 -0,8 1,7 11,362 8,2 7,2 16,2
2001 May - - - - - - 10,975 8,0 7,0 15,6
Jun - - - - - - 11,011 8,0 7,0 15,7
Jul - - - - - - 11,029 8,0 7,0 15,7
Ago - - - - - - 11,031 8,0 7,0 15,7
Sep - - - - - - 11,066 8,0 7,0 15,7
Oct - - - - - - 11,140 81 7,0 15,8
Nov - - - - - - 11,183 81 71 15,9
Dic - - - - - - 11,225 81 7, 16,0
2002 Ene - - - - - - 11,302 8,2 71 16,1
Feb - - - - - - 11,367 8,2 7,2 16,2
Mar - - - - - - 11,416 8,2 7,2 16,3
Abr - - - - - - 11,466 8,3 7,2 16,3
May - - - - - - 11,567 8,3 73 16,5
2. Costes laborales y productividad
(tasas de variacion interanuales)
Costes laborales unitarios total economia y sus indices de costes laborales? Ganancias por
componentes (d) trabajador en
Costes| Remuneracion| Productividad Total Por componentes Por sectores manufacturas
laborales| por asalariado del trabajo - - . - —
unitarios Sueldos y| Cotiz. sociales| Industria (exclui- Servicios|
salarios| a cargo de la| da construccién)
empresa y
otros costes|
11] 12 13 14 15 16 17 18 19
1997 0,7 2,2 1,6 2,6 2,6 2,7 2,2 2,7 2,2
1998 0,1 1,3 1,2 1,6 19 0,8 1,6 1,4 2,2
1999 1,3 2,3 0,9 2,3 2,6 1,4 2,4 1,9 2,4
2000 1,0 2,6 15 32 34 25 32 29 2,7
20001 0,3 25 2,2 35 37 2,8 3,6 33 29
I 0,3 21 1,8 33 34 2,6 32 2,8 2,8
11 1,3 24 11 32 34 25 31 2,6 25
v 1,7 23 0,7 30 32 21 2,8 29 25
Ampliacion de la zona del euro
2001 2,6 2,7 0,1 34 3,6 2,6 32 32 31
20011 2,0 25 0,5 34 38 2,3 32 33 34
1 25 2,7 0,2 30 32 2,3 31 2,1 31
11 25 2,7 0,2 37 39 31 3,6 3,7 32
v 34 29 -0,5 33 35 2,7 29 36 2,8
2002 1 -1,0 37 39 30 33 39

Fuentes: BCE: calculos basados en datos de Eurostat (columnas 1 a 6y 18); Eurostat (columnas 7 a 10y 14 a 17) y BCE: cdlculos basados en datos nacionales
(columnas 11 a 13y 19).
1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Debido a diferencias en la cobertura, los datos trimestrales no se corresponden totalmente con los anuales. Los

datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.
2)  Adultos: 25 aiios o mds; jovenes: hasta 25 aiios; expresados como porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
3)  Costes laborales por hora para el total economia, excluyendo agricultura, Administracion Piiblica, educacién y sanidad. Debido a su diferente cobertura, los

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

Cuadro 6.1

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

Saldos vivos
1. Principales activos financieros?

Efectivo y depésitos Pro memoria:
Depésitos de
Total Efectivo| Depdsitos de los sectores no financieros distintos de la Administracion Dep6sitos de la| Depdsitos en los sectolrs no
Centrd en las IFM de la zona del euro Administracién| las no IFM¥ bapalos en
Central en las| GFQ“ESUE
Total A lavista| A plazo Disponibles| Cesiones IFM de la zona| créito fuera
con preaviso|  temporales| del euro| de la zona del
euro?
1 2 3 4 5 6] 7 8| 9 10
1998 | 4.642,4 311,8 4.050,9 1.133.2 1.457,0 1.342,7 118,0 139,4 140,2 247,2
1 4.699,1 315,5 4.100,3 1.204,9 1.452,7 1.341,9 100,8 147,4 135,8 239,7
11 4.677,5 311,8 4,074,2 1.184,2 1451,1 1.341,4 97,4 156,4 135,1 237,6
\Y% 4.826,0 3234 4.211,2 1.282,9 1.463,3 1.386,3 78,6 149,8 141,6 2153
1999 | 4.676,2 318,6 4.075,8 1.239,1 1.464,6 1.306,2 66,0 1334 148,4 2439
1 4.702,5 324,8 4.114,2 13218 1.418,3 1.315,7 58,4 125,0 138,4 2427
11 47138 328,3 41128 1.324,6 1.416,5 13131 58,7 133,3 139,4 238,6
\Y% 4.860,0 350,8 42151 1.370,9 1.457,7 1.3235 63,0 142,0 152,1 229,7
20001 4.837,9 335,55 4.222,3 1.379,6 1.462,5 1.303,3 76,8 130,2 150,0 260,6
1 4.895,0 342,0 4.256,9 1.409,7 1.485,7 1.282,6 789 146,0 150,1 247,2
11 4.915,2 339,8 4.266,5 1.396,9 1.524,0 1.263,7 81,9 159,2 149,7 254,1
\Y% 5.030,4 348,4 4.361,6 1.464,4 15424 1.269,1 85,6 164,5 156,0 230,3
Ampliacién de la zona del euro
2001 1 5.146,2 336,3 4.502,3 1.446,1 1.625,7 1.314,6 115,9 150,3 157,2 259,8
1 5.243,2 333,0 4.586,7 1.526,1 1.621,2 1.321,1 118,3 165,5 158,0 269,9
11 5.233,6 309,6 4.615,9 1.547,9 1.609,5 1.333,7 124,7 147,8 160,3 266,4
\Y% 5.364,6 239,7 4.819,5 1.689,7 1.616,3 1.396,3 117,2 139,0 166,3 297,7
20021 . 2544 4.780,9 1.638,3 1.609,8 14111 121,7 157,5
Valores digtintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Tota A corto| A largo| Total Acciol Participaciones Total| Participacion reta| Reservas
plazo plazo cotizad en fondos de de los hogares en| para primes y
inversion, Participacio las reservas de| reservas para
g seguro de viday en siniestros
rzzm focn:j)s las reservas de lo
mercano fondos de|
nonetario pensio
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
19981 1.598,7 192,7 1.406,0 3.303,0 1.978,8 1.324,3 186,5 24824 22172 265,1
I 1.555,5 167,6 1.387,9 3.529,6 2.099,6 1.429,9 186,7 25321 2.264,8 267,3
1l 1.546,3 156,5 1.389,9 3.165,5 17251 1.440,4 187,9 25275 2.2575 270,1
v 1.542,8 1555 1.387,3 3.527,9 2.006,8 1.521,1 172,7 2.625,8 2.355,8 270,0
19991 1.587,4 137,1 1.450,4 3.746,7 21164 1.630,3 194,8 2.690,6 24110 279,6
I 1.508,0 127,6 1.380,5 4.005,9 22738 1.732,2 211,6 2.760,8 2.479,2 281,6
1l 15145 1169 1.397,6 4.055,4 2.3153 1.740,1 210,8 2.803,4 25191 2843
v 1.556,3 1432 14131 4.646,0 2.811,8 1.834,1 203,9 2.950,1 2.662,4 287,7
20001 1.558,3 1491 1.409,1 4.899,5 2.966,8 1.932,7 218,3 3.074,5 27733 301,2
I 1.589,5 1499 14395 4.793,7 2.887,2 1.906,5 208,9 3.118,0 2.814,0 303,9
1l 1.656,4 1644 14919 49184 2.996,6 1.921,8 207,3 3.168,4 2.861,2 307,2
v 1.730,6 180,1 1.550,5 4.939,8 3.065,8 1.874,0 203,4 3.198,0 2.888,3 309,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.827,5 2391 15884 4.662,5 2.8185 1.844,0 228,5 3.2481 29251 323,0
I 1.838,4 2194 1.619,0 47253 2.861,7 1.863,6 235,3 3.301,7 2.976,4 325,3
1l 1.867,7 224,77 1.643,0 4.084,2 2.336,2 1.747,9 256,0 3.275,7 2.947,2 328,5
v 1.885,4 2213 1.664,1 4.461,7 2.618,9 1.842,8 263,5 3.372,7 3.038,7 333,9

20021

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 93, es decir, el efectivo y los depésitos, 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 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 financiacion de los sectores no financieros”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); sin desestacionalizar, fin de periodo]

Saldos vivos
2. Principales pasivos?

Prégaros de |FM y ofras indtituciones finrancieras de la zona.ddl ero a Pro menoria

Préstanos de las

Totd Adninistraciones Plblicas Sociededes o firencieras Hogares® ertidades de

crédito fuera de

delasIFM Totd| Acotg Ala Totd| Acoto] Alag Totd| Acotd Alag| |3 20mdd ero

de lazord] plazo| plazo® plazo plazo plazo| plazo d sector o

ddl ero bancario®

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

1998 | 58976 5.357,3 906,9 35,6 8713 24524 8554 15971 25382 2234 23148 146,9

I 6.006,2 5.453,0 901,1 31,9 869,2 2.505,1 8789 16262 25999 2325 23674 151,3

I 6.081,8 5.524,1 903,5 33,3 870,2 2.528,7 866,2 16625 2.649,6 2338 24159 1474

v 6.227,4 5.663,4 911,3 36,0 875,2 2.600,6 902,99 1.697,7 27155 240,8 24748 151,3

19991 6.267,5 5.682,7 903,5 36,3 867,2 25974 9214 16761 2.766,5 251,8 25148 156,8

I 6.432,3 58175 900,8 39,0 861,8 2.689,5 964,2 17253 28420 255,6 2.586,4 183,3

I 6.498,4 5.886,6 885,9 37,9 848,0 2.704,7 943,77 1.761,0 29078 2554 26524 191,4

v 6.669,0 6.039,5 900,8 42,1 858,7 27957 979,8 18159 29725 264,1 27084 201,4

20001 6.814,1 6.156,4 8914 41,1 850,3 2.894,7 1037,7 18570 3.028,0 2656 27624 2211

I 6.962,3 6.262,2 885,6 42,0 843,77 29969 10908 1.906,2 3.079,7 2744 28053 219,7

I 7.0993 6.379,6 865,8 39,9 8259 3.099,2 11457 19535 31343 2759 28584 252,3

v 7.269,6 6.500,6 883,0 42,0 8410 31978 11605 2.0373 31888 280,9 29079 245,2

Ampliacién de la zona del euro

20011 74521 6.672,1 897,2 41,7 8555 3318,7 12373 208L4 32362 2792 2.957,0 257,3

I 7.552,7 6.762,5 880,4 42,3 838,1 3.388,7 12598 21290 32835 2850 29985 296,2

I 7.622,3 6.806,4 873,6 45,3 8284 34278 12385 21893 3.3209 280,5 3.040,3 265,5

v 7.7258 6.898,8 890,7 50,1 840,6 3.469,2 12194 22498 3.3659 2825 3.0834 284,1
20021 . 6.957,9

Valores distintos de acciones emitidos por Acciol Depdsitos de la| Reservas de los

— - — - — cotizadas| Administracion fondos de

Total Administraciones Plblicas Sociedades no financieras emitidas por las Central| pensiores de las

Total| A corto plazo| A largo plazo| Total] A corto plazo| A largo plazo| SCciedades no sociedades no

financieras] financieras

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

1998 | 3.767,7 3.448,7 498,0 2.950,7 319,0 55,7 263,3 2.535,8 136,3 218,5

I 3.8335 35115 496,6 3.014,9 322,0 53,9 268,1 2.762,9 134,2 221,2

1l 3.924,3 3.592,3 498,6 3.093,8 332,0 55,3 276,7 2.362,0 133,8 224,1

\Y% 3.926,8 3.593,2 468,2 31251 333,6 55,1 278,5 2.659,1 140,3 227,0

19991 39715 3.636,0 466,9 3.169,2 335,5 66,0 269,5 2.734,3 146,9 229,7

I 3.954,5 3.613,2 459,3 3.153,9 341,2 66,6 274,6 2.955.3 136,6 232,6

11 3.9335 35791 449,7 3.129,5 354,4 74,9 279,5 2.948,2 137,6 235,5

\% 3.893,8 3.530,1 421,1 3.109,0 363,7 78,2 285,5 3.959,9 149,8 238,7

20001 3.964,4 3.597,4 425,3 31721 367,1 79,1 287,9 4.428,2 147,6 241,0

I 3.997,9 3.618,5 425,8 3.192,7 379,4 88,9 290,5 4.179,9 147,6 243,4

11 4.035,0 3.634,7 421,8 32129 400,4 95,7 304,6 4.058,7 147,2 245,3

\Y% 4.078,9 3.661,4 400,8 3.260,6 417,5 100,8 316,7 3.838,4 153,7 247,1

Ampliacién de la zona del euro

20011 4.252,9 3.796,7 429,5 3.367,2 456,1 113,0 343,1 3.568,9 154,7 249,3

I 4.310,7 3.829,8 440,9 3.388,9 480,9 124,2 356,7 35774 155,2 251,5

11 4.387,7 3.891,2 450,1 34411 496,5 138,2 358,3 2.826,5 155,4 253,7

I\ 4.396,3 3.881,0 4345 3.446,4 5154 137,0 378,3 3.281,0 164,3 253,1

20021

Fuente: BCE.

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

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

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

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

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

1. Principales activos financieros"

Efectivo y depésitos Pro memoria
- - — — - - Depdsitos de los
Tota Efectivo| Depoésitos de los sectores no financieros? distintos de la Depositos de la|]  Depésitos en sectores no bancarios
Administracion Central en las IFM de la zona del euro Administrecion|  las no IFM? en ertidades de
Certral en| o
Toia] Alavisa]  Apem| Disponble]  CeSOE | oo bsorel crégiito fuera dela
CON preaviso terrpordr; dd euro zona del euro?
1 2| 3 4 5 6) 7] 8| 9 10
19981 -45,9 -8,8 -24,3 -25,9 -11,2 20,1 -7,4 -145 1,6 29,5
I 52,2 3,6 45,0 68,1 -5,9 -0,5 -16,7 8,0 -4,4 -4,9
I -14,6 -3,7 -19,1 -17,8 2,3 -0,4 -3,3 9,0 -0,7 2,8
v 148,6 11,6 137,1 98,1 13,0 449 -18,8 -6,6 6,5 -24,5
19991 -39,6 -5,2 -37,0 -19,4 -15,1 10,3 -12,7 -4,2 6,8 234
I 22,1 6,3 34,2 81,3 -48,9 94 -7,6 -84 -9,9 -4,3
I 12,9 34 0,2 35 -1,1 -2,6 0,3 83 1,0 -2,8
v 138,7 22,3 95,1 44,2 36,4 10,3 4,2 8,7 12,7 -14,2
20001 -28,9 -15,3 04 6,1 0,9 -20,4 13,7 -11,9 -2,1 26,3
I 52,6 6,7 30,0 31,9 17,8 -21,8 21 15,8 0,1 -12,8
I 6,4 -2,2 -4,2 -17,3 28,8 -18,5 29 13,3 -04 -1,7
v 128,4 8,6 108,3 71,4 27,3 57 38 53 6,3 -16,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 -19,3 -19,8 14,8 -34,4 41,9 -6,1 134 -15,6 1,2 13,6
I 93,6 -3,3 81,0 77,1 -4,8 6,3 2,3 151 0,8 58
I 91 -23,4 47,8 254 3,0 13,0 6,5 -17,7 2,3 31
v 133,3 -69,9 206,0 141,7 9,3 62,5 -7,5 -8,8 6,0 11,5
20021 14,7 -36,9 -51,9 -4,2 14,8 4.4 191
Valores distintos de acciones Acciones® Reservas técnicas de seguro
Total A corto| A largo Total Accio 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 viday en siniestros
mercado monetario| las reservas de lo
fondos de pensio
11 12| 13 14 15 16| 17 18 19 20
19981 -25,4 -10,3 -15,1 93,8 -5,3 99,1 7,3 68,0 55,6 12,4
I -66,2 -24,9 -41,3 1184 244 94,0 0,0 46,5 445 2,0
I -12,7 -11,2 -1,5 100,1 14,3 85,8 1,0 42,9 40,2 2,6
v -13,6 -2,2 -11,4 82,6 63,2 19,4 -16,1 49,5 475 2,0
19991 18,4 -12,8 31,2 103,8 2,3 101,6 29 64,2 58,1 6,0
I -46,1 -11,1 -35,0 148,6 64,0 84,7 16,8 54,1 49,6 45
I -7,3 -13,1 59 94,1 53,4 40,7 -0,4 56,9 52,2 47
v 534 21,4 32,0 -8,3 241 -32,4 -6,8 71,0 68,9 21
20001 -95 12,4 -21,9 -14,0 -61,0 47,0 12,9 76,6 70,6 6,0
I 41,6 0,3 41,3 71,7 52,6 19,0 -9,7 56,6 52,2 43
I 74,5 15,2 59,3 151,2 1428 84 -1,8 56,4 51,9 45
v 16,0 53 10,6 222,1 184,0 38,1 -3,9 58,3 59,3 -0,9
Ampliacion de la zona del euro
20011 103,5 63,1 40,4 51,2 14,4 36,8 248 58,7 52,0 6,7
I 9,7 -21,3 311 45,6 41,2 4.4 6,3 55,8 51,6 4.2
I 357 2,3 334 46,5 22,5 24,0 20,0 52,0 46,0 6,0
v 30 -7,1 10,1 15,7 -14,0 29,7 71 70,7 65,2 54
20021

Fuente: BCE.

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

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

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

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

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

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

Operaciones

2. Principales pasivos?

Préstanos de IFM y otras ingtituciones finencieras de la zona ddl euro a Pro menoria
Préstanos de les
Totd Administraciones Plblicas Sociedades no firencieras Hogpres? entidades de
crédito fuera de
delas IFM Totd| Acoto Alag Totd| Acoto Alag Totd| Acoto  Alag| |13 0mdd ero
de lazorg) plazo plazo® plazo plazol plazo plazol d sector o
del euro bancario?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
19981 70,9 43,7 -16,1 -18,6 25 57,6 28,6 28,9 29,4 -0,2 29,6 39
1 117,7 110,8 -6,0 -3,7 -2,4 56,2 22,3 339 67,5 91 58,5 6,4
11 80,1 81,3 25 1,4 1,2 26,9 -15,3 42,3 50,6 1,2 49,4 -0,7
v 160,4 151,2 85 2,8 58 75,9 37,3 38,5 76,0 71 68,9 35
1999 | 90,1 76,6 -7,5 0,3 -7,8 22,2 23,6 -1,4 75,4 9,2 66,2 19
1 164,5 1331 -4,1 2,7 -6,8 89,7 41,2 48,5 78,9 39 75,0 23,9
11 68,8 715 -14,7 -11 -13,6 17,7 -16,7 344 65,8 -0,3 66,1 84
1\ 170,8 146,6 151 42 10,9 85,6 34,0 51,7 70,1 8,8 61,3 -7,0
2000 | 143,7 108,8 -7,9 -1,0 -7,0 93,5 54,9 38,7 58,1 1,6 56,5 151
1 162,5 1184 -6,0 0,9 -6,9 113,8 61,2 52,6 54,7 8,8 46,0 -0,8
11 1311 91,6 -16,3 -2,1 -14,2 97,0 53,3 43,7 50,4 -0,1 50,5 23,2
1\ 182,4 139,9 16,5 21 144 115,8 19,2 96,7 50,0 53 447 1,9
Ampliacion dela zona del euro
20011 92,8 77,7 -3,8 -0,5 -3,3 62,1 39,0 23,0 34,5 -5,2 39,7 92
1 102,9 87,4 -17,1 0,6 -17,7 64,3 20,8 43,5 55,7 58 49,9 335
11 83,3 58,7 -6,0 29 -8,9 50,6 -15,7 66,4 38,6 -4,2 42,8 -22,1
1\ 101,3 944 15,7 48 10,9 37,0 -18,8 55,8 48,6 21 46,5 44
2002 | . 59,0
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depdsitos de la| Reservas de los
— - — - — cotizadas| Administracion fondos de
Total Administraciones Plblicas Sociedades no financieras emitidas por las| Central| pensiones de las
Total| A corto plazo| A largo plazo| Total| A corto plazo| A largo plazo socie'dadgs o mcigdad@ no
financieras| financieras
13 14 15] 16 17 18 19 20 21 22
1998 | 69,6 58,7 -6,1 64,8 10,9 10,0 0,9 10,4 1,1 2,2
I 53,3 50,6 -1,3 51,9 2,7 -1,8 4,4 36,8 -2,1 2,2
11 61,3 54,0 21 52,0 73 1,6 57 10,1 -04 2,2
v -10,5 -154 -31,0 15,6 4,8 0,5 4.4 40,1 6,4 19
1999 | 73,8 60,4 1,0 59,4 134 10,4 3,0 10,8 6,6 2,3
I 37,7 29,2 -75 36,7 85 0,6 79 34,4 -10,3 2,3
11 56,1 38,0 -10,7 48,7 18,2 8,3 9,8 354 1,0 2,3
\Y -11,8 -19,5 -27,6 81 7,6 33 43 43,0 121 2,3
20001 61,4 59,5 10,0 49,5 1,9 0,6 1,3 18,0 -2,2 19
I 379 23,6 -1,0 24,6 14,3 10,3 4,0 28,3 0,0 19
11 50,0 26,0 -2,7 28,8 23,9 73 16,7 70,8 -04 19
v -0,8 -17,6 -27,0 9,4 16,8 5,2 11,6 50,2 6,4 18
Ampliacion de la zona del euro
2001 1 76,6 39,1 324 6,8 375 10,9 26,5 53,7 1,1 2,2
I 86,0 60,2 10,7 49,6 25,7 111 14,7 45,1 0,4 2,2
11 49,1 30,4 8,8 21,7 18,7 14,0 4,7 16,3 0,2 2,2
\Y 8,2 -9,5 -22,1 12,5 17,7 -1,2 18,9 52 8,9 -0,5
2002 |

Fuente: BCE.

1)

2)

3)
4
5)

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

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

Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicién 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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Cuadro 6.2

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

Ahorro e inversién en la zona del euro? Inversion de los sectores privados no financieros® 2
Ahorro| Formecion| Capacidad| Formacion Adgquisicio-
bruto|  bruta de| del  brutadel Sociedades) nes netasde|  Efectivo y Valores Acciones|  Reservas
capital fijo| financiacion|  capital fijo no activos  depésitos|  distintos el Vajores a técnicas de
financieras| financieros acciones|  Jargo plazo sequro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n
1993 20,2 20,3 0,5 16,8 10,6 13,0 55 04 0,9 0,5 30
1994 20,6 20,1 0,2 16,9 10,3 13,8 33 24 2,6 1,6 32
1995 21,1 20,1 0,5 16,9 10,3 13,9 4.2 1,8 15 1,2 3,6
1996 20,9 20,0 1,0 16,9 10,3 12,9 37 0,2 1,3 19 37
1997 21,8 20,2 1,6 17,1 10,5 13,3 1,7 -0,5 0,1 34 4,0
1998 21,8 20,4 0,9 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 42
2000 22,0 211 -0,3 18,3 11,7 21,1 2,0 1,7 1,0 6,2 42
Financiacion de los sectores privados no financieros ¥ 2 Transac-|  Inversion Pasivos
Ahorro Pasivos ciones| financiera en netos
bruto Hogares netos] Valores Acciones Préstamos financieras, % sobre el|  contraidos
contraidos| distintos del™ g v netas® total de| en % sobre
acciones ores & amos & inversion| el total de
largo plazo largo plazo bruta? | financiacion®
12 13 14] 15 16 17 18 19 20 21 22
1993 20,8 12,8 7,7 1,2 1,4 1,4 37 45 53 43,6 27,0
1994 20,7 11,8 9,6 1,0 1,1 1,6 37 38 4,2 45,0 31,7
1995 21,4 11,8 74 -1,8 -1,7 15 48 3,6 6,5 451 25,7
1996 211 11,6 8,8 0,2 0,0 1,7 57 48 41 43,3 29,4
1997 20,6 11,3 9,5 0,1 0,1 1,4 59 47 38 43,8 31,6
1998 20,3 10,5 12,4 04 0,3 25 7,6 58 32 47,4 37,9
1999 19,3 99 17,6 09 04 33 9,9 7,6 2,7 53,7 47,7
2000 18,9 9,5 21,2 1,3 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 EE3 Acciones — - = Ahorro bruto EEH Acciones
- - - Adquisiciones netas activos financieros Reservas técnicas de seguro —  Pasivos netos contraidos Préstamos
[ vaoresalargo plazo I Efectivoy depdsitos ] Vaoresalargo plazo
24 24
_____ ——— T T =, ’
20 R 2 T ITe=s -. s
. -z
.’ ’
hd 7
16 16 L’
12
4
0
-4 . -4

1994

Fuente: BCE.
)

1995

1996

1997

2)
3)
4
5)

1998

Principales categorias de financiacion e inversion.

1999 2000

1994

1995

1996

1997 1998 1999 2000

Los sectores privados no financieros se componen de sociedades no financieras, hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

Columna 6 - columna 14.
Columna 6 + (columna 4 + columna 6).
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
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - recursos

Total| Recursos Recursos Pro
corrientes| | mpuestos [ Impuestos Cotiza- Vi de capital| |mpuestos| Memoria
directos| Hogares| Empr indirectos| Recibidos| ~ ciones| Emplea-| Asalaria- sobree|  cagA
por inst| socidles  dores dos| capital|  fiscal ?
de la UE|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 474 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 09 17,1 8,6 5,2 24 0,7 0,6 425
1993 48,0 475 12,1 10,0 21 13,2 08 17,4 8,6 53 25 05 0,3 43,0
1994 47,6 47,1 11,6 95 2,0 135 0,8 17,5 8,5 54 2,5 0,5 0,2 427
1995 47,2 46,6 11,6 95 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 56 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 23 134 0,8 17,6 8,7 5,6 25 05 0,3 43,3
1997 483 47,6 12,2 9,6 2,6 13,6 0,7 17,6 8,8 55 25 0,7 04 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 25 141 0,7 16,5 85 49 25 05 0,3 43,3
1999 48,3 47,7 12,8 10,1 2,6 14,3 0,6 16,4 85 49 24 0,6 03 439
2000 47,9 47,4 13,0 10,1 2,7 14,2 0,6 16,2 85 49 24 05 0,3 43,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 47,4 46,8 12,7 9,9 25 14,0 0,6 16,1 84 4.8 23 0,6 0,3 43,0
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos Pro
Total| Remune-| Consumo| Inter Trans- de capitel[ | version]  Trans- memoria:
racion de|  interme- ferenci Pagos| Stbsidios ferencias|  pagadas| mple:j
asdlaria- dio corrientes| gocigles 9 de capital| por ingtits [P OO
dos Pageqos ciones de
por inet. la UE
de laUE
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12, 13 14
1992 52,3 47,6 114 50 57 25,6 219 23 05 47 32 15 0,0 46,6
1993 53,7 492 11,6 52 59 26,6 22,8 24 0,6 4.6 31 15 0,0 47,9
1994 52,7 48,3 11,3 50 55 26,5 22,9 23 0,6 43 29 14 0,0 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 48 57 26,1 22,8 22 0,6 45 2.7 1.8 0,1 46,5
1996 52,2 483 11,2 48 57 26,6 232 2,2 0,6 4,0 2,6 14 0,0 46,6
1997 50,9 47,1 11,0 4,8 51 26,2 231 21 0,6 37 24 13 0,1 458
1998 50,0 46,1 10,7 4,7 4.7 259 22,6 2,0 0,5 39 24 15 0,1 452
1999 49,6 455 10,7 4.7 4.2 25,8 22,6 2,0 0,5 41 25 1,6 0,1 453
2000 48,8 448 10,5 47 4,0 255 22,3 1,9 0,5 4,0 25 15 0,0 447
Ampliacién de la zona del euro
2001 48,7 44,5 10,5 4,7 39 254 22,3 19 05 4,1 25 16 0,0 44,7
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit primario/superavit y consumo publico
Déficit (-) / superavit (+) Déficit Consumo publico®
Total| Estado| Adminis-| Adminis-|Sequridad| Primerio Total | Consumo| Consumo
traf:ién tracion|  Social (j) ( Remut| Comnsumo|  Trangf| Consumo|  Vert: pL’in_oo A p(l_)lico
regioral local s.Jpera(nf) neracion inter-| sociales en| de capital| (menog)| colectivo| individual
de| medio| especie via| fijo
asalaria- produc-
dos| tores de|
mercado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 -4,9 -4,3 -0,3 -0,2 00 08 20,8 114 50 4,9 18 -24 8,7 12,0
1993 -5,7 -50 -04 -0,2 -0,1 0,1 212 11,6 52 50 1,9 -2,5 8,9 12,2
1994 -5,1 -4,4 -0,5 -0,2 0,0 04 20,8 11,3 50 50 1,8 -2,5 8,6 12,1
1995 -50 -4,2 -05 -01 -03 0,7 205 11,2 48 51 18 -25 84 12,1
1996 -4,3 -3,6 -04 -01 -0,2 14 20,6 11,2 48 51 18 -2,5 85 12,1
1997 -2,6 -2,3 -04 0,1 0,0 25 204 11,0 4.8 51 1,8 -2,5 84 12,0
1998 -2,2 -2,2 -0,2 0,1 0,1 25 20,0 10,7 4,7 51 17 -25 81 119
1999 -1.3 -16 -0,1 0,0 04 2.9 20,0 10,7 47 51 17 -24 82 119
000 -0,8 -13 -0,1 0,1 04 32 19,9 10,5 4,7 51 17 -2,4 81 11,8
Ampliacién dela zona del euro
2001 -1,3 -15 -04 0,1 04 2,6 19,9 1 47 51 1,7 -2,3 81 11,9
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 11 12
1998 -0,8 -2,2 -24 -2,6 -2,7 23 -2,8 32 -0,8 -24 -2,3 13
1999 -0,6 -16 -17 -11 -16 23 -18 38 04 -2,2 -2,2 1,9
2000 01 12 -0,8 -0,3 -13 45 -05 58 22 -15 -15 7,0
2001 0,2 -2,7 0,1 0,0 -14 17 -2,2 50 0,2 0,1 . 49

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisién Europea, para los datos relativos al déficit/superdvit 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 0,2). Los datos anteriores a 1995 son, en parte, estimaciones. Las
transacciones entre paises e instituciones de la UE estdn incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estdan 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 Publicas en el SEC 95.
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Cuadro 7.2
DeudaV
(en porcentaje del PIB)

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

Total Instrumento financiero Tenedor

Efectivo y Préstamos| Valores a| Valores a| Acreedores residentes? Otros
depésitos| corto plazo|  largo plazo Total IEM Otrag] Resto de|  @creedores?

sociedad sectores)

financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1992 61,0 2,6 16,2 10,1 32,0 50,3 26,4 7,6 16,3 10,7
1993 67,3 2,7 17,0 10,0 37,6 52,6 27,6 8,7 16,3 14,8
1994 70,0 29 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 9,9 16,1 14,2
1995 74,2 29 17,7 9,9 438 58,3 30,5 11,0 16,9 15,9
1996 75,5 29 17,2 9,9 455 58,9 30,3 132 155 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,0 144 135 17,9
1998 731 2,8 15,2 79 473 533 27,0 16,2 10,2 19,8
1999 72,0 29 14,2 6,9 48,1 49,7 253 14,8 9,6 22,3
2000 69,5 2,7 13,0 6,2 47,6 46,0 22,9 134 9,7 236
Ampliacién dela zona del euro

2001 69,1 2,6 125 6,3 47,7 45,0 22,3 12,2 10,5 241

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

Tota Emitido por® Plazo a la emision Plazo al vencimiento Moneda
Estado| Admdn| Admon|Seguridad| Hastaun| Mésde Hastaun| Entre 1 y| Mésde 5| Euwoso Oftras
regional local|  Socia afo[  unao| Tipo de afio| 5 afos| afios) monedas| Moneda| Monedas

interés partici- o

varigble| pantes’|  nacional
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 61,0 49,8 4,7 6,1 04 12,3 48,7 6,4 17,8 21,1 22,1 59,7 2,2 13
1993 67,3 553 52 6,3 0,6 12,0 553 6,7 185 244 244 65,6 29 17
1994 70,0 57,9 54 6,1 05 11,2 58,8 74 16,6 26,7 26,7 68,1 30 19
1995 74,2 61,7 57 6,0 08 10,6 63,6 6,9 17,6 264 30,2 724 29 19
1996 755 63,0 6,1 59 05 10,2 65,2 6,3 19,3 255 30,8 735 2,7 19
1997 74,9 62,4 6,3 5,6 0,6 88 66,1 6,0 18,6 254 30,8 729 28 20
1998 731 61,1 6,3 54 04 7,7 65,5 55 16,4 26,1 30,7 714 32 17
1999 72,0 60,1 6,2 53 03 6,3 65,7 51 145 26,8 30,6 701 - 18
2000 69,5 58,0 6,1 51 03 55 64,0 45 145 275 27,6 67,7 - 18

Ampliacién de la zona del euro

2001 69,1 57,6 6,2 50 03 57 634 33 . . . 67,4 - 17

3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP

BE| DE GR ES| FR IE IT LU NL AT PT Fl

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

1998 119,3 60,9 105,0 64,6 59,5 55,1 1164 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 60,3 103,9 60,4 57,4 39,0 110,6 5,6 56,0 63,6 53,4 44,0
2001 107,5 59,8 102,6 57,2 57,2 36,3 109,8 55 52,9 62,9 55,4 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 afio. No estdn consolidadas las tenencias por otras
administraciones.

2)  Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.

3)  Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

4)  Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracién 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?

(en porcentaje 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| Otras Efecto| Efectivoy| Préstamos| Valoresa| Vaoresa|  Acree | Otros
sidades de| valoracion| variaciones| agregecion| depdsitos| corto| largo plazo| dores| IFM Otras| acreedores”
financia- 3 en 9 plazo residentes? sociedad

cion? volumen 9 financieras
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1992 6,7 5,6 04 0,7 0,1 0,1 1,1 1,0 45 4.8 31 0,7 1,9
1993 8,0 75 0,3 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 4,4
1994 6,0 52 0,2 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,9 49 59 3,6 1,7 0,2
1995 78 55 0,2 2,2 -0,2 0,2 2,3 0,0 52 53 2,2 15 24
1996 38 4.2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 3,2 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 0,2 -0,1 1,8 2,0
1998 1,6 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -04 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 24 2,7
1999 1,6 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,7 25 -1,7 -0,7 -0,7 32
2000 0,8 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,7 -15 -1,2 -0,8 2,3

Ampliacién de la zona del euro
2001 15 15 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4 1,3 0,5 0,0 -04 1,0
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variacio- | Déficit(-) / Ajuste entre déficit y deuda
nesenlal super a\’g Total | Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP| Efecto de Otr; Otros
deuda ) Total| Efectivoy|  Valores| Prés-| Acciones valoracion varieci
depositos|  distintos| tamos|  yotras| Privatiza-| Aporta- Efecto| en
de accio- participa-|  ciones| ciores de| tipo de|  volumen
nes 10 ciones capital cambio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 6,7 -4,9 18 0,7 0,1 01 0,3 0,2 -0,1 0,2 04 03 0,7 0,0
1993 8,0 -5,7 23 15 13 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 03 03 0,1 0,3
1994 6,0 51 09 0,0 -0,2 01 0,3 -0,1 -04 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1
1995 78 -5,0 2,7 0,6 0,1 -0,1 0,5 01 -04 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 38 -4,3 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 23 -2,6 -0,3 -0,5 0,2 -0,1 -01 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,3
1998 16 -2,2 -0,6 -0,5 0,2 0,0 0,0 -0,7 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 16 -13 03 -0,2 0,3 01 0,1 -0,7 -0,9 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1
2000 08 0,2 11 10 0,7 0,2 0,1 -0,1 -04 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0
Ampliacion dela zona del euro

2001 15 -13 03 -0,3 -0,6 01 0,1 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,6

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

1)] = PIB (1).
2)  Las necesidades de financiacion son, por definicion, igual a las operaciones en deuda publica.
3)  Incluye, ademdas del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracion por el nominal (ej., primas o descuentos en la

emision de valores).
4)  Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncion de deuda.
5)  La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la deuda por
paises debida a variaciones en los tipos de conversion antes de 1999.

6)  Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
7)  Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
8)  Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.
9)  Ladiferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresada como porcentaje del PIB.
10) Excluye derivados financieros.

11) Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (crédito comercial, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).
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8 Balanza de pagos Yy posicion de inversion
internacional de la zona del euro

(incluidas las reservas)

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

. Cuenta de L Erroresy
Cuenta corriente capital Cuenta financiera omisiones
Total Bi Servicio: Rentg Transferen- Total| Inversion  Inversion Derivados Otrg Activos de
cias directa de carteral financierog  inversio reserva
corrientes
5 6 8 10 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
Ampliacién de la zona del euro
2001 2,0 81,8 4,1 -35,8 -48,2 8,5 -69,9 -104,6 36,5 -20,7 11 17,8 59,5
2001 | -10,5 55 -5,0 91 -1,9 2,9 30,6 -40,6 -38,5 -20 1022 9,5 -23,0
I -9,9 15,9 6,5 -15,1 -17,2 35 -12,0 -51,7 257 0,7 10,8 25 18,4
Il 7.4 24,8 2,7 =79 -12,2 10 -55,2 -22,4 49,6 -12,0 -72,8 25 46,7
A% 15,0 35,6 -0,1 -3,7 -16,9 10 -33,3 10,1 -0,3 -7,3 -39,1 33 17,4
2002 | 43 21,1 -6,3 =79 -2,6 2,9 -12,3 -11.5 -43,0 -34 48,7 -3,0 5,0
2001 Feb 12 33 -1,1 -0,6 -0,5 15 7,7 2,4 -2,3 -0,7 3,8 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 -4,5 2,2 11,7 0,8 -19,2 17 21,4 7,0 71
May -2,2 4.4 2,8 -39 -54 0,5 -9,6 -41,5 151 3,6 16,8 -36 11,3
Jun -1,0 8,4 2,1 -4,2 -7,3 0,8 -14,0 -11,0 29,8 -4,6 -274 -0,8 14,2
Jul -0,2 10,9 15 -71 -54 0,4 -20,3 -15 32 -7.4 -14,5 0,0 20,0
Ago 6,0 78 0,9 0,3 -3,0 0,6 -11,3 -7,0 2,4 -3,6 -7,2 4,1 47
Sep 1,6 6,1 0,4 -1,1 -38 0,1 -23,6 -139 44,0 -1,0 -51,1 -1,6 22,0
Oct 54 12,5 0,6 -24 -54 0,3 -24,8 19 -2,0 -2,7 -19,3 -2,6 19,2
Nov 52 111 -0,8 0,2 -5,3 0,1 -12,5 6,3 171 -30 -32,9 0,0 72
Dic 4.4 12,0 0,1 -15 -6,2 0,6 4,0 2,0 -15,4 -1,6 131 5,9 -9,0
2002 Ene -15 21 -2,7 -6,7 58 25 -37,6 4,3 -41,3 0,6 4,0 -53 36,5
Feb 21 8,2 24 -0,1 -3,6 0,2 58 -9,9 -9,9 13 21,7 25 -8,1
Mar 37 10,8 -1,2 -1,1 -4,8 0,2 19,6 -5,9 8,1 -54 22,9 -0,2 -235
Abr -5,8 8,2 -0,1 =79 -6,0 13 -1,1 7,7 115 2,1 -30,8 8,3 56
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=] Transferenciascorrientes EEE Inversiones directas
7] Servicios [II1I] Cuentade capitel [ Inversiones de cartera
Rentas —— Total 150 |
i
— . 100
30 !
! 50
20 |
~ | 0
10 11 :
0 | -50
10 -100 :
I
-20 = 55 -150 i
Ss i
-30 = -200 - .
;B |
- N S E R S ool Cl e
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 corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Tra"sfg’emias
corrientes

Ingresog Pagog Neto  Ingresog Pago§  Ingresog Pago§  Ingresod Pagog  Ingresog Pagoq  Ingresog Pagos

1 2 3 4 5 6 7 [ 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 1277,7 12458 319 784,4 675,4 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 2427 64,8 111,1 19,1 6,3

2000 1597,6 1.657,5 -59,9 986,8 951,3 279,5 295,7 264,0 290,7 67,2 119,9 18,3 8,7
Ampliacién de la zona del euro

2001 1718,1 1.716,2 2,0 1.0398 957,9 317,8 313,7 286,0 321,8 74,6 122,7 16,4 7.9

2001 | 4233 433,9 -10,5 2545 249,0 68,7 73,7 70,6 79,6 29,6 31,5 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 4247 417,3 74 255,1 230,3 86,0 83,2 69,0 76,9 14,7 26,9 2,7 1,7

\Y 435,0 420,1 15,0 267,5 2319 80,2 80,3 72,0 75,7 15,3 32,2 4,0 3,0

2002 | 403,4 399,0 4,3 246,0 2249 69,2 75,5 58,2 66,1 29,9 32,5 4.4 15

2001 Feb 135,1 133,9 1,2 82,3 78,9 22,4 235 22,5 231 7.9 8,4 19 04

Mar 147,8 148,5 -0,6 92,4 86,4 239 254 254 26,4 6,1 10,2 0,7 0,5

Abr 138,7 145,4 -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 14 1,0

Jun 148,1 149,1 -1,0 90,0 81,6 28,4 26,3 254 29,6 4,3 11,6 1,3 04

Jul 153,2 153,4 -0,2 91,7 80,8 30,8 29,3 25,7 32,8 51 10,5 1,0 0,6

Ago 136,8 130,8 6,0 82,1 74,3 29,1 28,2 21,3 21,0 4.4 74 11 0,5

Sep 134,7 133,1 1,6 81,3 75,2 26,1 25,8 22,0 231 5,2 9,0 0,6 0,5

Oct 149,9 1445 54 95,6 83,1 27,7 27,1 22,0 24,4 4,6 10,0 0,9 0,7

Nov 139,5 134,3 5,2 89,9 78,8 245 25,3 20,3 20,1 4,8 10,1 0,8 0,6

Dic 145,6 141,3 4.4 82,0 70,0 28,0 27,9 29,7 31,3 59 121 2,2 1,6

2002 Ene 137,7 139,2 -1,5 76,3 74,2 23,6 26,3 20,5 27,2 17,3 115 30 0,5

Feb 128,3 126,2 21 80,6 72,4 21,6 24,0 19,2 19,3 6,9 10,5 0,8 0,5

Mar 137,3 133,6 37 89,1 78,3 24,0 25,3 18,5 19,6 57 10,5 0,6 0,5

Abr 136,1 141,9 -5,8 86,1 779 25,8 25,9 19,6 27,5 47 10,7 19 0,6
2. Principales partidas de la cuenta corriente (desestacionalizadas)

Cuerta corriente
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes

Ingresog Pagog Netg Ingresog Pagog Ingresog Pagog Ingresog Pagod Ingresog Pagos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

20001 3711 378,7 -7,6 229,3 217,2 65,6 68,7 59,8 65,4 16,4 27,4

I 387,3 407,2 -19,8 2415 231,8 67,3 72,6 60,9 70,0 17,7 32,7

11 410,5 426,4 -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 73,8 76,8 17,5 32,1
Ampliacién de la zona del euro

20011 429,5 434,6 -5,1 260,38 2454 76,4 77,0 73,0 82,4 19,2 29,7

I 431,0 439,5 -8,4 263,5 246,4 80,7 78,1 69,0 81,9 17,9 33,1

11 432,2 427,2 50 260,0 239,2 80,4 80,1 73,1 79,6 18,8 28,3

v 423,8 4119 11,9 2549 2259 79,6 78,2 71,1 76,4 18,2 31,4

20021 415,9 406,9 9,0 258,9 228,1 777 79,5 60,6 68,1 18,8 31,2

2001 Feb 144,3 142,4 1,9 87,2 81,5 26,0 25,8 24,7 26,4 6,5 8,7

Mar 141,0 145,9 -4,8 86,1 81,7 25,0 25,8 23,6 27,2 6,3 11,2

Abr 143,8 147,8 -4,0 86,9 82,6 27,3 25,9 229 28,4 6,7 10,9

May 145,6 145,6 0,0 88,4 81,7 27,1 25,8 24,5 27,2 5,6 10,8

Jun 141,7 146,1 -4,4 88,2 82,0 26,4 26,3 215 26,3 5,6 115

Jul 146,3 148,8 -2,6 86,7 81,5 27,3 27,2 26,1 29,5 6,1 10,7

Ago 146,5 140,7 58 89,1 79,9 27,0 27,1 24,3 25,9 6,1 7.8

Sep 139,4 137,6 1,8 84,1 77,8 26,1 25,8 22,6 24,2 6,6 9,8

Oct 141,8 137,9 39 85,7 76,5 26,3 25,7 23,4 25,4 6,4 10,4

Nov 138,7 134,8 38 84,8 75,0 25,6 26,1 22,4 23,4 6,0 10,4

Dic 143,3 139,2 4,1 84,4 74,4 27,7 26,4 25,3 27,7 58 10,6

2002 Ene 139,9 134,8 5,2 83,7 73,0 26,8 26,9 22,3 25,7 71 9,0

Feb 137,2 1345 2,7 85,3 747 25,1 26,4 21,2 22,4 57 11,0

Mar 138,8 137,7 11 89,9 80,3 25,8 26,2 17,2 20,0 59 11,2

Abr 133,7 138,0 -4,3 82,8 74,1 26,1 26,7 19,5 25,8 54 11,4

Fuente: BCE.

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

Balanza de pagos: cuenta de rentas

(mm de euros; flujos brutos)

Total Rentas del trabajo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresos| Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos Pagos Ingresog Pagos] Ingresos Pagos| Ingresos| Pagos
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10| 11 12
1999 207,0 242,7 12,6 50 194,4 237,7 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 IV 72,7 76,6 34 1,3 69,3 75,3 16,7 17,0 18,9 24,2 33,7 34,1
Ampliacién de la zona del euro
2001 286,0 321,8 13,7 58 272,3 316,0 68,8 66,3 83,8 118,0 119,8 131,7
2001 | 70,6 79,6 33 11 67,2 78,5 15,6 154 17,8 26,3 33,8 36,8
1 74,4 89,5 34 15 71,0 88,0 18,8 154 215 39,4 30,7 33,3
11 69,0 76,9 33 1,7 65,6 75,2 151 151 22,4 29,1 28,1 31,0
v 72,0 75,7 3,6 15 68,4 74,2 19,3 20,3 22,0 23,2 27,2 30,6
Rentas de las inversiones directas Rentas de las inversiones de cartera
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Ingresos Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos Pagos
13 14 15 16 17 18 19 20
1999 36,2 46,1 6,4 42 95 34,0 54,6 67,5
2000 47,4 52,2 10,0 71 14,2 30,6 60,5 76,3
2000 IV 13,3 14,8 33 2,3 30 55 16,0 18,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 58,6 58,0 10,2 8,2 16,3 38,6 67,5 79,5
20011 131 13,0 25 24 24 7,0 154 19,4
1 16,2 13,0 2,6 24 53 17,1 16,2 22,3
11 12,9 135 2,2 1,7 39 8,6 18,5 20,5
v 16,3 18,5 30 1,8 47 59 17,3 17,3
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 Accionesy Otro capital, Total Accionesy| Otro capital,
participaciones de principamente, participaciones de| principamente,
capital y reinversion de| préstamos entre capital y reinversion de| préstamos entre
beneficios| empresas relacionad beneficios| empresas relacionadas
1 2 a:l 4 5 6

1997 -93,1 48,6
1998 -172,8 . . 91,5 . .
1999 -315,6 -234,7 -81,0 197,5 144,2 53,3
2000 -382,4 -283,6 -98,7 400,0 296,4 103,6

Ampliacion de la zona del euro
2001 -227,8 -142,3 -85,5 123,1 77,4 45,7
2001 | -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 -46,6 -28,0 -185 24,1 15,7 85
v -35,2 -28,6 -6,7 454 16,5 28,9
2002 | -38,0 -26,1 -11,9 26,5 16,4 10,1
2001 Feb -15,0 -19 -131 17,4 15,3 21
Mar -33,0 -13,0 -20,0 -0,2 8,4 -8,5
Abr -6,8 -94 2,6 7,6 28 49
May -51,8 -41,3 -10,5 10,3 10,2 0,1
Jun -21,9 -8,5 -134 10,9 34 75
Jul -15,8 -16,3 0,5 14,2 10,7 3,6
Ago -10,7 -5,9 -4,8 37 -19 5,6
Sep -20,1 -5,8 -14,2 6,2 6,9 -0,8
Oct 4,4 -11.8 16,2 -25 -8,7 6,1
Nov -17,6 -6,8 -10,8 239 10,6 13,3
Dic -22,0 -10,0 -121 24,0 14,6 9,4
2002 Ene -4,8 -6,3 15 9,2 6,5 2,6
Feb -20,0 -4,9 -151 10,1 31 6,9
Mar -13,2 -14,9 1,7 73 6,7 0,5
Abr -6,6 -3,0 -3,6 14,3 6,7 7,6
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 Activo! Pasivos| Activos Pasivos
Total Bonosy| Instrumentos Total Bonosy|  Instrumentos
obligaciol del mercado| obligaciol del mercado
monetario monetario
1 2| 3 4 5 [§ 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
Ampliacién de la zona del euro
2001 -266,7 303,3 -954 238,3 -171,3 -152,8 -18,5 65,0 78,0 -13,0
2001 1 -82,9 44.4 -29,1 18,7 -53,8 -37,2 -16,6 257 245 1,2
I -75,5 101,3 -42,5 108,7 -33,0 -46,6 13,6 -7,5 -1,6 -59
1l -24,0 73,7 -1,0 53,4 -23,0 -18,2 -4,8 20,2 29,8 -9,5
v -84,3 84,0 -22,8 57,4 -61,5 -50,8 -10,7 26,5 253 1,2
20021 -62,3 19,3 -28,4 28,1 -33,9 -15,9 -18,0 -8,9 8,3 -17,1
2001 Feb -29,2 26,9 -12,6 12,5 -16,6 -16,4 -0,2 14,4 16,2 -1,8
Mar -16,7 23,3 43 6,5 -21,0 -13,9 -7,1 16,8 17,4 -0,6
Abr -20,7 15 -16,4 11,0 -4,3 -11,8 75 -9,5 -3,1 -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 -14,9 18,2 -10,2 154 -47 91 4.4 2,8 24 04
Ago -23,0 254 -4,7 13,6 -18,3 -16,9 -1,5 11,8 18,7 -6,9
Sep 13,9 30,1 13,9 24,4 0,1 77 -7,6 56 8,6 -2,9
Oct -35,2 33,2 -7,9 22,5 -27,2 -19,3 -7,9 10,7 81 2,6
Nov -38,4 55,5 -8,6 22,4 -29,8 -17,1 -12,7 331 36,6 -3,6
Dic -10,7 -4,7 -6,3 12,5 -4,4 -14,3 99 -17,2 -19.4 2,2
2002 Ene -29,0 -12,3 -14,0 89 -15,0 -5,7 -9,2 -21,2 -7,8 -134
Feb -11,3 1,4 -6,1 6,8 51 0,3 -55 -54 -1,3 -4,1
Mar -22,1 30,2 -8,3 12,5 -13,8 -10,4 -3,3 17,7 17,4 0,3
Abr -8,5 20,0 -3,0 2,3 -5,6 -8,6 30 17,8 10,0 78
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| Eurosistema AAPP IFV Otros| Eurosistera| AAPP| IFM Otros
(excludo e sectores| (edudod sectores| (exdudo d sectores
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 09 -0,1 -8,1 6,7
2000 0,0 -2,5 -4,4 -281,6 -1,7 -1,2 -712,7 -27,2 2,2 -0,7 -11,5 -11,5
2000 IV 0,0 -0,6 -5,0 -54,3 09 0,0 2,7 -19,2 0,6 09 08 -51
Ampliacion de la zona del euro
2001 -04 -2,1 33 -96,3 19 -0,9 -68,6 -85,2 -2,3 0,1 -33,0 16,8
20011 -0,1 -04 -11,0 -17,6 1,0 -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
1l -0,1 -04 33 -3,9 1,0 -0,1 42 -23,3 0,1 -0,5 -134 91
v -0,2 -0,5 47 -26,8 -0,7 -0,3 -34,3 -15,6 -0,3 19 -3,7 -8,7
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 €l Eurosistema) Otros sectores
Total A largo plazo A corto plazo Activo§  Pasivos
Activo§ Pasivo§ Activo§ Pasivo§ Activo§ Pasivo§ Activo§ Pasvod Activo§ Pasivo§ Activo§  Pasivos
1 2| 3 4 5 6) 7| 8 9 10 11 12, 13 14
1998 -81,9 2049 -0,7 35 -1,0 61 -226 1924 -37,6 40,4 150 152,0 -57,6 15,2
1999 -325 1926 -2,0 6,6 33 -130 181 1611 -47,2 53,8 653 107,3 -51,8 37,8
2000 -1789 3505 -11 09 -2,5 1,0 -131,3 2896 -493 530 -820 2366 -44,0 58,9
Ampliacién de la zona del euro
2001 -239,1  240,2 0,6 44 38 -1,2  -2194 2292  -41,2 20,3 -178,2 2089 -24,1 78
20011 -136,1 238,3 0,8 -2,6 24 -82 -1350 2617 -7,4 1,8 -1276 259,9 -43 -126
I 81 2,6 -0,8 43 -0,3 2,8 12,0 91 -10,2 17,0 222 -261 -2,7 47
1l -551 -17,7 1,0 -0,9 -0,1 00 -530 -301 -7,8 11,2 452  -41,3 -3,0 13,3
v -56,0 16,9 -04 37 1,8 42 434 66 -157 -98 -277 16,4 -14,1 24
2002 1 26,1 22,6 -04 1,2 0,1 -7,4 20,8 24,6 0,5 9,6 20,3 14,9 55 43
2001 Feb -6,6 10,4 0,3 -2,1 0,1 -3,8 -4,8 16,8 -2,8 47 -2,0 12,1 -2,2 -0,5
Mar  -84,3 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 -46  -37,6 75 -1,4
Jul 46,3  -60,9 0,7 -04 -1,6 0,8 46,0 -67,3 -2,0 19 480 -69,2 1,2 6,0
Ago  -30,7 235 0,1 -2,4 1,7 -26  -316 24,9 -59 37 -257 21,2 -0,9 3,6
Sep -70,8 19,7 0,1 19 -0,1 1,7 -674 12,4 0,1 56 -675 6,7 -3,4 38
Oct -33,3 14,0 -0,5 45 -04 21 221 5,6 -34 16 -187 41 -10,3 1,7
Nov  -59,4 26,4 0,0 2,0 2,0 25 523 22,6 92 -139 431 36,5 91 -0,6
Dic 366 -235 0,1 -2,8 0,3 -04 310 -216 -3,2 2,6 341  -24.2 53 1,3
2002 Ene 9,6 -55 -0,7 2,6 -1,2 -8,4 15,9 04 -0,5 57 16,4 -5,3 -4,4 -0,1
Feb 254 -3,7 -0,1 -3,8 1,2 -1,4 53 12,1 -6,0 1,4 11,3 10,7 190 -10,6
Mar -8,9 31,8 04 24 0,1 2,3 -0,4 12,0 7,0 2,5 -7,4 9,6 -9,0 15,0
Abr -51,4 20,6 -04 -4,3 0,5 -05 -29,6 21,1 -4,3 7,7 -253 134 -22,0 44
2. Otras inversiones clasificadas por sectores e instrumentos”
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depésitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivos| Saldo| Activos| Pasivos| Saldo
1] 2 3 4 5 6
1999 -1,2 6,7 55 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -11 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
2000 1V -0,9 29 2,0 0,0 0,0 0,0
Ampliacién de la zona del euro
2001 0,6 4.8 54 0,0 -0,3 -0,3
2001 1 0,8 -2,7 -1,9 0,0 0,0 0,0
I -0,8 4,3 35 0,0 0,0 0,0
I 1,0 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
v -04 41 3,7 0,0 -04 -04
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).
2)  Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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2.2. Administraciones Publicas

Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depésitos Otros activog/pasivos
Activos| Pasivos Saldo Activos| Pasivos Saldo| Activos| Pasivos| Saldo
7 8 9 10 11 12| 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 4,4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -18 1,0 -0,8 -0,8 0,0 -0,8
2000 IV 0,1 0,0 0,1 53 32 8,6 0,3 0,2 0,4
Ampliacion de la zona del euro
2001 -0,1 0,0 -0,1 52 -1,2 4,0 -1,3 0,0 -1,3
20011 0,0 0,0 0,0 29 -8,0 -5,1 -0,5 -0,2 -0,7
I 0,0 0,0 0,0 0,1 2,7 2,8 -04 0,1 -0,3
I 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 -0,3 0,0 -0,3
v 0,0 0,0 0,0 2,0 41 6,1 -0,2 0,1 -0,1
2.3. IFM (excluido el Eurosistema)
Préstamog/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivos| Sado Activos| Pasivos Sddo
16 17 18 19 20 21
1999 17,3 160,4 177,7 0,8 0,7 15
2000 -127,3 284,3 157,0 -4,1 53 1,3
2000 IV -62,4 55,1 -7,4 -1,4 44 29
Ampliacion dela zona del euro
2001 -205,6 2194 13,7 -13,8 98 -4,0
20011 -130,5 257,8 127,3 -4.5 39 -0,6
I 15,4 -11,9 35 -34 2,8 -0,6
1] -51,9 -31,9 -83,8 -11 1,8 0,7
v -38,7 53 -33,3 -4,7 1,3 -3,5
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamog/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivos Saldo Activos| Pasivos Saldo| Activos| Pasivos Saldo
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -7,5 48 -2,7 -21,3 20,4 -1,0 -23,0 12,7 -10,3
2000 -149 10,4 -4,5 -23,8 53,6 29,8 -5,4 -5,0 -10,4
2000 IV -4,3 1,3 -2,9 17,7 45 22,3 -3,9 24 -1,5
Ampliacién de la zona del euro
2001 -8,3 6,3 -2,0 -9,7 1,2 -8,5 -6,2 0,3 -58
20011 -4.8 42 -0,6 30 -16,3 -13,3 -2,5 -04 -3,0
I -3,7 1,8 -1,9 21 39 6,0 -1,2 -1,0 -2,1
11 -1,7 -1,5 -3,2 0,3 13,6 139 -1,7 1,3 -04
1\ 1,8 1,8 3,6 -151 0,1 -15,0 -0,8 04 -04
3. Activos de reserva’
Total Oro| Derechos| Posicion dej Divisas convertibles Otros
monetario|  especiales| reservas en| - activos
de girol o EMI Total|  Efectivo y depositos Valores Derivados|
financieros
Enl En bancos| Accionesy Bonos y| Instrumentos|
autoridad participa- obliga- del
monetari ciones ciones|  mercado|
y el BPI monetario
1 2| 3| 4 5 6] 7 8 9 10 1 12
1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,9 12,5 -11,3 0,2 35 2,0 -0,1 0,0
2000 17,6 1,0 0,3 29 13,3 43 47 0,0 -5,6 10,1 -0,1 0,0
2000 IV 10,7 0,0 0,3 -0,6 11,0 1,1 43 0,0 0,8 47 0,0 0,0
Ampliacién de la zona del euro
2001 17,8 0,6 -11 -4,2 225 10,0 -53 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
20011 95 0,3 -04 0,2 9,5 78 -8,2 -11 52 57 0,0 0,0
I 25 -0,1 -0,6 -0,7 4,0 0,2 -1,8 0,0 55 0,0 0,0 0,0
1 25 0,2 0,0 -4,5 6,7 -0,9 31 0,0 4,9 -04 0,0 0,0
\Y% 33 0,1 -0,1 09 24 2,7 1,7 0,0 4.8 -6,9 0,0 0,0
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 internacionalV

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

Total Inversiones directas Inversiones de cartera Deriva- Otras inversiones Activos
Total| Acciores otrd  Total] Accioned Valores distintos de acciones |dos finar- Total| Crédito§ Présta|{  Otrog de
(incluyen-|  capital y partici- Tota| Obliga] Instrue| — ©€0S comer-| moglefec-| activog| reserva
do rein| pacioneq ciones mentod cialeg tivoy| pasivod
version| bonoq del mer-| depd-
de bene-| cado nmo- sitog
ficios) netariol

il J 4 q 8 9 10 12 13 14 15
1997 32,7 177,6 1486 29,1 -724,7 -358,7 -366,0 -339,8 -26,2 -59 2224 79,8 51,3 91,4 3633
1998 -1479 1522 1242 280 -7135 -4620 -2515 -2290 -225 2,3 81,7 1000 -107,1 88,8 3294
1999 -75,0 4024 3189 835 -752,8 -591,3 -1614 -1084 -53,0 10,1 -107,3 1119 -338,2 1190 3726
2000 -101,4 466,6 395,0 71,6 -666,8 -366,9 -299,9 -2631 -36,7 70 -286,2 1157 -5304 1285 378,0

Ampliacién de la zona del euro
2001Enel -152,1 459,3 3885 70,8 -7215 -3758 -3457 -3086 -37,.1 70 -2882 1149 -5316 1285 3912

Fuente: BCE.
1)  Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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2. Reservas y otros activos del Eurosistemay del Banco Central Europeo”

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

Pro
Activos de reserva memoria:
otros activos
Total Oro Derechos| Posicién Otros| Activos
monetario especiales de Divisas convertibles activos|  financieros
de giro| reservas| denominados
En onzas| enell  Total Efectivo y depésitos Valores Deriva- en mongda
troy del FMI dos| extranjera
fino En las] En| Total| Acciones y| Bonos y|Instrumen-|  financie- frente a
(millones) autoridades| bancos” participa-| obliga-|  tos del ros residentes en
monetarias] ciones| ciones| mercado la zona del
y el BPI monetario euro
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurosistema®
1998 Dic® 329,4 99,6 404,131 52 234 201,2 126 19,6 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 0,0 7,6
1999 Dic 372,6 116,4 402,762 45 243 2275 128 238 191,1 0,0 1343 56,7 -0,2 0,0 14,6
2000 Dic 378,0 117,8 399,537 43 20,8 2350 92 209 204,2 0,0 1539 50,3 0,7 0,0 15,8
Ampliacién de la zona del euro

2001Enel 391,2 119,2 404,119 43 21,2 2465 92 283 2082 0,0 1579 50,3 0,7 0,0 16,3
2001 Ene 385,7 115,0 404,119 45 22,3 2440 11,8 208 210,7 - - - 0,7 0,0 20,9
Feb 3839 116,5 404,119 48 21,3 2413 104 22,3 2078 - - - 0,8 0,0 21,2
Mar?392,9 117,6 403,153 49 214 2490 9,7 294 209,55 - - - 0,5 0,0 20,2
Abr 386,3 119,5 403,153 49 21,1 2408 115 243 204,6 - - - 0,4 0,0 23,4
May 408,55 127,2 403,153 56 22,3 2534 106 27,6 2150 - - - 0,2 0,0 229
Jun?® 410,0 128,6 403,089 57 229 2528 98 316 2112 - - - 0,2 0,0 22,7
Jul® 397,1 122,3 402,639 55 22,7 246,6 85 365 201,2 - - - 0,4 0,0 23,8
Ago®381,8 120,0 402,430 55 219 2344 83 283 197,3 - - - 0,5 0,0 23,7
Sep® 3934 129,0 401,904 54 258 2332 10,2 259 196,7 - - - 0,4 0,0 219
Oct? 393,6 1239 401,902 54 249 2395 86 333 197,1 - - - 0,5 0,0 219
Nov9396,5 124,4 401,903 54 24,7 2419 79 33,7 1999 - - - 0,4 0,0 22,2
Dic® 3924 126,1 401,876 55 253 235,6 80 259 201,2 - - - 0,4 0,0 24,9
2002 Ene®407,8 131,4 401,877 55 25,7 2452 83 382 1984 - - - 0,3 0,0 22,3
Feb® 411,4 137,9 401,798 56 26,0 242,0 90 356 197,2 - - - 0,2 0,0 22,6
Mar?409,0 138,7 401,527 55 258 2389 9,6 39,0 190,1 - - - 0,2 0,0 21,8
Abr?394,2 137,0 400,564 53 242 2277 10,3 34,2 1829 - - - 0,3 0,0 23,8
May “386,7 139,3 400,324 52 234 2189 115 339 1730 - - - 0,4 0,0 229

Banco Central Europeo °
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 423 0,3 78 343 00 277 6,5 0,0 0,0 2,6
2000 Dic 44,7 7,0 24,030 0,0 00 37,7 0,6 6,8 30,0 0,0 19,8 10,2 0,3 0,0 38

Ampliacién de la zona del euro

2001 Ene 45,6 7,0 24,656 0,0 0,0 386 0,7 34 343 - - - 0,3 0,0 35
Feb 46,3 71 24,656 0,0 0,0 39,2 0,6 45 339 - - - 0,3 0,0 3,0
Mar 46,3 7,2 24,656 0,0 0,0 391 0,6 73 311 - - - 0,0 0,0 39
Abr 448 7,3 24,656 0,0 00 375 0,8 57 31,0 - - - 0,0 0,0 3,6
May 49,6 7,8 24,656 0,0 0,0 419 0,8 71 340 - - - 0,0 0,0 2,7
Jun 50,7 7,9 24,656 0,1 0,0 428 0,9 96 323 - - - 0,0 0,0 31
Jul 49,8 75 24,656 0,1 0,0 423 1,0 11,7 296 - - - 0,0 0,0 29
Ago 455 7,3 24,656 0,1 00 381 1,1 6,1 308 - - - 0,0 0,0 35
Sep 445 7,9 24,656 0,1 0,0 365 14 44 30,6 - - - 0,0 0,0 39
Oct 47,9 7,6 24,656 0,1 0,0 40,2 0,9 72 321 - - - 0,0 0,0 2,8
Nov 48,3 7,6 24,656 0,1 0,0 40,6 0,9 6,1 336 - - - 0,0 0,0 3,2
Dic 49,0 7,7 24,656 0,1 0,0 41,2 0,8 70 333 - - - 0,0 0,0 3,6
2002 Ene 51,8 8,1 24,656 0,1 0,0 436 1,1 9,0 335 - - - 0,0 0,0 35
Feb 51,1 85 24,656 0,1 0,0 426 1,1 95 320 - - - 0,0 0,0 37
Mar 50,9 85 24,656 0,1 0,0 423 1,2 90 321 - - - 0,0 0,0 3,6
Abr 48,7 84 24,656 0,1 0,0 40,2 1,8 78 30,6 - - - 0,0 0,0 37
May 46,8 8,6 24,656 0,1 0,0 38,2 1,4 79 289 - - - 0,0 0,0 4,0

Fuente: BCE.

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

2)
3)
4

do de los 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 acuer
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9 Comercio exterior de bienes y servicios
de la zona del euro

1. En términos nominales, en términos reales y valores unitarios por productos??

(sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Exportaciones de bienes (f.0.b.) Importaciones de bienes (c.i.f.) Total (d)
Total Pro Total Pro memoria: (1995=100)
Biened Bienesdd Bienesdg METON& Biened Bienesdd Bienesde Manufac| Petrdled] Exporta| Importa-
intermedios equipo|  consumo| menufactu- intermedios equipo|  consumo| turas cioneg ciones
rag

1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10] 11 12| 13

En términos nominales [mm de euros (mm de ECU hasta el final de 1998); 1995=100 paralas columnas 12y 13]
1998 797,1 369,9 179,9 2140 697,8 711,4 393,5 123,0 175,9 540,3 41,6 128,1 126,4
1999 832,8 386,5 183,2 2242 7250 781,2 423,2 143,6 192,1 590,6 61,5 133,8 138,8
2000 1.013,7 482,6 2217 2654 8832 1.0084 579,8 179,4 218,1 730,2 118,9 162,9 179,2

Ampliacién dela zona del euro

2001 1.049,6 480,5 232,4 280,3 918,8 1.0004 562,0 174,0 220,2 724,6 106,1 170,7 176,6
20011 258,9 121,8 56,3 68,0 2271 260,8 149,1 47,3 54,4 190,3 27,3 1734 183,2

Il 266,0 122,0 58,6 684 2331 258,22 145,7 44,3 54,1  186,7 280 1730 182,7
11 255,7 117,3 55,1 705 2238 2373 133,4 38,5 55,7 170,3 278 1719 176,7

\Y% 269,1 119,5 62,4 733 2348 2440 133,8 44,0 56,0 177,3 23,0 168,3 168,1
20021 2547 . . . 2208 234,8 . . . 170,0 21,4 172,9 168,4
2001 Nov 90,4 40,5 20,3 25,0 78,6 83,4 45,8 15,3 19,1 61,0 74 167,2 167,5

Dic 81,7 355 20,2 21,4 71,3 73,3 39,7 13,5 16,7 52,5 73 167,4 166,0
2002 Ene 80,6 31,6 16,3 215 70,4 78,8 39,3 12,5 17,8 57,3 7,3 172,9 166,38

Feb 82,7 32,3 16,7 22,8 72,3 76,6 37,4 12,0 17,5 55,9 71 1717 169,5

Mar 91,5 . . . 78,1 79,4 . . . 56,8 7,0 174,2 168,8

Abr 87,5 . . . 76,3 84,4 . . . 61,1 58 171,6 1734

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 8,2 21,8 7,7 134 -4,5 120,1 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 4,5 8,9 4,7 138,1 138,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,0 -2,7 34 21 1,4 -2,4 -3,9 -7,4 -4,7 -4,5 -2,3 139,3 134,9
20011 6,0 41 11,4 55 71 1,2 0,7 4,5 -4,7 0,3 -1,8 143,0 138,7

1 2,6 -1,6 41 21 33 -2,0 -4,3 -6,0 -55 -3,0 -3,2 140,3 136,6

11 -0,4 -3,4 1,6 2,2 0,3 -51 -6,2 -12,4 -4,1 -1,4 -3,1 139,8 135,7

\Y% -3,7 91 -1,9 -0,8 -4,2 -3,7 -5,6 -14,5 -4,5 -7,8 -0,6 137,7 134,3
20021 . . . . . . . . . . . . .
2001 Nov -6,1 -11,1 -5,3 -3,6 -7,2 -4,1 -6,5 -13,3 -3,7 -7,6 -5,2 136,4 133,7

Dic -5,6 -12,2 -4,3 -1,7 -6,2 -8,3 -9,5 -20,5 91 -13,3 1,1 136,4 131,7
2002 Ene

Feb

Mar

Abr

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 -30,4 106,6 102,8
1999 2,3 1,7 2,7 1,4 2,4 35 39 34 1,4 2,0 39,4 108,9 106,2
2000 8,3 11,0 74 51 7,2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 117,8 129,4
Ampliacién de la zona del euro
2001 3,7 30 30 52 39 05 -0,3 31 50 2,8 -11,5 122,4 130,2
2001 1 6,6 6,4 56 55 6,5 8,8 9,2 8,6 8,0 9,3 32 121,2 131,6

1 58 51 4,2 7,0 57 6,0 6,3 53 75 6,1 4,3 122,8 133,3

11 31 0,8 2,3 6,6 3,0 -04 -2,3 24 53 2,2 -12,7 1229 130,3

\Y% 0,2 0,2 05 2,0 1,1 -10,5 -12,6 -2,9 -0,2 -52 -34,0 122,6 125,7
20021 . . . . . . . . . . . .
2001 Nov 05 0,8 18 13 15 -11,2 -13,2 -2,4 -1,2 -5,6 -36,8 1229 125,9

Dic 0,2 05 0,0 19 1,0 -9,9 -121 -2,7 0,3 -4,2 -32,6 122,7 126,2
2002 Ene

Feb

Mar

Abr

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

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

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

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

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

Total Total Reino| Suecia| Dinamarca] Pai Sui Estadoq Japon| Asia excl] Africal  Amgri Otros

(d), Unido| candidato: Unidos Japon| Lati paises

2 3] 4 5 [§ 7 8 9 10 12 13

Exportaciones (f.0.b.)
1998 797,1 - 150,5 31,6 20,6 101,5 511 120,3 239 114,9 49,7 424 90,5
1999 832,8 - 161,4 331 21,1 102,9 56,1 135,1 26,8 119,2 484 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
Ampliacion de la zona del eure

2001 1.049,6 - 199,1 36,2 25,2 135,6 65,8 178,1 34,3 162,8 59,6 49,3 103,5
2001 1 258,9 265,9 49,5 9,7 6,1 334 17,1 45,1 91 39,8 14,4 12,1 22,8

Il 266,0 2652 50,8 91 72 34,0 16,6 45,1 83 40,4 153 12,7 26,5
11 2557  263,6 48,8 8,0 59 32,7 16,1 43,6 8,2 40,0 14,4 12,1 26,0

v 2691 2581 501 95 61 354 161 443 87 426 156 124 282
2002 | 2547 2651 50,6 9,0 6,0 32,9 15,5 43,7 7.8 38,5 13,7 10,0 .
2001 Nov 90,4 85,5 17,1 35 2,1 12,3 5,6 14,3 2,8 14,0 51 39 9,7
Dic 81,7 85,6 14,8 2,8 2,0 10,3 4,8 131 2,7 13,8 4.8 4,0 8,7
2002 Ene 80,6 88,4 16,1 2,9 2,1 10,1 47 14,1 25 12,1 42 31 8,7
Feb 82,7 87,8 16,4 2,9 1,9 11,1 52 14,0 25 12,2 4.4 3.2 .
Mar 91,5 89,0 18,1 31 2,1 11,8 5,6 15,6 2,8 14,2 50 37
Abr 87,5 87,7 . . . . . . . .
% variacion sobre afio anterior
2002 Abr 49 - . . .
Importaciones (c.i f.)
1998 7114 - 122,6 30,9 17,4 71,6 40,9 104,8 48,5 132,0 45,8 29,3 67,6
1999 781,2 - 1310 33,2 18,6 80,4 432 1132 539 1518 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 39,7 111,5
Ampliacion de la zona del eure
2001 1.000,4 - 151,5 33,6 20,9 116,3 52,5 136,3 57,7 205,8 73,3 40,4 112,1
20011 260,8 2584 38,7 8,9 52 29,0 13,5 37,5 16,1 53,8 19,9 9,8 28,4

Il 2582 2577 39,2 8,6 5,0 29,3 13,1 36,0 157 51,9 18,9 11:1 29,5
11 2373 2493 35,2 7,6 51 28,2 12,0 30,9 12,8 50,7 17,8 10,1 26,9

v 2440 237,2 384 8,5 56 29,8 13,8 32,0 131 49,4 16,7 93 27,2
2002 | 2348 2375 35,2 8,0 50 28,7 12,5 31,6 12,2 455 17,4 8,7 .
2001 Nov 834 78,8 12,9 29 1,8 10,5 50 10,8 45 17,0 53 32 94
Dic 73,3 78,1 12,1 25 19 8,6 38 9,6 37 14,8 53 2,6 8,5
2002 Ene 78,8 784 11,7 2,6 1,6 9,0 39 10,5 4.2 16,2 6,1 30 10,1
Feb 76,6 79,7 11,2 25 1,6 9,6 44 10,3 38 144 57 2,7 .
Mar 79,4 79,4 124 29 1,7 10,1 42 10,9 4.2 149 56 30
Abr 84,4 815 . . . . . . . . . .
% variacion sobre afio anterior
2002 Abr 0,7 - .
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
Ampliacion de la zona del eure
2001 49,2 - 47,6 2,6 43 19,3 134 41,8 -23,4 -43,0 -13,7 8,9 -8,6
2001 | -2,0 74 10,8 0,7 0,9 44 35 7,6 -7,0 -14,0 -55 2,3 -5,6
1 78 75 11,6 05 21 48 35 92 -7,3 -115 -3,6 1,6 -3,0
11 18,3 14,3 13,6 0,3 0,7 45 41 12,8 -4,6 -10,7 -34 2,0 -0,9
[\ 251 20,9 11,7 1,0 0,5 56 24 12,3 -4,5 -6,8 -1,1 31 1,0
2002 | 199 27,6 15,3 1,0 1,0 42 31 12,1 -4,4 -7,1 -3,6 14 .
2001 Nov 7,0 6,7 41 05 0,3 1,8 0,6 35 -1,7 -3,0 -0,3 0,7 0,3
Dic 84 75 2,7 0,3 0,0 1,7 1,0 3,6 -1,0 -1,0 -0,5 1,4 0,2
2002 Ene 1,7 10,0 44 0,3 04 11 0,8 3,6 -1,7 -4,1 -1,9 0,2 -1,4
Feb 6,1 8,0 53 04 0,2 15 09 38 -1,3 -2,3 -1,2 0,6 .
Mar 12,1 9,6 57 0,3 04 1,7 1,4 47 -1,5 -0,7 -0,5 0,7
Abr 31 6,1 . . . . . . . . .

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

Cuadro 10

Tipos de cambio
[medias del periodo; unidades de moneda nacional por ECU o euro (bilateral), indice: 1999 1= 100 (efectivo)]

Tipo de cambio efectivo del euro”

Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro?

Grupo reducido Grupo amplio Dolar . Ye’n Frar.lco Llpra
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 99,3 100,3 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,9 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,0 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,5 87,0 86,1 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609
20001 89,0 89,6 89,8 89,1 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
1 86,0 86,6 87,0 86,7 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
11 84,7 85,7 86,3 85,5 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612
v 83,0 84,0 84,9 83,1 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 90,0 - 91,2 89,6 0,983 107,6 1,607 0,615
Mar 87,7 88,3 88,5 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611
Abr 86,1 86,6 87,0 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598
May 84,5 85,0 85,7 - 86,9 85,1 0,906 98,1 1,556 0,602
Jun 87,4 88,1 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629
Jul 86,9 87,9 88,1 - 89,4 87,5 0,940 101,4 1,551 0,623
Ago 84,6 85,5 86,1 - 87,0 85,1 0,904 97,8 1,551 0,607
Sep 82,8 83,6 84,6 - 85,3 83,3 0,872 93,1 1,531 0,608
Oct 81,6 82,4 83,4 - 84,4 82,2 0,855 92,7 1,513 0,589
Nov 82,3 83,3 84,1 - 85,1 82,9 0,856 93,3 1,522 0,600
Dic 85,4 86,4 87,1 - 88,1 85,8 0,897 100,6 1,514 0,613
Ampliacién de la zona del euro
2001 87,3 88,9 89,2 86,8 91,0 88,0 0,896 108,7 1,511 0,622
2001 1 88,6 89,8 90,5 87,6 91,4 88,7 0,923 109,1 1,533 0,633
1 86,0 87,7 87,8 85,6 89,5 86,8 0,873 106,9 1,528 0,614
11 87,0 88,7 88,8 86,0 91,2 88,0 0,890 108,3 1,507 0,619
v 87,5 89,6 89,7 87,8 92,0 88,6 0,896 110,5 1,473 0,621
20021 87,1 89,8 89,6 87,3 91,3 88,0 0,877 116,1 1,473 0,615
1 88,8 91,8 91,7 - 93,9 90,4 0,919 116,5 1,465 0,629
2001 Ene 89,2 90,2 90,8 - 91,7 89,0 0,938 109,6 1,529 0,635
Feb 88,3 89,4 90,2 - 91,0 88,3 0,922 107,1 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 89,4 - 91,0 88,4 0,892 110,4 1,529 0,622
May 85,9 87,5 87,6 - 89,3 86,7 0,874 106,5 1,533 0,613
Jun 84,7 86,3 86,3 - 88,1 85,3 0,853 104,3 1,522 0,609
Jul 85,4 87,1 87,1 - 89,1 86,2 0,861 107,2 1,514 0,609
Ago 87,7 89,3 89,5 - 91,8 88,6 0,900 109,3 1,514 0,627
Sep 88,0 89,7 89,8 - 92,6 89,3 0,911 108,2 1,491 0,623
Oct 88,0 90,0 90,0 - 92,8 89,5 0,906 109,9 1,479 0,624
Nov 86,8 88,8 89,0 - 91,3 87,9 0,888 108,7 1,466 0,618
Dic 87,7 89,9 90,1 - 91,9 88,5 0,892 1134 1,475 0,620
2002 Ene 87,6 90,3 90,2 - 91,6 88,3 0,883 117,1 1,475 0,617
Feb 86,8 89,4 89,2 - 91,1 87,7 0,870 116,2 1477 0,612
Mar 86,8 89,6 89,3 - 91,2 88,1 0,876 114,7 1,468 0,616
Abr 87,2 90,2 89,8 - 91,7 88,4 0,886 115,8 1,466 0,614
May 88,6 91,6 91,5 - 93,7 90,2 0,917 1159 1,457 0,628
Jun 90,6 93,7 93,7 - 96,4 92,6 0,955 117,8 1,472 0,644
% var, sobre®
mes anterior
2002 Jun 2,3 2,3 2,4 - 29 2,6 4,2 1,7 1,0 25
% var. sopre®
ano anterior
2002 Jun 7,0 8,6 8,6 - 9,4 85 12,0 12,9 -3,3 58
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 | Délar de Hong | Won coreano? Délar de
noruega canadiense australiano Kong® Singapur?
11 12 13 14 15 16 17 18
8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,678 1997
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876 1998
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,806 1999
8,45 7,45 8,11 1,371 1,589 7,20 1.0435 1,592 2000
8,50 7,45 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,674 20001
8,28 7,46 8,20 1,381 1,585 7,27 1.042,0 1,608 I
8,40 7,46 8,10 1,341 1,576 7,06 1.009,5 1,569 1l
8,60 7,45 8,04 1,325 1,632 6,77 1.011,6 1,516 v
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 1.1548 1,604 2001
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 11747 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 1l
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 1.155,2 1,634 v
9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 1.155,3 1,607 20021
9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1.157,8 1,657 I
8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 1.1949 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 1.1835 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 11375 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
9,14 7,43 7,62 1,401 1,654 6,91 1.163,2 1,619 Abr
9,22 7,44 7,52 1,421 1,666 7,15 1.150,1 1,651 May
9,11 7,43 7,40 1,463 1,679 7,45 1.160,6 1,703 Jun
% var. sobre?
mes anterior
-1,2 0,0 -15 29 0,8 4.2 0,9 32 2002 Jun
% var. sopre®
ano anterior
-11 -0,3 -6,7 12,4 2,0 12,0 51 9,9 2002 Jun

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

IAPC| Déficit (-) / Deuwdal Rdto.’ de Tipode| Cuent Cost PIBa|l indicede] Tasadel Agegado| Tipo de
speravit)  brutadel  la deudal canbio® enf corrientey|  laborales|  precios| produccion| desempleo| monetario| interésYa
(+)de| AAPPen| plblicaal moredal e cepital| unitarios 3| constantes| industrial 9| rormeliza-| amplio 9| 3 meses
AAPPen| % del PIB| largo plazo|  necional (rveva) daen % en%
% del PIB en%| por ECU °/de|P|E’, bre |

oewo| Soore &y

poblacion

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

Dinamarca
1998 1,3 11 56,2 4,94 7,50 -0,9 30 25 2,2 4,9 54 4,27
1999 2,1 31 52,7 491 7,44 1,7 2,2 2,3 1,8 48 -0,2 344
2000 2,7 25 46,8 5,64 7,45 16 15 3,0 6,2 4.4 12 5,00
2001 2,3 25 445 5,08 7,45 25 37 1,0 1,6 43 56 4,70
20011 2,3 - - 5,03 7,46 47 30 1,6 54 4,4 19 5,26
I 25 - - 5,27 7,46 18 39 0,8 0,8 44 33 5,06
11 2,3 - - 5,18 7,44 37 41 11 2,0 43 7,9 4,73
v 2,0 - - 4,83 7,44 0,2 37 04 -14 4.2 9,5 3,77
20021 25 - - 521 7,43 2,6 2,6 1,0 -3,1 4.2 25 3,63
1 . - - 5,36 7,43 . . . . . . 371
2002 Ene 25 - - 5,08 7,43 - - - -0,1 4,2 4,0 3,63
Feb 2,4 - - 5,14 7,43 - - - -0,8 42 2,2 3,60
Mar 25 - - 5,40 7,43 - - - -1,7 42 1,3 3,64
Abr 23 - - 5,40 7,43 - - - 7,1 4.2 31 3,67
May 19 - - 542 7,44 - - - . 4,2 33 3,73
Jun . - - 5,27 7,43 - - - . . . 3,73
Suecia
1998 1,0 19 70,5 4,99 8,92 37 09 36 38 83 35 4,36
1999 0,6 15 65,0 4,98 8,81 2,7 -1,0 45 19 72 6,8 3,32
2000 13 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 44 1,2 -0,8 51 . 411
20011 1,6 - - 4,83 9,00 34 29 2,7 5,6 52 0,2 4,10
I 3,0 - - 5,20 9,13 2,2 55 10 -25 5,0 11 4,15
11 31 - - 5,28 9,41 42 49 04 -25 4.9 2,6 4,34
[\ 30 - - 5,12 9,48 39 45 0,7 -3,3 51 . 3,85
20021 29 - - 5,42 9,16 44 35 04 -2,0 52 . 4,00
1 . - - 5,64 9,16 . . . . . . 4,43
2002 Ene 29 - - 521 923 - - - 50 52 . 387
Feb 2,7 - - 5,37 9,18 - - - -2,4 52 . 3,94
Mar 30 - - 5,63 9,06 - - - 11 52 . 4,20
Abr 2,2 - - 5,69 9,14 - - - 0,7 52 . 4,38
May 1,7 - - 5,69 9,22 - - - . 51 . 4,46
Jun . - - 5,53 9,11 - - - . . . 4,45
Reino Unido

1998 1,6 04 47,6 5,60 0,676 -05 2,8 29 0,9 6,1 9,7 7,42
1999 1,3 11 45,2 5,01 0,659 -2,0 38 2,4 0,8 58 55 554
2000 0,8 4,1 42,4 5,33 0,609 -1,6 19 31 1,6 53 6,6 6,19
2001 12 0,9 39,0 5,01 0,622 -1,6 34 1,9 -21 5,0 8,0 5,04
2001 | 0,9 6,3 39,8 4,90 0,633 -1,3 3,0 23 13 5,0 9,0 5,72
I 15 -1,9 39,8 5,18 0,614 -1,3 39 21 -1,5 49 75 5,30
1 15 16 38,8 513 0,619 -1,1 3,6 1,9 -2,7 5,0 7,7 5,00
v 1,0 -1,9 38,8 4,82 0,621 -2,8 33 15 -5,5 51 7.7 4,16
20021 15 14 37,8 514 0,615 . . 11 -5,2 51 59 4,08
Il . . . 5,29 0,629 . . . . . . 4,17
2002 Ene 1,6 91 38,3 5,02 0,617 - - - -5,7 5,0 6,0 4,05
Feb 15 0,2 37,8 5,06 0,612 - - - -4,5 51 6,4 4,05
Mar 15 -50 37,8 534 0,616 - - - -53 51 55 4,13
Abr 13 -04 37,6 5,33 0,614 - - - -4,1 . . 4,17
May 0,8 -33 38,0 5,35 0,628 - - - . . . 4,15
Jun . . 5,19 0,644 - - - . . . 4,18

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

4)  Total, excepto construccion; ajustado por dias laborables.
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12 Evolucion econémica y financiera en otros
paises fuera de la UE

Cuadro 12.1

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

indice def Cost PIBal indice de| Tasa de| M22|  Tipos®de| Rendimien- Tipo de| Déficit (-) / Deuda
preciosdel  laborales preciog produccion| desenmpleo depésitos|  to¥ de la| cambio” en|  superdvit plblica
consumo|  unitarios”?| constantes|  industrial®| en % sobre| interbanca- deuda] nmoneda|  (+) fiscal®| brute® en %
la poblacién rios a 3| publica a 10| nacional por|  en % del del PIB
activa (d) meses en %|  afios en %| ECU o euro| PIB
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, n
Estados Unidos
1998 1,6 0,1 43 59 45 73 5,57 5,33 1,121 0,3 53,4
1999 2,2 -0,5 41 42 4,2 7,6 5,42 5,64 1,066 0,8 50,5
2000 34 0,8 41 47 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,7 45,0
2001 2,8 6,1 1,2 -4,2 4.8 8,7 3,78 5,01 0,896 0,5 44.8
20011 34 6,7 25 -1,0 4,2 72 535 5,04 0,923 15 45,0
1 34 8,0 1,2 -4,2 45 8,1 4,19 5,25 0,873 1,1 43,4
11 2,7 6,4 0,5 -5,6 4.8 94 3,46 4,98 0,890 -0,9 44,0
\Y 19 35 0,5 -6,1 5,6 10,3 2,15 4,74 0,896 0,1 44,8
2002 1 1,3 -0,3 15 -3,6 56 9,2 1,90 5,06 0,877 -1,6
1 . . . . . . 1,92 5,08 0,919 . .
2002 Ene 1,1 - - -4,2 56 9,7 1,82 5,00 0,883 - -
Feb 1,1 - - -3,7 55 9,5 1,90 4,90 0,870 - -
Mar 15 - - -3,0 57 8,5 1,99 5,28 0,876 - -
Abr 1,6 - - -2,0 6,0 72 1,97 521 0,886 - -
May 1,2 - - -1,6 58 8,0 1,91 5,15 0,917 - -
Jun . - - . . . 1,88 4,90 0,955 - -
Japdén
1998 0,7 6,3 -11 -7,1 4,1 44 0,66 1,30 146,4 -10,7
1999 -0,3 -2,5 0,7 0,8 47 37 0,22 1,75 121,3 -7,1
2000 -0,7 -6,5 24 59 47 21 0,28 1,76 99,5 -7,4
2001 -0,7 59 -0,6 -7,8 50 2,8 0,15 1,34 108,7 .
20011 -0,4 -0,2 1,2 -1,0 47 24 0,37 1,38 109,1
1 -0,7 37 -04 -5,6 4.9 2,7 0,08 1,28 106,9
11 -0,8 94 -0,6 -10,8 51 31 0,07 1,36 108,3
\Y% -1,0 11,0 -2,4 -13,5 54 32 0,08 1,35 110,5
2002 1 -1,4 . -1,6 -10,9 53 3,6 0,10 1,46 116,1
1 . . . . . . 0,08 1,37 116,5 . .
2002 Ene -1,4 . - -11,4 53 35 0,09 1,42 117,1 - -
Feb -1,6 . - -115 53 3,6 0,10 1,52 116,2 - -
Mar -1,2 . - -9,9 52 37 0,10 1,45 114,7 - -
Abr -11 . - -6,1 52 3,6 0,08 1,39 115,8 - -
May -0,9 . - -2,2 . 35 0,08 1,38 115,9 - -
Jun . . - . . . 0,07 1,36 117,8 - -
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
8 ,
7 .
|
6 .
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3 ' .
-4 1 1 | 1 2 1 1 | 1

1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001

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

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

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

Ahorro, inversién y financiacion

(en porcentaje del PIB)

Ahorro e inversién nacionales Inversion y financiacion de las empresas no financieras Inversién y financiacion de los hogares?
Ahorro|  Forme-| Capaci-| Forma Adqur'i‘ Ahorro|  Pasivos Gasto de Adquii' Ahorro|  Pasivos
bruto| cién bruta|  dad de| ciénbruta]  Forme- cio bruto| netos|  valores, capital cio bruto netos
de capital| financia-| de capital| cion bruta| Netas de| contraidos|  incluidas| netas de| contraidos

cién| de capital activos acciones| activos

fijol financieros| financieros
1 2 3] 4 5 6 7| 8| 9 10 1 12 13

Estados Unidos

1998 18,8 20,7 -2,3 94 8,6 6,5 8,2 7,0 1,4 12,3 6,0 12,8 55
1999 184 20,9 -3,3 9,6 9,0 10,5 81 10,7 2,8 12,5 43 11,1 6,3
2000 18,1 211 -4,4 9,7 9,2 7,7 8,1 81 2,5 12,6 25 10,3 57
2001 17,1 19,3 -3,8 81 8,6 31 7,7 34 1,7 12,7 338 11,0 57
2000 11 18,3 21,4 -4,2 9,8 9,1 9,0 8,2 94 2,7 12,6 2,7 104 56
11 18,2 21,2 -4,5 99 94 75 8,2 8,0 19 12,5 2,8 10,1 6,0
\Y% 18,0 21,0 -4,5 9,6 9,2 51 8,0 55 0,0 12,4 04 10,2 35
20011 17,3 20,2 -4,1 89 9,1 43 75 51 1,6 12,6 2,7 10,3 3,6

1 17,2 19,7 -4,0 8,4 8,8 2,7 7,5 3,0 21 12,6 4,0 10,5 6,6
11 17,1 19,1 -3,5 79 8,5 3,0 7,7 3,6 1,0 12,6 8,7 12,5 8,9

v 16,6 18,3 -3,5 71 81 2,6 8,2 19 2,0 13,1 -0,4 10,5 38
20021 16,5 18,8 -4,1 7,7 79 0,5 79 0,6 0,3 12,7 5,6 11,9 6,3
Japon
1998 29,1 26,9 2,6 156 156 -6,0 133 -83 -0,3 53 6,1 117 -1,0
1999 27,6 25,8 2,2 14,4 14,8 33 135 -2,1 18 5,2 59 111 -0,3
2000 21,7 259 23 152 155 2,6 138 1,0 1,0 52 43 10,9 -04
2001 . 27,5 . . . -2,7 . -6,2 14 . 4,0 . -0,3
2000 11 235 23,7 2,6 . . -251 . -17,2 25 . 8,8 . -7,5

11 27,9 26,1 2,6 . . 13,5 . 19 -0,3 . 0,6 . 14
v 27,2 26,9 18 . . 6,9 . 13,8 2,8 . 8,0 . -0,5
2001 1 33,2 27,1 23 . . 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 . -32 . 35
\Y% . 25,1 . . . 47 . 45 21 . 9,8 . -1,9
2002 1 . 27,3 . . . 11,6 . 0,1 -0,8 . -6,3 . 41
Capacidad de financiacion de las empresas no financieras Capacidad de financiacion de los hogares”
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
- Estados Unidos m Zonadel euro - Estados Unidos m Zonadel euro
5 B epon I
4
6
3
% -7- ey
2 4 i i
2
&) 7l
-1 B 0 - i ‘
-2
-2
-3
4 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 4 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japony Economic and Social Research Institute.
1) Hogares, incluyendo instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Notas técnicas

Relativas al cuadro 2.4'

Desestacionalizacion de los agregados
monetarios de la zona del euro

El método utilizado se basa en la desagregaciéon
multiplicativa segin X-12-ARIMA (versién 0.2.2)%. La
desestacionalizacién de los agregados monetarios in-
cluye el ajuste de algunos componentes de M2 en fun-
cion del dia de la semana. La desestacionalizacién de
M3 se efecttia indirectamente agregando las series des-
estacionalizadas de M1, M2 menos MI, y M3 menos
M2, para cumplir la condicién de aditividad.

Se estiman coeficientes estacionales para el indice de
saldos ajustados. A continuacién, se aplican dichos coefi-
cientes a los niveles expresados en miles de millones de
euros y a los ajustes en concepto de reclasificaciones,
otras revalorizaciones, etc., obteniéndose asi valores
desestacionalizados para los saldos, los ajustes y, por lo
tanto, para los flujos. Se revisan los factores estacionales
con periocidad anual o 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 F " representa el flujo en el mes t, L el saldo a final
del mes t, X" la tasa de variacion en el mes t (mas uno)
definida como

M

@) X{vl = R +1

L t-1

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

F

[, =1,x|1+
t— 't Lt_l

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

calcularse de la manera siguiente:
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®) & =|JIX! -1[x100
i=0

It
= -1 x100
© Ku )X

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

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

Relativas a los cuadros 2.5 a 2.8

En lo posible, los datos se han armonizado y son com-
parables. Sin embargo, como resultado de la implanta-
cién en enero de 1999 de un nuevo esquema de remi-
sién de informacién, los datos de los cuadros 2.5 a 2.8
anteriores al primer trimestre de 1999 no son directa-
mente comparables con los que se refieren a periodos
posteriores, aunque si son suficientemente compara-
bles para efectuar un andlisis estructural. Los cuadros
2.5 a 2.7 pueden utilizarse para realizar un analisis deta-
llado de las tasas de crecimiento, dado que recogen los
flujos trimestrales.

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

2 Véanse detalles en Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. y Chen,
B. C. (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustement Programy, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, 127-152, o en «X-12-ARIMA Reference Manual
Version 0.2.2» (diciembre 1998), Time Series Staff, Bureau of the
Census, Washington, D. C. A efectos internos se utilizan también
modelos multiplicativos de TRAMO-SEATS. Véanse detalles sobre TRA-
MO-SEATS en Gomez, V. y Maravall, A. (1996), Programs TRAMO
and SEATS: Instructions for the User, Banco de Esparia, Documento
de Trabajo n.° 9628, Madrid.
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Finalmente, como los valores declarados para los cua-
dros 2.5 a 2.8 se revisan trimestralmente (en los boleti-
nes de marzo, junio, septiembre y diciembre), puede
haber ligeras discrepancias entre estos cuadros y los
que recogen los datos mensuales.

Calculo de las tasas de crecimiento

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

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

Q
(d) X?= Ft +1

t-3

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

3

(@ a=|[]X2a -1 x100

i=0

I A
t -1 X100,

0 a=| /|
t-12 )

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

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferen-
cias con las tasas de variacién interanuales incluidas en
los cuadros 2.5 a 2.7. El indice de los saldos ajustados
esta disponible con un grado de precisién mas alto en la

2y

direcciéon del BCE en Internet (www.ecb.int), en la
pagina Euro area statistics - download (fichero en forma-
to csv), pudiendo calcularse exactamente a partir del
mismo la tasa de variacién que aparece en los cuadros
25a27.

Relativas al cuadro 4.1
Desestacionalizacion del IAPC!'

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

Relativas al cuadro 8.2

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

El procedimiento se basa en la descomposicién multipli-
cativa mediante X-12 ARIMA (versién 0.2.2) (véase nota
2 en la pagina anterior). La desestacionalizacién de la
balanza de bienes incluye un ajuste por el nimero de dias
laborables y otro por Semana Santa, mientras que la
desestacionalizacién de la balanza de servicios solo inclu-
ye un ajuste por el nimero de dias laborables. La desesta-
cionalizacién del total de la balanza por cuenta corriente
se lleva a cabo mediante la agregaciéon de las series
desestacionalizadas de la zona del euro para las balan-
zas de bienes, servicios, rentas y transferencias corrien-
tes. Se revisan los factores estacionales con periodicidad
anual o seglin proceda.

1 Véase la nota 1 de la pagina anterior.
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Notas generales

Las bases para las estadisticas elaboradas por el
Banco Central Europeo (BCE) se presentan en el
documento titulado «Estadisticas recopiladas y ela-
boradas por el SEBC», de mayo del 2000. Este do-
cumento es una actualizacién del informe titulado
«Requerimientos estadisticos para la tercera fase
de la Unién Monetaria (Implementation package)»,
de julio de 1996, y describe la situacién actual del
proceso de remision de estadisticas. El documento
comprende estadisticas monetarias y bancarias y
estadisticas afines, estadisticas de balanza de pa-
gos, estadisticas de posicién de inversién interna-
cional y cuentas financieras. Los requerimientos del
BCE en lo que se refiere a estadisticas de precios y
costes, cuentas nacionales, mercado de trabajo, in-
gresos y gastos publicos, indicadores a corto plazo
de produccién y demanda y encuestas empresarial
y del consumidor de la Comisién Europea se des-
criben en el documento titulado «Requisitos de in-
formacién en el ambito de las estadisticas econé-
micas generales», de agosto del 2000'.

Estas estadisticas comprenden la zona del euro en
su conjunto. Los nuevos datos apareceran en el Bo-
letin Mensual del BCE cuando vayan estando dispo-
nibles. En la seccion «Statistics» que figura en la di-
reccién del BCE en Internet (www.ecb.int) estan
disponibles series de datos mas largas y detalladas.
Los servicios disponibles en «Statistics on-line» permi-
ten realizar busquedas, suscribirse a distintas bases de
datos y descargar directamente ficheros comprimi-
dos en formato csv (comma separated value).

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
3| de diciembre de 1998. Salvo indicacién en con-
trario, las estadisticas de precios y costes anterio-
res a 1999 se basan en los datos expresados en
monedas nacionales.

Se han seguido los métodos habituales para conso-
lidar y agregar (incluida la consolidacién entre paises).
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Como norma general, la fecha de cierre de las es-
tadisticas incluidas en el Boletin Mensual del BCE es
el dia anterior a la primera reunién mantenida en el
mes por el Consejo de Gobierno del BCE. Para
esta edicion fue el 3 de julio 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 I.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 posiciéon 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
ii) instrumentos del mercado monetario y valores
distintos de acciones hasta dos afios emitidos
por IFM de dicha zona. Por consiguiente, estas
participaciones se incluyen en la partida pasivos
exteriores que aparece en el cuadro 2.3 y, como

1 Las estadisticas monetarias y bancarias son responsabili-
dad del BCE en lo que se refiere a Europa; la responsabili-
dad de las estadisticas de balanza de pagos, de la posicion
de inversion internacional y de las cuentas financieras es
compartida por el BCE y la Comision Europea (Eurostat);
precios y costes 'y otras estadisticas econdmicas son respon-
sabilidad de la Comision Europea (Eurostat).
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resultado, afectan a la partida activos exteriores
netos, del cuadro 2.4. En el cuadro 2.5 se recoge
un andlisis trimestral por sectores y plazos de ven-
cimiento de los créditos concedidos por las IFM a
residentes en la zona del euro. En el cuadro 2.6 se
recoge un analisis trimestral de los depdsitos man-
tenidos por residentes en la zona del euro con IFM.
En el cuadro 2.7 se ofrece un andlisis trimestral de
los activos y pasivos de IFM frente a no residentes
en la zona del euro. En el cuadro 2.8 se recoge un
analisis trimestral por monedas de algunos de los
epigrafes del balance de las IFM. Los cuadros 2.5 a
2.7 recogen los flujos ajustados por reclasifi-
caciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de
cambio y otros cambios que no se deriven de ope-
raciones, y las tasas de variacién interanuales. En la
direcciéon del BCE en Internet se publica la lista
completa de Instituciones Financieras Monetarias.
En el manual Money and Banking Statistics Sector
Manual: Guidance for the statistical classification of
customers (BCE, noviembre 1999) se detallan las
definiciones de los sectores. El manual Estadisticas
monetarias y bancarias: Guia de 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 2003 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 afnos). Los valores con plazo a la emi-
sién superior a un afo, o con fechas de amortiza-
cién opcionales, siendo la Gltima 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 |, 7 y 14) del cuadro 3.6 son
idénticos a los saldos en circulacién (columnas 8,
16 y 20), a las emisiones brutas (columnas 5, 13y
17) y a las emisiones netas (columnas 7, 15y 19)
de los valores denominados en euros recogidos en
el cuadro 3.5. Los saldos en circulacién de valores
emitidos por IFM (columna 2) del cuadro 3.6 son
bastante comparables con los saldos de valores
distintos de acciones y participaciones e instrumen-
tos del mercado monetario que aparecen en el pa-
sivo del balance agregado de las IFM en el cuadro
2.8.3 (columnas 2 y 10), aunque, por el momento,
la cobertura de las estadisticas de emisiones de
valores es algo menor.

Indicadores de precios y de la economia real

Salvo algunas excepciones, los datos que se pre-
sentan en el Boletin Mensual del BCE los elaboran la

2 Los cadigos del SEC 95 correspondientes a los sectores que figu-
ran en los cuadros del Boletin Mensual son los siguientes: IFM
(incluido el Eurosistema), que comprende el BCE y los bancos
centrales nacionales de los Estados miembros de la zona del euro
(S121) y otras instituciones financieras monetarias (S122); ins-
tituciones financieras no monetarias, que incluye otros interme-
diarios financieros (S123), auxiliares financieros (S124) y em-
presas de seguros y fondos de pensiones (S125); sociedades no
financieras (S11); Administracion Central (S1311); y otras
AAPP, que comprende la Administracion Regional (S1312), la
Administracion Local (S1313) y las Administraciones de Seguri-
dad 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 Clasificacion del Consumo Individual por Finali-
dad (COICORP) utilizada para el IAPC. EI 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 Pa-
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 diferir de los utilizados por la Co-
misién Europea en el contexto del protocolo so-
bre 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-
rosy por el efecto del tipo de cambio.

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

de bienesy tipos de cambio

Los conceptos y definiciones utilizados en las
estadisticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 a
8.6) y en las estadisticas de 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 Orientacion 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 Pl 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 presentacién de las reservas inter-
nacionales y liquidez en moneda extranjera. Los da-
tos anteriores se revisan de forma regular. Los da-
tos de activos de reserva anteriores al final de 1999
no son plenamente comparables con las observa-
ciones posteriores. En la direccién 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. EI 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, cobertura y 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 Grecia.
Al adoptar el euro en enero del 2001, Grecia
dejé de ser socio comercial a efectos del tipo de
cambio efectivo del euro y, por lo tanto, se ha
ajustado el sistema de ponderaciones. Ademas, el
grupo amplio incluye los siguientes paises: Arge-
lia, Argentina, Brasil, China, Croacia, Chipre, la
Republica Checa, Estonia, Hungria, India,
Indonesia, Israel, Malasia, México, Marruecos,
Nueva Zelanda, Filipinas, Polonia, Rumania, Ru-
sia, Eslovaquia, Eslovenia, Sudafrica, Taiwan,
Tailandia y Turquia. Los tipos de cambio reales
se calculan utilizando como deflactores el indi-
ce de precios de consumo (IPC), el indice de
precios industriales del sector manufacturero
(IPRI) y los costes laborales unitarios de dicho
sector (CLUM). En los casos en que no se dis-
pone de deflactores se utilizan estimaciones.
Los tipos de cambio bilaterales que se inclu-
yen corresponden a las doce monedas utiliza-
das por el BCE para el célculo del tipo de cam-
bio efectivo del euro del grupo reducido. El
BCE publica tipos diarios de referencia 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 inversién 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 operacién de ajuste
para drenar liquidez, con fecha de liquidacion el
mismo dia. El objeto de esta medida es restable-
cer las condiciones de liquidez habituales en el
mercado monetario después de que se llevara a
cabo con éxito la transicién al 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.

15 de enero de 2000

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

20 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de 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 financiacion del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,25%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el 9 de febrero de 2000. Ademas, decide au-
mentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depédsito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 4,25% 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 17 de marzo de 2000.

30 de marzo y |3 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de 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 pdginas 182 a 186
del Informe Anual del BCE 1999.
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27 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion 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 depésito se mantengan en
el 3,75%, 4,75% y 2,75%, respectivamente.

25 de mayo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de 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 15 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 liquidard 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. EI 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 decision 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 excepcion y del Estado miembro en cues-
tién, a propuesta de la Comision Europea y previa
consulta al BCE, adopta asimismo el tipo de con-
version irrevocable entre la dracma griega y el
euro, con efectos a partir del | de enero de 2001.
Tras la determinacién del tipo de 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 I), 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 més 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 depdsito se mantengan en el
5,25%y 3,25%, respectivamente. El Consejo rei-
tera que, tal como se anunci6 el 8 de junio de
2000, las préximas operaciones principales de fi-
nanciaciéon 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
depdsito se mantengan en el 4,25%, 5,25% vy
3,25%, respectivamente.

31 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema en 0,25 puntos por-
centuales, hasta situarlo en el 4,5%, con efectos a
partir de la operacién que se liquidard 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
depdsito se mantengan en el 4,5%, 5,5% vy
3,5%, respectivamente.

5 de octubre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacién del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 4,75%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el 1l de octubre de 2000. Asimismo, decide
aumentar los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depésito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 5,75% vy el
3,75%, respectivamente, con efectos, en am-
bos casos, a partir del 6 de octubre.

19 de octubre, 2 de noviembre,
16 de noviembre y 30 de noviembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién 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% y
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 Econémica y Monetaria
(UEM), el | de enero de 1999. Como resultado
de esta medida, el Banco de Grecia se convierte
en miembro de pleno derecho del Eurosistema
con los mismos derechos y obligaciones que los
once bancos centrales nacionales de los 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 operacion 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 integracion 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

depésito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

Decide, ademas, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiacion 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 afo
y el deseo del Eurosistema de seguir proporcio-
nando la mayor parte de la financiacion requerida
por el sector financiero a través de sus operacio-
nes principales de financiacion. El Consejo de Go-
bierno podra modificar dicho importe a lo largo
del ano si las necesidades de liquidez evolucionan
de forma imprevista.

18 de enero, | de febrero, 15 de febrero,
I de marzo, |15 de marzo, 29 de marzo,
11 de abril y 26 de abril de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
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
operacion que se liquidara el 15 de mayo de 2001.
Asimismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
5,5% y el 3,5%, respectivamente, con efectos en
ambos casos a partir del | | de mayo de 2001.

23 de mayo, 7 de junio, 21 de junio,
5 de julio, 19 de julio y 2 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad margj-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito 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-
cion que se liquidara el 19 de septiembre
de 2001. 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 operacién 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
depdsito en 0,5 puntos porcentuales, hasta
el 4,25% y 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-
ga en 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 financiacién 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 afo 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 financiacién requerida por el sector finan-
ciero a través de sus operaciones principales
de financiacion. El Consejo de Gobierno po-
dra modificar dicho importe a lo largo del
afo si las necesidades de liquidez evolucio-
nan de forma imprevista.

7 de febrero, 7 de marzo, 4 de abril,
2 de mayo, 6 de junio y 4 de julio de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 3,25%, 4,25% y
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 e Informacién mediante peticién escrita a la direccién postal que figura en la contrapor-
tada.

La lista completa de los documentos publicados por el Instituto Monetario Europeo se encuentra en la
direccion 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.
«Informe de Convergencia 2002», mayo 2002.

Boletin Mensual

Articulos publicados a partir de enero de 1999:

«El area del euro al inicio de la Tercera Etapa», enero 1999.

«La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad», enero 1999.

«Los agregados monetarios en el area del euro y su papel en la estrategia de politica monetaria del
Eurosistema», febrero 1999.

«El papel de los indicadores de coyuntura en el andlisis de la evolucién de los precios en el area del
euro», abril 1999.

«El sector bancario en el area del euro: caracteristicas estructurales y tendencias», abril 1999.
«El marco operativo del Eurosistema: descripcién y primera evaluaciéon», mayo 1999.
«La aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», mayo 1999.

«Evolucién a largo plazo y variaciones ciclicas de los principales indicadores econédmicos de los paises
de la zona del euro, julio 1999.

«El marco institucional del Sistema Europeo de Bancos Centrales», julio 1999.
«El papel internacional del euro», agosto 1999.
«Los balances de las Instituciones Financieras Monetarias de la zona del euro a principios de 1999», agosto 1999.

«Diferenciales de inflacién en una unién monetaria», octubre 1999.
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«Los preparativos del SEBC para el afio 2000», octubre 1999.

«Politicas orientadas a la estabilidad y evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo en los afios
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 afo 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 ampliacién de la UE», febrero 2000.

«El proceso de consolidacién en el sector de la liquidacion de valores», febrero 2000.

«Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», abril 2000.

«La UEMy la supervisién bancaria», abril 2000.

«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la politica monetaria», mayo 2000.
«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 transmisién de la politica monetaria en la zona del euro», julio 2000.
«El envejecimiento de la poblacién y la politica fiscal en la zona del euro», julio 2000.
«Indicadores de precios y costes de la zona del euro: panoramica general», agosto 2000.

«El comercio exterior de la economia de la zona del euro: principales caracteristicas y tendencias
recientes», agosto 2000.

«Crecimiento del producto potencial y brechas de produccién: concepto, utilizacién y estimacion»,
octubre 2000.

«Relaciones del BCE con las instituciones y organismos de la Comunidad Europea», octubre 2000.
«Los dos pilares de la estrategia de politica monetaria del BCE», noviembre 2000.

«Cuestiones suscitadas por la aparicién del dinero electrénico», noviembre 2000.

«Lazona 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.
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«Caracteristicas de la financiacién empresarial en la zona del euro», febrero 2001.

«Hacia un nivel de servicio uniforme para los pagos al por menor en la zona del euro», febrero 2001.
«La politica de comunicacién del Banco Central Europeo», febrero 2001.

«Evaluacién de las estadisticas econémicas 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.
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