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Editorial

En su reunién celebrada el | de agosto de 2002,
el Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
sin variacion el tipo minimo de puja de las operacio-
nes principales de financiacién del Eurosistema en el
3,25%. Los tipos de interés correspondientes a la
facilidad marginal de crédito y a la facilidad de de-
pdsito permanecieron, asimismo, sin cambios en
el 4,25%y el 2,25%, respectivamente.

Estas decisiones se basaron en un andlisis detalla-
do de la evolucién monetaria, financiera y econé-
mica de la zona del euro de las Ultimas semanas,
asi como en una valoracién de su repercusién so-
bre las perspectivas de la estabilidad de precios a
medio plazo. El Consejo de Gobierno concluyé
que, aunque la evolucién reciente contintia envian-
do senales contradictorias, los riesgos para la es-
tabilidad de precios son ahora mas equilibrados.

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 fue del
7,4% en el periodo comprendido entre abril y
junio del 2002, manteniéndose sin variacion res-
pecto al periodo entre marzo y mayo. Los datos
monetarios correspondientes a junio del 2002
apuntan a una moderacion de la evolucion a corto
plazo de M3 y de los préstamos concedidos al
sector privado. Estos datos mensuales han de ser
interpretados con cautela, puesto que la evolu-
cién monetaria reciente se ha caracterizado por
un grado de volatilidad notablemente elevado.
Durante el segundo trimestre del 2002, el creci-
miento de M3 fue bastante pronunciado. Aunque
esta evolucién podria ser reflejo, en parte, de nue-
vas reestructuraciones de cartera hacia instrumen-
tos incluidos en M3 realizadas en un contexto de
intensificacion del grado de incertidumbre exis-
tente en los mercados financieros, parece estar
impulsada asimismo por factores de caracter mas
fundamental, como el reducido nivel de los tipos
de interés y la recuperacién econémica de la zona
del euro. En conjunto, el significativo exceso de
liquidez disponible en la zona del euro sigue cons-
tituyendo un motivo de preocupacion.

Por lo que respecta al segundo pilar, los tltimos
datos parecen confirmar que se esta producien-
do una recuperacién gradual de la actividad
econdémica de la zona del euro. La mayoria de
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los resultados de las encuestas y de los indicado-
res adelantados de la zona del euro han registra-
do una mejora adicional durante el segundo tri-
mestre en relacién con el primero, aunque a un
ritmo levemente inferior, apuntando a una
reactivacion de la actividad econdémica ligeramen-
te superior durante el segundo trimestre del ano.
De cara al futuro, la continuacién de la recupera-
cién constituye el escenario mas probable. La
actividad econémica deberia verse respaldada
por la ausencia de desequilibrios importantes en
la zona del euro, unida a las favorables condicio-
nes de financiacién existentes y al incremento de
la renta real disponible como consecuencia del
descenso de la inflacién desde las elevadas tasas
registradas con caracter transitorio en el primer
trimestre del 2002.

Pese a la anterior valoracién, en el contexto de los
desequilibrios existentes en otras zonas econémi-
cas del mundo y la reciente evolucién de los mer-
cados financieros, el grado de incertidumbre en
relacién con la intensidad de la recuperacién es
elevado. Los mercados bursitiles de la zona del
euro y de Estados Unidos registraron fuertes cai-
das en julio, continuando la tendencia bajista ob-
servada desde los maximos histéricos de princi-
pios del 2000. Los recientes descensos de los
precios de las acciones, que se han producido en
un entorno de mayor volatilidad de los mercados
de valores, reflejan en parte la creciente preocu-
pacién relativa a la fiabilidad de los datos de la
contabilidad financiera, aunque también unos be-
neficios empresariales inferiores a lo esperado.
La reestructuracién de carteras hacia activos dis-
tintos de acciones han contribuido a un significati-
vo descenso del rendimiento de los bonos de la
zona del euro observado en todos los plazos.

En lo referente a la evolucién de los precios, la
estimacion preliminar de Eurostat indica que la
inflacién interanual medida por el IAPC se
increment hasta el 1,9% en julio del 2002, des-
de el 1,8% registrado en junio, como consecuen-
cia de un efecto base desfavorable asociado a los
precios energéticos. La inflacién medida por el
IAPC, excluidos los componentes mas volatiles,
es decir, los alimentos no elaborados y la energia,
ha permanecido elevada desde principios de afno,
reflejando, en particular, el comportamiento de
los precios de los servicios.



De cara al futuro, es probable que la tasa de infla-
cién interanual medida por el IAPC se sitte en
torno al 2% durante los préximos meses, como
resultado, en parte, de los efectos base relaciona-
dos con los precios de la energia y de los alimen-
tos no elaborados. La apreciacién del tipo de cam-
bio del euro deberia ejercer un efecto moderador
sobre la evolucién de la inflacién, aunque dicho
efecto se manifestara principalmente tras un perio-
do de tiempo considerable. Las previsiones sobre
la evolucién de los precios para el afio préximo se
basan en gran medida en el supuesto de la continua-
cién de la moderacién salarial. A este respecto,
resulta preocupante que el crecimiento salarial mos-
trase una tendencia alcista durante el 2001 y prin-
cipios del 2002 en la zona del euro, pese a la
moderacién del crecimiento econémico. Un in-
cremento salarial excesivo podria generar nuevas
presiones sobre los costes, con posibles conse-
cuencias no sélo para los precios sino también
para la competitividad, el crecimiento del PIB real
y la creacién de empleo en la zona del euro.

En conjunto, la apreciacion del tipo de cambio del
euro deberia contribuir a relajar las presiones in-
flacionistas. Esto se refleja asimismo en los indica-
dores de expectativas sobre la evolucién de los
precios de consumo de la zona de euro. Sin em-
bargo, otros factores, en particular la evolucién
monetaria, aunque también las tendencias salariales
y el comportamiento de los precios de los servicios,
no apuntan a una moderacién de las presiones so-
bre los precios a mas largo plazo. Todos los facto-
res con capacidad para influir sobre las perspecti-
vas de la estabilidad de precios a medio plazo han
de ser objeto de un atento seguimiento.

Por lo que respecta a las politicas fiscales de la
zona del euro, resulta esencial que todos los pai-

ses miembros mantengan una perspectiva a me-
dio plazo ajustada al marco del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento y que cumplan los compromisos
contraidos para alcanzar posiciones presupuesta-
rias préximas al equilibrio o con superavit entre el
2003 y el 2004. A este respecto, es importante
reiterar que los objetivos fiscales, ademas de incor-
porar medidas suficientemente ambiciosas encami-
nadas al logro del saneamiento estructural, han de
basarse en supuestos de crecimiento realistas. La
instrumentacion de las politicas fiscales de los
Estados miembros de la zona del euro requiere la
adopcién de una perspectiva a medio plazo. En
consecuencia, se insta a los Gobiernos a que sigan
adelante con las reformas relativas a la magnitud
y la estructura del gasto y de los ingresos publi-
cos, tomando en consideracién la necesidad de
generar margen de maniobra para la introduc-
ciéon de recortes impositivos, y de asumir la
carga presupuestaria resultante del envejecimien-
to de la poblacion.

En materia de reformas estructurales, las Orienta-
ciones generales de politica econémica adopta-
das por el Consejo de la UE han de llevarse a la
practica con determinacién, lo que contribuira a
incrementar de forma significativa el crecimiento
tendencial del producto potencial de la zona del
euro y a reducir el elevado nivel de desempleo
subsistente.

La presente edicién del Boletin Mensual incluye
tres articulos. El primero trata sobre la conver-
gencia de los niveles de precios en la zona del
euro; el segundo expone de forma general la evo-
lucién reciente y los riesgos del sector bancario
de la zona del euro, y en el tercero se examinan la
evolucién del ahorro, de la financiacién y de la
inversion en la zona del euro.
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Evolucion economica de la zona del euro

I  Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria
del Consejo de Gobierno del BCE

En la reunién celebrada el | de agosto, el Consejo
de Gobierno del BCE decidi6 mantener en el
3,25% el tipo minimo de puja aplicable a las ope-
raciones principales de financiacién ejecutadas
mediante subastas a tipo variable. Los tipos de
interés correspondientes a la facilidad marginal
de crédito y a la facilidad de depésito permane-
cieron también sin cambios en el 4,25% vy el
2,25%, respectivamente (véase grafico |).

Disminuye el crecimiento interanual
de M3 en junio

La media de tres meses de las tasas de crecimien-
to interanuales de M3 fue del 7,4% en el periodo
comprendido entre abril y junio del 2002, sin cam-
bios respecto del periodo comprendido entre mar-
zo y mayo. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento
interanual de M3 se redujo en junio, hasta situarse
en el 7,1%, desde el 7,7% observado el mes ante-
rior (véase grafico 2). Esta evolucién se debié tanto

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 « o Tipo marginal de las operaciones

6,0 principales de financiacién 6,0
55p----- : 5.5
5,0 5,0
4,5 4,5
4,0 4,0
35 35
3,0 13,0
2.5 2,5
2,0 2,0
| A S (R
2001 2002

Fuentes: BCE y Reuters.
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Crecimiento de M3y 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 de la tasa

de crecimiento interanual)
—— Valor de referencia (4,5%)

10,0 10,0

9,0 :oA 9,0
8,0
7.0

6,0} ;

5,0

4,0

3,0

3,0

2,0

1999 20

Fuente: BCE.

2000 2001

a un efecto de base, como al moderado aumento
registrado durante el mes de junio.

La disminucién del crecimiento de M3 en junio debe
interpretarse con la debida cautela, ya que, en los
ultimos meses, la evolucién monetaria mensual se
ha caracterizado por un alto grado de volatilidad.
Considerando el conjunto del segundo trimestre, el
crecimiento de M3 fue bastante intenso. Esta evolu-
cién podria ser consecuencia, en parte, de nuevas
reestructuraciones de cartera a favor de los instru-
mentos incluidos en M3, como reaccién ante el re-
ciente aumento de la incertidumbre en los merca-
dos de valores y ante la creciente preocupacién
suscitada por las practicas contables de las em-
presas. Ademas, es probable que, a diferencia de lo
ocurrido en el otofo del pasado afno, también ha-
yan contribuido al crecimiento monetario factores
mas fundamentales, tales como el bajo nivel de los
costes de oportunidad y la recuperaciéon econémi-
ca registrada en la zona del euro. Las estimacio-
nes tanto de la brecha monetaria nominal como de
la brecha monetaria real siguen indicando unas hol-
gadas condiciones de liquidez en la zona del euro'.

1 Para una descripcion de estas estimaciones, véase el Boletin
Mensual de junio del 2002, p. 8.



En conjunto, sigue siendo motivo de preocupacién
la existencia de unos importantes excesos de liqui-
dez en lazona del euro.
La moderacién de la tasa de crecimiento
interanual de M3 en junio del 2002 reflejaba un
crecimiento mas débil de los depdsitos a corto
plazo distintos de los depésitos a la vista y de los
instrumentos negociables. Por el contrario, la tasa
de crecimiento interanual del agregado moneta-
rio estrecho M| se elevé ligeramente hasta el
6,9%, desde el 6,8% correspondiente al mes an-
terior (véase cuadro |). Este aumento se debié a
la continuada recuperacién del efectivo en circu-
lacién. En junio, tras unos incrementos intermen-
suales similares entre los meses de marzo y mayo,
el efectivo en circulacion registré un aumento de
[0 mm de euros, en términos desestacionaliza-
dos, lo que probablemente fue consecuencia de
una rapida reconstitucién de las tenencias de efec-
tivo. Al mismo tiempo, es probable que el mayor
crecimiento de M| reflejase también los bajos cos-
tes de oportunidad en los que se incurria al ateso-
rar instrumentos incluidos en este agregado mo-
netario, asi como la recuperacién econémica de
la zona del euro.

En cuanto a los demas componentes de M3, en
junio la tasa de crecimiento interanual de los de-
pésitos a corto plazo distintos de los depésitos a
la vista disminuyé hasta el 6,1%, desde el 6,7%

registrado en el mes anterior, y la tasa de creci-
miento interanual de los instrumentos negociables
se redujo, hasta situarse en el 11,3%, frente al
1 3,6% alcanzado el mes anterior (véase cuadro |).
A diferencia de lo ocurrido en periodos anterio-
res, en ese mes, la mayor volatilidad de los mer-
cados internacionales de valores no se tradujo de
forma significativa en un incremento de la deman-
da de dichos instrumentos, posiblemente debido
a que los agentes econémicos canalizaron los fon-
dos recibidos de la realizacién de sus tenencias
de valores de renta variable hacia valores de ren-
ta fija a mas largo plazo, en vez de hacia activos a
corto plazo. Este comportamiento puede deber-
se, a su vez, al hecho de que, a diferencia de lo
ocurrido en el otofno del 2001, en estos momen-
tos algunos inversores podrian considerar que el
prolongado debilitamiento de las cotizaciones
bursatiles es consecuencia de factores mas per-
sistentes. Ademas, en junio del 2002, el dife-
rencial entre los rendimientos se situaba 60
puntos basicos por encima de su nivel de sep-
tiembre del 2001, lo que hizo que los valores a
mas largo plazo resultasen bastante mas atrac-
tivos. En consonancia con el aumento de la pen-
diente de la curva de rendimientos, continud en
junio la expansiéon de los pasivos financieros a
mas largo plazo (excluidos el capital y las reser-
vas) a un ritmo relativamente intenso (el 4,6% en
términos interanuales, sin cambios respecto del
mes anterior).

Cuadro resumen de variables monetarias para la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; medias trimestrales)

2001 2002 2002 2002 2002 2002 2002
v I I Mar Abr May Jun
Ajustados de efectos calendario y estacionales
M1 5,5 6,2 6,6 58 6,6 6,8 6,9
Del cual: Efectivo en circulacién -18,5 -28,0 -20,0 -25,3 -22,0 -18,2 -144
Del cual: Dep6sitos a la vista 10,4 13,0 11,7 11,9 12,2 11,5 10,9
M2 - M1 (= otros dep6sitos a corto plazo) 5.8 6,7 6,4 6,5 6,1 6,7 6,1
M2 5,7 6,4 6,5 6,2 6,3 6,7 6,5
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 20,6 15,6 13,1 13,7 13,3 13,6 11,3
M3 7,6 7,7 7.4 7,2 7,3 7,7 7,1
Sin ajustar de efectos calendario y estacionales
Pasivos financieros a mas largo plazo (excl. capital y reservas) 2,9 3,1 4,1 34 3,6 4,6 4,6
Crédito a residentes en la zona del euro 52 5,1 4,6 49 4,5 4,5 4,5
Crédito a las Administraciones Piiblicas -0,6 1,8 1,9 2,9 2,1 1,6 1,1
Del cual: Préstamos a las Administraciones Publicas -0,8 -0,8 -0,9 0,1 -1,3 -1,0 -0,7
Crédito a otros residentes en la zona del euro 6,9 6,1 53 5,5 5,1 54 54
Del cual: Préstamos al sector privado 6,5 5,7 5,6 5,6 55 5,8 55

Fuente: BCE.
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Desciende la tasa de crecimiento interanual
de los préstamos concedidos al sector privado

En lo que se refiere al activo del balance de las
IFM, la tasa de crecimiento interanual del crédito
a residentes en la zona del euro fue del 4,5% en
junio, sin cambios respecto del mes anterior. En
cuanto a la evolucién de sus dos componentes
principales, la tasa de crecimiento interanual del
crédito a las Administraciones Publicas disminu-
y6 hasta el |,1% (desde el 1,6% registrado en
mayo), mientras que la del crédito al sector pri-
vado se mantuvo sin cambios en el 5,4% (véanse
cuadro | y grafico 3). La estabilidad de la tasa de
crecimiento interanual del crédito al sector pri-
vado ocultaba la divergente evolucion de sus
componentes, ya que la moderacion de la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos (del
5,8% en mayo al 5,5% en junio) y de los valores
distintos de acciones en poder de las IFM se vio
compensada por la elevacién de la tasa de creci-
miento interanual de las acciones y participacio-
nes. Considerando que la notable moderacién del
crecimiento de los préstamos en el mes junio se
produjo después de tres meses de una vigorosa
expansion mensual y que los datos mensuales son
muy volatiles, esta evolucion se ha de interpretar
con cautela.

Movimientos de M3 y sus contrapartidas

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

m [V 2001

m 12002

o 112002
700 1700
600 {600
500 1500
400 1400
300 {300
200 1200
100 {100

0 0
-100 {-100
-200 4-200
M3 Crédito Créditoalas  Activos  Pasivos Otras
al sector  Administra-  exteriores financieros contrapartidas
privado ciones netos  amdslargo  (incluidos
[0)) Piblicas 3) plazo capital
2) (excluidos y reservas)
capital 5
y reservas)
“)

Fuente: BCE.

M3=(1)+(2)+(3)-(4)+(5).
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En junio del 2002, la posicién acreedora neta fren-
te al exterior de las IFM de la zona del euro au-
menté fuertemente, en 38,5 mm de euros en tér-
minos no desestacionalizados. Durante el perio-
do de doce meses transcurrido hasta el mes de
junio, los activos exteriores netos del sector de
IFM de la zona del euro aumentaron 166,5 mm de
euros, en comparacién con los 160,8 mm de euros
correspondientes al periodo de doce meses ante-
rior. El fuerte incremento de los activos exterio-
res netos durante los dos Gltimos meses se debié,
probablemente, a la repatriacién de fondos, asi
como al aumento de las inversiones en la zona del
euro por parte de no residentes.

Ligera disminucion del crecimiento de la
emision de valores distintos de acciones
en mayo

En mayo del 2002, la tasa de crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro disminuyé ligeramente, hasta situarse en
el 7%, frente al 7,1% correspondiente al mes de
abril. Este descenso se debid a una reduccién, de
0,3 puntos porcentuales, de la tasa de crecimien-
to interanual del saldo vivo de los valores distin-
tos de acciones a largo plazo, que la situé en
mayo en el 7,4%. Por el contrario, en ese mismo
mes, se registré una elevacion de la tasa de creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones a corto plazo, de 2,6 puntos
porcentuales, que se situd en el 3,6% (véase grafi-
co 4). Este aumento en la emisién de este tipo de
valores marcé un punto de inflexion en la tenden-
cia descendente de la tasa de crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones a corto plazo emitidos por residentes
en la zona del euro que habia venido observando-
se desde marzo del 2001. Sin embargo, dicho
incremento fue bastante modesto y enteramente
debido al aumento de la toma de préstamos por
parte de las Administraciones Publicas y de las
IFM, mientras que la emisién a corto plazo de las
sociedades no financieras siguié disminuyendo.

La desagregacién por monedas muestra que la
tasa de crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones denominados en
euros emitidos por residentes en la zona del euro



Saldo vivo de valores distintos de acciones emiti-
dos por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales)

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

20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 ' 14
2 \\/l 2
0 ! R A . )

PRI B PRI B
2000 2001

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 corres-
ponden a los datos de la zona del euro mds Grecia.

se elevé desde el 6,7% registrado en abril hasta el
7,1% en mayo. Al mismo tiempo, la participacién
de los valores distintos de acciones denominados
en euros en la emisién total por parte de residentes
en lazona del euro cayé del 93,5% al 91,6%.

En cuanto al detalle por sectores de la emisién de
valores distintos de acciones denominados en
euros, el crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones emitidos por las
IFM aumenté del 4,5% en abril al 5,3% en mayo,
con lo que se invertia la tendencia descendente
que se habia observado a principios de afno. Este
aumento se debié a los incrementos observados
durante el mes de mayo en la emisién de valores
distintos de acciones, tanto a corto como a largo
plazo, por parte de dicho sector, hasta alcanzar
tasas de crecimiento interanuales del 0,7% y del
5,8% respectivamente. La tasa de crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones emitidos por las instituciones finan-
cieras no monetarias pasé del 42,3% registrado
en abril al 43,3% en mayo. Como es habitual,
esta evolucién se debid, principalmente, a la acti-
vidad emisora de las empresas de financiacién
relacionadas con grandes empresas domiciliadas

en la zona del euro. Las altas tasas de emision
interanual de este sector deben considerarse en el
contexto de la cantidad relativamente limitada de
valores distintos de acciones emitidos por las ins-
tituciones financieras no monetarias. La tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de los valo-
res distintos de acciones emitidos por las socie-
dades no financieras descendié del 14,5% obser-
vado en abril al 10,5% en mayo. La continuada
disminucién de la emisién de valores distintos de
acciones por parte de este sector parece estar
relacionada con la incertidumbre referente a las
perspectivas econémicas y con el menor nimero
de fusiones y adquisiciones. El saldo vivo de los
valores distintos de acciones a corto plazo emiti-
dos por las sociedades no financieras cayd, en
realidad, mas del 10% entre mayo del 2001 y
mayo del 2002.

En lo que se refiere al sector Administraciones
Publicas, la tasa de crecimiento interanual del sal-
do vivo de los valores distintos de acciones emiti-
dos por la Administracién Central ascendi6 del
4% en abril al 4,3% en mayo. Este aumento fue
consecuencia de varias e importantes emisiones
de deuda publica en una serie de paises de la zona
del euro. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones emitidos por el sector de otras Admi-
nistraciones Publicas registré un fuerte incremen-
to, del 26,6% observado en abril al 30,3% en
mayo, continuando la tendencia prevaleciente du-
rante la mayor parte del afo; ambos aconteci-
mientos pueden relacionarse con un empeora-
miento de las finanzas del sector publico. La im-
portancia de la emisién de valores distintos de
acciones por parte de las Administraciones Publi-
cas se pone de manifiesto por el hecho de que,
del total agregado de las veinte mayores emisio-
nes de valores distintos de acciones realizadas
por residentes en la zona del euro en mayo del
2002, alrededor del 40% correspondia a emisio-
nes de dicho sector.

Descenso de los tipos de interés a largo
plazo aplicados por las entidades de crédito
a su clientela en junio

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela experimen-
taron pocos cambios en junio del 2002, en com-
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paracién con el mes de mayo. Por ejemplo, el tipo
de interés medio de los depésitos a plazo de has-
ta un ano se elevé 2 puntos basicos en junio del
2002, continuando la tendencia ligeramente alcis-
ta observada durante el ano, mientras que el tipo
de interés medio de los depésitos disponibles con
preaviso de hasta tres meses se redujo 2 puntos
basicos (véase grafico 5). En consecuencia, el dife-
rencial entre este tipo de interés de los depositos
y el tipo de interés a tres meses del mercado
monetario registré un incremento de |33 puntos
basicos en junio del 2002, que fue su valor mas
alto en lo que va de afo. El tipo de interés medio
de los préstamos a corto plazo a las empresas se
mantuvo practicamente sin cambios en junio del
2002, en comparacién con el mes de mayo. La
estabilidad de los tipos de interés a corto plazo
aplicados por las entidades de crédito a su clien-
tela se debe a que los tipos de interés a tres meses
del mercado monetario han sido bastante esta-
bles desde principios del 2002.

Los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela descendie-
ron en junio del 2002, en comparacién con los
tipos vigentes en mayo (véase grafico 6). Entre
mayo y junio del 2002, el tipo de interés medio de
los depésitos a plazo de mas de dos anos dismi-

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

(en porcentaje; medias mensuales)
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.

nuyé 5 puntos basicos, mientras que el tipo de
interés medio de los préstamos a largo plazo se
redujo en 6 puntos basicos, invirtiendo la tenden-
cia al alza que se habia iniciado en diciembre del
2001 y febrero del 2002, respectivamente. El
tipo de interés medio de los préstamos a hogares
para compra de vivienda bajé 4 puntos basicos
entre los meses de mayo y junio. El descenso
observado en los tipos de interés a largo plazo
aplicados por las entidades de crédito a su clien-
tela estaba en consonancia con la evolucién de
los mercados, ya que el rendimiento medio de la
deuda publica a cinco afos continué descendien-
do desde el maximo alcanzado en marzo del
2002. La evolucién de estos refleja el retraso
normal que suele producirse entre la modifica-
cién de los tipos de interés de mercado y su re-
percusién final sobre los tipos aplicados por las
entidades de crédito.

Los tipos de interés del mercado monetario
disminuyeron en julio

Los tipos de interés del mercado monetario dis-
minuyeron en julio, continuando la tendencia a la
baja observada desde finales de mayo del 2002.



Recuadro |

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

Durante el periodo de mantenimiento de reservas considerado, el Eurosistema liquidé cuatro operaciones

principales de financiacién (OPF) y una operacién de financiacion a plazo mds largo (OFPML).

Operaciones regulares de politica monetaria

(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Operacion [  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 26/06/2002 10/07/2002 1114 70,0 1,6 332 3,25 3,35 3,36
OPF 03/07/2002 17/07/2002  108,6 57,0 1,9 297 3,25 3,33 3,33
OPF 10/07/2002 24/07/2002  102,9 69,0 1,5 320 3,25 3,30 3,32
OPF 17/07/2002 31/07/2002  104,8 65,0 1,6 306 3,25 3,30 3,31
OFPML 27/06/2002 26/09/2002 27,7 20,0 1,4 177 = 3,38 341
Fuente: BCE.

El tipo de interés marginal de las OPF baj6 gradualmente del 3,35% al 3,3% durante el periodo de mantenimiento
considerado.

Durante la primera semana del periodo de mantenimiento, el EONIA se situé en el 3,35-3,36%, frente al 3,49%
correspondiente al viernes 28 de junio, debido al efecto de final de semestre. Del 1 al 9 de julio, el EONIA
descendi6 paulatinamente, alcanzando el 3,3% y permaneciendo en dicho nivel hasta el lunes 15 de julio. Después
de la subasta adjudicada el dia siguiente, el EONIA disminuyd, hasta situarse en el 3,21% el dia 18 de julio, debido
a la percepcion de unas holgadas condiciones de liquidez. Sin embargo, el periodo de mantenimiento finalizé sin
grandes cambios el martes 23 de julio, con el EONIA en el 3,31% y con un limitado recurso neto a la facilidad de
depésito de 2,1 mm de euros. El exceso de reservas medio diario ascendié a 0,7 mm de euros (la diferencia entre un
saldo medio en cuentas corrientes de 131,4 mm de euros y unas exigencias de reservas minimas de 130,7 mm de euros).

En promedio, durante el periodo de mantenimiento, el efecto neto de absorcién de liquidez de los factores
auténomos (es decir, los que no estan relacionados con operaciones de politica monetaria) [ribrica (b) del cuadro
siguiente] fue de 59 mm de euros. Las estimaciones de las necesidades medias de liquidez imputables a los factores
auténomos, publicadas junto con los anuncios de las subastas, fluctuaron entre 55,9 mm y 63,6 mm de euros. La
desviacién mds grande entre las estimaciones y la cifra efectivamente registrada (3,2 mm de euros) se produjo en la
primera semana del periodo de mantenimiento.

Contribuciones a la liquidez del sistema bancario

(mm de euros)

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

Inyeccion de Drenaje de Contribucién
liquidez liquidez neta

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 190,6 0,2 +190,4
Operaciones principales de financiacién 130,4 - +130,4
Operaciones de financiacion a plazo mds largo 60,0 - + 60,0
Facilidades permanentes 0,2 0,2 -0,1
Otras operaciones - - 0,0
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema

bancario 369,1 428,1 -59,0
Billetes en circulacion - 3134 -3134
Depésitos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 54,4 -544
Activos exteriores netos (incluido el oro) 369,1 - +369,1
Otros factores (netos) - 60,3 -60,3
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes

del Eurosistema (a) + (b) 1314
(d) Reservas minimas exigidas 130,7

Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias debidas al redondeo.
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El descenso fue mas pronunciado a los plazos mas
largos. En consecuencia, la pendiente (positiva)
de la curva de rendimientos del mercado moneta-
rio se hizo menos pronunciada en el mes de julio.
Los tipos de interés a corto plazo implicitos en el
precio de los futuros también disminuyeron en
julio.

El tipo de interés a un dia, medido por el EONIA,
después de fluctuar entre el 3,32% y el 3,34% a
principios de julio, fue reduciéndose gradualmen-
te hasta niveles cercanos al 3,25%, el tipo mini-
mo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion del Eurosistema (véase recuadro 1).
Los tipos de interés del mercado monetario a dos
semanas se mantuvieron en julio practicamente
estables, en torno a 6 puntos basicos por encima
del tipo minimo de puja. Los tipos marginal y
medio de adjudicacién de las operaciones princi-
pales de financiacién del Eurosistema liquidadas
en julio se situaron entre 5 y 8 puntos basicos por
encima del tipo minimo de puja.

Los tipos EURIBOR a uno y tres meses disminuye-
ron 4y 6 puntos basicos en julio, para situarse en
el 3,35% vy el 3,38%, respectivamente, a finales
del mes (véase grafico 7). Los tipos marginal y
medio de la operacién principal de financiacién a
mas largo plazo liquidada el 25 de julio se situa-
ron en el 3,35% y el 3,37%, respectivamente,
cercanos al EURIBOR a tres meses entonces vi-
gente, y 3 y 4 puntos basicos, respectivamente,
por debajo de los tipos de interés correspondien-
tes a la operacién principal de financiacion a pla-
zo mas largo liquidada el dia 27 de junio.

El descenso de los tipos de interés fue mas signifi-
cativo a los plazos mas largos de la curva de
rendimientos. Los tipos EURIBOR a seis y doce
meses cayeron |2y 23 puntos basicos, respecti-
vamente, en julio, hasta situarse en el 3,42% vy el
3,54% en dia 31 de julio. Se hizo, en consecuen-
cia, menos pronunciada la pendiente de la curva
de rendimientos del mercado monetario, medida
por la diferencia entre el EURIBOR a doce meses
y el EURIBOR a un mes, pasando de 37 a 19
puntos basicos en el periodo considerado.

La trayectoria esperada del EURIBOR a tres me-
ses implicita en el precio de los futuros con venci-
miento en el 2002 y principios del 2003 disminu-
y6 también a lo largo del mes de julio. En dicho
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Tipos de interés a corto plazo
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)
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mes, los tipos implicitos en los precios de los
futuros con fecha de entrega en septiembre y di-
ciembre del 2002, y marzo del 2003, disminuye-
ron 16, 36 y 49 puntos basicos, respectivamente,
para situarse en el 3,35%, 3,39% y 3,43%, res-
pectivamente, el dia 3| de julio.

El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo siguié descendiendo en julio

Entre finales de junio y el 31 de julio de 2002, el
rendimiento de la deuda publica a diez afos si-
guié disminuyendo en la zona del euro y en Esta-
dos Unidos, en torno a 20 y 35 puntos basicos,
respectivamente, hasta situarse en el 4,9% vy el
4,6%, en un contexto de persistente turbulencia en
los mercados bursatiles (véase grafico 8). En conse-
cuencia, el diferencial entre el rendimiento de la
deuda publica a diez afios en Estados Unidos y en
la zona del euro volvié a ampliarse, en cerca de
|5 puntos basicos, en el citado periodo, quedan-
do alrededor de -30 puntos basicos el 31 de julio.

En Estados Unidos, durante el mes de julio, el
rendimiento de los bonos experimenté una fuerte
caida en todos los plazos, especialmente en los
mas cortos. Este descenso generalizado parece



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

(en porcentaje; datos diarios)
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Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda piiblica a largo plazo se refiere a
los bonos a diez aiios o con vencimiento mds proximo a este plazo.

haber sido impulsado, en gran medida, por los
continuos desplazamientos de fondos, en busca
de mayor seguridad, desde los mercados de renta
variable, debilitados y en plena turbulencia, hacia
los mercados de renta fija con mayor liquidez.
Por otro lado, parecié crecer la incertidumbre de
los participantes en el mercado respecto a la for-
taleza de la recuperacién de la economia estado-
unidense. Ello provocé, por un lado, un acusado
descenso del rendimiento de los bonos a dos afos,
que condujo a un pronunciado estrechamiento del
diferencial entre dicho rendimiento y los tipos de
interés a tres meses del mercado monetario vy,
por otro, la disminucién, en unos 25 puntos basi-
cos, del rendimiento real de los bonos estadouni-
denses a diez anos indiciados con la inflacién, re-
gistrada entre finales de junio y el 31 de julio.

En Japén, el rendimiento de los bonos a diez afos
experimentd escasas variaciones entre finales de
junio y el 31 de julio, fecha en la que se situé en
torno al 1,3%. El rendimiento de los bonos a lar-
go plazo se vio sometido a presiones al alza a raiz
de la publicacién de datos econémicos que apun-
taban, en general, a una ligera mejora de las pers-
pectivas de crecimiento econémico del pais. En

consonancia con la evolucién de los mercados
internacionales, los desplazamientos de fondos
desde la renta variable a la renta fija pueden ha-
ber compensado dichas presiones.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda
publica disminuyé en julio en todos los plazos,
aunque menos que en Estados Unidos. El descen-
so generalizado del rendimiento nominal de la deu-
da publica de la zona del euro parecié ser reflejo,
en gran medida, de los persistentes desplazamien-
tos de fondos de los mercados de renta variable a
los de renta fija, asi como de los efectos de conta-
gio del rendimiento de los bonos estadouniden-
ses. El rendimiento real de los bonos franceses a
diez anos indiciados con el IAPC de la zona del
euro, excluido el tabaco, solo experimenté una
ligera reduccién, de 5 puntos basicos, entre fina-
les de junio y el 31 de julio, senal de que las expec-
tativas de los participantes en el mercado acerca
del crecimiento medio a largo plazo de la econo-
mia de la zona no habian variado de forma signifi-
cativa. La correspondiente tasa de inflacion impli-
cita a diez afos descendi6 en torno a 10 puntos
basicos entre finales de junio y el 31 de julio. Al
igual que en el mes anterior, ello parece ser con-
secuencia, en parte, del impacto de las reestructu-
raciones de cartera desde los activos de renta
variable a los de renta fija con mayor liquidez.

La curva de tipos de interés forward implicitos a
un dia de la zona del euro mostré un desplaza-
miento a la baja entre finales de junio y el 3| de
julio (véase grafico 9). Las mayores reducciones
se observaron en los plazos cortos a medios,
mientras que los plazos muy cortos y muy largos
solo registraron un ligero descenso. Ademas de
los citados efectos de los desplazamientos hacia
activos mas seguros, las variaciones en el perfil de
la curva de tipos de interés forward implicitos pue-
den reflejar también la percepcién, por los parti-
cipantes en el mercado, de mayores riesgos de
deterioro de las perspectivas a corto plazo de
crecimiento econdmico de la zona del euro, en
comparacién con el mes anterior.

Entre finales de junio y el 31 de julio, la volatilidad
implicita de los mercados de renta fija de la zona
del euro creci6 alrededor de 0,4 puntos porcen-
tuales, hasta situarse en el 5,1%, reflejando, en
alguna medida, la mayor incertidumbre de los par-
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Tipos de interés forward implicitos
aun dia en la zona del euro

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

Nota: La curva de tipos forward, que se deriva de la estructura de
tipos de interés de mercado observada, recoge las expectativas del
mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo en
el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipo
forward se explica en la pdgina 31 del Boletin Mensual correspon-
diente al mes de enero de 1999. Los datos utilizados en la estima-
cion se obtienen de los contratos swap.

ticipantes en el mercado en torno a la evolucién
futura del rendimiento de la deuda publica a diez
anos, como resultado, probablemente, de la in-
tensa turbulencia registrada en los mercados bur-
satiles internacionales. Pese a este incremento, la
volatilidad implicita de los mercados de renta fija
de la zona del euro, a 31 de julio, permanecia
todavia en un nivel cercano a la media de los
ultimos afnos.

Las cotizaciones bursatiles en los mercados
internacionales bajaron fuertemente en julio

En un contexto de constante inquietud acerca de
la fiabilidad de los resultados empresariales pu-
blicados y de las practicas contables de empresas
pertenecientes a practicamente la totalidad de los
sectores de la economia, los indices bursatiles de
las principales zonas econémicas experimentaron
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una fuerte caida. Las cotizaciones bursatiles de la
zona del euro y de Estados Unidos, medidas por
los indices Dow Jones EURO STOXX amplio y
Standard and Poor's 500, respectivamente, baja-
ron un 13% y un 8% entre finales de junio y el 3|
de julio (véase grafico 10). En conjunto, las cotiza-
ciones bursatiles de la zona del euro y de Estados
Unidos perdieron en torno a un 28% y un 22%,
respectivamente, en relacién con los maximos al-
canzados a finales de marzo del 2002. En Japén,
el indice Nikkei retrocedié un 7% entre finales de
junioy el 31 de julio.

En Estados Unidos, los indices bursatiles siguie-
ron bajando en julio, ante los numerosos casos de
mal gobierno de las empresas. Al mismo tiempo,
la incertidumbre respecto a la evolucién futura de
las cotizaciones bursatiles, medida por la volatili-
dad implicita obtenida de las opciones sobre el indi-
ce Standard and Poor's 500, crecié 5 puntos por-
centuales entre finales de junio y el 31 de julio, lo
que supuso un aumento significativo que la situé en
un nivel notablemente superior a la media de los
dos Ultimos anos (véase grafico | I). A ello contri-
buyeron la publicacién de resultados empresaria-
les peores de lo previsto y las alegaciones de irre-

Indices bursitiles de la zona del euro,

Estados Unidos y Japén
(indice: 1 mayo 2002=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 desvia-
cion tipica esperada de los cambios porcentuales en las cotizacio-
nes bursdtiles en un periodo de hasta tres meses, implicitos en los
precios de las opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursd-
tiles 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.

gularidades contables por parte de empresas de
amplios sectores de la economia, aunque el sector
de telecomunicaciones fue el mas afectado. Las co-
tizaciones bursatiles de empresas del sector mino-
rista se vieron también influidas negativamente por
los datos publicados, sefalando una disminucién de
la confianza de los consumidores en Estados Unidos.

En Japdn, la evolucién generalmente negativa
de los mercados bursatiles parecié ser conse-
cuencia, fundamentalmente, de la inquietud del
mercado en torno a la recuperacién de la econo-
mia estadounidense, que podria afectar negativa-
mente a las exportaciones japonesas, especialmen-
te ante la apreciacién del yen. Al igual que en los
demas principales mercados, la incertidumbre,
medida por la volatilidad implicita obtenida de
las opciones sobre el indice Nikkei 225, aumen-
t6 entre finales de junio y el 31 de julio, situan-
dose casi 3 puntos porcentuales por encima de la
media de los dos Ultimos afos.

En la zona del euro, las cotizaciones bursatiles,
medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX,
alcanzaron su nivel mas bajo desde noviembre de
1998. Al mismo tiempo, la incertidumbre, medi-
da por la volatilidad implicita obtenida de las
opciones sobre el indice Dow Jones EURO
STOXX, crecié considerablemente entre finales
de junio y el 31 de julio, hasta situarse 18 pun-
tos porcentuales por encima de la media de los
dos ultimos anos. El descenso generalizado de
las cotizaciones bursatiles, combinado con el
acusado aumento de la incertidumbre, parecié
reflejar el incremento de las primas de riesgo
para los valores de renta variable y una posible
revision de las expectativas de rentabilidad a
corto plazo de las empresas de la zona del euro.
Por sectores, las cotizaciones bursatiles de em-
presas del sector de seguros registraron fuer-
tes pérdidas.
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2  Evolucion de los precios

Se estima que la inflacion medida por el
IAPC aument¢ ligeramente en julio del 2002

Se estima que la inflacién medida por el IAPC se
elevé ligeramente en julio del 2002, segtin el avan-
ce de Eurostat, que la sitia en el 1,9% (véase
cuadro 2). Este aumento fue debido, probable-
mente, a efectos de base derivados de la caida de
los precios del petréleo registrada en julio del
2001, aunque estos fueron neutralizados, en par-
te, por el incremento de las tasas de crecimiento
interanuales de algunos componentes. Sin embar-
go, todavia no se dispone de informacién detalla-
da sobre el IAPC de julio del 2002.

El detalle del IAPC de junio del 2002 muestra que
la tasa de variacién interanual de la inflacién de la

zona del euro se situd en el 1,8%, 0,2 puntos
porcentuales por debajo del nivel observado en
mayo, como consecuencia, principalmente, del
descenso de las tasas de variacion interanuales de
los precios de los alimentos no elaborados y de la
energia. Sin embargo, la tasa de variacion
interanual del IAPC, excluidos estos dos compo-
nentes, se mantuvo en el 2,6%, por sexto mes
consecutivo.

En comparacién con el mes de mayo, los precios
energéticos registraron una mayor tasa de des-
censo interanual, del 3,6%, en junio del 2002 (véa-
se grafico 12), como resultado de la caida de mas
del 8% de los precios del petréleo en euros ob-
servada en el mismo mes. La disminucién de |
punto porcentual de la tasa de variacién interanual

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 I II | Feb Mar Abr May Jul Jul
Indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
Indice general V 11 23 25 24 21 26 21 25 25 24 20 18 19
Del cual:
Bienes 09 27 25 23 1,7 22 14 21 20 20 1,3 10
Alimentos 06 14 45 51 47 49 28 48 42 36 27 23
Alimentos elaborados 09 1,1 28 33 35 35 31 33 33 32 31 31
Alimentos no elaborados 0,0 1,7 70 79 67 70 24 7,1 55 4,1 2,1 1,1
Bienes industriales 10 34 15 10 02 09 07 07 10 12 06 03
Bienes indust. no energéticos 0,7 0,7 1,1 09 16 18 17 19 18 18 17 16
Energia 24 133 27 1,1 41 21 24 -29 -1,6 -05 -29 -36
Servicios 5 1,7 25 25 28 31 32 30 32 30 33 32
Otros indicadores de precios y costes
Precios industriales? 04 55 21 14 -10 -09 . -1,1 08 -08 -10 . .
Costes laborales unitarios> 1,4 1,0 26 26 34 39 . - - - - - -
Productividad del trabajo> 09 15 01 02 -04 -09 . - - - - - -
Remuneracién por asalariado® 23 26 27 27 29 30 . - - - - - -
Costes laborales totales por hora® 23 32 34 37 33 39 . - - - - - -
Precios del petréleo (EUR/bam'l)S) 17,1 31,0 27,8 290 224 246 278 23,5 279 293 28,1 258 259
Precios de las materias primas®  -59 16,7 -7,6 -104 -156 -36 -55 -40 -03 -14 -68 -84 -77

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, International Petroleum Exchange,

y cdlculos del BCE.

HWWA (Hamburg Institute of Internacional Economics)

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

Grecia en los periodos anteriores al 2001.

1) La inflacion medida por el IAPC de julio 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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IAPC de la zona del euro: desagregacion
por componentes

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)
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Fuente: Eurostat.

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

de los precios de los alimentos no elaborados,
que se situd en el |,1% en junio del 2002, fue
debida a que los precios de las hortalizas siguie-
ron bajando, tras los aumentos originados por las
malas condiciones meteoroldgicas registradas en
varios paises de la zona del euro a comienzos del
2002. El descenso de los precios de la carne con-
tribuyd, asimismo, a esta reduccién, aunque en
mucha menor medida.

La tasa de variacién interanual de los precios de
los bienes industriales no energéticos experimen-
t6 un descenso adicional, de 0, puntos porcen-
tuales, hasta situarse en el 1,6%, sefal de que los
efectos indirectos de las anteriores perturbaciones
sobre este componente siguen remitiendo. La tasa
de variacién interanual de los precios de los alimen-
tos elaborados permanecié en el 3,1% en junio del
2002, sin cambios respecto al mes de mayo.

La tasa de variacién interanual de los precios de
los servicios bajé 0,1 puntos porcentuales, hasta
el 3,2%, en junio del 2002. Este descenso tuvo su
origen, fundamentalmente, en el componente de
servicios recreativos y personales, pese a que los
precios de este componente continuaron regis-
trando aumentos relativamente elevados. En los
precios de los restaurantes y cafeterias parece
haber influido de forma significativa la introduc-
cién del euro desde principios del 2002. Sin em-
bargo, aunque es probable que estos precios man-
tengan durante cierto tiempo tasas de variacién
interanuales superiores a sus medias histdricas,
en tasas intermensuales han vuelto, practicamen-
te, a los valores anteriores al cambio de moneda,
desde los niveles notablemente altos alcanzados a
comienzos de ano.

Segln los ultimos datos de Eurostat, la contribu-
cion del efecto de la introduccién de la nueva
moneda sobre el incremento total del 1,4% del
IAPC observado entre el segundo semestre del
2001 y el primer semestre del 2002 se situa, pro-
bablemente, entre 0y 0,2 puntos porcentuales.

Mayor 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
%, en comparacion con el 0,8% registrado en
abril (véase grafico |3), como consecuencia, prin-
cipalmente, de una mayor tasa de descenso
interanual de los precios energéticos. También
contribuyeron los precios de los bienes de consu-
mo, cuya tasa de variacién interanual alcanzé su
nivel mas bajo en dos afnos, debido, probable-
mente, a la remisidén de los efectos indirectos
de las anteriores subidas de los precios de im-
portacion.

Sin embargo, en mayo, la tasa de descenso
interanual de los precios de los bienes interme-
dios experimenté nuevamente una desacelera-
cién, reflejando, aparentemente, el repunte de
los precios de las materias primas, en particular,
del petréleo, observado entre enero y abril del
2002. La tasa de variacién interanual de los pre-
cios de los bienes de equipo fue también mas
elevada en mayo.
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Desagregacion de los precios industriales
dela zona del euro

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)
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Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos
anteriores al 2001).

Por lo que se refiere a los indicadores de la evolu-
cion de los precios industriales procedentes de
las encuestas de opinién, el indice de precios de la
zona del euro (IPE) volvié a subir en junio del
2002, senalando un aumento de las presiones so-
bre los precios de los consumos intermedios, por
tercer mes consecutivo (véase grafico 14).

Los indicadores de costes laborales se
elevaron en el primer trimestre del 2002

En el primer trimestre del 2002, la tasa de varia-
cién interanual de los costes laborales unitarios se
situd en el 3,9%, 0,5 puntos porcentuales por
encima de la tasa observada en el cuarto trimes-
tre del 2001, incremento debido, principalmente,
a una mayor caida de la productividad del traba-
jo. La tasa de crecimiento interanual de la remu-
neracién por asalariado experimenté un leve au-
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mento, del 2,9% al 3%, en consonancia con los
datos relativos a los salarios negociados en el pri-
mer trimestre del 2002.

Seglin la segunda estimacién de Eurostat, la tasa
de crecimiento interanual de los costes laborales
totales por hora en el sector de empresas no agra-
rias ascendid hasta el 3,9% en el primer trimestre
del 2002, lo que supone un aumento de 0,6 pun-
tos porcentuales con respecto al tltimo trimestre
del 2001. Si bien la tasa de crecimiento de los
costes laborales por hora ha venido mostrando
una tendencia al alza desde comienzos del 2001,
en linea con la evolucién de otros indicadores de
costes laborales, puede verse afectada por varia-
ciones en el nimero de dias laborables en algunos
paises.

Grafico 14

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

(datos mensuales)

---- IPRIY (escala izquierda)
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Fuentes: Eurostat y Reuters.

Nota: Cuando hay datos disponibles, corresponden al Euro 12
(incluidos los periodos anteriores al 2001).

1) Indice de precios industriales; tasas de variacion interanua-

les; 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 infe-

riores a 50 suponen una disminucion.
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Se espera que la inflacion medida
por el IAPC se situe en torno al 2%
en los préoximos meses

Aunque las perspectivas de evolucién a corto pla-
zo de las tasas de inflacién dependen, en gran
medida, del comportamiento de los precios del
petréleo y del tipo de cambio del euro, la incidencia
de algunos efectos de base desfavorables sobre los
componentes mas volatiles del IAPC afectara tam-
bién al IAPC general en el corto plazo. En conse-
cuencia, se espera que la inflacién medida por el
IAPC se sittie en torno al 2% en el corto plazo,
debido, sobre todo, al hecho de que no existen

todavia evidencias de remisién de las anteriores
presiones al alza sobre los precios de los servi-
cios. Para que las tasas de inflacién se mantengan
por debajo del 2% de forma sostenida, sigue siendo
crucial que los aumentos salariales sean compati-
bles con la estabilidad de precios en el medio plazo.

Para mas detalles sobre los indicadores de expec-
tativas del sector privado, véase el recuadro 2
titulado «Expectativas del sector privado con respec-
to alainflacién y la actividad econémica de la zona del
euro: resultados de la encuesta a expertos en prevision
econémica correspondiente al tercer trimestre del
2002 y otros indicadores disponibles».

Recuadro 2

Expectativas del sector privado con respecto a la inflacion y la actividad econémica de la zona del euro:
resultados de la encuesta a expertos en prevision econémica correspondiente al tercer trimestre
del 2002 y otros indicadores disponibles

En el presente recuadro se analizan los indicadores disponibles relativos a las expectativas del sector privado
con respecto a la inflacién y la actividad econémica de la zona del euro y se ofrece un resumen de los resultados
de la encuesta a expertos en prevision econdmica (EPE) del tercer trimestre del 2002 realizada por el BCE en la
segunda mitad de julio de este afio. El titulo de la encuesta refleja que los participantes son expertos de
instituciones financieras y no financieras radicadas en la Union Europea. Es importante tener en cuenta que,
dado que no se proporciona a los encuestados supuestos comunes en los que basar sus previsiones, los
resultados agregados de la encuesta EPE reflejan, con toda probabilidad, un conjunto relativamente heterogéneo
de opiniones y supuestos subjetivos. Siempre que sea posible, los datos de la EPE se comparan con otras
fuentes de expectativas del sector privado para los mismos horizontes temporales'.

Expectativas de inflacion para los afios 2002, 2003 y 2004

Los participantes en la encuesta EPE esperan que la tasa interanual de inflacién de la zona del euro se sitte en el
2,1% en el 2002 y descienda al 1,8% en el 2003 (véase cuadro siguiente). Estas cifras suponen el mantenimiento,
sin cambios, de las expectativas de inflacién para el 2002 y una revision a la baja de 0,1 puntos porcentuales
para el 2003, con respecto a las previsiones recogidas en la anterior encuesta EPE de mediados de abril del
2002. Los encuestados sefialan como causa principal de esta revision a la baja la apreciacion del tipo de cambio
del euro. Estos resultados se corresponden, en general, con las cifras que presenta Consensus Economics en
julio del 2002 para los mismos periodos (2,1% y 1,9%, respectivamente). En la encuesta EPE, la tasa de
inflacién prevista es del 1,9%, como promedio, para el afio 2004 en su conjunto, y del 1,8% y el 1,9%,
respectivamente, para los horizontes cambiantes de los meses de junio del 2003 y del 2004.

Tal como se explicaba en el Boletin Mensual de marzo del 2002, el cuestionario de la encuesta EPE solicita
también que se asigne una probabilidad a los resultados que corresponden a determinados intervalos. La

1 Estos horizontes son los correspondientes a los afios naturales 2002, 2003, 2004 y "a cinco aiios vista, 2007". Ademds, los
encuestados deben indicar sus expectativas para dos "horizontes cambiantes”. Los denominados horizontes cambiantes se fijan en
uno 'y dos aiios a partir del iltimo periodo para el que se dispone de datos publicados de cada una de las variables, en el momento de
realizarse la encuesta. En la encuesta EPE Il 2002, los horizontes cambiantes fueron junio del 2003 'y del 2004, para la tasa de
inflacion medida por el IAPC; el primer trimestre del 2003 y del 2004, para la tasa de crecimiento del PIB real; y mayo del 2003 y del
2004, para la tasa de desempleo. Estos horizontes ayudan a determinar algunos patrones dindmicos que son dificiles de detectar a
partir de las medias previstas para los aiios naturales.
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Resultados de las encuestas EPE III 2002, EPE II 2002 y Consensus Economics (julio 2002)

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacién medida por el IAPCV | 2002 | Jun2003 | 2003 | Jun2004 | 2004 | A largo plazo®
Encuesta EPE III 2002 2,1 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9
Encuesta EPE anterior (II 2002) 2,1 - 1,9 - - 1,9
Consensus (julio 2002) 2,1 - 1,9 - - 1,8
Crecimiento del PIB real | 2002 | 12003 2003 12004 2004 A largo plazo®
Encuesta EPE III 2002 1,2 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5
Encuesta EPE anterior (II 2002) 1,4 - 2,6 - - 2,5
Consensus (julio 2002) 1,3 - 2,7 - - 2,4
Tasa de desempleo ? [ 2002 | May 2003 2003 May 2004 2004 A largo plazo®
Encuesta EPE III 2002 8,4 8,2 8,1 7,8 7,8 7,1
Encuesta EPE anterior (II 2002) 8,5 - 8,2 - - 7,3

1) Las previsiones de la encuesta EPE se refieren al IAPC y las de Consensus Economics a una agregacion de las tasas de crecimiento
interanuales de los IPC nacionales. Para estos iiltimos, la cifra de la zona del euro se obtiene a partir de las cifras nacionales de
Alemania, Espana, Francia, Italia y los Paises Bajos, que representan, en conjunto, en torno al 85% del agregado de la zona.

2) En porcentaje de la poblacion activa.

3) En la encuesta EPE III 2002, las expectativas de inflacion a largo plazo se refieren al 2007, mientras que en la encuesta EPE Il
2002 correspondian al 2006. Las previsiones de Consensus Economics se refieren al periodo 2008-2012 (datos publicados en la
encuesta de Consensus Economics de abril del 2002).

distribucion de probabilidad resultante de la agregacion de las respuestas ayuda a valorar cémo los encuestados
calibran, en promedio, el riesgo de que la cifra observada se sitie por encima o por debajo del intervalo de
valores mds probable. El grafico A muestra las distribuciones de probabilidad agregadas relativas a la inflacién
media medida por el IAPC previstas para el 2003 en las dos dltimas encuestas. Si bien, en ambos casos, los
valores estdn distribuidos en torno al intervalo central comprendido entre el 1,5% y el 1,9%, en el que se
concentra mas del 40% de la probabilidad, la principal diferencia reside en un ligero cambio de valoracion, a la
baja, de los riesgos relativos a la inflacion en el 2003. En la EPE III 2002, la probabilidad asignada por los
encuestados a una inflacion igual o superior al 2% descendi6 al 37%, frente al 43% recogido en la EPE I1 2002.
Ello significa que los participantes en la tltima encuesta consideran que existe un «riesgo» ligeramente menor,
respecto a las previsiones del mes de abril, de que la inflacién media observada en el 2003 se sittie por encima
del intervalo mds probable del 1,5% al 1,9%. Sin embargo, la probabilidad de que la inflacién se sitte en el 2003
en o por encima del 2% sigue siendo mds elevada que en las tres encuestas anteriores a la EPE 11 2002.

Grafico A: Distribuciéon de probabilidad para la inflacion media en el 2003
en las dos ultimas encuestas EPE

(en porcentaje)
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Indicadores de expectativas de inflacién a largo plazo

La encuesta EPE evaltia las expectativas de los participantes con respecto a la inflacion a largo plazo a partir de
sus previsiones de inflacion «a cinco afios vista». Segun la encuesta EPE III 2002, la inflacién media prevista
para el 2007 no varia en relacién con la encuesta anterior, manteniéndose en el 1,9%, nivel que se corresponde,
en general, con las expectativas de inflacion a largo plazo para el periodo 2008-2012 correspondientes a cinco
paises de la zona del euro, publicadas por Consensus Economics en abril del 2002, que sugieren una inflacién
del 1,8% para el conjunto de la zona del euro. Por lo que se refiere a los indicadores obtenidos de los
instrumentos financieros, el grdfico B muestra que la tasa de inflacién implicita a diez afios, derivada de los
bonos franceses indiciados con el IAPC de la zona del euro y de activos similares, cayd en junio y julio hasta
cerca del 1,9%, tras aumentar desde el 1,7% hasta alrededor del 2,1% entre noviembre del 2001 y mayo del
2002. Sin embargo, cabe interpretar con cautela el nivel de la tasa de inflacion implicita, dado que esta no es una
medida directa de las expectativas de inflacién de los participantes en el mercado, por lo que puede quedar
sesgada, en particular, por una serie de primas de riesgo que varian con el tiempo?.

Gréfico B: Indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo

(tasas medias de variacion interanuales)

* EPE: expectativas de inflacién a 5 afos vista
Consensus Economics
@ Tasa de inflacién implicita a diez afios de la zona del euro (IAPC de la zona, excluido el tabaco)
—_— Tasa de inflacién implicita a diez afios de Francia (IPC francés, excluido el tabaco)
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Fuentes: Tesoro francés, Reuters, Consensus Economics y BCE.

Nota: La tasa de inflacion implicita a diez afios de Francia se calcula como la diferencia entre el rendimiento nominal de la OAT
francesa con vencimiento en abril del 2009 y el rendimiento real del bono francés indiciado con el IPC francés con vencimiento en el
2009. La tasa de inflacion implicita a diez afios de la zona del euro se obtiene como la diferencia entre el rendimiento nominal de la
OAT francesa con vencimiento en el 2012 y el rendimiento real del bono francés indiciado con el IAPC de la zona del euro con
vencimiento en el 2012. La cifra de Consensus Economics corresponde a la estimacion de inflacion media de la zona del euro basada en
las expectativas relativas a cinco importantes paises de la zona para el periodo 2008-2012 recogidas en abril del 2002.

Expectativas de crecimiento del PIB real y de desempleo de la zona del euro

Los participantes en la encuesta EPE revisaron sus expectativas con respecto a la tasa media de crecimiento
anual del PIB real en el 2002, situdndola en el 1,2%, es decir, 0,2 puntos porcentuales por debajo de la encuesta
anterior. Sin embargo, se espera un repunte del crecimiento en el transcurso del 2002, que se traduciria en una
tasa interanual del 2,4% en el primer trimestre del 2003. Para el primer trimestre del 2004 se espera una tasa de
crecimiento del 2,5%, que es también la media prevista para el conjunto del afio. Por lo que se refiere a los
riesgos relativos a las perspectivas de crecimiento, algunos encuestados sefialan la turbulencia registrada
recientemente en los mercados financieros y su incidencia en la confianza empresarial y de los consumidores,

2 La tasa de inflacion implicita representa el promedio de las expectativas de inflacion durante el plazo del bono indiciado y no es una
estimacion puntual correspondiente a un determinado aiio (como es el caso del indicador de expectativas de inflacion a largo plazo
de la encuesta EPE). Para una descripcion mds detallada del concepto de tasa de inflacion implicita, véase el recuadro titulado
«Obtencion de las expectativas de inflacion a largo plazo en la zona del euro a partir de los bonos indiciados con la inflacion
emitidos por el Tesoro francés» en el Boletin Mensual de febrero del 2002.
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asf como en las decisiones de inversion. Las previsiones de julio de Consensus Economics sitian las tasas de
crecimiento anuales del PIB real de la zona del euro, como promedio, en el 1,3% y el 2,7% en el 2002 y el 2003,
respectivamente, ligeramente por encima de las expectativas recogidas en la encuesta EPE III 2002. Las
perspectivas de crecimiento a largo plazo son del 2,5% para el 2007, segtn la encuesta EPE, y del 2,4%, en
promedio para el periodo 2008-2012, segiin Consensus Economics de abril del 2002, manteniéndose en linea
con los valores mas altos de las estimaciones correspondientes a la tendencia del crecimiento potencial de la
zona del euro. A este respecto, es interesante observar que algunos encuestados condicionan sus expectativas
de crecimiento a largo plazo a la reforma del mercado de trabajo en la zona del euro.

Segtin la encuesta EPE se espera una tasa de desempleo de la zona del euro del 8,4% en el 2002, lo que
representa una ligera revision a la baja con respecto a la encuesta anterior. Sin embargo, a la vista de los cambios
observados en las expectativas de crecimiento, esta revision a la baja de las expectativas de desempleo en el
2002 refleja, con toda probabilidad, revisiones de los datos histéricos de desempleo antes que una percepcion
mads positiva de las condiciones del mercado de trabajo. Posteriormente, los encuestados prevén una disminucion
del desempleo, hasta el 8,1% en el 2003 y el 7,8% en el 2004, como promedio. Las expectativas a largo plazo

sitdan la tasa de desempleo en el 7,1% en el 2007.

3 Producto, demanda y mercado de trabajo

El PIB real aument¢ en el primer trimestre
del 2002

Seglin la segunda estimacién de Eurostat, el PIB
real de la zona del euro crecié un 0,3%, en tasa
intertrimestral, en el primer trimestre del 2002
(tras sufrir una revision al alza de 0, | puntos por-
centuales), después de haber descendido un 0,3%
en el cuarto trimestre del 2001 (véase cuadro 3).
El aumento del PIB real cabe atribuirlo, en gran
medida, a la contribuciéon positiva de la demanda
exterior neta, como consecuencia de un incremento
de las exportaciones y de un descenso de las impor-
taciones, que compensé con creces la contribucién
negativa de la variacién de existencias. El incremen-
to de las exportaciones se debe a la recuperacién
del crecimiento en la economia mundial. Durante el
primer trimestre, la formacién bruta de capital fijo
en términos reales disminuyé levemente, mientras
que el consumo privado real se estancé. Este ulti-
mo resultado es atribuible a las débiles condicio-
nes del mercado de trabajo, concretamente a un
aumento del desempleo, y a la mayor inflacién,
que incidié negativamente en la renta disponible
real durante el primer trimestre de este ano. Se-
gun las cifras de valor anadido, el aumento en el
crecimiento de las exportaciones impulsé la ex-
pansién, principalmente del sector industrial.
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En mayo del 2002, la produccién industrial de la
zona del euro (excluida la construccién) descen-
dié marginalmente en términos intermensuales
(véase cuadro 4). Este comportamiento tuvo lugar
tras la reduccién bastante brusca observada en el
mes de abril y el fuerte aumento del mes de marzo,
debidos en buena medida a factores especiales. En
esos dos meses, la produccién industrial se vio afec-
tada negativamente por las huelgas en algunas de
las principales economias de la zona del euro.
Sobre la base de la media mévil de tres meses, la
produccién industrial (excluida la construccién)
se incrementé un 0,5% en mayo del 2002, dato
que sugiere una continua expansién. No obstante,
y con toda probabilidad, la tasa de crecimiento
intertrimestral del segundo trimestre sera menor
que la del primero, que se situé en un 0,6%. Por
lo que se refiere a las principales ramas de activi-
dad, la recuperacién no parece que tenga todavia
un caracter generalizado. La produccién del con-
junto del sector de bienes de consumo se aceleré
de nuevo en mayo, pero descendié en el sector de
bienes de consumo duradero. La produccién del
sector de bienes de equipo siguié cayendo sobre
la base de la media mévil de tres meses, si bien a
una tasa mas moderada que durante el primer
trimestre. La produccién del sector de bienes
intermedios disminuyd en mayo, por segundo mes
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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{ 2001 2001 2001 2001 2002| 2001 2001 2001 2001 2002
1 11 m 1 I 1 11 m 1 |

Producto interior bruto real 2,7 3.5 1,4 2,4 1,6 1.4 0,4 0,3 0.4 0,0 0,2 -0,3 0,3

Del cual:

Demanda interna 34 30 08 1,7 1,2 0,7 -04 -04 -02 03 -02 -03 -02
Consumo privado 3,3 2.5 1,7 1,9 1,7 1,7 1,5 0,7 0,8 0,5 0,1 0,1 0,0
Consumo publico 21 19 22 21 22 24 22 22 07 04 03 07 006
Formacion bruta de capital fijo 59 47 -05 14 01 -15 -20 -16 -06 -06 -04 -05 -0,
Variacién de existencias” ¥ 02 01 -05 -01 -02 -04 -13 -08 -07 01 -03 -04 -03

Demanda exterior neta > 06 06 07 07 04 07 08 07 07 -03 04 00 05
Exportaciones » 53 122 25 77 43 10 -27 -20 -02 -09 -03 -1,3 0,5

De las cuales: Bienes 51 123 25 79 38 1,1 26 -24 00 -1,3 00 -1,3 02
Importaciones > 74 109 08 60 34 -08 -51 40 -20 -01 -1,5 -1,6 -08
De las cuales: Bienes 73 11,3 04 63 33 -16 -59 -45 -28 -0,1 -1,8 -14 -1,3

Valor afiadido bruto real:

Agricultura y pesca © 23 -03 -07 -06 -12 -09 -01 14 -14 03 14 01 0,1
Industria 14 41 05 26 09 03 -18 -1,8 08 -1,0 -0,1 -1,6 0,8
Servicios 31 38 23 29 24 22 1,7 1,5 05 05 04 03 03

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 aiio anterior.

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

3)  Contribucién 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 cifiras
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.

Produccion industrial en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2000 2001|2002 2002 2002|2002 2002 2002|2001 2002 2002 2002 2002
Mar Abr May/Mar Abr May Dic Ene Feb Mar Abr
Intermensuales Medias méviles de tres meses
Total industria, excl. construccién 5,5 02 -23 -10 -14 08 -06 -0,1 -1,5 -04 0,6 0,7 0,5
Por principales destinos economicos:

Total ind., excl. construccién y energia 6,0 0,0 -2,7 -14 -1,7 04 -01 -05 -23 -06 0,7 1,0 0,6
Bienes intermedios 60 -09 -05 -01 02 13 -07 -02 -22 -02 2,4 3,2 2,3
Bienes de equipo 93 1,3 67 -32 56 00 06 -1,3-27 20 -1,5 -1,0 -07
Bienes de consumo 23 01 -1,7 -1,6 -09 -0,7 0,5 0,1 -1,7 -0,6 -04 0,3 0,1

Bienes consumo duraderos 6,2 -2,7 -80 -63 -73 -20 13 -14 -19 01 -1,6 -2,0 -27
Bienes consumo no duraderos 1,6 07 -03 -06 04 -0,5 0,4 0,3 -1,6 -0,7 -0,1 0,7 0,6
Energia 1,6 09 1,0 26 20 08 -05 02 20 19 04 -04 -04
Manufacturas 59 01 -33 -1,1 -2,1 03 05 -1,1 22 -09 05 1,0 0,6

Fuentes: Eurostat y calculos 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 centradas de tres meses sobre la media correspondiente a los tres meses anteriores estan
calculadas con datos desestacionalizados y ajustados por el niimero de dias laborables. Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos

los periodos anteriores al 2001).

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

energéticas.
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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
v I II |Ene Feb Mar Abr May Jun

il
Indice de clima econémico” 02 26 -27 -13
Indicador confianza consumidores” 7 12 6 3
Indicador confianza industrial® 0 12 -1 -3
Indicador confianza de la construccién® 14 21 15 13
Indicador confianza comercio al por menor 20 5 -1l
Indicador confianza de los servicios > 5 8 -7 -8
Indicador de clima empresarial & -0,1 1,3 -0,1 -04
Utiliz. de la capacidad productiva (%) N 81,9 839 828 824

14 04 04 02 01 03 -01 05 -03
o 1 2 0 2 2 1 3 2
0 -6 3 7 7 4 4 2 3
m 9 9 8 10 9 8 11 9
4 9 -0 -6 -10 -10 -10 -10 -11
26 -18 -15 21 -19 -13 -14 -14 -18
L1 -08 -04 -10 -09 -06 -06 -02 -04

81,3 80,8 . 80,8 - - 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.

consecutivo, aunque si se considera la media
mévil de tres meses, el crecimiento siguié sien-
do claramente positivo.

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

Los datos de las encuestas de opinién mejora-
ron, en general, del primer al segundo trimes-
tre. Al mismo tiempo, sin embargo, la desigual
trayectoria mensual de los indicadores sigue
mostrando la persistencia de un cierto grado
de incertidumbre acerca de la intensidad de la
recuperacion.

En lo que respecta al sector manufacturero, en
junio del 2002, el indice de directores de com-
pras para este sector mejoré levemente hasta el
51,8. Este indice se ha situado de forma constan-
te por encima del umbral de 50, lo que pone de
manifiesto la expansién de la produccién ma-
nufacturera en el segundo trimestre del 2002
(véase grafico 15). Con todo, el indice aumenté
en ese trimestre a un ritmo mas lento que en el
primero. De acuerdo con las Ultimas encuestas
de opinién de la Comision Europea, la confianza
industrial de la zona del euro aumenté del primer
al segundo trimestre, aun cuando se redujo lige-
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ramente en junio (véase cuadro 5). No obstante,
la tasa de crecimiento de este indicador registra-
da durante el conjunto del segundo trimestre fue
inferior a la observada en el primer trimestre del
2002. Las encuestas indican un cambio en las
expectativas sobre las existencias, ya que esta
disminuyendo con rapidez la proporcién de em-
presas que las consideran demasiado elevadas.
El resto de componentes del indicador, relacio-
nados con las expectativas de produccién y la
valoracién de la cartera de pedidos, también me-
joraron del primer al segundo trimestre. Los da-
tos del indice de directores de compras también
muestran este patrén de mejora general de la
actividad industrial y de los pedidos, asi como
de las existencias de productos terminados.

Segln las encuestas de opinién de la Comisién
Europea, la confianza del sector servicios de la
zona del euro empeoré en el mes de junio, mien-
tras que la encuesta a los directores de compras
no arrojé resultados concluyentes. Del primer al
segundo trimestre, y con relacién a la actividad
empresarial corriente, los resultados de ambas
encuestas mejoraron, si bien empeoraron con
respecto a la actividad esperada. Aunque ambas
encuestas sugieren un incremento de la actividad
durante el segundo trimestre, los datos reflejan un
cierto grado de incertidumbre sobre una posible
aceleracion de la actividad del sector servicios.
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Produccion industrial, confianza industrial
e indice de directores de compras de la zona
del euro

(datos mensuales)

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

9 18
i 16
14
6 12
10
i 8
7
3 6
4
42
0 _ 10
A\ 5
1l | 4
3 -6
8
410
6 L— Ly by by by -12
1997 1998 1999 2000 2001

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

Reuters y cdlculos del BCE.

Nota: Cuando hay datos disponibles, corresponden al Euro 12

(incluidos los periodos anteriores al 2001).

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

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

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

La evidencia procedente de los indicadores
de 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. Los datos de las
encuestas de opinién de la Comisiéon Europea
indican que la confianza de los consumidores, si
bien empeord en junio, mejoré ligeramente du-
rante el segundo trimestre del 2002. Esta leve
mejora se ha debido, en particular, a una valora-
cién mas positiva de la situacién econémica ge-
neral en el futuro. No obstante, las expectativas
sobre la situacion financiera de los consumidores

continuaron deteriorandose levemente en el se-
gundo trimestre, y ain no es posible detectar un
cambio de sentido claro en este componente. La
confianza del sector del comercio al por menor
empeord marginalmente del primer al segundo
trimestre. Asi pues, todavia no hay indicios de
que se pueda producir un cambio de orientacién
en la confianza de este sector. En el mes de abril,
el volumen de ventas del comercio al por menor
en la zona del euro registré un descenso del %
en tasa intermensual, mientras que la media mé-
vil de tres meses no experimenté cambios. Sin
embargo, las matriculaciones de automéviles au-
mentaron un 2%, en términos intermensuales,
en el mes de junio, tras un incremento del 2,3%
en mayo. Durante el segundo trimestre, las ma-
triculaciones aumentaron marginalmente en tasa
intertrimestral, tras haber sufrido una fuerte cai-
da en el primer trimestre. Si se consideran las
tasas de crecimiento interanuales, ni las ventas al

Matriculaciones de automoéviles y ventas
del comercio al por menor en la zona del euro

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

= = = = Matriculaciones de automéviles (escala izquierda)

. 1
Ventas totales del comercio al por menor ) (escala derecha)

15 5,0
H 4,5
4,0
35
3,0
2,5

2,0

1.5

0,5

0,0

B ) S I TR RPN EEPIPURIN RPN B )
1996 1997 1998 1999 2000 2001 ’

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

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

1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.
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por menor ni las matriculaciones de automéviles
dieron muestras claras de un fortalecimiento del
gasto en consumo (véase grafico 16).

Se mantiene la incertidumbre sobre la
intensidad de la recuperacion

Los ultimos indicadores de la evolucién de la acti-
vidad econémica sefialan que el crecimiento in-
tertrimestral del PIB real en el segundo trimestre
fue ligeramente superior al del primero. Sin em-
bargo, la incertidumbre sobre la intensidad de la
actual recuperacién es elevada. De cara al futuro,
el escenario mas probable es que continue la
recuperacién. El descenso de la inflacién desde
los elevados niveles registrados, de forma transi-
toria, durante el primer trimestre del 2002 debe-
ria contribuir a incrementar la renta disponible
real y, por lo tanto, a mantener el crecimiento del
consumo privado real. Entre otros factores que
también contribuyen al sostenimiento de la acti-
vidad econdémica se incluyen el giro esperado en
la caida de la inversién en existencias, la ausencia
de desequilibrios importantes en la zona del euro
y unas condiciones de financiacién muy favora-
bles. Pese a estas perspectivas, la evolucién futu-
ra de los precios del petréleo y los desequilibrios
existentes en la economia mundial siguen siendo
elementos de riesgo en el medio plazo.

La tasa de desempleo se mantiene estable
en mayo del 2002

Como se informé en el anterior Boletin Mensual
del BCE, en mayo del 2002 la tasa de desempleo
normalizada de la zona del euro se situé en el
8,3%, la misma tasa que en el mes precedente

Desempleo en la zona del euro

(datos mensuales; desestacionalizados)

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

3,0 11,5

2,5 11,0
10,5
10,0
9,5
9,0

8,5

2000

8,0

75

1994 1996 1998

Fuente: Eurostat.

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

1) Las variaciones interanuales no estin desestacionalizadas.

(véase cuadro 6). Sin embargo, el nimero de
parados continué aumentando (con una varia-
cién intermensual de alrededor de 100.000 per-
sonas, cifra notablemente mas elevada que las
registradas en los meses precedentes), apun-
tando asi hacia un mayor incremento de la tasa
de desempleo de la zona del euro durante el
segundo trimestre del 2002.

La composicién por grupos de edad muestra
que tanto la tasa de desempleo de los menores
de 25 anos como la de los mayores de 25 anos
aumentaron en mayo, hasta situarse en un

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

I I v I Dic Ene Feb Mar Abr May

Total 9,4 85 80 80 80 8,1 82 8,1 82 82 82 83 83
Menores de 25 afios 18,5 16,6 157 156 157 159 162 160 16,1 162 163 163 16,5
De 25 o mads afios 82 74 70 70 170 7.1 72 1.1 7,1 72 72 72 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.
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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
I II III 1A% I I 11 111 1\Y% I

Tasas intertrimestrales !

Total de la economia 17 20 13 19 14 11 08 07 03 02 02 02 02

Del cual:

Agricultura y pesca ? 27 -16 -12 -03 08 -16 -21 -26 00 -06 -09 -06 -05

Industria 03 08 03 10 06 01 -04 -09 01 -01 -02 -02 -03
Excluida construccién -0,2 06 04 1,2 0,6 0,1 -05 -09 02 -01 -02 -0,3 -03
Construccién 20 16 02 06 05 01 -03 -06 01 -01 -02 -01 -02

Servicios 27 27 19 24 19 17 15 16 03 04 04 04 04

Comercio y transporte ) 23 2,7 1,3 1,8 1,2 1,1 1,0 1,2 -0,0 0,2 0,5 0,4 0,2
Finanzas y empresas ¥ 55 58 38 50 40 33 30 27 10 06 06 08 07
Administracién Pdblica® 1,7 13 14 1,6 14 14 12 13 03 04 03 03 03

28

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

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

2)  Incluye también caza y silvicultura.

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

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

16,5% y un 7,3%, respectivamente. Asi pues, la
cifra total de desempleados en la zona del euro
ha crecido en casi 600.000 personas con res-
pecto al mes de mayo del afio anterior (véase
grafico 17), mes en el que el desempleo co-
menzo6 a aumentar en tasa intermensual. A par-
tir de los datos ya disponibles de algunos paises,
se desprende un nuevo aumento de la cifra de
desempleados en la zona del euro durante el
mes de junio del 2002.

El crecimiento del empleo se mantuvo
estable en el primer trimestre del 2002

Las cifras de crecimiento del empleo contenidas
en las cuentas nacionales han sufrido una leve
revision. Como resultado de ello, ahora se estima
que el empleo en la zona del euro ha crecido en
un 0,2% en tasa intertrimestral durante el pri-
mer trimestre del 2002, sin cambios con respec-
to a trimestres precedentes (véase cuadro 7).

Por lo que respecta a la evolucion por sectores,
el crecimiento del empleo en la construccion,

en términos intertrimestrales, fue del -0,2%,
comparado con el -0,1% del trimestre ante-
rior. En los restantes sectores industriales, el
crecimiento del empleo fue del -0,3%, sin cam-
bios con respecto al trimestre anterior. El sec-
tor servicios ha seguido siendo el Unico sector
que ha mantenido su contribucién positiva a la
creaciéon neta de empleo en la zona del euro
durante el primer trimestre del 2002, a una
tasa intertrimestral del 0,4% durante los cuatro
ultimos trimestres. Esta cifra sugiere que la evo-
lucién del empleo en este sector, especialmen-
te en el subsector financiero y empresarial, se
viene caracterizando por una relativa resisten-
cia. Las expectativas de creacién de empleo en
la zona del euro, segln las encuestas de opinién
de la Comisién Europea y de la encuesta a los
directores de compras hasta junio, indican un
menor crecimiento del empleo en la construc-
cién y en los servicios durante el segundo tri-
mestre del 2002, pero apuntan a una mejora en
la industria manufacturera. En el recuadro 3,
titulado «Evolucién de la productividad del tra-
bajo en la zona del euro», se presenta un pano-
rama de la evolucién de esta variable.
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Evolucién de la productividad del trabajo en la zona del euro

La evolucion de la productividad ha suscitado especial interés en los ultimos afios, sobre todo en el contexto del
debate acerca de la posible aparicién de la llamada «nueva economia». Por motivos practicos, y con el fin de
poder llevar a cabo comparaciones internacionales, es habitual que la medida preferida de productividad sea la
productividad media del trabajo (PMT). La evolucion que ha tenido la productividad del trabajo en la zona del
euro se basa, habitualmente, en la productividad por persona ocupada en vez de en la productividad por hora
trabajada. Sin embargo, este enfoque no esta exento de cierta ambigiiedad. En concreto, cuando se mide en
términos de horas trabajadas, se hace patente que el crecimiento de la productividad del trabajo en la zona del
euro ha sido mas elevado de lo que habitualmente se piensa.

Durante la segunda mitad de los afios noventa, la PMT
se desacelerd en la zona del euro y se acelerd en Estados
Unidos, de modo que el crecimiento de la productividad

Cuadro A: Crecimiento de la productividad
media del trabajo

(tasa media de variacion interanual)

pas6 a ser mas elevado en Estados Unidos que en la zona

X X ., Base | Periodo | Zona del euro | Estados Unidos

del euro. Esta clara divergencia de la evolucion de la

productividad en las dos zonas se observa cuando la Persor:jas 1982 - 1989 20 1.4
ocupadaas
definicion utilizada de productividad del trabajo es el P 1990 - 1995 1.7 1.2
PIB por persona ocupada. Sin embargo, la cifra de LR 00 L1 17
: Horas 1982 - 1989 2,6 1,2
personas ocupadas solo proporciona una adecuada .

., : . trabajadas 1990 _ 1995 23 1,2

representacion del trabajo como factor productivo
1996 - 2001 1,7 2,0

cuando el promedio de horas trabajadas por persona se
mantiene constante a lo largo del tiempo. Ademas, en  Fuente: Estimaciones del BCE a partir de las cuentas nacionales
las comparaciones internacionales, la produccion por @ datos dela OCDE

persona ocupada solo es una medida adecuada cuando el promedio de horas trabajadas por persona muestra la
misma pauta de comportamiento en las economias que se comparan. Esta circunstancia no se da a la hora de
comparar la zona del euro con Estados Unidos. Durante los tltimos veinte afios, en la zona del euro se ha venido
observando una tendencia decreciente en el numero medio de horas trabajadas por persona y afio, tendencia que
no ha tenido lugar en Estados Unidos. En consecuencia, da la impresion de que las diferencias en el crecimiento
de la productividad durante la segunda mitad de la década de los noventa, diferencias que tanto debate han
suscitado, fueron menos importantes de lo que generalmente se supone (cuadro A). Ademas, ha de tenerse en
cuenta que la PMT es una variable muy prociclica, mientras que los datos recogidos en el cuadro A no estan
ajustados por el ciclo. Durante la segunda mitad de los afios noventa, la expansion ciclica experimentada por
Estados Unidos fue més intensa que la registrada en la zona del euro, lo que genera un sesgo en la evoluciéon
relativa de la productividad a favor de Estados Unidos.

Otra forma de ver que la evolucion relativa de la productividad depende de la medida concreta que se utilice
consiste en analizar el cociente entre los niveles de productividad de la zona del euro y los de Estados Unidos. El
grafico siguiente presenta esos cocientes en términos del PIB por hora trabajada y en términos del PIB por persona
ocupada. En el grafico puede apreciarse que la convergencia en el nivel de productividad por horas trabajadas fue
mas rapida que cuando aquél se mide en términos de personas ocupadas. Ademas, desde mediados de la década de
los noventa, la evolucion del crecimiento diferencial de la productividad en términos de personas ocupadas ha sido
mas acusado que cuando aquél se mide con la productividad por hora trabajada.

(Cual es el origen de las diferencias observadas en la evolucion de la PMT entre la zona del euro y Estados
Unidos? A la hora de explicar el crecimiento de la productividad es habitual distinguir dos factores: la
intensificacion del capital y el crecimiento de la productividad total de los factores (PTF), que es una medida de
la eficiencia, en general, del proceso econémico. Con respecto a la intensificacion del capital, se considera, por
ejemplo, que la aceleracion de la PMT en Estados Unidos se debe en buena medida al incremento de la inversion
en las tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC). Sin embargo, parece que este factor solo explica
una pequeiia parte de la diferencia en el crecimiento de la PMT entre Estados Unidos y la zona del euro. En un
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Niveles de productividad relativos: zona del euro respecto a Estados Unidos”

—— Cociente en términos de PIB por hora trabajada
= = Cociente en términos de PIB por persona ocupada
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Fuente: Estimaciones del BCE a partir de las cuentas nacionales y de datos de la OCDE.

Nota: Las comparaciones internacionales de los niveles de productividad se ven dificultadas por cuestiones de medicion. En conse-

cuencia, las series muestran mas la evolucion de los niveles de productividad relativos que los propios niveles.

1)  El nivel de productividad relativo se define como el nivel de la zona del euro en porcentaje del nivel de Estados Unidos, en
paridades del poder adquisitivo de 1996.

reciente ejercicio de contabilidad del crecimiento, se ha obtenido que la contribucion del capital TIC al
crecimiento del PIB real no ha sido muy distinta en la zona del euro que en Estados Unidos —una vez que se
homogeneizan las diferentes metodologias de deflactado utilizadas (cuadro B)—.

El incremento observado de la tasa de crecimiento de la PMT en Estados Unidos también se atribuye, en parte,
a la aceleracion de la productividad total de los factores que ha tenido lugar entre la primera y la segunda mitad de
los aflos noventa. Por el contrario, la PTF parece haberse desacelerado en la zona del euro. Asi pues, es posible que
la PTF explique la mayor parte de la diferencia observada en la evolucion de la productividad del trabajo entre la
zona del euro y Estados Unidos. En este contexto, debe tenerse en cuenta que la medida del crecimiento de la PTF
que estamos utilizando aqui también esta incluyendo de forma implicita cambios de calidad del trabajo. En una
situacion de creciente flexibilidad del mercado de trabajo, donde tiene lugar también un crecimiento de la
ocupacion de personas de baja cualificacion y escasa experiencia, la calidad media del factor trabajo sera inferior
a la de una situacion en la que ese tipo de personas no forman parte de la poblacion ocupada. Asi pues, es
probable que la caida del crecimiento registrado de la PTF en la zona del euro durante la segunda mitad de los

Cuadro B: Contribucion al crecimiento de la zona del euro y Estados Unidos; comparacion de estudios

(en puntos porcentuales)

Pais / zona Periodo Contribucién al crecimiento del producto”
Capital TIC? | Crecimiento PTF?
Vijselaar/Albers Zona del euro 1991 - 1995 0,38 1,25
1996 -1999 0,73 0,40
Oliner/Sichel® Estados Unidos 1991 - 1995 0,57 0,92
1996 - 1999 1,10 1,47
Jorgenson/Stiroh” Estados Unidos 1990 - 1995 0,40 0,73
1995 - 1998 0,75 1,24

Fuente: Vijselaar y Albers (2002), «New Technologies and Productivity Growth in the Euro Area», ECB Working Paper N° 122.

1) Vijselaar y Albers: PIB; Oliner y Sichel: producto del sector de empresas no agrarias, Jorgenson y Stiroh: producto del sector
privado nacional.

2)  Para facilitar la comparacion se utiliza un deflactor alternativo basado en los de Estados Unidos para la inversion de la zona del
euro en equipos informdticos.

3) Incluye los cambios de calidad del trabajo.

4)  Oliner y Sichel (2000), «The Resurgence of Growth in the Late 1990s: Is Information Technology the Story?», Journal of Economic
Perspectives, 14(4).

5) Jorgenson y Stiroh (2000), «Raising the Speed Limit: US Economic Growth in the Information Age», Brookings Papers on
Economic Activity, 1.
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afios noventa también esté reflejando el incremento de la ocupacion de trabajadores de baja cualificacion y
escasa experiencia. Ademas, la aceleracion del crecimiento de la ocupacion entre la primera y la segunda mitad
de la década de los noventa fue mayor en la zona del euro que en Estados Unidos, lo que implicaria que el
diferencial de crecimiento registrado de la PTF presenta un cierto sesgo a favor de este ultimo pais.

Aun con esta salvedad, la aceleracion de la PTF en Estados Unidos también puede atribuirse a otros factores,
entre los que se incluyen la evolucion de la PTF por sectores, asi como efectos de difusion o externalidades de
red relacionadas con el uso de las TIC. Ademas, al igual que ocurre con la productividad del trabajo, se sabe que
la productividad total de los factores es una variable muy prociclica y, los datos recogidos en el cuadro B no
estan ajustados por el ciclo.

Si bien es dificil cuantificar con precision los efectos de las diversas explicaciones existentes sobre el reciente
diferencial de crecimiento de la PTF, es muy poco probable que los sesgos en que se incurre a la hora de medir
la PTF puedan explicar la totalidad o una gran parte de ese diferencial. La composicion de la PTF por sectores,
asi como otros factores estructurales que influyen sobre el uso de la tecnologia, podrian explicar parte, al
menos, del diferencial en la PTF y, asi, en la PMT. En concreto, se ha registrado una aceleracion muy fuerte de
la PTF en el sector manufacturero productor de las TIC, combinado con el hecho de que el tamafio de este
sector es notablemente mayor en Estados Unidos que en la zona del euro. Ademads, existe la creencia
generalizada de que, en Estados Unidos, otros sectores econémicos se encuentran en una posicion relativa mas
ventajosa a la hora de explotar las nuevas oportunidades tecnoldgicas que surgen, debido a la mayor flexibilidad
de sus mercados de productos, capitales y trabajo.

Por ultimo, es importante subrayar que las principales conclusiones referidas al PIB por hora trabajada, como
las discutidas en este recuadro, se basan en datos estimados por el BCE procedentes de las cuentas nacionales y
de la OCDE. Estas conclusiones son, en cierta medida, distintas de las que pueden obtenerse a partir de datos
disponibles, en concreto el PIB por persona ocupada. Este hecho muestra la importancia de incrementar la
cobertura de las estadisticas oficiales de la zona del euro con el fin de obtener una vision clara y generalmente
aceptada de la evolucion real de las variables economicas.

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

El euro, moderadamente mas débil
en julio del 2002

Tras haberse apreciado sustancialmente duran-
te los meses precedentes, el euro se moderé
en julio frente a la mayor parte de las principa-
les monedas. La depreciacién del euro durante
este mes ha sido particularmente pronunciada
frente a la libra esterlina. Como resultado, el
tipo de cambio efectivo nominal del euro se
situaba, el 31 de julio, un 1,7% por debajo del
nivel registrado al final de junio.

El délar estadounidense continué depreciandose
frente al euro durante las tres primeras semanas
de julio ante las persistentes dudas suscitadas en
Estados Unidos respecto del buen gobierno de
las empresas y sobre el adecuado cumplimiento
de las normas contables, dudas que afectaron a
las cotizaciones bursatiles en ese pais. Ademas,
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los recientes indicadores de clima econémico y
los datos procedentes de encuestas, junto con la
evolucion de los mercados financieros, contribu-
yeron a la incertidumbre del mercado respecto a
las perspectivas econémicas a corto plazo de Es-
tados Unidos. En este entorno, el euro se aprecié
frente al délar hasta cotizar a 1,01 délares duran-
te la tercera semana de julio, su nivel mas alto
desde enero del 2000. El ddlar se recuperé hacia
finales de mes de la depreciacion previa sufrida
frente al euro, con el telén de fondo de un rebote
de las cotizaciones bursatiles en Estados Unidos
(véase grafico 18). El 31 de julio, el euro cotizaba
a 0,98 délares, un 1,9% por debajo de su nivel al
final de junio y un 9,2% por encima de la media
registrada en el afo 2001.

En el periodo de referencia, el yen japonés se
apreci6 frente al délar y al euro ante algunas se-
nales adicionales que vienen apuntando al térmi-
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Grafico 18

Evolucion de los tipos de cambio
(datos diarios)
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Desde el 28 de junio hasta el 31 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.

no de la fase de desaceleracién de la economia
japonesa, como lo evidencia la reciente publica-
cién de algunos indicadores adelantados del en-
torno empresarial y una cierta relajacién de las
presiones deflacionistas. La moneda japonesa al-
canzé su cotizaciéon mas alta frente al ddlar desde
febrero del 2001, a pesar de las continuas dis-
cusiones habidas en los mercados sobre la posi-
bilidad de que las autoridades japonesas intervi-
niesen en el mercado de divisas para tratar de
moderar el ritmo de apreciacién del yen. Hacia
finales de julio, cuando se aprecié el ddlar estado-
unidense, la moneda japonesa llegd a ceder prac-

ticamente todas sus ganancias previas. El 3| de
julio, el euro cotizaba a | 17,4 yenes, un 0,7% por
debajo del nivel observado al final de junio y un
8% por encima de la media del ano 2001.

La libra esterlina se aprecié en julio con relacién a
la totalidad de las principales monedas. Frente al
délar, la libra alcanzé su valor mas alto de los
Ultimos 27 meses, mientras que frente al euro
recuperd las pérdidas registradas durante el mes
precedente. La estimacién preliminar del creci-
miento del PIB en el segundo trimestre del 2002
avald la opinién existente en los mercados sobre
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Evolucion de los tipos de cambio
en el Mecanismo de Tipos de Cambio I1

(datos diarios)

—— Corona danesa/euro
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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).

la fortaleza generalizada de la economia britani-
ca, a pesar de que las cifras de produccién manu-
facturera y ventas del comercio al por menor han
sido menos buenas de lo esperado. El 31 de julio,
el euro cotizaba a 0,63 libras, un 3,6% por debajo
del nivel observado al final de junio y un 0,7%
por encima de la media del afo 2001.

Por lo que respecta a las otras monedas euro-
peas, la corona danesa continué fluctuando den-
tro de un estrecho intervalo situado ligeramen-
te por debajo de su paridad central en el MTCII
(véase grafico 19). La corona sueca sufrié una
fuerte depreciacion frente al euro hasta una
cotizacién de 9,54 coronas, su nivel mas bajo
del ano 2002, para luego experimentar una cier-
ta recuperacién. Como viene siendo habitual
en las épocas de tension en los mercados finan-
cieros internacionales, el franco suizo se bene-
ficié de su condicién de moneda refugio, apre-
ciandose a lo largo de julio. Tras la decisién to-
mada el 26 de julio por el Banco Nacional Suizo
de reducir en 50 puntos basicos el intervalo
objetivo para el LIBOR a tres meses, la moneda
suiza se depreci6 ligeramente frente a la totali-
dad de las principales divisas.

En términos efectivos —medida frente a las mo-
nedas de los doce principales socios comercia-
les de la zona del euro—, la divisa europea fluc-
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tué durante el mes de julio dentro de un inter-
valo bastante estrecho. Su ligera apreciacion
frente a la corona danesa durante este periodo
se vio compensada con creces por la deprecia-
cién experimentada, sobre todo, frente a la li-
bra esterlina y al délar estadounidense (véase
grafico 20). El 31 de julio, el euro se situaba un
1,7% por debajo del nivel observado al final de
junio, si bien se mantenia un 4% por encima de
su cotizacién media durante el ano 2001. El gra-
fico 21 muestra como la apreciacién del euro
en el 2002 se ha producido en paralelo a un
fuerte descenso del tipo de cambio efectivo no-
minal del délar estadounidense, el cual, a 3| de
julio, se situaba casi un 4% por debajo de su
nivel medio del afo 2001. La depreciacién ge-
neralizada que en los Ultimos meses ha experi-

El tipo de cambio efectivo del euro
y sus componentes

(datos diarios)

Desde el 28 de junio hasta el 31 de julio de 2002
(indice: 1999 1=100)
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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 im-
portantes.
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Cuadro 8

Balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
Ene - May May Ene - May  Mar Abr May
Cuenta corriente -19,4 2,2 5,4 7,1 -5,8 0,1
Ingresos 710,3 148,3 690,5 140,5 136,1 140,8
Pagos 729,7 150,5 685,1 133,4 141,9 140,7
Bienes 12,9 44 447 13,6 8,2 9,2
Exportaciones 4271 89,0 425.8 91,3 86,1 86,7
Importaciones 414,2 84,7 381,0 71,7 77,9 77,6
Servicios -0,6 2,8 -2,0 -0,4 -0,1 2,8
Exportaciones 123,3 28,3 125,5 24,9 25,8 28,0
Importaciones 1239 25,6 127,5 25,3 25,9 252
Rentas -20,0 -39 =232 -1,7 -7,9 -6,4
Transferencias corrientes -11,7 -5,4 -14,1 -4,4 -6,0 -5,5
Cuenta de capital 5,6 0,5 5,5 0,3 1,3 1,1
Cuenta financiera 32,6 -9,6 -24.6 15,3 -1,1 49
Inversiones directas -81,3 -41,5 -4,0 -6,8 7,7 5,1
En el exterior -124,0 -51,8 -63,4 -14,5 -6,6 -14,6
Acciones y participaciones de capital
y reinversién de beneficios 77,2 -41,3 -40,2 -15,2 -3,0 9,2
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas -46,8 -10,5 -23,2 0,7 -3,6 -5,4
En la zona del euro 427 10,3 59,4 7,6 14,3 19,7
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios 41,8 10,2 27,5 7,0 6,7 9,0
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas 0,9 0,1 31,9 0,6 7,6 10,7
Inversiones de cartera -42.6 15,1 -11,3 1,3 11,5 32,0
Acciones y participaciones 28,5 443 20,0 -0,3 -0,7 21,9
Activos -60,0 -14,5 -41,4 9.4 -3,0 -5,8
Pasivos 88,5 58,8 61,4 9,1 2,3 27,6
Valores distintos de acciones -71,1 -29,2 -31,3 1,6 12,2 10,1
Activos -71,7 -13,6 -65,4 -17,7 -5,6 -20,4
Pasivos 0,5 -15,7 34,0 19,4 17,8 30,5
Pro memoria:

Inversion neta total directa y de cartera -123,9 -26,4 -15,3 -55 19,3 37,1
Derivados financieros 3,2 3,6 0,4 -3,6 2,1 -1,9
Otras inversiones 140,4 16,8 -17,1 24,6 -30,8 =324
Activos de reserva 12,9 -3,6 7.4 -0,2 8.3 2,1

Errores y omisiones -18,8 11,3 13,7 =227 5,6 -6,1
Fuente: BCE.

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

mentado el délar ha estado también asociada a
una elevacion intensa del tipo de cambio efecti-
vo nominal del yen japonés, si bien, como con-
secuencia de la fuerte caida sufrida en el otono
del 2001, la moneda japonesa seguia situada, el
pasado 31 de julio, un 3,2% por debajo de su
nivel medio del afio 2001.

La balanza por cuenta corriente
experimento un ligero superavit
en mayo del 2002

En mayo del 2002, la balanza por cuenta co-
rriente de la zona del euro mostré un pequeno
superavit de 0, mm de euros, comparado con
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Tipos de cambio efectivos del euro,

del délary del yen V
(datos diarios; 1999 1=100)
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1) Un aumento de los indices representa una apreciacion del
tipo de cambio efectivo firente a las monedas de 12 socios
comerciales.

un déficit de 2,2 mm de euros durante el mis-
mo mes del afio anterior (véase cuadro 8). Esta
evolucién se produjo basicamente como resul-
tado de un incremento del superavit de la ba-
lanza de bienes (que aumenté desde 4,4 mm a
9,2 mm de euros), que compensé con creces el
aumento (de 2,5 mm de euros) del déficit de la
balanza de rentas, mientras que las balanzas de
servicios y de transferencias corrientes perma-
necieron practicamente estables. El incremento
interanual del superavit de la balanza de bienes
en mayo se debié al hecho de que las importa-
ciones se redujeron a un ritmo mas rapido que
las exportaciones, en comparacién con el mis-
mo periodo del ano anterior.

El saldo acumulado de la balanza por cuenta
corriente durante los cinco primeros meses del
2002 ha sido positivo, alcanzando un superavit de
5,4 mm de euros, en comparacién con el déficit
de 19,4 mm de euros registrado en el mismo
periodo del afo anterior. Este cambio de signo
se ha debido, principalmente, a un notable au-
mento (de 31,8 mm de euros) del superavit de
la balanza de bienes.

Examinando la evolucién intermensual sobre la
base de los datos desestacionalizados, se obser-
va que, en mayo del 2002, el superavit de la
balanza de bienes aumenté en 4 mm de euros,
como consecuencia de un crecimiento de las
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exportaciones en un 4% y de una caida de las
importaciones en un 0,9% (véase grafico 22).
Mientras que el aumento de las exportaciones de
bienes en términos nominales refleja un fortale-
cimiento de la demanda exterior, la ligera caida
del valor nominal de las importaciones se debe
basicamente a una reduccién de los precios de
los bienes importados asociada a unos menores
precios del petréleo y a la apreciacién del euro.

Importantes entradas netas de inversiones
de cartera en mayo del 2002

Por lo que respecta a la cuenta financiera, las
inversiones directas y de cartera registraron, en
conjunto, fuertes entradas netas de 37, mm
de euros en mayo del 2002, basicamente como
resultado de unas notables entradas netas de
inversiones de cartera (32 mm de euros). Las
inversiones directas registraron también entra-
das netas (5,1 mm de euros), si bien levemente
inferiores a las del mes precedente. Dentro de
las inversiones de cartera, se registraron eleva-
das entradas netas en concepto de compra de
acciones y participaciones (21,9 mm de euros)
y en el de instrumentos del mercado monetario

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

e importaciones de bienes
(mm de euros; datos desestacionalizados)

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

—— Exportaciones de bienes (escala derecha)

— — Importaciones de bienes (escala derecha)
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Nota: Los datos se refieren al Euro 12. Saldos acumulados de 12
meses; las exportaciones e importaciones de bienes son valores

mensuales.
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(8,4 mm de euros), reflejando estas cifras la
fuerte demanda de dichos tipos de activos exis-
tente en la zona del euro por parte de no resi-
dentes, mientras que la magnitud de las entra-
das netas en concepto de letras y bonos fue
menor (1,7 mm de euros). Si se realiza un des-
glose mas detallado, puede observarse que los
inversores extranjeros fueron demandantes ne-
tos de acciones y participaciones de la zona del
euro por valor de 27,6 mm de euros y que
invirtieron una cifra neta de 16,6 mm de euros
en instrumentos del mercado monetario (véase
cuadro 8.5 en la seccién «Estadisticas de la zona
del euro»). Lo mas probable es que la evolucién
que acabamos de resefar se haya visto influida
por la publicacién de informaciones relativas a
los casos de mal gobierno corporativo y de prac-
ticas contables inadecuadas que se han venido
sucediendo en Estados Unidos, asi como por el
hecho de que la rentabilidad de los instrumen-
tos del mercado monetario en la zona del euro

fue superior a la proporcionada por esos mis-
mos instrumentos en aquel pais.

En cifras acumuladas durante los cinco prime-
ros meses del 2002, las inversiones directas y
de cartera continuaron, en conjunto, registran-
do salidas netas, si bien notablemente inferio-
res (15,3 mm de euros) a las del mismo pe-
riodo del afno 2001 (123,9 mm de euros).
Estas cifras concuerdan con las trayectorias
previas de estas rubricas, que muestran cémo
los flujos netos de salida de capital en concepto
de inversiones directas y de cartera han venido,
en conjunto, disminuyendo desde 1999 (véase
el articulo titulado «Evolucién de los flujos de
inversion directa y de cartera de la zona del
euro» en el Boletin Mensual de julio del 2002).
Las fusiones y adquisiciones han sido un deter-
minante fundamental de la evolucién conjunta
de los flujos de inversién directa y de cartera
(véase el recuadro 4).

Recuadro 4

Las operaciones de fusion y adquisicion y la composicion de la cuenta financiera de la balanza
de pagos de la zona del euro

Las operaciones de fusion y adquisicion llevadas a cabo entre 1998 y 1992 han afectado intensamente a las
cuentas de inversiones directas y de cartera que forman parte de la balanza de pagos de la zona del euro (véase
el articulo titulado «Evolucion de los flujos de inversion directa y de cartera de la zona del euro» en el Boletin
Mensual de julio del 2002). Durante el citado periodo, las empresas de la zona del euro se han mostrado
especialmente activas en la formacion de sociedades conjuntas y en la inversion en compaiiias extranjeras con el
fin de fortalecer sus posiciones en el mercado mundial y de avanzar en su conocimiento y dominio de las nuevas
tecnologias. Este recuadro tiene por objeto proporcionar una explicacion mas detallada de la dinamica de las
operaciones de fusion y adquisicion llevadas a cabo por las empresas de la zona del euro y de su relevancia
sobre la composicion de la cuenta financiera de dicha zona. El analisis se basa en datos de operaciones
realizadas de fusion y adquisicion obtenidos de Thomson Financial.

La dindmica y la composiciéon de los flujos de fusiones y adquisiciones de la zona del euro han
experimentado notables variaciones

La actividad de las empresas de la zona del euro en cuanto a sus operaciones de fusion y adquisicion realizadas
fuera de dicha zona ha pasado por diferentes fases desde la década de los afios ochenta. Tras registrar un nimero de
operaciones escaso y con importes relativamente modestos hasta 1997, la inversion materializada en fusiones y
adquisiciones se elevo notablemente en 1998. Esta actividad alcanzo su maximo en el afio 2000, cuando el importe
de la inversion realizada por las empresas de la zona del euro en fusiones y adquisiciones en el exterior de esa zona
ascendidé a 366 mm de euros. Dicha inversion disminuyd de forma sustancial tras el afio 2000, hasta situarse en
162 mm en el 2001 y en 69mm durante la primera mitad del 2002. Una pauta de comportamiento similar, aunque
de inferior magnitud, se ha podido apreciar en la inversion materializada en fusiones y adquisiciones realizada por
no residentes en la zona del euro (véase grafico A).
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Este rapido aumento de las operaciones de fusion
y adquisicion a finales de la década de los noventa
ha tenido lugar en un contexto de una integracion
econdmica y una competencia en el ambito mundial
crecientes, de un entorno econdémico mundial fa-
vorable y de un auge de los sectores de alta
tecnologia, especialmente en Estados Unidos. El
brusco descenso del volumen de fusiones y
adquisiciones posterior al afio 2000 coincidid con la
caida, liderada por los indices tecnoldgicos, de los
mercados bursatiles internacionales y con la
desaceleracion econdmica en los paises desarrollados.

El destino prioritario de la inversion en fusiones y
adquisiciones realizada por las empresas de la zona
del euro ha sido Estados Unidos. En el periodo
comprendido entre 1985 y 2002, la inversion en ese
pais supuso un 41,6% (479 mm de euros) del total
invertido. Las empresas de la zona del euro también
han invertido con fuerza mediante fusiones y
adquisiciones llevadas a cabo en el Reino Unido
(23,2% 6 267 mm de euros) y en América Latina
(12,1% 6 140 mm de euros) —véase grafico B—.

Grifico A: Fusiones y adquisiciones de la zona
del euro realizadas entre 1985y 2002
(mm de euros; datos anuales)
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Fuentes: Thomson Financial y estimaciones del BCE.
Nota: Las cifras para el aiio 2002 son las relativas al periodo de
enero a junio.

Grifico B: Fusiones y adquisiciones realizadas en el exterior por empresas

de la zona del euro entre 1985y 2002

Por regiones (% del total)
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Con respecto a la composicion por sectores de las operaciones de fusion y adquisicion, un 39,3% de la

inversion total realizada en fusiones y adquisiciones en el exterior por las empresas de la zona del euro se llevo

a cabo en el sector de servicios, un 30,9% en el sector industrial y un 18,2% en el sector financiero (véase

grafico B). Un aspecto digno de mencion es la modificacion que, en el transcurso del periodo comprendido entre

1985 y 2002, se ha producido en la composicion por sectores de las operaciones de fusion y adquisicion. Hasta

mediados de la década de los noventa, mas de la mitad de la inversion total en fusiones y adquisiciones se

realizo en el sector de manufacturas, mientras que el auge de las fusiones y adquisiciones de finales de esa

década ha tenido lugar basicamente en el sector servicios y, por encima de todo, en el sector de alta tecnologia.

Dicho sector, en el que se incluyen varias subdivisiones (biotecnologia, equipos informaticos, electronica,

tecnologias de la comunicacion y otra alta tecnologia) de los sectores representados en el grafico B, recibid cerca
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del 50% de la inversion total realizada en fusiones y adquisiciones durante el afio 2000. Por el contrario, en el

periodo comprendido entre 1985 y 1997, el porcentaje de fusiones y adquisiciones realizadas en el sector de

alta tecnologia se situd en torno al 14%. Estas cifras confirman el hecho de que las fusiones y adquisiciones en

el sector de alta tecnologia han sido el motor fundamental de ese tipo de operaciones a partir de 1998.

Grifico C: Fusiones y adquisiciones netas
e inversiones directas y de cartera netas

realizadas entre 1998 y 2002

(mm de euros)
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Fuentes: Thomson Financial y estimaciones del BCE.
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Las operaciones de fusion y adquisicion desempe-
fian un papel importante en la evolucion general
de los flujos de inversion directa y de cartera de
la zona del euro

Las rubricas de la cuenta financiera de la zona del
euro en las que se contabilizan las operaciones de
fusion y adquisicion dependen del método de pago
utilizado en estas transacciones. Una operacion de
fusién o adquisicion pagada en efectivo afecta a la
cuenta de inversiones directas y a la cuenta de otras
inversiones de la balanza de pagos de la zona del
euro, mientras que un pago realizado mediante
intercambio de acciones afectara a la cuenta de
inversiones de cartera. El grafico C compara la
magnitud de las operaciones de fusion y adquisicion
con la evolucion de las inversiones directas y de
cartera de la zona del euro. El grafico muestra que los
flujos netos de salida de la zona del euro como

resultado de operaciones de fusion y adquisicion han sido sustanciales en la mayor parte de los trimestres

posteriores al afio 1998, con la notable excepcion del segundo trimestre del 2000, cuando varias compras

importantes de empresas de la zona del euro por parte de firmas extranjeras generaron unos intensos flujos

netos de entrada. Las salidas netas vinculadas a fusiones y adquisiciones han venido suponiendo una proporcion

elevada de los flujos netos de salida del conjunto formado por la inversion directa y de cartera. Asi pues, las

operaciones de fusion y adquisicion son basicas a la hora de explicar la evolucidn de la composicion de la cuenta

financiera de la zona del euro en los tltimos cinco afios.
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Convergencia de los niveles de precios
y competencia en la zona del euro

En el presente articulo se analiza la magnitud de las diferencias existentes en los niveles de precios de la
zona del euro, asi como los principales factores determinantes de las mismas. Si bien cabe esperar cierto
grado de dispersion de los niveles de precios entre paises y regiones en todas las dreas monetarias, debido,
por ejemplo, a diferencias en los niveles de renta nacionales, la presencia de disparidades pronunciadas en los
precios de los bienes y servicios comerciables podria indicar un grado insuficiente de integracién y competen-
cia en los mercados. Los datos disponibles apuntan a que la dispersion de los niveles de precios de numerosos
bienes y servicios comerciables sigue siendo mds elevada entre los paises de la zona del euro que dentro de
cada uno de ellos, lo que significa que es posible mejorar el funcionamiento del mercado interior. La
introduccion del euro es un paso adicional en la integracion de los mercados europeos. La eliminacion de la
incertidumbre asociada a las fluctuaciones de los tipos de cambio, la reduccién de los costes de transaccion y
el aumento de la transparencia de los precios deben hacer que mejoren las condiciones en las que se
desarrollan el comercio y la competencia en la zona del euro, permitiendo una mayor convergencia de los
niveles de precios de los bienes y servicios comerciables. No obstante, siguen existiendo barreras al comercio
y a una competencia efectiva entre los paises de la zona del euro. Esta situacién requeriria esfuerzos
adicionales para adaptar la legislacion existente y fomentar la competencia en los mercados de productos
europeos, con el fin de recoger todos los frutos del mercado interior. Por otro lado, unos mercados de
productos integrados y que funcionen correctamente facilitarian la ejecucién de la politica monetaria del BCE

orientada hacia la estabilidad.

I Introduccién

En la década anterior, se adoptaron en Europa
importantes medidas para reducir las barreras
comerciales y liberalizar los mercados, espe-
cialmente los de productos. Todas estas medi-
das, que se materializaron en reformas a nivel
nacional y comunitario (tales como el Programa
para el Mercado Interior, la liberalizaciéon de
varios sectores de servicios publicos y politicas
de competencia mas rigurosas), han contribui-
do a incrementar la competencia entre los pai-
ses de la UE y en cada uno de ellos. Con el
aumento de la competencia, es de esperar que
la produccién adquiera un caracter mas renta-
ble e innovador, ofreciendo una gama mas am-
plia de productos a precios mas bajos. Por otra
parte, un mayor nivel de competencia e inno-
vacién deberia originar ganancias de producti-
vidad y mejorar las perspectivas de crecimiento
y empleo, mientras que unos mercados mas
flexibles y eficientes permitirian un ajuste mas
rapido a las perturbaciones econémicas, lo que
facilitaria, a su vez, la ejecuciéon de la politica
monetaria de la zona del euro.

La implantacién de la moneda Unica es un paso
importante para alcanzar una mayor integra-
cién en el mercado interior, al eliminar la posi-
bilidad de fluctuaciones de los tipos de cambio,
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estimulando asi el comercio y la inversién. Ade-
mas, la introduccién de los billetes y monedas
en euros aminora los costes de transaccién y
aumenta la transparencia de los precios entre
paises, lo que deberia reforzar la competencia
y reducir, a la larga, la dispersién de los niveles
de precios de la zona del euro.

En el presente articulo se examinan las diferen-
cias que se observan en los niveles de precios
de los bienes y servicios de la zona del euro y las
principales razones que explican la existencia de
estas disparidades, centrandose, en particular,
en el impacto de la competencia. Se utiliza fre-
cuentemente la dispersién de los niveles de
precios entre paises pertenecientes a una
zona econdmica integrada como indicador
del grado de integracién de los mercados.
Cabe esperar que una mayor integracién de los
mercados de productos europeos conlleve una
menor dispersién de los niveles de precios de
los bienes y servicios comerciables. Por lo tan-
to, diferencias significativas y persistentes en
los niveles de precios de productos con los
que se comercia facilmente entre paises po-
drian indicar que siguen existiendo barreras
al comercio y a la competencia en la zona del
euro. También es previsible que se produzca
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una convergencia de los precios de los bienes y
servicios no comerciables, en la medida en que
vayan convergiendo los niveles de renta de la
zona. Sin embargo, en conjunto, puede espe-
rarse que permanezca cierto grado de disper-
sién de los niveles de precios de la zona del
euro, tal como ha ocurrido en otras areas mo-
netarias con un elevado grado de integracién
de los mercados.

El resto del articulo esta estructurado de la manera
siguiente: en la seccién 2 se describen los principales

factores que determinan las diferencias de precios
entre paises y regiones; en la seccién 3 se exponen
algunos de los métodos de medicién de la dispersion
de precios de la zona del euro; en la seccién 4 se
analiza la evolucién de la dispersién de precios
en el tiempo; en la seccién 5 se examinan los
efectos de la competencia sobre los niveles de
precios y la evolucién econdmica; y la seccién 6
concluye el articulo con el estudio de las principa-
les consecuencias de la dispersién de los niveles
de precios y de la convergencia para la politica
monetaria.

2 (Por qué difieren los niveles de precios entre paises y regiones?

Segun la teoria de la «ley de un solo precio», en
mercados integrados en los que no existen cos-
tes de transporte, los productos con los que se
comercia a escala internacional deberfan ven-
derse al mismo precio (medido en una moneda
comun) en distintos ambitos geograficos. Las di-
ferencias en los niveles de precios darfan lugar a
un arbitraje, es decir, los productos se compra-
rian en lugares en los que los precios son relativa-
mente bajos y se venderian en lugares en los que
los precios son relativamente altos, con lo que se
ajustarian la oferta y la demanda para hacer con-
verger los niveles de precios. Desde una pers-
pectiva empirica, la ley de un solo precio parece
ser valida Unicamente para una reducido nimero
de bienes comerciables al por mayor a escala
internacional (como las materias primas).

Muchos productos, en su mayoria servicios, no
son facilmente objeto de intercambios comer-
ciales entre paises, si bien el nimero de pro-
ductos comerciables esta creciendo, como con-
secuencia de la liberalizaciéon de los mercados y
de los avances tecnolégicos. Los precios de es-
tos productos no comerciables vienen determi-
nados mas por las condiciones locales de oferta
y demanda que por las internacionales. En par-
ticular, las diferencias en los niveles de precios
entre paises se deben, en gran medida, a
disparidades en los niveles de renta nacionales. La
teoria subyacente se basa en el denominado
efecto de Balassa y Samuelson, segtn el cual los
paises con niveles de productividad mas eleva-
dos en el sector de bienes comerciables ten-
dran también un mayor nivel de salarios en este
sector que otros paises, mientras que los pre-

cios de los bienes comerciables vienen fijados a
nivel internacional. Suponiendo que los salarios
lleguen a equipararse entre sectores, debido,
por ejemplo, a la movilidad laboral, el nivel de
salarios del sector de bienes no comerciables y
de la economia en su conjunto tendera a ser mas
alto que en paises con niveles de productividad
mas bajos. Sin embargo, dado que la productivi-
dad suele ser menos elevada en el sector de bie-
nes no comerciables que en el de bienes
comerciables (igualandose mas entre paises), los
costes de producciéon de bienes no comerciables
seran mas altos y daran lugar a precios relativos
mas elevados para los bienes no comerciables.
En consecuencia, los paises con mayores niveles
de productividad en el sector de bienes
comerciables, y con un nivel general de vida (o de
PIB per capita) mas alto, tenderan a alcanzar un
mayor nivel de precios de bienes no comerciables
y de precios en general. Esta relacién viene co-
rroborada por la mayoria de estudios empiri-
cos. En la medida en que los niveles de produc-
tividad tienden a converger entre paises, cabe
esperar que converjan también los niveles de
precios. El grafico | muestra que los movimien-
tos relativos de los niveles de precios y de renta
de los paises de la zona del euro entre los afhos
1995 y 2000 se correspondieron, en general,
con la teoria econémica.

Las diferencias en los niveles de precios pue-
den deberse también a otras causas propias de
cada pais, como pueden ser distintas politicas
macroecondémicas y situaciones ciclicas nacionales,
que pueden tener, a corto plazo, efectos sobre
la evolucién de los niveles de precios. Por otro
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Niveles de precios y renta de los paises de la zona del euro en 1995y 2000
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Fuentes: Comision Europea, OCDE y BCE.

lado, las diferencias en los impuestos indirectos y
otros gravdmenes nacionales influyen en los pre-
cios de venta. Si bien se ha observado que los
impuestos indirectos tienden a acentuar las
disparidades de precios, no se consideran, en
general, como un factor determinante de la dis-
persion de los niveles de precios entre paises,
debido, en parte, a que las diferencias en el IVA
aplicado en los distintos paises de la zona del
euro son relativamente pequenas (entre el 15%
y el 219). Sin embargo, en el caso de determi-
nados productos, tales como las bebidas alco-
hélicas, el tabaco o los combustibles liquidos,
los impuestos especiales y otros gravamenes
pueden ser origen de gran parte de la disper-
sién de los niveles de precios entre paises. Por
ultimo, los costes de transporte y las preferencias
nacionales, que reflejan diferencias culturales y
lingtiisticas, pueden explicar las disparidades de
precios y de condiciones de mercado entre pai-
ses. En el pasado, las variaciones del tipo de
cambio nominal han contribuido también a la
evolucién interanual de los niveles de pre-
cios comparativos entre paises de la zona del
euro (véase también el recuadro I).

Entre los factores especificos de sectores o pro-
ductos, que pueden explicar las diferencias en
los niveles de precios, cabe sefalar los costes
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de informacién y de produccién local, el tama-
no del mercado, unas condiciones imperfectas
de competencia debido a la concentracién del
mercado, las practicas empresariales colusorias,
la diferenciacién de los productos, las estrate-
gias de precios de las empresas y los marcos
normativos. Estos factores, que influyen, en su
mayoria, en la intensidad de la competencia en
distintos mercados, podrian variar, como resul-
tado de avances tecnolégicos, tales como el uso
de Internet, que ha rebajado los costes de in-
formacién, o las medidas oficiales, como el Pro-
grama para el Mercado Interior, la liberaliza-
cién de las industrias de red y, en el caso de los
paises de la zona del euro, la adopcién de una
moneda Unica que aminora los costes de las
transacciones transfronterizas e incrementa la
transparencia de los precios. Estos cambios de-
berian ser provechosos para el arbitraje y po-
tenciar la competencia, ayudando a reducir la
dispersién de precios entre paises o regiones.

Asi pues, algunos factores especificos de los dis-
tintos paises, como los diferenciales de renta, y
la intensidad de la competencia en los merca-
dos entre paises y en cada uno de ellos figuran
entre los principales factores determinantes de
la dispersion de los niveles de precios de la zona
del euro.
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3 Medicion de la dispersion de los niveles de precios de la zona del euro

A la hora de medir y comparar los niveles de
precios entre paises surgen varios problemas
metodoldgicos y estadisticos. Por ejemplo, para
poder efectuar comparaciones es necesario se-
leccionar los precios de productos similares. Sin
embargo, incluso productos que parecen idén-
ticos se modifican frecuentemente para adap-
tarlos a las preferencias o a la normativa de los
mercados nacionales o locales. También pue-
den presentar diferencias en términos de cali-
dad. Ademas, las gamas de productos varian con
el tiempo, dificultando el andlisis de la evolucién
histérica de los precios de un determinado pro-
ducto. Por otra parte, deben seguirse métodos
similares en la recogida de datos de precios. En
particular, los establecimientos (supermercados
o comercios especializados) deberian ser, en la
medida de lo posible, del mismo tipo, y los pre-

cios deberian ser representativos para el conjun-
to del pais. Dado que es dificil que se cumplan
todos estos requisitos, cabe interpretar con cierta
cautela las diferencias de niveles de precios entre
paises.

En términos agregados, pueden construirse ni-
veles de precios comparativos para efectuar una
comparacién entre paises (véase recuadro ).
Como puede observarse en el grafico 2, en la
mayorfa de los paises de la zona del euro los
precios, en términos de gasto en consumo final
de los hogares, se sitian en niveles relativamen-
te cercanos a la media de la zona. Si bien los
niveles de precios en Grecia, Espana y Portugal
son ligeramente mas bajos que en la media de
la zona del euro los de Irlanda y Finlandia son
levemente mas altos.

Recuadro |

Medicion de los niveles de precios

Para poder comparar los niveles de precios agregados de distintos paises es necesario disponer de datos
detallados sobre los precios de un amplio conjunto de productos. La conversion de los niveles de precios a una
moneda comin muestra cuél de estos paises es el mas caro en conjunto. Si bien el andlisis de la evolucion de los
precios en el tiempo se realiza, en general, utilizando el indice Armonizado de Precios de Consumo, para
analizar la convergencia de precios es preciso disponer de datos sobre los niveles de precios, que permitan
efectuar una comparacion espacial entre paises respecto de una seleccion de productos similares y
representativos. A estos efectos, y con el fin de ofrecer medidas del PIB y de sus componentes que sean
comparables a nivel internacional, se utilizan, frecuentemente, las Paridades del Poder Adquisitivo (PPA).
Eurostat y la OCDE calculan las PPA de todos los paises de la UE. En su forma mas simple, las PPA no son
mas que precios relativos, que se calculan dividiendo el precio de un producto (en moneda local) por el precio
del mismo producto en otro pais (también en moneda local). En consecuencia, las PPA indican la renta en
moneda local necesaria en cada pais para comprar el mismo volumen de bienes y servicios. Dicho de otra forma,
las PPA son las tasas de conversion de la moneda, que equiparan el poder adquisitivo de distintas monedas,
eliminando las diferencias en los niveles de precios entre paises. La relacion entre las PPA y los tipos de cambio
nominales muestra el nivel de precios comparativos, o relativos, a partir del cual es posible determinar en qué
paises la vida es mas cara. Si el tipo de cambio nominal es igual a la PPA, los niveles de precios comparativos
seran los mismos en ambos paises. En el caso de los paises de la zona del euro, ya no es necesario convertir los
precios a una moneda comun, dado que todos los precios se expresan efectivamente en euros desde el 1 de
enero de 2002 (se venian expresando formalmente en euros desde 1999, afio a partir del cual las monedas
nacionales se han venido considerando como denominaciones nacionales del euro, hasta la introduccion material
de lanueva moneda el 1 de enero de 2002).

Las PPA se calculan para productos individuales, grupos de productos y para los principales agregados del
PIB. Los calculos de las PPA efectuados por Eurostat abarcan mas de 200 grupos de productos y se basan en
los precios de mercado, impuestos incluidos, de bienes y servicios comparables y representativos disponibles
en la UE. Se realizan nuevas encuestas sobre precios al menos cada tres afios y las paridades resultantes se
actualizan anualmente mediante indices de precios nacionales detallados. En la mayoria de los casos, las
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encuestas se llevan a cabo en las capitales nacionales de los Estados miembros de la UE y se ajustan para ser
representativas de la media nacional.

Ademas de los indices de niveles de precios de Eurostat y de la OCDE, varias empresas especializadas en
recogida de datos ofrecen datos més especificos sobre niveles de precios, basados en una definicién de mercado
mas estrecha y en la cobertura de sectores mas concretos. Algunas de estas empresas recogen también precios
al por menor a partir de lectores de codigos de barras, que proporcionan una informacion detallada con una
frecuencia elevada.

indices de niveles de precios comparativos de los paises de la zona del euro en 2000
(gasto en consumo final de los hogares)

(media de la zona del euro = 100)

140 7 140
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Fuentes: Eurostat y BCE.

bienes y servicios menos o no comerciables, como

La comparacién de los precios de categorias
especificas de productos revela una dispersién
ligeramente mayor entre los paises de la zona
del euro que en términos agregados (véase
cuadro |). Como era de esperar, los bienes
comerciables, tales como los alimentos, los arti-
culos de vestir y el mobiliario, tienden a mostrar
un menor grado de dispersién de precios que los

alquileres, comunicaciones y educacién. Ello se
debe a que los bienes comerciables estan mas
expuestos al arbitraje de precios y a la compe-
tencia entre paises. Ademas, las categorias de
productos que estan fuertemente regulados o
gravados a nivel nacional, como las bebidas alco-
hdlicas y el tabaco, tienden a mostrar un grado
relativamente alto de dispersiéon de los niveles

Indices de niveles de precios comparativos de una seleccion de categorias de productos en 2000

(gasto en consumo final de los hogares)

(media de la zona del euro = 100)

Categoria de productos Mayor Menor

Coeficiente
de variacion”

Alimentos y bebidas no alcohélicas 115 (Finlandia) 87 (Espafia) 9,2
Ocio y cultura 122 (Finlandia) 87 (Grecia) 9,6
Articulos de vestir y calzado 117 (Luxemburgo) 79 (Portugal) 9,9
Mobiliario, equipamiento, conservacién 115 (Paises Bajos) 78 (Portugal) 10,6
Hosteleria 126 (Finlandia) 84 (Portugal) 11,9
Transporte 129 (Finlandia) 75 (Grecia) 13,9
Electricidad, gas y otros combustibles 132 (Paises Bajos) 66 (Grecia) 16,3
Sanidad 137 (Finlandia) 62 (Grecia) 18,8
Educacién 169 (Luxemburgo) 63 (Portugal) 29,4
Comunicaciones 159 (Finlandia) 68 (Grecia) 29,7
Bebidas alcohdlicas y tabaco 175 (Irlanda) 72 (Espafia) 30,2
Alquiler de viviendas 141 (Irlanda) 33 (Portugal) 30,9

Fuentes: Eurostat y BCE.

1)  El coeficiente de variacion refleja la dispersion de los niveles de precios en torno al valor medio, y se define como la ratio entre la
desviacion tipica y la media muestral. Cuanto mds alto sea el valor, mayor serd el grado de dispersion de los niveles de precios entre

paises.
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Indices de precios de una seleccion de productos de supermercados de paises de la zona del euro

en 1999-2000

(media de la zona del euro para cada producto = 100, IVA incluido, no se dispone de datos para Luxemburgo)

Marcas paneuropeas Productos genéricos

Bebidas | Champi Café Mantequilla| Harina | Café molido,| Azicar (%J:% Agua

gaseosas instantdneo café granulado L mineral

- Colas en grano semi-

descremada

Bélgica 107 90 94 101 : 86 89 90 95
Alemania 79 84 89 90 117 83 : 97 131
Grecia 99 : 78 : : 135 : : 88
Espaiia 101 77 88 125 88 56 89 82 47
Francia 85 102 94 102 119 112 120 103 69
Irlanda 100 128 101 79 : 186 114 : 174
Italia 95 85 135 128 145 78 : 123 59
Paises Bajos 126 127 87 87 64 72 87 88 82
Austria 98 100 104 105 118 : 106 : 72
Portugal 89 93 119 101 76 102 100 80
Finlandia 121 114 109 82 73 91 96 139 184
Coeficiente
de variacién 14,2 18,1 16,2 16,6 28,9 37,1 12,3 20,8 47,5

Fuentes: Comisién Europea, «Economic Reform: Report on the functioning of Community product and capital marketsy («Cardiff
reporty), 2001 y BCE. Véase también Comision Europea, «Price differences for supermarket goods in Europey, 2002. El cuadro muestra
los niveles de precios de una seleccion de productos de supermercados, de cada pais de la zona del euro, en relacion con la media simple
de la zona. Las «marcas paneuropeas» son marcas en venta en al menos siete paises de la UE, mientras que los «productos genéricos» se

venden en menos de siete paises de la UE.

de precios entre paises.

Para productos individuales o grupos de produc-
tos, los datos de precios de mercados especificos
vienen recogidos por empresas especializadas y
asociaciones sectoriales. La Comisién Europea
ha analizado los precios de los supermercados
obtenidos a partir de lectores de cédigos de ba-
rras, que ponen de manifiesto diferencias de pre-
cios relativamente elevadas entre los paises de la
zona del euro. Como puede apreciarse en el
cuadro 2, la mayor dispersion de precios se re-
gistra en las aguas minerales, en las que el precio
es casi cuatro veces mas alto en Finlandia que en
Espana. Se observan también notables diferen-

cias entre paises en otros productos, como el
café y la harina, cuyos precios en el pais mas caro
son de dos a tres veces superiores a los del pais
mas barato. El analisis de un conjunto mas amplio
de precios de productos de supermercados (ex-
cluidos los impuestos indirectos) realizado por la
Comisién Europea pone de manifiesto que en
Alemania, Espafa y los Paises Bajos los precios
son relativamente bajos en comparacién con
otros paises de la zona del euro, mientras que en
Grecia y Finlandia son relativamente altos. Por
otro lado, las «marcas paneuropeas» son, en ge-
neral, mas caras, pero sus precios varian menos
entre paises que los precios de los «productos
genéricos».

4 Convergencia de los niveles de precios en la zona del euro

Por lo que se refiere a la evolucién de la
dispersién de los niveles de precios en el
tiempo, algunos estudios han demostrado
que la convergencia de los niveles de pre-
cios, tanto en la UE como en la zona del euro,
fue particularmente evidente a finales de los
ahos ochenta y comienzos de los noventa, es-
pecialmente en los bienes comerciables. Ello
fue, probablemente, consecuencia de la aplica-

cién del Programa para el Mercado Interior,
mediante el cual se redujeron las barreras
comerciales y aumenté la competencia entre
paises. En la segunda mitad de los afios noventa,
la convergencia de precios parece haber ex-
perimentado una desaceleracién, posible-
mente como resultado de la convergencia a
la baja de las tasas de inflacién de los paises
de la zona del euro.
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No existen motivos para esperar que los pre-
cios converjan hacia el mismo nivel en todos los
paises de la zona. En mercados nacionales inte-
grados persiste cierto grado de dispersion re-
gional de los niveles de precios, que puede uti-
lizarse como referencia para determinar hasta
dénde puede llegar la convergencia de precios
en la zona del euro. La mayor parte de los estu-
dios en los que se ha comparado la situacién
entre los paises de la zona y en cada uno de ellos
concluye que la dispersién de los niveles de pre-
cios tiende a ser mayor entre paises que dentro
de los mismos. Por ejemplo, la Comisién Europea
observé que, si bien la variacion méaxima de los
niveles de precios entre once paises de la UE
para distintos productos electrénicos de marca,
medida como la diferencia entre los precios maxi-
mos y minimos en porcentaje del precio minimo,
se situaba entre el 30% y el 40%, la diferencia
en los niveles de precios dentro de paises de la
UE era, en general, del orden del 10% al 20%'.
Este resultado es valido también para los paises
de la zona del euro. Asimismo, la Comisién con-
cluyé, en el 2002, que las diferencias de precios
de productos de supermercados dentro de pai-
ses de la UE son, por lo general, de cuatro a seis
veces menores que entre paises de la UE.

Comparando esta situacién con la de Estados
Unidos, un area monetaria integrada de tama-
fo similar al de la zona del euro, el trabajo de la
Comisién mostré que, en 1998, la dispersion de
los niveles de precios entre los paises de la UE
para seis categorias de productos? fue del 15%,
frente al 12% entre quince ciudades estado-
unidenses. La dispersién de los niveles de pre-
cios resulté ser inferior en Estados Unidos en

todos los grupos de productos, especialmente
en las categorias de bienes comerciables. Sin
embargo, otro estudio, basado en datos de ciu-
dades para 165 bienes y servicios, sugiere que
las posibilidades de incrementar la convergen-
cia de los niveles de precios de los bienes
comerciables en la zona del euro pueden ser
mas limitadas (véase cuadro 3). Seglin este estu-
dio, la dispersién de los niveles de precios de los
bienes comerciables en ciudades de la zona del
euro era ya relativamente cercana a la situacién
vigente en Estados Unidos en 1999. El resultado,
algo sorprendente, de que la dispersién de pre-
cios de los bienes y servicios no comerciables era
mayor en ciudades estadounidenses que en la
zona del euro puede ser debido, principalmente,
al mayor peso de la vivienda en Estados Unidos y
a la inclusién de los elevados datos de precios de
la vivienda en Nueva York, que distorsionan las
cifras. El informe de la Comisién Europea ex-
cluye los datos de Nueva York y concluye que,
en 1998, se registré una mayor dispersion de
los niveles de precios de la vivienda en la UE
que en Estados Unidos.

Los movimientos de precios resultantes de una
mayor integracién difieren entre bienes y ser-
vicios comerciables y no comerciables. En la
medida en que paises con niveles mas bajos de
renta, que formen parte de un area econémica

1 Comision Europea, «Price dispersion in the Internal Market»,
2001.

2 Comestibles, vivienda, servicios piiblicos, transporte, sani-
dad y bienes y servicios varios (incluidos ocio, restauracion,
articulos de vestir y bebidas alcohdlicas), ajustados de im-
puestos indirectos. Véase Comision Europea «Price levels
and price dispersion in the EUy, European Economy n° 7,
Julio del 2001.

Dispersion de precios en ciudades de la zona del euro y de Estados Unidos

Indice de precios

Desviacion tipica® de precios entre ciudades

1990 1995 1999

Zona del euro Total 0,12 0,12 0,10
(11 ciudades) Bienes comerciables 0,11 0,07 0,05
Bienes no comerciables 0,26 0,32 0,28

Estados Unidos Total 0,15 0,14 0,16
(14 ciudades) Bienes comerciables 0,04 0,03 0,03
Bienes no comerciables 0,51 0,49 0,56

Fuente: J. Rogers, G. Hufbauer y E. Wada «Price level convergence and inflation in Europey, Institute for International Economics,

Working Paper 01-1, 2001. Reproduccion autorizada.

1) La desviacion tipica mide el diferencial o dispersion de los datos. Una desviacion tipica reducida sefiala una dispersion limitada.
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integrada, tienden a alcanzar, gradualmente, a
los paises mas ricos, en cuanto a nivel de vida y
de productividad, cabe esperar que los precios
de los bienes no comerciables tiendan a subir
en los paises con rentas mas bajas hasta aproxi-
marse a los niveles de los paises con rentas mas
altas. Por el contrario, se considera, por lo ge-
neral, que el incremento de la competencia tie-
ne efectos a la baja sobre los niveles de precios
de los bienes y servicios comerciables. En am-
bos casos, los precios deberian tender a con-
verger entre paises. Sin embargo, dependiendo
de la situacién inicial y del calendario de medi-
das adoptadas para abrir los mercados a la com-
petencia en los distintos paises, la dispersion de
precios puede aumentar en lugar de disminuir
en el corto plazo. Por ejemplo, la liberalizacién
de los mercados de la electricidad y las teleco-
municaciones ha acentuado los diferenciales de
precios para algunos tipos de consumidores y
de servicios, aunque el nivel general de precios
de estos dos servicios publicos para el conjunto
de la zona del euro ha disminuido. Es importan-
te observar que la convergencia de precios no

5 Efectos de la competencia

Se suele considerar que unos mercados per-
fectamente competitivos son los que corres-
ponden a una situacién ideal en la que se consi-
gue la mayor eficiencia en la asignacién de los
recursos y las mayores ganancias de bienestar
econémico general. Ello responde al hecho de
que, en un mercado competitivo, ningin parti-
cipante puede dominar el mercado y los pro-
ductores competiran entre si en términos de
rentabilidad e innovacién, manteniendo los pre-
cios y los beneficios en niveles éptimos y bajos.
Por otro lado, el aumento de la competencia y
la innovacién deberian generar ganancias de
productividad y mejorar las perspectivas de cre-
cimiento y empleo®. Sin embargo, en la mayoria
de los mercados, las empresas tienden a tener
cierto grado de poder de mercado, es decir,
cierta influencia sobre sus precios y beneficios
a través de otros medios de competencia, tales
como diferenciacién de los productos, articulos
de marca, servicios postventa, control de las re-
des de distribucién o medidas restrictivas del
acceso a los mercados mediante practicas

es, por si misma, senal de mercados eficientes.
Los niveles de precios pueden ser similares en-
tre paises, incluso si los mercados no funcionan
particularmente bien en términos de presiones
competitivas y de eficiencia. Por ejemplo, las
practicas empresariales colusorias podrian dar
lugar a una reducida dispersién de precios, man-
teniéndose estos en niveles no éptimos. Sin em-
bargo, en conjunto, un movimiento descenden-
te de los precios en un mercado en el que las
presiones competitivas estan creciendo, com-
binado con una convergencia de precios entre
paises, apunta, probablemente, a una mejora
del funcionamiento de estos mercados.

En resumen, incluso en un 4rea monetaria alta-
mente integrada, puede persistir cierto grado
de dispersion de los niveles de precios. Sin em-
bargo, la comparacién de las diferencias en los
niveles de precios entre paises de la zona del
euro, dentro de cada uno de ellos y en Estados
Unidos sugiere que cabe alcanzar un mayor gra-
do de convergencia en los niveles de precios de
la zona del euro.

colusorias, y alianzas o precios estratégicos. En
estos mercados, los niveles de precios y benefi-
cios serian, normalmente, mas altos que en un
mercado perfectamente competitivo.

Por lo tanto, puede esperarse que el aumento
del nivel de competencia tenga efectos a la baja
sobre los precios durante un periodo de tiem-
po, hasta que se alcance un nuevo nivel de pre-
cios de equilibrio, mas reducido. Estos efectos
pueden ser relativamente importantes y dura-
deros, tal como ha venido demostrando la evo-
lucién de los precios del sector de telecomuni-
caciones en los cuatro (ltimos afios®. Sin em-
bargo, también es posible que los precios de
algunos productos Yy servicios suban en el corto
plazo, como consecuencia de la liberalizacién y
del incremento de la competencia, especial-
3 Para una descripcion mds detallada de los beneficios econo-

micos de la reforma de los mercados de productos, véase el

articulo «Reformas de los mercados de productos en la zona
del euroy en el Boletin Mensual del BCE de agosto del 2001.

4 Véase BCE «Price effects of regulatory reform in selected
netwrok industries», marzo del 2001.
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mente en mercados en los que la empresa en
cuestién ha sido subvencionada por el Estado o
ha establecido subvenciones cruzadas para sus
actividades en distintos mercados. Pese a los
considerables problemas metodolégicos que
presenta la medicién de la competencia, la ma-
yoria de los estudios empiricos sobre los efec-
tos de la competencia tienden a corroborar la
idea de que el aumento de la competencia acre-
cienta la eficiencia y ejerce presiones a la baja
sobre los costes y los precios. Ademas, los re-
ajustes de precios parecen ser mas rapidos en
mercados mas competitivos®. De forma analo-
ga, la evidencia empirica respalda, por lo gene-
ral, la opinién de que una mayor apertura al
comercio internacional, es decir, a la compe-
tencia del exterior, genera efectos positivos so-
bre la renta y el bienestar econémico.

La modificacién y adaptaciéon de las leyes y de
las politicas de competencia, con objeto de ga-
rantizar una competencia efectiva, representan
un reto constante para los responsables de la
politica econémica, dado que el entorno com-
petitivo varia a lo largo del tiempo, como con-
secuencia, por ejemplo, de la evolucién de los
mercados, de la liberalizacién del comercio y
de las reformas estructurales o de los avances
tecnolégicos. En la UE, la Comision es respon-
sable de la vigilancia de la politica de compe-
tencia en el mercado interior en dos grandes
areas: la conducta empresarial (medidas anti-
monopolisticas y control de fusiones y adquisi-
ciones) y las intervenciones del Estado (ayudas
estatales). Aunque se hayan eliminado impor-
tantes barreras al comercio y a la competencia
en la UE, en particular como resultado de la
aplicacién del Programa para el Mercado Inte-
rior, y aunque la cuota de comercio interior de
la zona del euro, en porcentaje del PIB, haya ido
creciendo de forma constante, es dificil valorar
el impacto de todo ello sobre la competencia a
nivel nacional. Sin embargo, las diferencias en
los niveles de precios de los bienes y servicios
comerciables entre paises, y los procedimien-
tos de control, como el informe anual de Cardiff
de la Comisién Europea, senalan que la intensi-
dad de la competencia varia entre los paises de
la zona del euro y que persisten algunas barre-
ras comerciales dentro de la zona, por ejemplo,
en los mercados de servicios.
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Las restricciones a la competencia y las
distorsiones de los mercados de la zona del euro
se deben a varios factores, entre los que pue-
den citarse las ayudas estatales (que, aunque
estén disminuyendo, en general, son todavia sig-
nificativas en determinados sectores, como los
ferrocarriles y el transporte aéreo), la impor-
tancia del sector publico, el grado de transpa-
rencia de la normativa sobre licitaciones publi-
cas y la armonizaciéon de las especificaciones
técnicas y de la regulacién de las patentes. Otros
factores pueden ser las diferencias entre paises
en materia de fiscalidad, las rigideces de los
mercados de trabajo y la fragmentacién de los
mercados financieros. Ademas, existen excep-
ciones al principio basico de libre circulacién de
los bienes y servicios dentro del mercado in-
terior. Por ejemplo, el mercado automovilis-
tico de la UE se beneficia de una exencién por
categorias respecto a las normas de competen-
cia. Sin embargo, se han adoptado medidas de
cambio en el marco normativo de este sector
(véase recuadro 2).

La introduccién del euro es un paso adicional
en la integracién europea. Habiendo eliminado
la incertidumbre asociada a las fluctuaciones de
los tipos de cambio, estimulando asi el comer-
cio y la inversién, la moneda Unica actia como
catalizador de una mayor integracién econdémi-
ca. Por otro lado, con la introduccién de los
billetes y monedas en euros, se han reducido
los costes de transaccién y ha aumentado la
transparencia de los precios entre paises. Ello
deberia entrafar mejoras en el comercio, la in-
versién, la movilidad laboral y la competencia
en la zona del euro. En consecuencia, la disper-
sién de los niveles de precios entre los paises
de la zona deberia tender a reducirse con el
tiempo, manteniendo, probablemente, una di-
reccion descendente en los bienes y servicios
comerciables. No obstante, al existir sefales de
que persisten barreras al comercio y a la com-
petencia en los mercados de productos de la
zona del euro, cabe esforzarse mas por conse-
guir una competencia verdaderamente efecti-
va en Europa.

5 Veéanse, por ejemplo, S. Nickell, «Competition and Corporate
Performance», Journal of Political Economy 104(4), 1996 y
M. Asplund y R. Friberg, «Links between Competition and
Inflation», Quarterly Review of Sveriges Riksbank 3/1998.
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Recuadro 2

Diferenciales de precios de automoviles, ventas de automéviles y reglas de distribucion
en la zona del euro

Los precios de los automdviles en la zona del euro registran diferencias importantes y persistentes entre
paises. El cuadro siguiente muestra la diferencia (en porcentaje) entre el pais mas caro y el mas barato de la
zona del euro para los automoviles pertenecientes a distintos segmentos. El cuadro indica que existen
disparidades de precios sustanciales entre paises en los tres segmentos. Por otro lado, si se compara la
situacion en noviembre del 2001 con la correspondiente a noviembre de 1998, en conjunto, los diferenciales de
precios se han venido manteniendo relativamente estables.

Diferenciales de precios de automoéviles en la zona del euro
(diferenciales de precios, en porcentaje, antes de impuestos indirectos, expresados en euros, comparando el pais mds caro de la zona

con el mds barato)

Automéviles por segmentos
(media de los cinco automéviles mas vendidos) 1/11/1998 1/11/1999 1/11/2000 1/11/2001 1/5/2002

Media automévil pequefio 23.8 21,7 21,7 22,9 21,2V
Media automévil mediano 23,7 21,4 23,2 28,0 26,0
Media automévil grande 22,7 20,1 22,4 21,9 20,0

Fuente: Comision Europea.
1) Media de los cuatro coches mds vendidos.

Hasta el momento, la venta y distribucion de automoviles en la Unidén Europea no han estado sujetas a normas
de competencia propias de la UE. El sector se rige, en la actualidad, por el Reglamento (CE) n® 1475/95 de la
Comision, que contempla una exencion por categorias, en virtud de la cual los fabricantes pueden otorgar a los
concesionarios derechos exclusivos de venta dentro de zonas definidas y de acuerdo con un conjunto de reglas
que limitan efectivamente la competencia y el comercio entre paises. El principal argumento a favor de esta
exencion es que los automéviles son productos técnicamente complejos que requieren personal especializado
de venta y postventa para garantizar la calidad del servicio ofrecido a los consumidores.

Sin embargo, dada la existencia de problemas de competencia, que se reflejan en diferencias de precios
significativas y persistentes, la Comision Europea presento el 17 de julio de 2002 una reforma completa de las
normas de competencia para el sector automovilistico, que sustituira al actual reglamento de exencidn por
categorias que vence en septiembre del 2002. La citada reforma tiene por objeto reforzar la competencia interna
en los sectores automovilisticos de los Estados miembros y mejorar el funcionamiento del mercado interior en
este campo, sin que ello afecte a la defensa del consumidor. Los cambios ofrecen mayores oportunidades de
compra de nuevos automoviles entre paises y la posibilidad para los concesionarios de abrir nuevos
establecimientos de venta en otros lugares de la UE, de vender automoviles de mas de una marca y de
subcontratar servicios de postventa. El nuevo Reglamento, que entrard en vigor el 1 de octubre de 2002, prevé
un periodo transitorio general de un afio para permitir la adaptacion de los contratos existentes, y un periodo
transitorio mas largo, hasta el 30 de septiembre de 2005, para los concesionarios que deseen abrir nuevos
establecimientos en cualquier lugar de la UE.

Con el tiempo, la aplicacion de las nuevas normas para el sector automovilistico incrementara, probablemente,
la competencia a nivel nacional y comunitario, generando presiones a la baja sobre los precios de los automoviles,
especialmente en los paises mas caros, e impulsando la convergencia de los niveles de precios del sector
automovilistico en toda la UE. Aunque es dificil estimar con precision la incidencia de estas medidas sobre el
IAPC de la zona del euro, no puede excluirse que se produzca un fuerte impacto, dado el considerable peso que
las ventas de automoviles nuevos y de piezas de recambio, y el mantenimiento y reparacion de material de
transporte personal tienen en el IAPC (proximo al 6%).
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6 Conclusiones

La dispersién de los niveles de precios entre
paises en un area econdmica altamente inte-
grada puede utilizarse como indicador de la in-
tegracion de los mercados y de la intensidad de
la competencia. Si bien la dispersién de precios
ha disminuido en la zona del euro desde finales
de los anos ochenta, parece que sigue siendo
mas acusada entre paises que en cada uno de
ellos. Por lo que respecta a las diferencias de
precios de los bienes y servicios comerciables,
ello indicaria que es todavia posible mejorar el
funcionamiento del mercado interior.

Si bien una elevada dispersién de los niveles
de precios entre regiones de la zona del euro
podria senalar un grado relativamente bajo de
integraciéon econdmica, dicha dispersién no
constituye, por si misma, un problema para la
politica monetaria Unica del BCE, cuyo objetivo
viene definido en términos de tasa de variacién
del IAPC de la zona en su conjunto. Sin embar-
go, las fuerzas del mercado y las reformas des-
tinadas a favorecer la competencia y la flexibili-
dad pueden ejercer presiones a la baja sobre
los niveles de precios y, a la vez, reducir la am-
plitud de la dispersion de los niveles de pre-
cios a lo largo del tiempo. Estos cambios es-
tructurales en los niveles de precios pueden
tener repercusiones temporales sobre la in-
flacion medida por el IAPC. Ejemplo de ello
han sido los mercados de servicios publicos
liberalizados recientemente, situaciéon que
podria reproducirse como consecuencia de fu-
turas reformas estructurales. A mas largo plazo,
se alcanzara un nuevo nivel de precios de equi-
librio y la magnitud relativa de los efectos sobre
la oferta y la demanda y su distribuciéon entre
los sectores de la economia determinaran el
reajuste global de los precios relativos, mien-
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tras que la evolucién monetaria determinara las
variaciones en el nivel general de precios.

Desde una perspectiva mas amplia, la existen-
cia de mercados de productos competitivos y
que funcionen correctamente resulta de inte-
rés para todos los ciudadanos europeos. El au-
mento de la competencia no solo permitiria me-
jorar la produccién en términos de rentabilidad
e innovacién, sino que elevaria también la renta
real de los consumidores, al bajar los niveles de
precios. Ademas, un mayor grado de competen-
cia e innovaciéon deberia generar ganancias de
productividad y mejores perspectivas de creci-
miento y empleo, al tiempo que flexibilizaria la
economia, permitiendo una adaptacién mas ra-
pida a las perturbaciones econémicas. A su vez,
ello facilitaria la ejecucién de la politica mone-
taria en la zona del euro.

Los responsables de la politica econémica re-
conocen la necesidad de reformas estructura-
les encaminadas a fomentar la competencia y la
integracion de los mercados de productos de la
UE. En particular, es preciso disefar politicas de
competencia de ambito nacional y comunitario,
destinadas a promover una competencia efectiva
y mercados integrados. Por otro lado, el buen
funcionamiento de los mercados de productos
depende del de los mercados de capitales y de
trabajo, lo que requiere un enfoque global de las
reformas. Por dltimo, la introduccién del euro y
los avances tecnoldgicos, como Internet, estan
propiciando la transparencia de precios entre
paises y reduciendo los costes de informacion,
contribuyendo asi al establecimiento de merca-
dos de productos mas integrados en la zona del
euro, lo que, a su vez, deberia reducir la disper-
sion de los niveles de precios de la zona.
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Evolucion reciente y riesgos
del sector bancario de Ia zona del euro

Este articulo presenta una panoramica general de la exposicion al riesgo de los bancos de la zona del euro y
examina los efectos de la recesion ciclica registrada en el 2001 . Describe hasta qué punto se ha modificado
el perfil de riesgo de los bancos de la zona como consecuencia de los recientes cambios estructurales, tales
como el avance de la banca de inversién, el aumento de las fusiones y la titulizacion y el uso de técnicas de
gestion de riesgos mds sofisticadas. El articulo hace hincapié en que el entorno en el que operaron los bancos
en el afio 2001 fue bastante complejo, debido al comportamiento econémico relativamente débil de las
principales economias, asi como a los acontecimientos del | | de septiembre en Estados Unidos. Evalua el
efecto de estas circunstancias adversas en la estabilidad y en los resultados generales de los bancos. Se
ofrece informacién tanto de los balances de los bancos como de los precios en los mercados financieros,
argumentando que estos Ultimos podrian ser de utilidad para evaluar la solvencia del sector bancario desde
una perspectiva de futuro. Concluye con un andlisis general de la estabilidad de los bancos de la zona del
euro, sefialando su solidez ante las adversas circunstancias del afio 2001, asi como ciertas mejoras en los

indicadores sobre la fortaleza financiera de los bancos que tienen en cuenta la evolucion futura.

I Introduccioén

Los bancos desempefan un papel crucial en el
sistema financiero, al canalizar los fondos de los
ahorradores a los inversores. Una asignacién efi-
ciente del capital es una condicién previa para el
crecimiento econémico a medio plazo. Ademas
de su importante papel en lo que respecta al
crecimiento, el sistema bancario constituye el nd-
cleo del sistema de pagos y desempena una fun-
cién primordial en la transmisién de la politica
monetaria. La estabilidad del sistema bancario tie-
ne, por lo tanto, un interés crucial para el Eurosis-
tema. La normativa sobre el mercado Unico, que
liberalizé la provision transfronteriza de servicios
financieros en la Unién Europea, ha dado lugar,
en los Ultimos anos, a un sistema bancario més
integrado y competitivo. Este proceso se ha visto
impulsado por la introduccién de la moneda Uni-
cay de sistemas de grandes pagos para el conjun-
to de la zona del euro, lo que, unido a otros facto-
res como la globalizacién y los avances tecnolégi-
cos, ha acelerado el ritmo de concentracién del
sector bancario de la zona del euro. En estas cir-
cunstancias, evaluar la solvencia del sector ban-
cario desde una perspectiva general de la zona
del euro es cada vez mas importante.

Al desempenar importantes funciones econémi-
cas, los bancos asumen, necesariamente, riesgos.
En primer lugar, estan expuestos al riesgo de que
un prestatario incumpla la obligacion de devol-
ver un préstamo, lo que se denomina riesgo de
crédito. En segundo lugar, los bancos pueden
asumir un riesgo de tipo de interés considera-
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ble, cuando transforman los depésitos a corto
plazo en préstamos a largo (o valores a largo pla-
zo a tipo de interés fijo). Si los tipos de interés a
corto plazo suben, los costes de financiacion de
los bancos aumentan, mientras que sus produc-
tos financieros no experimentan variaciones, al
menos si prestan a tipo fijo. En tercer lugar, los
movimientos de precios en los mercados finan-
cieros pueden generar efectos de revaloriza-
cién adversos en las carteras de activos nego-
ciables de los bancos o introducir volatilidades
en el flujo de ingresos procedente de los servi-
cios de gestién de activos por cuenta ajena, lo que
se denomina riesgo de mercado. Ademas, los
bancos pueden estar sujetos a riesgo de liquidez,
a causa de las caracteristicas de corto plazo de la
financiacién obtenida mediante depésitos o en el
mercado interbancario. Si, por alglin motivo, una
gran proporcién de depositantes desea retirar sus
fondos simultaneamente, o si el banco no puede
renovar su financiacién en el mercado interbancario,
los bancos se enfrentan a problemas de liquidez. Por
Ultimo, los bancos estan expuestos a diversos tipos
de riesgo operacional, entre los que se incluyen acon-
tecimientos imprevistos (desastres naturales, fallos
informaticos, etc.), que ponen en peligro la continua-
cién del negocio bancario, asi como fallos en los
mecanismos de control interno y el fraude.

El objetivo de este articulo es examinar la impor-
tancia de los distintos riesgos que tienen ante si
los bancos de la zona del euro, a la luz de los
ultimos cambios en el entorno econémico y en
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los mercados financieros. Los acontecimientos del
2001 vy las perspectivas actuales, a junio del 2002,
constituyen el centro de atencién. El articulo se
organiza como sigue: en la seccién 2 se examinan
las principales variaciones que se han producido
en las actividades de los bancos de la zona del

euro, con el fin de destacar los cambios en sus
exposiciones al riesgo; en la seccién 3 se analizan
los resultados bancarios en el 2001, asi como los
principales factores determinantes; por ultimo,
en la seccion 4 se ofrece una panoramica de la
estabilidad del sector bancario en la zona del euro.

2 Cambios en el perfil de riesgo de los bancos

La exposicion al riesgo de los bancos de la zona
del euro ha cambiado considerablemente en
los udltimos tiempos, debido a la expansién de
los bancos hacia los seguros y las actividades
relacionadas con los valores, al mayor empleo
de la titulizacién y de otros instrumentos avan-
zados para la transferencia del riesgo y a la ex-
pansién y concentracion en grupos financieros
cada vez mayores y mas complejos. Todo ello
ha mejorado la diversificacién de los riesgos
bancarios, pero también puede haber genera-
do nuevas exposiciones. En general, estos cam-
bios en el perfil de riesgo confirman la impor-
tancia de que los bancos utilicen sistemas avan-
zados de gestién de riesgos.

2.1 Riesgos de crédito

Los niveles relativamente altos de crecimiento
del crédito concedido por los bancos de la zona
del euro a los sectores privados no bancarios,
que alcanzaron el 10% y el 9,6% en los afos
1999 y 2002, respectivamente, (ECB Money
and Banking Statistics), fueron motivo de cierta
preocupacion por la acumulacién de riesgos de
crédito, ya que dicho crecimiento hizo que los
niveles de endeudamiento del sector empresa-
rial y del sector hogares aumentaran. En el ano
2001, el crecimiento del crédito se moderd,
situandose en el 6,1%. Sin embargo, la gestién
del riesgo de crédito de los bancos se ha vuelto
mucho mas compleja, lo que, al menos, ha sensi-
bilizado a los bancos de los riesgos que se suelen
acumular en un periodo de elevado crecimiento
del crédito. En esta area, los bancos dependen
cada vez mas de instrumentos complejos para la
transferencia del riesgo de crédito, como la ti-
tulizacién y los derivados.

Al hecho de convertir los préstamos bancarios
en valores negociables se le denomina tituliza-
cion. Existen, principalmente, dos formas de ti-
tulizacién. En la primera, es el propio banco,
que sigue manteniendo en su balance los prés-
tamos Y el riesgo de crédito asociado, el que
emite los valores. En el segundo caso, la venta
de los activos se realiza a través de instituciones
especiales, lo que supone que los riesgos de
crédito salen del balance de los bancos. Segln
los datos del European Securitisation Forum, este
tipo de actividad aumenté fuertemente en el
2001, pasando de 78 mm de euros en el 2000 a
54 mm de euros. En cambio, la primera forma
de titulizacién que se ha mencionado disminu-
y6 un 2%, hasta situarse en 210 mm de euros.
Para poder comparar, los nuevos créditos ban-
carios concedidos en la zona del euro descen-
dieron hasta los 366 mm de euros en el afo
2001, mientras que el saldo vivo aument hasta
7.366 mm de euros. Si bien, en este momento,
la participacién de la titulizacién en la actividad
total de los bancos es aun relativamente baja,
esta creciendo con mucha mas rapidez que los
préstamos.

Los derivados de crédito constituyen otra im-
portante categoria de instrumentos para trans-
ferir el riesgo. En la actualidad, son el segmento
del mercado de derivados no organizado con
un crecimiento mas rapido. Una encuesta re-
ciente realizada por el Banco de Pagos Interna-
cionales (BPI) sobre los mercados de divisas y
de derivados indica que el saldo nocional de los
derivados de crédito negociados en mercados
internacionales no organizados se han septupli-
cado desde 1998, hasta alcanzar 694 mm de
dédlares estadounidenses en junio del 2001, de
los que un 32% correspondia a bancos de la
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zona del euro. Una encuesta reciente de la Aso-
ciacién Internacional de Swaps y Derivados
(ISDA, en sus siglas inglesas) pone de manifiesto
el rapido desarrollo que estd experimentando
esta actividad, que registré un crecimiento adi-
cional del 45% en el segundo semestre del 2001.

Finalmente, la creciente negociabilidad de los
préstamos, sobre todo a través del aumento de
los préstamos sindicados, ha facilitado la trans-
ferencia del riesgo de crédito. Los datos proce-
dentes de Capital Data Loanware indican que los
préstamos sindicados cuya contraparte son re-
sidentes en la zona del euro han crecido a
una tasa interanual superior al 70% en los anos
1999 y 2000, alcanzando, aproximadamente, los
800 mm de euros al afo. Este crecimiento se
vio impulsado por la necesidad de financiar la
concentracion y la inversién con vistas al creci-
miento futuro de los sectores de tecnologia y
telecomunicaciones. En el 2001, la tasa de cre-
cimiento se redujo considerablemente, en con-
sonancia con las crecientes dificultades que es-
tan afrontando estos sectores.

Tal vez sea prematuro llegar a una conclusién
definitiva acerca de las consecuencias de estas
innovaciones sobre el nivel de exposicién de los
bancos al riesgo de crédito. En principio, los
instrumentos para la transferencia del riesgo de
crédito representan un desarrollo positivo, ya
que permiten reasignar los riesgos entre aque-
llos participantes en los mercados que se en-
cuentran en la mejor posicién para hacerles
frente. No obstante, también permiten que las
instituciones financieras asuman nuevos riesgos,
pues estos instrumentos pueden utilizarse, tam-
bién, para establecer importantes posiciones
apalancadas y no cubiertas.

Ademas, la habitual concentracién de la activi-
dad de derivados negociados en mercados in-
ternacionales no organizados en unos pocos e
importantes intermediarios puede dar lugar a
concentraciones de riesgos considerables, lo
que incrementaria la vulnerabilidad al riesgo de
impago de la entidad de contrapartida (asi como
a los riesgos de mercado y de liquidez que se
derivan de los instrumentos para la transferen-
cia del riesgo de crédito). El mercado de deri-
vados de crédito también esta muy concentra-
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do: seglin una encuesta cuyos resultados se pu-
blicaron en Risk Magazine en febrero del 2002,
mas de un tercio del negocio total esta en ma-
nos de dos empresas. La concentracién es, en
parte, resultado de la reciente oleada de fusio-
nes y adquisiciones bancarias. Este hecho esta
teniendo como consecuencia el establecimien-
to de entidades financieras cada vez mas gran-
des y complejas, con importantes posiciones en
varios mercados financieros al por mayor y en
los servicios financieros a clientes. En Europa, la
introduccién del euro ha desencadenado un
movimiento hacia la concentraciéon especial-
mente importante, pues la segmentacién de los
mercados segln las distintas monedas imposi-
bilitaba la plena explotaciéon de las economias
de escala. El 70% de las fusiones y adquisicio-
nes de entidades financieras de la zona del euro
en los diez dltimos afos se ha producido en los
tres Ultimos (en términos de valor de las opera-
ciones)'.

Los bancos también han aumentado sus exposi-
ciones al riesgo de crédito transfronterizo. Re-
cientemente, las tasas de crecimiento de los
préstamos transfronterizos han superado con
creces las tasas nacionales, sobre todo en tér-
minos de préstamos dentro de la zona del euro.
El nivel de los préstamos transfronterizos sigue
siendo relativamente bajo (en torno al | 1% del
préstamo total concedido por los bancos de la
zona del euro a clientes no bancarios). Sin em-
bargo, los grupos bancarios han acumulado tam-
bién exposiciones al riesgo de crédito a través
de la entrada transfronteriza. Las sucursales es-
tablecidas por bancos extranjeros representan
ahora, en promedio, el 5% del total de los acti-
vos bancarios de la zona del euro, aunque en
algunos paises de la zona (especialmente, Por-
tugal e Irlanda) la cuota de mercado de las su-
cursales de bancos extranjeros es significativa-
mente mayor, superando incluso el 10% del
mercado nacional. Tradicionalmente, las fusio-
nes transfronterizas han sido bastante poco co-
munes, pero su proporcién ha crecido con el
tiempo Y, en el periodo 1999-2001, supusieron
en torno al 25% de todas las operaciones en las
que participaron bancos de la zona del euro.

1 Fuente (para todos los datos relativos a fusiones y adquisi-
ciones bancarias): Thomson Financial Securities Services.
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Exposiciones brutas totales de los bancos de la zona del euro en los mercados emergentes

(incluidos los activos locales en moneda local)

(mm de euros; datos trimestrales)

—— Paises emergentes y en vias de desarrollo (escala izquierda)

—— Asia-Pacifico (escala derecha)
-=--- Europa Central y Oriental (escala derecha)
---- América Latina (escala derecha)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

Los bancos también han tendido a concluir alian-
zas transfronterizas, incluidos los intercambios de
intereses minoritarios, ademas de las fusiones y ad-
quisiciones propiamente dichas. Como consecuen-
cia de la adquisicion de una participacién mayorita-
ria o minoritaria, en la zona del euro, el porcenta-
je de bancos que pertenecen a entidades que no
son del sistema bancario de la zona ha superado,
en promedio, el 2092

Las exposiciones de los bancos de la zona del
euro al riesgo de crédito también han aumenta-
do en paises fuera de la zona del euro, princi-
palmente a través del establecimiento o la ad-
quisicion de filiales en los mercados de dichos
paises. Las mayores operaciones en las que han
participado entidades financieras de fuera de la
zona han estado relacionadas con adquisiciones
en Estados Unidos. Para algunos de los principa-
les bancos de la zona del euro, los ingresos pro-
cedentes de las operaciones realizadas en Esta-
dos Unidos pueden alcanzar ahora entre el 10%
y el 20% de los ingresos totales consolidados. Del
mismo modo, se ha registrado una expansién hacia
los paises emergentes y en vias de desarrollo. Los
bancos de paises geograficamente cercanos a Euro-

pa Central y Oriental, tales como Austria, Alemania
e Italia, han seguido expandiéndose en esta region.
América Latina y, sobre todo, Brasil y Argentina
han atraido, especialmente, a los principales bancos
espafoles, hasta que se desato la crisis en Argenti-
na. En conjunto, las exposiciones de los bancos de la
zona del euro al riesgo de crédito en los paises
emergentes han aumentado en los dos Ultimos
anos en Europa Central y Oriental y América Lati-
na, al tiempo que han disminuido ligeramente en la
regién del Pacifico (véase grafico ). En diciembre
del 2001, el total de estas exposiciones alcanzé
los 780 mm de euros.

Resulta dificil determinar el efecto de la diver-
sificacién en los mercados exteriores en la ex-
posicién total de los bancos al riesgo de crédito.
Mientras que la diversificacién de los riesgos pue-
de que haya incrementado la estabilidad banca-
ria, la mayor exposicién a mercados y a condicio-
nes econémicas mas volatiles —acerca de los cua-
les puede que los bancos tengan, inicialmente,
menos experiencia que en sus paises de origen—
podria, potencialmente, dar lugar a resultados

2 Estimado a partir de los datos sobre 570 bancos de la zona
del euro incluidos en la base de datos Bankscope de Fitch.
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adversos. El incumplimiento del pago de la deuda
por parte de Argentina puede considerarse un
ejemplo de estas exposiciones al riesgo potencial-
mente mas elevadas (véase seccién 3.1).

2.2 Riesgos que tienen su origen
en los mercados de valores

La mayor participacién de los bancos en las ac-
tividades de los mercados de valores ha tenido
como consecuencia que varios riesgos relacio-
nados con estas actividades tengan mayor im-
portancia. Estos riesgos no se refieren solamen-
te a los riesgos de mercado, sino también a la
mayor volatilidad de los ingresos y a los riesgos
de crédito, en la medida en que la solvencia de
los clientes bancarios que invierten en merca-
dos de valores puede disminuir si caen los pre-
cios de los valores.

La importancia creciente de los mercados de
valores para los bancos se deriva de la cada vez
mayor popularidad de la inversiéon en valores,
sobre todo a través de fondos de inversién y de
productos relacionados con los seguros. La inver-
sién en acciones y en participaciones en fondos de
inversion por parte de los hogares y de las socie-
dades no financieras de la zona del euro aumenté
ininterrumpidamente hasta mediados del afio 2000
(véase cuadro |). Como consecuencia, el porcenta-
je de depésitos bancarios en los activos financieros

de los hogares se redujo a un nivel préximo al 29%
afinales de 1999y al 0% en el caso de las socieda-
des no financieras. Los bancos de la zona del euro
han podido explotar esta mayor demanda de servi-
cios de gestion de activos a través de sus amplias
redes de distribucién minorista, adquiriendo una
posicién dominante en la gestién global de activos
(por ejemplo, haciéndose con mas del 80% del
negocio total de la inversién colectiva en muchos
paises).

Hasta comienzos del 2001 se produjo un rapido
crecimiento en la emisién de acciones y bonos
por parte del sector empresarial europeo, que
se corresponde con la creciente demanda de
valores (véase grafico 2). Este hecho ha afianza-
do considerablemente el mercado de servicios
bancarios de inversién, en el que algunos de los
principales bancos europeos actiian ahora como
bancos de inversién internacionales. Los ban-
cos de inversién estadounidenses han irrumpido
con éxito en el mercado europeo: segiin Capital
Data Bondware, han podido incrementar su cuo-
ta de participacion en la direccién de las emi-
siones de bonos de las empresas de la zona del
euro de un 8% en 1995 a, aproximadamente,
un 40% en la actualidad. Al mismo tiempo, la
cuota de los bancos de la zona del euro dismi-
nuyé desde, practicamente, el 70% al 35% (el
25% restante la tienen, principalmente, bancos
britanicos, japoneses y suizos). No obstante, el
fuerte crecimiento general de las emisiones y la

Activos financieros de los sectores no financieros de la zona del euro (hogares y sociedades)

(en porcentaje del total; datos de fin de aiio)

Sociedades no financieras Hogares

Efectivo Valores Acciones  Seguros  Otros Efectivo Valores Acciones  Seguros  Otros

y distintos y fondos y distintos y fondos

depésitos  de acciones  de inversion depdsitos  de acciones  de inversion

y préstamos y préstamos

1995 15 14 40 2 30 39 15 24 21 2
1996 15 14 43 1 27 37 14 25 21 2
1997 13 13 46 1 26 35 12 29 22 2
1998 12 12 50 1 24 32 11 33 22 2
1999 10 13 54 1 21 29 9 38 22 2
2000 10 14 55 1 20 29 10 37 23 1
2001 " 10 15 54 1 20 29 10 37 23 1

Fuentes: BCE (Annual Monetary Union Financial Accounts) y cuentas nacionales.

1) Estimados a partir de datos de flujos.
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Emision de bonos y acciones en la Uniéon Europea V

(mm de euros)
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Fuente: Capital Data Bondware.

1999 2000 2001 2002

1) Las cifras incluyen emisiones en todas las monedas por empresas no financieras residentes en la Union Europea.

intervenciéon de varios intermediarios en las emi-
siones Unicas han respaldado el crecimiento de los
ingresos de los bancos de la zona del euro hasta
mediados del 2001 . Esto ha ocurrido indepen-
dientemente del hecho de que su cuota de mer-
cado también ha descendido ligeramente en lo
que se refiere a la codireccién de las emisiones
de bonos de las empresas de la zona del euro.
La intermediacién de las emisiones de accio-
nes muestra un panorama similar, con altas ta-
sas de crecimiento. Sin embargo, los bancos de
la zona del euro han mantenido una cuota del
mercado mayor, superior al 40%.

La expansién hacia actividades relacionadas
con valores se ha producido, en parte, a través
de un crecimiento «organico». Sin embargo, las
fusiones y adquisiciones se han utilizado de ma-
nera creciente para aprovechar el desarrollo
de los mercados de valores y la venta cruzada
de distintos productos a través de una amplia
red de sucursales. También han surgido nuevos
tipos de estructuras conglomeradas, como la
conjuncién de actividades bancarias y la ges-
tiéon de fondos de pensiones, asi como grupos
de bancos-seguros. En la zona del euro, las fu-
siones y adquisiciones en todos los sectores

han supuesto aproximadamente el 32% de to-
das las operaciones efectuadas en el sector fi-
nanciero en términos de valor durante los tres
ltimos anos.

El crecimiento de la banca de inversién y de las
actividades relacionadas con la gestién de acti-
vos incrementé el saldo del epigrafe de otros
productos ordinarios (comisiones y resultado
de operaciones financieras), ya que las condi-
ciones de los mercados fueron muy favorables
hasta mediados del ano 2000. En ese ano, di-
cho epigrafe representaba ya el 57% de los
ingresos totales de los 50 bancos de mayor
tamano de la zona del euro, mientras que, en
1995, el porcentaje se encontraba por debajo
del 30%. Para los principales bancos activos
en el campo de los valores, este cambio fue
mucho mas lejos: el porcentaje de otros pro-
ductos ordinarios supuso el 70% de los ingre-
sos totales consolidados; en los bancos de in-
version, superé el 50% de los beneficios tota-
les consolidados.

Estos cambios en los perfiles de negocio de los
bancos han reducido la importancia de los ries-
gos de crédito y de tipos de interés tradiciona-
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les con respecto a los riesgos que se derivan
del aseguramiento de los valores y de la ges-
tién de los activos. El efecto general puede ha-
ber sido positivo, debido a la mayor diversifi-
cacién de las fuentes de ingresos. No obstante,
los ingresos procedentes de las operaciones con
valores podrian ser al menos tan sensibles al ci-
clo como los productos financieros®. Las exposi-
ciones de los bancos al riesgo de mercado po-
drian haber aumentado también a través de sus
propias carteras de valores asociadas a la oferta
de servicios de gestién de activos y de banca de
inversién (como el aseguramiento), o mediante
las garantias de resultados ofrecidas a los inver-
sores. De nuevo, es dificil dilucidar el efecto total
sobre los riesgos, ya que depende mucho de la
situacién de cada banco en concreto.

2.3 Riesgos de liquidez

La desintermediacion y el uso de instrumentos
complejos también afecta a la manera en que
los bancos gestionan sus riesgos de liquidez.
Hay indicios de que la exposicién de los ban-
cos de la zona del euro al riesgo de liquidez ha
disminuido. En primer lugar, el porcentaje de
depdsitos en la financiacién de los bancos de la
zona ha descendido ininterrumpidamente, has-
ta situarse en estos momentos en torno al 35%
de los pasivos totales. Ademas, la proporcién

de valores liquidos negociables en los activos
de los bancos es mas alta, aunque este panora-
ma puede variar mucho entre los distintos ban-
cos. Como se menciond anteriormente, el de-
sarrollo y la liquidez crecientes de los merca-
dos de valores desde la introduccién del euro
también ha dado lugar a que la titulizacién re-
sulte mas atractiva en el caso de los activos
que tradicionalmente no eran negociables, ta-
les como los préstamos a pequenas y medianas
empresas. Una consecuencia de la titulizacion
es una proporciéon decreciente de activos
iliquidos en el balance de los bancos.

Ademas, la integracién, el desarrollo y la ma-
yor liquidez de los mercados monetarios des-
de la introduccién del euro, las nuevas tecnolo-
gias en materia de pagos y las innovaciones
financieras han mejorado la capacidad de los
bancos de gestionar los riesgos de liquidez*.
Los bancos de la zona del euro ya han aprove-
chado estas mejoras, accediendo a fuentes de
liquidez interbancarias transfronterizas. No
obstante, la mayor dependencia de la financia-
cién y de los instrumentos complejos de los
mercados mayoristas, cuyos posibles efectos
sobre la liquidez son dificiles de valorar, pue-
den haber acrecentado el peligro de que se
produjeran importantes fluctuaciones en la li-
quidez de los bancos en situaciones de tensién
en los mercados.

3 Comportamiento de los bancos y factores determinantes en el 2001

El comportamiento del sector bancario depende
del nivel de riesgo existente en el entorno en el
que operan los bancos, de su exposicién al riesgo,
de su capacidad de gestionar los riesgos y de su
resistencia ante resultados adversos. En el afo
2001, el entorno fue bastante desfavorable, al me-
nos en términos de crédito, de volatilidad de los
ingresos y de riesgos de mercado.
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3.1 Calidad de los activos y exposicion al
riesgo de crédito

El ano 2001 se caracterizé por una debilidad eco-
némica generalizada tanto en los paises
industrializados como en los paises en vias de
desarrollo, que se tradujo en una reduccién de
beneficios en el sector empresarial y en un aumen-

3 Véase la publicacion del BCE «EU Banks' Income Structure»,
abril del 2000.

4 Véase la publicacion del BCE: «Developments in banks'
liquidity profile and management», mayo del 2002.
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to del nimero de quiebras (incluidas las de algu-
nas empresas de importancia), por lo que los efec-
tos adversos del riesgo de crédito fueron mayo-
res que en el afio anterior. Las adversidades eco-
némicas se vieron exacerbadas por los aconteci-
mientos del | | de septiembre en Estados Unidos,
que afectaron con especial severidad a industrias
concretas, tales como las lineas aéreas y las com-
panias de seguros. Estos hechos se produjeron en
un momento en que, por primera vez en muchos
afos, las tres principales areas econdmicas (Esta-
dos Unidos, Japén y la zona del euro) se encon-
traban ante una recesién econémica. El creci-
miento del PIB real en el afio 2001 fue significati-
vamente inferior al crecimiento potencial en la
zona del euro y en Estados Unidos, y, lo que es
peor, Japén tuvo un crecimiento negativo. En un
contexto de presiones inflacionistas a la baja, los
tipos de interés a corto plazo se redujeron nota-
blemente en la zona del euro y en Estados Uni-
dos, mientras que, en Japdn, se mantuvieron en
niveles muy bajos.

Los diferenciales de la renta fija privada se am-
pliaron de forma generalizada hasta el tercer tri-

mestre del 2001, lo que indicaba que se esperaba
una reduccién de la calidad de los activos y un
aumento del riesgo de impago (véase grafico 3).
Desde entonces, se ha registrado una mejora en
la mayoria de los sectores tras los indicios de un
cambio en las condiciones econémicas. No obstan-
te, los diferenciales se han mantenido en niveles
elevados para los prestatarios de mas alto riesgo y
para las empresas de los sectores de tecnologia y
telecomunicaciones.

Argentina se enfrenté a graves dificultades econd-
micas en el 2001, y, finalmente, no atendié el pago
de la deuda externa. La crisis se gesté por una
combinacién de un tipo de cambio fijo con un
délar que se apreciaba, junto con la rapida de-
preciacién del real brasilefo y a una caida de
los precios de las materias primas. La crisis
generé graves problemas en el sistema banca-
rio argentino, en el que los bancos extranjeros
desempenaban un importante papel. A diferen-
cia de crisis anteriores en los mercados emer-
gentes de Asia o de Rusia, hasta ahora la crisis
argentina apenas ha contagiado a otros merca-
dos emergentes.

Diferenciales medios de la renta fija privada con respecto al rendimiento

de la deuda publica a nivel mundial

(puntos bdsicos; datos mensuales)
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Todo lo anterior se refleja en las medidas de la
calidad de los activos de los bancos de la zona del
euro. En el cuadro 2 se muestra que, entre el afo
2000 y el 2001, las provisiones aumentaron un
50% en términos de los ingresos totales. En res-
puesta a la crisis de Argentina, los bancos espano-
les, por ejemplo, han cubierto practicamente su
exposicién en el pais. No obstante, las cifras del
balance sugieren que los bancos espafoles, asi
como los bancos de la zona del euro en general, si
bien experimentaron una notable reduccién de sus
beneficios, pudieron capear la crisis y el débil en-
torno econdémico bastante bien y seguir disfrutan-
do de unos niveles de capital que superaban los
requisitos minimos regulatorios.

Esta situacién de niveles de dotaciéon de provi-
siones elevados se ve corroborada por el hecho
de que el nivel de los activos morosos de los
principales bancos de la zona del euro se situa-
ba, a finales del 2001, por debajo del registrado
en el afo anterior, a pesar del empeoramiento
de la calidad de los activos durante ese ano.
Ademas, parece que los bancos pueden haber-
se vuelto mas conservadores en cuanto a su
politica de dotacién de provisiones, pues, en pro-
medio, la «ratio de cobertura» total del saldo de

provisiones en relacién con el total de activos
morosos ha aumentado. No obstante, suele pasar
un tiempo antes de que la debilidad en la calidad
de los activos se refleje en la contabilidad de los
bancos. Por lo tanto, no es seguro en qué medida
los bancos se veran obligados a incrementar la
dotacién de las provisiones en respuesta al dete-
rioro del entorno.

3.2 Riesgos de mercado e ingresos

La recesién econémica se tradujo en el mal com-
portamiento generalizado de los mercados de va-
lores a lo largo del afio 2001, lo que invirtid, en
parte, las subidas registradas en estos mercados
en el periodo 1999/2000. Los retrocesos fueron
mas pronunciados en los sectores en los que las
cotizaciones bursatiles habfan registrado incre-
mentos especialmente importantes, como los de
tecnologia y telecomunicaciones. En la mayor par-
te de los sectores, el nivel mas bajo se alcanzé
tras el atentado terrorista del || de septiembre.
No obstante, tras una breve recuperacion, los sec-
tores de tecnologia y telecomunicaciones se han
comportado peor que el mercado en su conjunto.
En el ano 2002, la preocupacién sobre el ritmo de

Indicadores de la liquidez, la calidad de los activos, la rentabilidad y la solvencia
de los 50 bancos de mayor tamaiio de la zona del euro

(en porcentaje)

1997 1998 1999 2000 2001
Crecimiento de los activos totales 10,9 10,6 22,7 14,3 7,0
Liquidez
Activos liquidos/depdsitos y pasivos a corto plazo 29,0 28,5 27,6 27,4 27,2
Valores negociables/préstamos totales 10,6 13,4 15,6 15,9 14,7
Calidad de los activos
Dotacién de insolvencias (cuenta de resultados)/margen ordinario 2 13,2 11,7 9,1 7,6 11,5
Provisiones para insolvencias/préstamos morosos (ratio de cobertura) 74,3 65,9 66,3 70,9 75,7
Préstamos morosos/préstamos totales 5,0 6,1 5,6 5,0 4.6
Rentabilidad
Otros productos ordinarios/margen ordinario 419 46,2 49,8 57,0 53,3
Gastos de explotacién/margen ordinario 64,6 62,4 62,7 64,3 65,0
Rentabilidad de los recursos propios (después de impuestos) 7,6 9,8 12,5 15,8 12,2
Rentabilidad de los activos (después de impuestos) 0,3 0,4 0,5 0,7 0,5
Solvencia
Ratio de recursos propios total ponderada por el riesgo 10,7 10,6 10,5 10,4 10,4
Ratio de recursos propios de nivel 1 ponderada por el riesgo 7,2 7,0 7,2 7,2 7,1

Fuente: Bankscope de Fitch: datos consolidados.

1) La disponibilidad de los datos puede restringir la cobertura a menos de 50 bancos para indicadores especificos.
2)  Incluye la amortizacion del fondo de comercio de las filiales en el extranjero por bancos con exposicion en Argentina.
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recuperacion de los beneficios empresariales y
sobre la fiabilidad y precisién de las normas con-
tables tras la quiebra de una serie de empresas ha
incidido negativamente en las cotizaciones bursa-
tiles. También se han visto afectadas las cotiza-
ciones del sector bancario. Ello pone de manifies-
to que la evolucién del comportamiento de los
bancos es acorde con las condiciones macroeco-
ndémicas, pero también demuestra la considerable
exposicion al riesgo de crédito de los bancos en
sectores que se vieron fuertemente afectados por
los atentados terroristas de septiembre, tales
como la aviacién y el turismo.

El panorama es similar cuando se consideran las
volatilidades implicitas de las cotizaciones bur-
satiles. La volatilidad se duplicé en el tercer trimes-
tre del 2001 y se mantuvo a un nivel relativamente
elevado durante la mayor parte del cuarto trimes-
tre, tanto en Estados Unidos como en la zona del
euro, aunque se redujo temporalmente a comienzos
del 2002, como consecuencia de la mejora de las
perspectivas econdémicas. Los meses de verano han
vuelto a ser testigos de un aumento de la incerti-
dumbre en los mercados de valores.

Las condiciones algo bajistas del mercado de valo-
res también redujeron significativamente la activi-
dad emisora del mercado primario hacia finales del
2001 y principios del 2002, sobre todo en lo que
respecta a las acciones (véase grafico 2). El auge
de la inversién colectiva y otras actividades rela-
cionadas con la gestién de activos también se re-
sintio, al igual que el de las empresas de seguros
(en particular, los seguros unit linked), pues los
clientes se sintieron mas atraidos por productos
con menos riesgos como los fondos del mercado
monetario, los fondos de renta fija y los depdsitos
de ahorro. Como consecuencia, el saldo del epi-
grafe de otros productos ordinarios procedentes
de actividades relacionadas con los mercados de
valores se redujo considerablemente tras el decli-
ve de las operaciones de banca de inversién y de
las relacionadas con la gestién de activos (véase
cuadro 2). Los bancos especializados en operar
con acciones se vieron especialmente afectados.
En el 2001, los beneficios derivados de la diversi-
ficaciéon de los ingresos procedentes de las activi-
dades relacionadas con los valores pueden haber
sido bajos, pues el aumento del riesgo de crédito
coincidié con la pérdida de ingresos (y, a veces,

Mediana de la distancia al impago de los 50 bancos de mayor tamaiio de la zona del euro”

(datos mensuales)
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también con la materializacién de pérdidas a cau-
sa del riesgo de mercado) derivados de las activi-
dades relacionadas con valores.

El volumen aln creciente de préstamos y la
evolucién de su estructura de vencimientos die-
ron lugar a un aumento del margen de inter-
mediacién de los bancos de la zona del euro en
el ano 2001. Ello pone de manifiesto las cada
vez mayores ganancias derivadas de la actividad
de transformacién de plazos y de los menores
riesgos de tipo de interés, que son habituales
en un entorno de tipos de interés a corto plazo
mas bajos y de curvas de rendimientos con una
pendiente mas pronunciada. Los productos finan-
cieros tienden a crecer cuando los tipos de inte-
rés a corto plazo se reducen, siempre y cuando
los bancos tengan una elevada proporcién de
financiacién a corto plazo y presten a largo pla-
zo a un tipo de interés fijo. La positiva evolucién
del margen de intermediacién compensé la re-
duccién de los otros productos ordinarios.

3.3 Situacion financiera general
de los bancos

La rentabilidad de los principales bancos de la
zona del euro registré un descenso significativo
en el 2001, sobre todo por la mayor dotacién
de provisiones y por la reduccién del saldo del
epigrafe de otros productos ordinarios, mientras
que los gastos de explotacién se mantuvieron bas-
tante estables (véase cuadro 2). Entre los afios
2000y 2001, la rentabilidad de los recursos pro-
pios después de impuestos de los 50 bancos de
mayor tamafio cayé de, aproximadamente un
16%, a un [2%. No obstante, a la hora de anali-
zar esta caida, habria que tener en cuenta que los
beneficios obtenidos en los dos afos anteriores
fueron muy elevados.

Pese al aumento del riesgo de crédito y a la re-
duccién de los ingresos, los coeficientes de sol-
vencia de los principales bancos de la zona del
euro han sido, en promedio, bastante estables.
Los coeficientes medios totales se han mantenido
significativamente por encima del minimo
regulatorio (8%) y los correspondientes a los re-
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cursos propios de nivel | han permanecido tam-
bién en niveles adecuados. Parece que los bancos
de la zona estaban lo suficientemente capitaliza-
dos como para absorber las pérdidas. Es bastan-
te sorprendente que las ratios de recursos pro-
pios se hayan mantenido estables, a pesar de las
importantes oscilaciones registradas en los be-
neficios y en las tasas de crecimiento de los
activos de los bancos. Puede que los bancos
hayan gestionado su capital de forma activa
para mantener un colchén de reservas cons-
tantes por encima de los requerimientos regu-
latorios, sin tener en cuenta los cambios en la
situacién econémica. No obstante, es posible,
también, que los desfases con los que los impa-
gos inciden en el balance de los bancos distorsio-
nen la imagen y que los datos sobre el 2002 sean
mas informativos a este respecto.

Las dltimas investigaciones han sefialado que los
precios de mercado de los valores emitidos por
los bancos podrian ser de utilidad para vigilar la
estabilidad de los bancos y del sector bancario.
En particular, parece que la distancia al impago
es un valioso indicador resumen de la solvencia
de los bancos. Para una explicacién mas detalla-
da del célculo de la distancia al impago y de sus
ventajas como instrumento de analisis, véase el
recuadro siguiente. En el grafico 4 se presenta la
mediana de la distancia al impago para los 50
bancos de mayor tamano de la zona del euro.
Tras el impacto de las crisis de los mercados
emergentes de 1997/1998, se registré una con-
tinua tendencia al alza en las distancias al im-
pago hasta mediados del 2001, lo que apunta a
una mejora en la estabilidad sistémica del sector
bancario. Este panorama tan favorable cambié a
finales del 2001 en respuesta a las adversas cir-
cunstancias que rodeaban a los bancos, y las dis-
tancias al impago de los principales bancos de la
zona comenzaron a reducirse. Esta reduccién
constituye un indicio claro de mayores riesgos en
el sector bancario. Los atentados terroristas del
Il de septiembre dieron lugar a que la distancia
al impago disminuyera en torno al 20%, en tér-
minos intermensuales, y a un nuevo descenso acu-
mulado del 20% en el invierno del 2001/2002,
con otra disminucién posterior de una magnitud
aproximadamente similar.
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Recuadro

Uso de informacién de los mercado para el seguimiento de los bancos

La informacién de los mercados financieros es de interés, desde la perspectiva de la supervision de la
estabilidad del sector bancario, por tres motivos. En primer lugar, los precios de mercado pueden disciplinar a
los bancos y limitar su asuncion de riesgos, pues han de pagar costes de financiaciéon mds elevados para
compensar a los participantes en el mercado por incurrir en riesgos mds altos. En segundo lugar, los indicadores
de los mercados ofrecen a los analistas una medida de la estabilidad financiera, que puede tener una serie de
caracteristicas muy convenientes. En comparacién con la informacién extraida de los balances, cuya
disponibilidad suele ser trimestral para los supervisores y, con frecuencia, tinicamente anual para el publico, los
precios de mercado estan disponibles con mayor frecuencia, lo que permite una vigilancia continua de los
bancos. Los precios de mercado proporcionan también la manera adecuada de resumir la informacién. La
informacion de los balances puede ofrecer una imagen diferenciada y compleja de la estabilidad financiera; pero
las conclusiones generales pueden ser dificiles de encontrar y exigir un juicio de valor por parte del analista en
cuanto a las variables que son de especial importancia. Asi pues, los mercados pueden complementar con sus
propios juicios los juicios de valor realizados por los bancos centrales o por las autoridades de supervision
bancaria. En tercer lugar, los precios de mercado tienen intrinsecamente un caracter futuro, pues constituyen
una funcion de las expectativas de los participantes en el mercado, en contraste con la informacion extraida de

los balances, que suele ser inicamente un reflejo del comportamiento pasado.

Las tltimas investigaciones relativas a los bancos europeos realizadas por el BCE han revelado dos medidas
basadas en el mercado que pueden ser de mucha utilidad para efectuar un seguimiento de la estabilidad
financiera: los diferenciales de deuda subordinada de los bancos con respecto a la deuda publica y la distancia al
impago. Ambos indicadores constituyen indicadores explicitos del riesgo de crédito de los bancos. La distancia
al impago representa el nimero de desviaciones tipicas del valor de los activos con respecto al punto de
impago. Se calcula utilizando el valor de mercado de los activos de los bancos y la volatilidad de este valor, y
también la cifra de pasivos. La teoria de la valoracién de opciones se emplea para calcular los dos primeros
componentes a partir de los datos de los bancos relativos al mercado de renta variable. El punto de impago se
define como el punto en el cual el valor de los activos del banco es precisamente igual al valor de sus pasivos (es
decir, el capital es cero). Este articulo centra su atencién en la distancia al impago como medida mas relevante
por dos motivos. En primer lugar, se dispone de datos comparables sobre el precio de las acciones de los 50
bancos de mayor tamafio de la zona del euro. En segundo lugar, las investigaciones realizadas han sefialado que
los dos indicadores tienen un cardcter diferente: la distancia al impago tiene un cardcter mds de futuro, mientras
que el diferencial reacciona principalmente a problemas financieros de importancia y estd mds correlacionado
con las variables del balance (que reflejan el pasado). Ademads, las investigaciones han mostrado que la sefial
dada por el diferencial de deuda subordinada se ve amortiguada a veces por las expectativas de ayuda publica en

caso de que el banco tropiece con dificultades.

Para ilustrar la utilidad del indicador de distancia al impago, en el grifico 4 se examina el comportamiento de
este indicador en el tiempo, en respuesta a pertubaciones en los mercados financieros. Como se puede ver en el
gréfico, los dltimos y principales acontecimientos econémicos que han generado turbulencias en los mercados
financieros, asi como incertidumbre en el entorno econémico, como la crisis asidtica y el impago de la deuda por
parte de Rusia y los atentados terroristas del 11 de septiembre, produjeron un notable descenso en la mediana
de la distancia al impago de los principales bancos de la zona del euro. Por ejemplo, el impago de Rusia de octubre
de 1998 tuvo como consecuencia una reduccion de la distancia al impago cercana al 30%, es decir, un aumento del
30% en la percepcion que se tenfa en el mercado sobre el riesgo de los bancos de la zona del euro. Igualmente, la
crisis asidtica de 1997 y los atentados terroristas del 11 de septiembre dieron lugar a una importante reduccién de
la distancia al impago. Y lo que es mds interesante, el indicador mostré determinadas propiedades de indicador
adelantado en lo que se refiere a la crisis asiatica y al impago de la deuda de Rusia, mientras que no sucedio lo
mismo con respecto a los acontecimientos, totalmente inesperados, del 11 de septiembre.
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4 Perspectivas de riesgo de los bancos

La evaluaciéon, de cara al futuro, del perfil de
riesgo del sector bancario es manifiestamente
dificil y esta sometida a una gran incertidumbre.
De ahi que esta seccidén se centre en las expec-
tativas de los mercados acerca de los riesgos
bancarios, tal y como quedan reflejadas en una
serie de indicadores.

Como se ha comentado en el recuadro ante-
rior, una de las principales ventajas de las dis-
tancias al impago es que constituyen una valo-
racién del riesgo que tiene en cuenta la evolu-
cién futura. Asi pues, se puede reconsiderar el
grafico 4 en este sentido. En todos los casos,
parece que el mercado ha revisado sus expec-
tativas al alza a comienzos del 2001, es decir,
que ha realizado una valoracién mas favorable
de la estabilidad del sector bancario de la zona
del euro. La mediana de la distancia al impago
se increment6 de forma acusada en los prime-
ros meses del 2002.

A pesar de la mejora en las perspectivas a largo
plazo de las medidas de estabilidad bancaria ba-
sadas en el mercado, las medidas del balance
de los bancos podrian continuar deteriorando-
se durante el ano 2002. Este deterioro se debe
tanto al hecho de que el balance refleja una
situacién pasada como a que las medidas habi-
tuales de la calidad de los activos, tales como las
provisiones para insolvencias y la morosidad, se
reflejan en el balance de los bancos con un
desfase. El grafico 5 recoge la evolucién de otros
indicadores basados en las expectativas futuras,
que estan relacionadas con la calidad de las car-
teras de activos de los bancos y que incluyen la
frecuencia esperada de los impagos (la proba-
bilidad de que una empresa no atienda el pago
de su deuda en un horizonte temporal de un
afo) en el sector empresarial. Las cifras mues-
tran que el valor de dicha variable sigue siendo
elevado, sobre todo en los sectores de tecnolo-
gia y telecomunicaciones. Esto concuerda con
los diferenciales de la renta fija privada en estos
sectores, que alin son muy altos. Aun conside-
rando el mercado en su conjunto, el riesgo de
impago continGa siendo considerablemente
mas elevado que hace unos anos, aunque dis-
minuyé en el primer semestre del 2002, situan-

Boletin Mensual del BCE ¢ Agosto 2002

dose por debajo del umbral del riesgo de crédi-
to para los emisores de valores de grado espe-
culativo en el mercado de renta fija (la linea
horizontal que figura en el grafico 5). Por lo
tanto, parece que el sector empresarial sigue
siendo vulnerable, con la posibilidad de volver a
afectar negativamente a los bancos. Concreta-
mente, puede persistir la fragilidad en los sec-
tores de tecnologia y telecomunicaciones.
Como se ha mencionado, los préstamos del sec-
tor bancario a estos sectores han sido conside-
rables, aun cuando han tendido a moderarse en
los dltimos tiempos.

Del medio al largo plazo, se acepta de forma
generalizada que la mayoria de los episodios de
inestabilidad financiera han estado precedidos
de un notable aumento del crédito al sector
privado, que ha generado niveles de endeuda-
miento excesivo en los hogares y en el sector
empresarial. Efectivamente, el nivel de endeu-
damiento, medido en porcentaje del PIB, tanto
de los hogares como de las sociedades no fi-
nancieras, ha venido creciendo en la zona del
euro durante los Ultimos anos. El nivel de en-
deudamiento de los hogares superé el 50% del
PIB en el ano 2001 (1995: 429), mientras que
el nivel de las sociedades no financieras pasé
del 61% al 78% de 1995 al 2001. Los mayores
niveles de endeudamiento estuvieron asocia-
dos a incrementos significativos en los pagos de
intereses. En el caso de los hogares, los pagos
de intereses en porcentaje del PIB se elevaron
del 3,2% al 3,3% de 1991 al 2001, mientras
que los de las sociedades no financieras se in-
crementaron del 3,5% al 4% en el mismo pe-
riodo. Si bien los aumentos en los niveles de
endeudamiento se han estabilizado reciente-
mente tanto en el caso de los hogares como en
el de las sociedades no financieras, las tasas de
crecimiento de la deuda de estas Gltimas siguie-
ron siendo elevadas en el 2001.

Asi pues, la evolucion justifica claramente un
continuo y estrecho seguimiento, pues las cifras
parecen sugerir nuevos aumentos tanto de los
impagos de las empresas como del riesgo de
crédito en los préximos anos. No obstante, en
este articulo se ha puesto de manifiesto que la
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Frecuencias esperadas de impago de las empresas de la Unién Europea

(tasas de impago de un aiio, en porcentaje; datos mensuales)

= Todas

— — Tecnologia

------- Telecomunicaciones
—— Medios de comunicacién

Fuente: KMV Corporation.
1) La tasa de impago esperada en el aiio posterior a una fecha dada. La linea horizontal indica el umbral de impago esperado de los
emisores de grado especulativo.

creciente complejidad de los bancos en lo que
se refiere a la gestién del riesgo, la disponibili-
dad de nuevas formas de cubrirse frente al ries-
go de crédito y el riesgo de mercado, la mayor
diversificacién, asi como el nivel adecuado de
capital observado en la zona del euro podrian
situar a los bancos en una situacién bastante
favorable para absorber los riesgos citados.

En conclusién, el sector bancario de la zona
del euro sigue siendo sélido, a pesar de una
serie de acontecimientos adversos registra-
dos en el 2001. Los coeficientes de solvencia

de los bancos se han visto poco afectados,
por lo general, o incluso han mejorado, y los
bancos ya han efectuado provisiones consi-
derables frente a los riesgos que se materia-
lizaron en el 2001. A comienzos del 2002, los
indicadores del mercado mostraban un mejor
panorama de los riesgos bancarios, aunque per-
sisten elementos de preocupacién, sobre todo
en lo que se refiere al riesgo de crédito, pues
las perspectivas para determinados sectores o
paises contintian siendo inciertas, como se pue-
de observar en la evolucién reciente de los
mercados de valores.
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Ahorro, financiacion e inversion
en la zona del euro

En este articulo se andliza el ahorro, la financiacion y la inversion (real y financiera) en la zona del euro de
1995 al 2001, en el contexto de las cuentas anuales financiera y de capital. Estas cuentas, que se publican
por primera vez para la zona del euro en el presente Boletin Mensual (cuadro 6.2 de la seccion «Estadisti-
cas de la zona euro»), extienden el dmbito del andlisis basado en el cuadro trimestral sobre financiacion e
inversién financiera de los sectores no financieros de la zona del euro (cuadro 6.1 de la seccion «Estadisticas
de la zona euro»), al proporcionar una cobertura mds amplia de los sectores y de los instrumentos e integrar
las operaciones financieras con datos sobre el ahorro y la inversion real.

Los ultimos anos han sido testigos de un importante reajuste de las posiciones acreedoras netas de los
sectores publico y privado. A mediados de los noventa, los hogares financiaban una parte considerable de la
necesidad de financiacién del sector publico, mientras que las sociedades no financieras se mantenian
prdcticamente en equilibrio. Por el contrario, a principios de la década actual, la capacidad de financiacién de
los hogares estaba asociada a una mayor necesidad de financiacién de las sociedades no financieras, y a una
situacion financiera del sector publico mds equilibrada.

Entre 1995 y el 2001, la capacidad de financiacién de los hogares se moderd, principalmente a consecuencia
de una disminucion de la ratio de ahorro, mientras que su inversion real (principalmente en vivienda)
permaneci6 relativamente estable. Esta disminucién global de la ratio de ahorro de los hogares puede haber
estado relacionada, en parte, con un incremento de la riqueza financiera neta. Su endeudamiento aumento,
pero, en relacién con el PIB, siguié siendo menor que el existente en otros paises industrializados. La
inversién financiera de los hogares de la zona del euro se caracterizé por una creciente proporcion de
acciones y participaciones (en especial, participaciones en fondos de inversion).

Las sociedades no financieras invirtieron sustancialmente en activos reales, y especialmente en activos
financieros, durante el periodo considerado, en el contexto de unas condiciones financieras favorables y, en
parte también, a causa del gran numero de fusiones y adquisiciones. Esta evolucién se produjo de forma
paralela a un aumento considerable del endeudamiento empresarial. Sin embargo, debido a la tendencia
decreciente de los tipos de interés hasta 1999, la carga por intereses soportada por las sociedades no
financieras fue menor, a principios de la década actual, de lo que habia sido a mediados de los anos noventa.
En cuanto a la estructura de la financiacién empresarial, la mayor parte de los recursos se obtuvieron a través
de préstamos y de emisién de acciones, aunque la emisién de valores distintos de acciones representé
también un papel de importancia creciente.

Al mismo tiempo, debido al proceso de saneamiento presupuestario en curso, la necesidad de financiacion del
sector publico cayé considerablemente entre 1995 y el 2001. Por dltimo, en promedio, la capacidad de
financiacién de la zona del euro frente al resto del mundo en el periodo citado fue moderada.

I Introduccién

El ahorro, la financiaciéon y la inversion de los
distintos sectores de la zona del euro pueden
analizarse en detalle sobre la base de las cuen-
tas financiera y de capital. La cuenta de capital
pone en relacién el ahorro bruto y las transfe-
rencias netas de capital (en lo sucesivo, simple-
mente «ahorro») con la inversién real (definida
como la formacién bruta de capital y las adqui-
siciones netas de activos no financieros no pro-
ducidos). La cuenta financiera contabiliza los pa-
sivos netos contraidos y los relaciona con la in-
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version financiera (depésitos, valores distintos
de acciones y acciones) (véase recuadro).

La interrelaciéon entre la cuenta de capital y la
cuenta financiera se refleja en sus saldos conta-
bles, la capacidad/necesidad de financiacién,
que es la diferencia entre el ahorro y la inver-
sién real, o entre las adquisiciones netas de ac-
tivos financieros y los pasivos netos contraidos.
Un exceso de ahorro en relacién con la inver-
sién real se traduce en una posicién acreedora
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neta, es decir, en la capacidad de un sector (nor-
malmente, el de los hogares) para proporcionar
financiacién a otros sectores de residentes o al
resto del mundo. Por el contrario, un exceso de
inversion real en relacion con el ahorro se tra-
duce en una posicién deudora neta y en la ne-
cesidad de un sector (normalmente, el de las
sociedades no financieras) de obtener financia-
cién de otros sectores de residentes o del resto
del mundo.

En este articulo se presentan las interrelaciones
entre renta, ahorro, financiacién e inversioén real
y financiera de la zona del euro, durante el pe-
riodo comprendido entre 1995 y el 2001. La
seccion 2 analiza el ahorro, la financiacién y la
inversién en la zona del euro, mientras que las
secciones 3 y 4 centran su atencién en los hoga-
res y en las sociedades no financieras, respecti-
vamente. En la seccién 5 se resumen los princi-
pales resultados obtenidos.

Recuadro

Cuentas financiera y de capital

Los datos anuales analizados en el presente articulo hacen referencia a las cuentas financiera y de capital, como
parte del sistema integrado de cuentas nacionales.

La cuenta de capital (cuadro A) muestra el saldo entre el ahorro bruto y las transferencias netas de capital en
relacion con la inversion real (adquisiciones de activos no financieros). La inversion real se refiere principalmente
a la formacion bruta de capital fijo, pero también a la variacion de existencias y a las adquisiciones menos
cesiones de objetos valiosos (por ejemplo, terrenos), y los activos no financieros no producidos (por ejemplo,
las licencias UMTS). Un exceso del ahorro bruto y de las transferencias netas de capital en relacion con la
inversion real indica que existen recursos disponibles para financiar otros sectores (capacidad de financiacion),
mientras que un exceso de la inversion real en relacion con el ahorro bruto y con las transferencias netas de
capital se traduce en una necesidad de financiacion proveniente de otros sectores.

Cuadro A: La cuenta de capital

Variaciones en

Activos Ahorro y transferencias de capital

Ahorro bruto
Transferencias netas de capital

Formacion bruta de capital fijo
Variacién de existencias
Adquisiciones netas de otros activos
no financieros (por ejemplo, terrenos,
licencias UMTS)

Capacidad de financiacion (+)/necesidad de financiacion (-)

La cuenta financiera (cuadro B) muestra las adquisiciones netas de activos financieros y los pasivos netos
contraidos. El saldo contable de la cuenta financiera se corresponde también con la capacidad o necesidad de
financiacion: un sector con capacidad de financiacion adquiere mas activos financieros que los pasivos que
contrae, mientras que un sector con necesidad de financiacion contrae mas pasivos financieros que los activos
financieros que adquiere. Sin embargo, debido a diferencias en las fuentes estadisticas, surgen normalmente
discrepancias entre la capacidad y la necesidad de financiacion derivadas de la cuenta de capital y de la cuenta
financiera.

Ademas, la capacidad/necesidad de financiacion de una economia frente al resto del mundo es igual a la suma del
saldo de la cuenta de capital y de las transferencias netas de capital. En realidad, un exceso de ahorro nacional en
relacion con la inversion real nacional da lugar a sendos superavit en las cuentas corriente y de capital. Pueden
surgir diferencias entre los saldos exteriores por cuenta corriente y por cuenta de capital en las cuentas
nacionales y en la balanza de pagos debido a discrepancias en las fuentes estadisticas.
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Cuadro B: La cuenta financiera

Variaciones en

Activos Pasivos
Adquisiciones netas de activos financieros Pasivos netos contraidos
Capacidad de financiacion (+)/Necesidad de financiacion (-)

La cuenta de capital y la cuenta financiera forman la cuenta de acumulacion (cuadro C). Esta cuenta incluye
todas las transacciones que contribuyen a la acumulacion de activos (reales o financieros) y pasivos, durante el
periodo considerado. En este contexto, el ahorro, las transferencias netas de capital y los pasivos netos
contraidos (financiacion) son compensados con las adquisiciones de activos financieros y no financieros
(inversion). El ahorro bruto es el saldo contable que equilibra las adquisiciones de activos con los pasivos netos
contraidos (y las transferencias netas de capital). Los componentes distintos de las transacciones que
contribuyen a la acumulacion de activos y pasivos son las revalorizaciones y otras variaciones del volumen de

activos que se reflejan en las cuentas correspondientes.

Cuadro C: Cuenta de acumulacion

Variaciones en

Activos Pasivos, ahorro y transferencias de capital
Formacién bruta de capital fijo Ahorro bruto
Variacion de existencias Transferencias netas de capital
Adquisiciones netas de otros activos Pasivos netos contraidos
no financieros (por ejemplo, terrenos,
licencias UMTS)
Adquisiciones netas de activos financieros

2 Ahorro, financiacion e inversion en la zona del euro

Entre 1995 y 2001 (véase cuadro |), el ahorroy  vio plenamente reflejada en un mayor ahorro
la inversién real de la zona del euro permanecie-  publico, que, a su vez, es atribuible al proceso
ron relativamente estables en torno alrededor de saneamiento presupuestario en curso en la
del 22% y entre el 20% y el 21% del PIB, res-  zona del euro durante los Ultimos anos.
pectivamente'. Sin embargo, a nivel sectorial, se
ha producido un considerable reequilibrio en-  Efectivamente, el ahorro publico aumenté con-
tre las posiciones acreedoras netas publicas y  siderablemente en la segunda mitad de la déca-
privadas, debido principalmente a cambios en  da de los noventa. La mayor parte de esta me-
la estructura del ahorro, ya que la inversién real  jora se materializé en 1996 y 1997, antes de la
de los distintos sectores, medida en porcentaje  evaluacion del cumplimiento por parte de los pai-
del PIB, se mantuvo practicamente constante ses de la zona del euro de los criterios de conver-
en el periodo considerado. gencia necesarios para la adopcién del euro. Di-
cha mejora se debié a que los ingresos publicos
Mientras que los hogares siguieron siendo el corrientes en relaciéon con el PIB se mantuvie-
principal sector acreedor neto de la zona del ron practicamente estables durante el periodo,
euro, su ahorro disminuyé alrededor de dos
puntos porcentuales del PIB entre 1995 y el

1 Lo que implica una pequefia posicion acreedora neta respec-

2001. Del mismo modo, el ahorro de las socie- to al resto del mundo. Las estadisticas de balanza de pagos
dades no financieras se redujo en torno a tres de la zona del euro, elaboradas a partir de diferentes fuentes,

muestran un cuadro global similar, pero con mayores varia-
puntos porcentuales del PIB. Esta evolucién se ciones interanuales.
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Cuentas de capital y financiera
(en porcentaje del PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Cuenta de capital
A Ahorro bruto y transferencias netas

de capital ("'ahorro') 21,6 21,2 21,8 21,9 21,8 22,0 21,7
Hogares 12,3 11,6 10,9 10,3 10,0 9,6 9,9
Sociedades no financieras 12,1 10,0 9.8 10,3 9,6 9.4 9,3
Administraciones Piblicas 4.4 -1,7 -0,2 0,2 1,2 1,6 1,2
Instituciones financieras 1,5 1,3 1,3 1,1 1,1 1,3 1,3
B Formacion bruta de capital y adquisiciones
de objetos valiosos (inversion real) 20,7 20,0 20,0 20,6 21,0 21,4 21,0
Hogares 6,9 6,7 6,4 6,4 6,5 6,6 6,5
Sociedades no financieras 10,7 10,2 10,6 11,2 11,4 12,8 11,4
Administraciones Publicas 2,6 2,5 2,3 2,4 2,5 1.4 2,5
Instituciones financieras 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
C C=A-B Capacidad/necesidad de financiacién
(obtenida de la cuenta de capital) 0,9 1,3 1,8 1,3 0,9 0,5 0,7
Hogares 55 4,9 4,5 4,0 35 3,1 33
Sociedades no financieras 1,5 -0,2 -0,8 -0,9 -1,7 -3.4 2,1
Administraciones Publicas -7,0 -4,1 -2,6 -2,2 -1,3 0,2 -1,3
Instituciones financieras 0,9 0,7 0,7 0,4 0,4 0,6 0,7

Cuenta financiera

D Adquisiciones netas de activos financieros" 28,0 30,1 32,7 39,2 47,9 41,5 36,1
Hogares 8,2 79 7.9 7,6 8,6 73 7,7
Sociedades no financieras 3,4 3,7 3,5 6,4 8.8 10,8 7,6
Administraciones Piblicas -0,1 0,5 0,0 0,0 0,5 1,3 0,2
Instituciones financieras 16,5 18,1 21,4 25,2 30,1 22,0 20,6

E Pasivos netos contraidos” 27,5 29,4 31,4 38,3 47,6 41,7 354
Hogares 2,5 2,9 2,9 3,6 43 3,3 2,6
Sociedades no financieras 2,6 49 5,0 7.9 11,3 15,8 10,5
Administraciones Ptblicas 7,1 4.6 2,6 2,1 1,7 1,1 1,5
Instituciones financieras 15,2 17,1 20,9 24,7 30,3 21,5 20,7

F D-E Capacidad/necesidad de financiacion

(obtenida de la cuenta financiera) 0,5 0,7 1,3 0,9 0,4 -0,3 0,7
Hogares 5,7 5,0 49 4,0 43 4,0 5,0
Sociedades no financieras 0,8 -1,2 -1,5 -1,5 -2,5 -5,0 -2,9
Administraciones Piblicas -7,3 -4,1 -2,6 -2,1 -1,3 0,2 -1,3
Instituciones financieras 1,3 1,0 0,5 0,4 -0,2 0,5 -0,1
C-F DISCREPANCIAS ESTADISTICAS 0,3 0,6 0,5 0,3 0,5 0,8 0,1
Hogares -0,2 -0,1 -0,5 -0,1 -0,8 -1,0 -1,7
Sociedades no financieras 0,6 1,0 0,7 0,5 0,7 1,5 0,8
Administraciones Piblicas 0,3 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras -0,3 -0,3 0,2 0,0 0,6 0,2 0,8
Fuente: BCE.

1)  En principio, los datos no estdin consolidados. Sin embargo, algunas operaciones lo estdn (en particular, las realizadas entre
sociedades no financieras). Para los derivados financieros y otras cuentas pendientes de pago o de cobro, las operaciones netas
figuran en el activo.

mientras que el gasto publico corriente dismi- modificaciones durante el mismo periodo, si-
nuyd. Por el contrario, la inversion real de las  tuandose en torno al 2,5% del PIB. En conjunto,
Administraciones Publicas apenas experimenté la necesidad de financiacién de las Administra-
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Inversion financiera de los sectores no financieros

(Contribucién a la inversion financiera total, en porcentaje)”

Reservas técnicas de seguro
Valores distintos de acciones
Participaciones en fondos de inversion

Acciones y participaciones
(excluidas las participaciones en fondos de inversion)
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Fuente: BCE.

1) Excluye los derivados financieros y otras cuentas pendien-
tes de cobro. Para 1997 y 1998, las cifras negativas co-
rresponden a ventas netas de valores distintos de acciones.

ciones Publicas disminuyd considerablemente de
19952 a 1997, con reducciones mas moderadas
en los afos siguientes, hasta llegar al 1,3% del
PIB en el 2001 (véase cuadro |). Durante el
periodo comprendido entre 1995 y el 2001, las
Administraciones Publicas han sido prestatarias
netas de recursos financieros, con la Unica ex-
cepcidn de una pequena posicién acreedora neta
registrada en el 2000, debido a los ingresos ex-
traordinarios obtenidos por los gobiernos de la
zona del euro de la venta de licencias UMTS.

El proceso de saneamiento presupuestario pue-
de considerarse, por tanto, como un factor fun-
damental en cuanto a la reorientacién del ahorro
de los hogares desde las Administraciones Pu-
blicas a las empresas. Aunque esta reorientacién
se refiere, principalmente, a una menor asigna-
cién del ahorro de los hogares a valores distin-
tos de acciones emitidos por las Administracio-
nes Publicas, las privatizaciones, es decir, la re-
duccién de las acciones y participaciones en po-
der de las Administraciones Publicas, también
contribuyeron a ella. Por otra parte, la reduc-
ciéon de los déficit publicos y de la deuda en
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Financiacion de los sectores no financieros
(en porcentaje de la financiacion total)”

Il Efectivo y depdsitos

] Acciones

[ Valores distintos de acciones
=l Préstamos
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Fuente: BCE.

1)  Excluye derivados financieros y otras cuentas pendientes de

pago.

relacién con el PIB ha contribuido a generar
una caida de los tipos de interés, que es favora-
ble a la inversién privada.

Ademas de la evolucién de la capacidad/necesi-
dad de financiacién en la zona del euro, resulta
relevante analizar los canales a través de los cua-
les se financian la inversién real y financiera en la
zona. Una caracteristica a destacar es que el pa-
pel de los intermediarios financieros sigue siendo
esencial para la financiacién de la inversiéon. Asi-
mismo, mientras que los instrumentos negocia-
bles representan un papel de importancia cre-
ciente en la financiacién de las sociedades no fi-
nancieras, no se ha producido una sustitucién ge-
neralizada de préstamos por valores en el con-
junto de los sectores no financieros. Ademas, las
operaciones financieras con el resto del mundo
han aumentado considerablemente.

En lo que se refiere a la intermediacién finan-
ciera (véanse grafico | y cuadro 2), entre 1995
y el 2001 alrededor de dos tercios, en prome-

2 Conviene sefialar que, debido al distinto tratamiento estadis-
tico de las operaciones especificas correspondientes a 1995
(asuncion de deudas por parte del Fondo de Amortizacion de
Pasivos Heredados en Alemania) y al 2000 (ingresos prove-
nientes de la venta de licencias UMTS), las cifias difieren de
las publicadas en el cuadro 7 de la seccion «Estadisticas de
la zona euroy» del Boletin Mensual.
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Inversion financiera en la zona del euro
(en porcentaje del PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Zona del euro"’

Efectivo y dep6sitos (1) 9,0 7,0 6,8 7.2 8,8 53 79
Préstamos (2) 7,8 6,8 7,7 8.4 14,1 12,2 9,7
Valores distintos de acciones

(excluidos los derivados financieros) (3) 4,1 7,1 5.8 6,0 6,2 3,3 7,2
Acciones y participaciones (excluidas

las participaciones en fondos de inversion) (4) 2,7 29 4,0 0,5 9.4 12,5 5.4
Participaciones en fondos de inversion (5) 0,3 2,6 4.4 7,1 52 4,3 3,0
Reservas técnicas de seguro® (6) 3,7 34 3,9 3,5 4,1 3,8 3,6
Otros3)(7) 0,3 0,2 0,1 0,4 0,2 0,0 -0,6
Inversién financiera total

(8 = 142+3+4+5+6+7) 28,0 30,1 32,7 39,2 47,9 41,5 36,1
Hogares

Efectivo y depdsitos (1) 3,4 2,6 1,2 1,6 1,8 0,7 2,2
Préstamos (2) 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,0
Valores distintos de acciones

(excluidos los derivados financieros) (3) 1,5 0,4 -0,3 -1,9 -0,2 1,2 1,5
Acciones y participaciones (excluidas

las participaciones en fondos de inversion) (4) 0,3 0,3 0,8 0,4 0,7 0,5 0,1
Participaciones en fondos de inversion (5) -0,3 1,3 2,6 4,5 2,6 1,5 1,0
Reservas técnicas de seguroz’ 6) 3,3 3,4 3,7 3,4 3,9 3,7 3,4
Otros(7) -0,1 0.2 0,1 0,2 0,2 0,3 0,5
Inversion financiera total

(8 = 142+3+4+5+6+7) 8,2 7,9 7,9 7,6 8,6 7,3 7,7

Sociedades no financieras

Efectivo y dep6sitos (1) 0,6 1,0 0,4 0,9 0,4 1,2 1,4
Préstamos (2) 0,7 1,0 0,8 1,5 2,8 2,5 2,1
Valores distintos de acciones

(excluidos los derivados financieros) (3) 0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,5 0,6 0,7
Acciones y participaciones (excluidas

las participaciones en fondos de inversion) (4) 1,1 1,1 1,3 2,8 44 6,1 2,9
Participaciones en fondos de inversién (5) 0,1 0,4 0,3 0,5 0.4 0,1 0,3
Reservas técnicas de seguroz) 6) 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Otros™(7) 0,6 0,4 0,8 0,8 0,1 0,2 0.1
Inversion financiera total

(8 = 1+2+3+4+5+6+7) 34 3,7 3,5 6,4 8,8 10,8 7,6

Administraciones Publicas

Efectivo y dep6sitos (1) 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,5 0,7 -0,5
Préstamos (2) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,2
Valores distintos de acciones

(excluidos los derivados financieros) (3) 0,0 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1
Acciones y participaciones (excluidas

las participaciones en fondos de inversién) (4) -0, 1 -0,1 -0,5 -0,6 -0,6 -0,1 -0,2
Participaciones en fondos de inversion (5) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Otros”(6) 0.2 0,4 0,3 0,3 0,1 0,1 0,4
Inversion financiera total

(7 = 142+3+445+6) -0,1 0,5 0,0 0,0 0,5 1,3 0,2

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

1) La zona del euro incluye los siguientes sectores: hogares, sociedades no financieras, Administraciones Publicas e instituciones
financieras.

2)  «Reservas técnicas de seguroy incluye los productos de seguros y de fondos de pensiones.
3)  «Otrosy incluye las operaciones netas con derivados financieros y otras cuentas pendientes de pago o de cobro, asi como, para la

zona del euro, el oro monetario y los derechos especiales de giro. Otras cuentas pendientes de pago o de cobro se refieren a
operaciones como créditos comerciales y anticipos.
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Financiacion en la zona del euro
(en porcentaje del PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Zona del euro”
Efectivo y dep6sitos (1) 8,9 8.4 8.8 10,8 14,7 8,2 9,1
Préstamos (2) 7,1 6,0 6,5 79 12,0 12,7 8,9
Valores distintos de acciones
(excluidos los derivados financieros) (3) 5,1 6,7 5,5 54 7,9 6,1 6,5
Otros > @ 38 35 4,0 3,7 42 39 3,7
Financiacion mediante deuda (5 = 1+2+3+4) 24,9 24,5 24,9 27,7 38,8 30,9 28,2
Acciones y participaciones (6) 2,6 4.9 6,5 10,6 8,8 10,8 7.2
Pasivos netos contraidos
(7 = 5+6) 27,5 29,4 31,4 38,3 47,6 41,7 35,4
Hogares
Préstamos (1) 2,5 2,8 2,9 35 43 33 2,6
Pasivos netos contraidos
( = financiacién mediante deuda) 2,5 2,9 2,9 3,5 4,3 33 2,6
Sociedades no financieras
Préstamos (1) 2,3 2,6 2,7 4,1 6,6 8,4 5,2
Valores distintos de acciones
(excluidos los derivados financieros) (2) -1,6 0,1 0,2 0,4 0,8 0,9 1,5
Otros? (3) 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 0,1
Financiacion mediante deuda (4 = 1+2+3) 0,9 2,8 3,1 4,6 7,6 94 6,7
Acciones y participaciones (5) 1,7 2,1 2,0 3,3 3,6 6,4 3,8
Pasivos netos contraidos
(6 =4+5) 2,6 4,9 5,0 7,9 11,3 15,8 10,5
Administraciones Piblicas
Efectivo y dep6sitos (1) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,0 0,2
Préstamos (2) 1,5 0,0 -0,1 -0,5 -0,3 -0,3 -0,4
Valores distintos de acciones
(excluidos los derivados financieros) (3) 54 43 2,4 2,5 1,8 1,4 1,7
Pasivos netos contraidos
(= financiacién mediante deuda) (4 = 1+2+3) 7,1 4,6 2,6 2,2 1,7 1,1 1,5

Fuente: BCE.

Nota: Excluye los derivados financieros y otras cuentas pendientes de pago. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.
1) La zona del euro incluye los siguientes sectores: hogares, sociedades no financieras, Administraciones Publicas e instituciones

financieras.

2) Incluye, principalmente, «Reservas técnicas de seguroy (productos de seguros y de fondos de pensiones).

dio, de la inversién financiera (excluidos los de-
rivados financieros y otras cuentas pendientes
de cobro) de los sectores no financieros se
dirigieron hacia instrumentos intermediados
(efectivo y depdsitos, participaciones en fondos
de inversién o productos de seguro), mientras
que las adquisiciones netas directas de acciones
y participaciones supusieron el 20%, la conce-
sién de préstamos (principalmente préstamos
entre empresas relacionadas), el 11,5%, y las
adquisiciones netas de valores distintos de ac-
ciones, el 4%.

En cuanto a las formas de financiacién, los prés-
tamos representaron, con mucho, la principal
fuente de financiacién de los sectores no finan-
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cieros entre 1995 y el 2001 (véanse grafico 2 y
cuadro 3), al suponer el 53% de todos los fon-
dos obtenidos. Esto se debid, en parte, al cre-
ciente papel de los préstamos entre empresas
relacionadas y de los préstamos de las institu-
ciones financieras no monetarias entre 1998 y
el 2000. Mientras aumentaba la importancia re-
lativa de las acciones y participaciones en la fi-
nanciacion de los sectores no financieros du-
rante ese periodo, disminuia la de los valores
distintos de acciones, esto Ultimo a causa esen-
cialmente de la menor necesidad de financia-
cién de las Administraciones Puablicas. Por lo de-
mas, la emisién de valores distintos de acciones
por parte de las empresas ha aumentado consi-
derablemente desde la introduccién del euro.
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La importancia creciente de las operaciones fi-
nancieras entre la zona del euro y el resto del
mundo guardd, en parte, relacién con la intensa
inversion exterior directa de las empresas. Los
residentes en la zona del euro aumentaron sig-
nificativamente sus adquisiciones netas de ac-
ciones extranjeras entre 1997 y el 2000, espe-
cialmente como consecuencia de las importan-
tes adquisiciones de empresas extranjeras por
parte de empresas de la zona del euro. Por otro

lado en los afos 1999 y 2000 se registraron
importantes adquisiciones, por parte de no re-
sidentes, de valores distintos de acciones emiti-
dos por residentes en la zona del euro. En el
afo 2001, en un contexto caracterizado por la
caida de las cotizaciones bursatiles y por una
elevada incertidumbre en los mercados finan-
cieros en la segunda parte del ano, la inversién
de los residentes en la zona del euro en valores
extranjeros se redujo considerablemente.

3 Ahorro, financiacion e inversion de los hogares

La disminucién del ahorro de los hogares en
relacién con el PIB entre los afos 1995 y 2000
provino tanto de un crecimiento relativamente
lento de la renta disponible como de una re-
duccién de la ratio de ahorro (es decir, del aho-
rro en relacién con la renta disponible) (véase
grafico 3). La evolucién de la renta disponible
estuvo relacionada con un aumento moderado
de la remuneracién de los asalariados durante
la mayor parte de periodo considerado, asi
como con una reduccién de los ingresos netos
por intereses percibidos por los hogares. La dis-
minucién de la ratio de ahorro representa la
continuacién de una tendencia a largo plazo que

se vio probablemente reforzada por el aumen-
to de la riqueza de los hogares a causa de la
favorable evolucién de los mercados de valores
y del precio de la vivienda durante la mayor
parte del periodo considerado (entre 1995 vy el
2000, la riqueza financiera neta per capita au-
mentd en la zona del euro un 56%, hasta alcan-
zar los 34.000 euros®). En el 2001, y probable-
mente como reflejo del pronunciado descenso
de las cotizaciones, de la caida de la confianza
de los consumidores y del deterioro de los mer-

3 Los datos sobre el saldo de la riqueza financiera estdn dis-
ponibles solo hasta el 2000.

Ahorro, financiacion e inversion de los hogares en la zona del euro

(en porcentaje del PIB)
a) Ahorro y financiacion
[ Ahorro bruto

Il Transferencias netas de capital
=3 Financiacién mediante deuda?

A Otros?
16 B 116
14} 1 M M — []414
12+ 412
10} 410
8t 48
6 .- 46
i - 14

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: BCE.
1)  Principalmente, préstamos.

b) Inversion

[ Adquisiciones netas de activos financieros
(excluidas las acciones y participaciones)
Ez=1 Adquisiciones netas de acciones y participaciones

I Formacion bruta de capital
16 116

14+ 114
12+ I I 112
10+ 410

6 16
4l 14
2| 12

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

2)  Incluye operaciones netas con derivados financieros, otras cuentas pendientes de pago o de cobro y discrepancias estadisticas.

Boletin Mensual del BCE * Agosto 2002



Endeudamiento y pagos de intereses
de los hogares
(en porcentaje del PIB)

== Endeudamiento (escala derecha)”
—— Pagos de intereses (escala izquierda)
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3,5 \7 — [
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— I
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Fuente: BCE.
1)  Principalmente, préstamos.

cados de trabajo, la ratio de ahorro de los hoga-
res registré un ligero incremento. Al tiempo
que, entre los anos 1995 y 2000, disminuia el
ahorro en porcentaje del PIB, los hogares man-
tuvieron, en general, su nivel de inversién real
(principalmente, en vivienda) en relacién con el
PIB, lo que tuvo como consecuencia que su ca-
pacidad de financiacion se redujera en esos
afios, para recuperarse algo en el 2001.

Esta reduccién de su capacidad de financiacion
se tradujo en un mayor crecimiento de los prés-
tamos a los hogares entre 1995 y 1999 (véase
cuadro 3). La ratio de la financiacién de los prés-
tamos en relacién con el PIB pasé del 2,5% en
1995 al 4,3% en 1999, en consonancia con unas
condiciones crediticias favorables. En conse-
cuencia, el endeudamiento de los hogares en
relacién con el PIB aumenté ininterrumpida-
mente en la zona del euro durante la segunda
mitad de la década de los afios noventa, aunque
se mantuvo por debajo de los niveles observa-
dos en Japén, Estados Unidos y el Reino Unido.
En el ano 2001, en un contexto de debilita-
miento del crecimiento econémico y de subida
de los tipos de interés, los hogares redujeron su
demanda de préstamos, y su endeudamiento
en relacién con el PIB se estabilizé. Entre 1995
y 1999, los pagos de intereses de los hogares,
que reflejan la evolucién del endeudamiento y
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los efectos de las variaciones de los tipos de
interés, disminuyeron en relacién con el PIB,
para aumentar de nuevo posteriormente (véa-
se grafico 4).

La inversién financiera de las familias se mantu-
vo estable en relacion con el PIB durante todo
el periodo considerado (aproximadamente, en-
tre el 7,5% y un maximo del 8,6% en 1999). Sin
embargo, la estructura de la adquisicién de ins-
trumentos financieros cambio considerablemen-
te entre 1995y el 2001 (véanse graficos 3 y 5).

En un contexto de subida de las cotizaciones
bursatiles, los hogares aumentaron, en particu-
lar, sus adquisiciones netas de acciones y parti-
cipaciones (incluidas las participaciones en fon-
dos de inversién) hasta unos tres quintos de sus
adquisiciones financieras totales en 1998 (véa-
se grafico 5). Esta proporcion disminuyd poste-
riormente debido, en parte, a la moderacién de
las cotizaciones a partir del afo 2000. Por el
contrario, los hogares fueron vendedores netos
de valores distintos de acciones de 1997 a 1999.
Asimismo, la importancia relativa del efectivo y
los depésitos en las adquisiciones financieras de
los hogares cayé entre 1995 y el 2000. Sin em-
bargo, la inversion tanto en valores distintos de
acciones como en efectivo y depdsitos aumentd
significativamente hacia finales del periodo consi-

Grafico §
Inversién financiera de los hogares
(contribucion a la inversion financiera total, en porcentaje)”
—— Acciones y participaciones
Valores distintos de acciones

—— Reservas técnicas de seguro
------- Efectivo y depésitos

70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Fuente: BCE.
1)  Excluye los derivados financieros y otras cuentas pendientes
de cobro.
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derado, reflejando la preferencia de las familias
por los activos financieros liquidos y seguros, en
un contexto de debilidad de los mercados de
valores y de incertidumbre en los mercados fi-
nancieros en el 2001. Un rasgo constante de la
inversion financiera de los hogares durante di-
cho periodo fue la inversién continua en pro-
ductos de seguros y de fondos de pensiones.

Conviene destacar también otros dos aspectos
de la inversién financiera de los hogares. En
primer lugar, y en lo referente a la estructura
de plazos, las adquisiciones financieras netas de
los hogares fueron principalmente a medio y a
largo plazo, consistiendo casi el 80% de todas
las adquisiciones de activos financieros realiza-
das entre 1995 y el 2001 en acciones o activos

con un plazo a la emisién superior a un afo®. En
segundo lugar, la proporcién de la inversién en
acciones (incluidas las participaciones en fon-
dos de inversién de renta variable) ha aumenta-
do la sensibilidad de la riqueza financiera de los
hogares a las variaciones de las cotizaciones.
En realidad, el aumento acumulado del valor de
los activos financieros de los hogares entre fina-
les de 1997 y el primer trimestre del 2000 des-
apareci6 casi por completo a lo largo del 2001.

4 Definidos como la adquisicion de valores distintos de accio-
nes a largo plazo, acciones (incluidas participaciones en fon-
dos de inversion) y reservas técnicas de seguro. Debe seiia-
larse, sin embargo, que los datos disponibles no permiten
actualmente distinguir entre las participaciones en fondos
del mercado monetario y las participaciones en fondos de
inversion.

4 Ahorro, financiacion e inversion de las sociedades no financieras

La disminucién general del ahorro en relacion
con el PIB de las sociedades no financieras en-
tre 1995 y el 2001 puede dividirse en dos pe-
riodos. Entre 1996 y 1998, el ahorro aumenté
ligeramente en relacién con el PIB, en un con-

texto de crecimiento moderado de los costes
laborales unitarios y de reduccién de los pagos
netos de intereses por parte de las empresas. A
partir de 1999, el incremento de los costes la-
borales unitarios y de los pagos de intereses se

Ahorro, financiacion e inversion de las sociedades no financieras en la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

a) Ahorro y financiacion

[ Emision de acciones y participaciones
(33 Financiacién mediante deuda”
B Ahorro bruto y transferencias netas de capital

30 ¢ 130
25 ¢ 125
20 - 4120
15} g; 115
10 + §§ 110

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: BCE.
1)  Préstamos, valores distintos de acciones (excluidos los derivados financieros) y reservas de fondos de pensiones.

b) Inversion

[ Adquisiciones netas de activos financieros
(excluidas las acciones y participaciones)

B Acciones y participaciones

529 Formacion bruta de capital

El Otros?

30 1 30
25+ 125
20 + 120
15+ 415
10 + gg 110
St g; 15

i .

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

2)  Incluye operaciones netas con derivados financieros, otras cuentas pendientes de pago o de cobro y discrepancias estadisticas.
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Grafico 7
Financiacién por las sociedades no financieras

(en porcentaje de la financiacién total)”

O Acciones y participaciones

B Reservas de fondos de pensiones

£l Valores distintos de acciones
(excluidos los derivados financieros)
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100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Fuente: BCE.
1)  Excluye los derivados financieros y otras cuentas pendientes
de pago. La financiacion mediante deuda es la suma de los
préstamos, los valores distintos de acciones (excluidos los

derivados financieros) y las reservas técnicas de seguro.

tradujo en una reduccion del ahorro empresa-
rial, exacerbada por el debilitamiento de la acti-
vidad econémica en el 2001 (véase cuadro I).

Entretanto, la inversién real aumentd entre
1996 y el 2000, en parte como consecuencia
de la tendencia de los tipos de interés reales a
la baja en el periodo previo al inicio de la tercera
fase de la Unién Econémica y Monetaria y del
fuerte crecimiento econémico registrado entre
1998 y el 2000. La disminucién de la inflacién y el
saneamiento presupuestario contribuyeron tam-
bién a este aumento de la inversién real. En el
2001, sin embargo, esta disminuyé en relacién
con el PIB, en un contexto de mayor moderacién
de la actividad econémica y de reduccién de los
beneficios empresariales. En conjunto, la necesi-
dad de financiacién de las sociedades no financie-
ras aumenté desde el 0,2% del PIB en 1996° al
3,4% en el 2000 (debido, en parte, al fuerte
gasto en licencias UMTS), para disminuir hasta
el 2,1% del PIB en el 2001 (véase grafico 6).

El aumento de las necesidades de financiacién,
junto con la considerable inversién financiera
asociada a las adquisiciones empresariales, con-
dujo a un incremento excepcional de los pasi-
vos netos contraidos, en relacién con el PIB, de
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Endeudamiento y pagos de intereses
de las sociedades no financieras
(en porcentaje del PIB)

= Endeudamiento (escala derecha)”
—— Pagos de intereses (escala izquierda)
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Fuente: BCE.
1)  Préstamos, valores distintos de acciones (excluidos los deri-
vados financieros) y reservas de fondos de pensiones.

las sociedades no financieras, que pasaron del
2,6% en 1995 al 15,8% en el 2000, para redu-
cirse hasta el 10,5% en el 2001.

5 El excedente del 1,5% del PIB en 1995 se ve considerable-
mente afectado por las considerables transferencias de capi-
tal realizadas en el contexto de la reunificacién alemana.

Inversion financiera de las sociedades
no financieras

(contribucién a la inversion financiera total, en porcentaje)”

—— Efectivo y depésitos
——— Préstamos

Acciones y participaciones
---- Reservas técnicas de seguro
------- Valores distintos de acciones
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Fuente: BCE.
1)  Excluye los derivados financieros y otras cuentas pendientes
de cobro.

75



76

En lo que se refiere a la estructura de la financia-
cién, la financiacion mediante deuda (es decir,
principalmente, préstamos y valores distintos de
acciones emitidos) ascendié desde el 58% de los
pasivos netos contraidos de las sociedades no fi-
nancieras en 1996, hasta el 68% en 1999 (véase
grafico 7). En especial, los préstamos entre em-
presas relacionadas, asi como los préstamos
concedidos por intermediarios financieros dis-
tintos de IFM, adquirieron mayor importancia,
como consecuencia de las operaciones relacio-
nadas con la financiaciéon de las fusiones y ad-
quisiciones o con la emisién de valores distintos
de acciones a través de entidades de propésito
especial. Las sociedades no financieras emitie-
ron también una cantidad significativamente
mayor de valores distintos de acciones durante
el periodo considerado, mientras que disminu-
y6 el porcentaje de préstamos concedidos por las
IFM en el total de pasivos netos contraidos..

La emision de acciones y participaciones oscilé
entre el 33% y el 42% en relacién con el total de
pasivos netos contraidos de las sociedades no
financieras entre los afos 1996 y 2000 (véase
grafico 7). Esto es atribuible, en gran medida, al

5 Conclusiones

Entre los afos 1995 y 2001, se produjo en la
zona del euro un reajuste de las posiciones
acreedoras netas de los sectores publico y pri-
vado. Si bien a mediados de la década de los
noventa, los hogares habian financiado las con-
siderables necesidades de financiacién del sec-
tor publico, éste volvié a una posicién mas equi-
librada a principios de la década actual, y la ca-
pacidad de financiacién de los hogares estaba
asociada a una mayor necesidad de financiacién
de las sociedades no financieras.

El endeudamiento de los hogares ascendié a lo
largo de los anos noventa, lo que aumentd la
sensibilidad de la renta de las familias a las va-
riaciones de los tipos de interés. Sin embargo,
el endeudamiento de los hogares en relacién
con el PIB se mantuvo contenido en la zona del
euro, en comparacién con el existente en la
mayoria de los principales paises industrializa-
dos. Ademas, con la reduccién de los tipos de

nimero extraordinariamente elevado de fusio-
nes y adquisiciones durante dicho periodo, finan-
ciado, en parte, mediante la emisién de acciones
a cambio de acciones de la empresa adquirida.

En el 2001, con un crecimiento econémico dé-
bil y un acusado descenso en el nimero de fu-
siones y adquisiciones, tanto la financiacién por
medio de préstamos como la emisién de accio-
nes cayeron considerablemente, con la notable
excepcion de la emision de renta fija privada.
Igualmente, en el afo 2001, la disminucién en el
nimero de fusiones y adquisiciones se tradujo en
una caida de la inversién en acciones y participa-
ciones por parte de las sociedades no financieras,
mientras que se registré un aumento en las ad-
quisiciones de activos liquidos (véase grafico 9).

A pesar del aumento del endeudamiento de las
sociedades no financieras durante el periodo
considerado en el 2000, los pagos de intereses
fueron menores, en relacién con el PIB, de lo
que habian sido en 1995 (véase grafico 8). Al
mismo tiempo, dicho aumento hizo que las so-
ciedades no financieras se mostrasen mas sen-
sibles a las variaciones de los tipos de interés.

interés aplicados a los préstamos, el aumento
del endeudamiento no se tradujo en unos ma-
yores pagos de intereses en relacién con el PIB
en el 2000, en comparaciéon con 1995. En lo
que se refiere a la inversién financiera, los ho-
gares incrementaron su inversién en acciones y
participaciones (especialmente, en participacio-
nes en fondos de inversién) en relacién con el
PIB, lo que aumenté la sensibilidad de la rique-
za de las familias a las variaciones de las cotiza-
ciones bursatiles.

Durante la década de los noventa, el endeuda-
miento de las sociedades no financieras en re-
lacién con el PIB experimenté un aumento ma-
yor que el de los hogares. Este mayor endeuda-
miento ha de contemplarse en un contexto de
elevadas adquisiciones financieras, de disminu-
cién de los tipos de interés reales a medida que
la inflacién remitia y mejoraban las finanzas pu-
blicas, y de un crecimiento econémico relativa-
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mente intenso entre 1998 y el 2000 —condi-
ciones todas ellas favorables a la inversién em-
presarial—. A consecuencia del aumento del
endeudamiento, de un descenso de los benefi-
cios empresariales y de la reduccién del valor
de los activos financieros a partir del 2000, los
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balances de las sociedades no financieras em-
peoraron durante el 2001. Sin embargo, pese al
ligero aumento de los pagos por intereses en
relacién con el PIB, la carga de los pagos de
intereses se mantuvo por debajo de la corres-
pondiente a 1995.
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Ampliacion de la zona del euro con la integracion de Grecia el | de enero de 2001

En la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual, las series estadisticas de referencia relativas a la zona
del euro incluyen los Estados miembros que componen la zona en el periodo considerado. Por consiguiente, los datos de la
zona del euro se refieren, hasta finales del 2000, al Euro 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
como base el 2000, se utiliza, en lo posible, una serie que tenga en cuenta la incidencia de la integracion de Grecia.

Los datos de la zona del euro, mas Grecia, hasta finales del 2000 estan disponibles, en ficheros con formato csv, en la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.int).

Signos utilizados en los cuadros

“~”  inexistencia del fenémeno considerado /
no aplicable

no disponible por el momento

cero o no significativo

“mm” 10°

® provisional

(d)  desestacionalizado
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Panoramica general de la zona del euro

Cuadro resumen de indicadores 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 meseqd excluidas IFM y| instituciones| porcentaje,| (porcentaje,

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

monetarias ) periodo)| periodo)

1 2 3 4 5 0l 7 8

2000 8,0 4,5 5,0 - 9,6 21,1 4,40 5,44
Ampliacion de la zona del euro

2001 3,6 4,2 5.4 - 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 I 6,2 6,4 7,7 - 5,7 28,9 3,36 5,13

I 6,6 6,5 7.4 - 5,6 . 3,45 5,26

2002 Mar 5.8 6,2 7,2 73 5,6 25,7 3,39 5,32

Abr 6,6 6,3 7.3 74 5,5 26,0 3,41 5,30

May 6,8 6,7 7,7 7.4 5.8 24,0 3,46 5,30

Jun 6,9 6,5 7,1 . 5,5 . 3,46 5,16

Jul . 3,41 5,01

2. Evolucion de los precios y la economia real

TAPC| Precios de| Costes laborales PIB real Produccion|  Utilizacion de la Ocupados| Parados
produccion| por hora| industriall capacidad| (total (% de la
industriall (tota] (exclida|  productiva en economia) poblacién
economia construccion)| 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 1,4 0,2 83,2 1,3 8,0
2001 III 2,4 1,4 3,7 1,4 -0,4 83,0 1,1 8,0
v 2,1 -1,0 33 0.4 -3,8 81,8 0,8 8,1
20021 2,6 -0,9 39 0,3 -2,8 80,8 0,7 8,2
I 2,1 . . . . 80,7 . .
2002 Mar 2,5 -0,8 - - 2,3 - - 8,2
Abr 2,4 -0,8 - - -1,0 - - 8,3
May 2,0 -1,0 - - -1,4 - - 8,3

Jun 1,8 . - - . - -

Jul 1,9 . - - . - -

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 Inversiones 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 6,3 79,2 -103,3 36,4 392,4 91,0 88,0 0,896
2001 III 8,4 24,8 =224 49,6 393,4 91,2 88,0 0,890
v 11,8 33,0 11,5 -0,4 392,4 92,0 88,6 0,896
2002 I 14,2 27,4 -16,8 -54,8 409,0 91,3 88,0 0,877
II . . . . 367,0 93,9 90,4 0,919
2002 Mar 74 13,6 -6,8 1,3 409,0 91,2 88,1 0,876
Abr -4,5 8,2 7,7 11,5 3942 91,7 88,4 0,886
May 1,2 9,2 5,1 32,0 386,6 93,7 90,2 0,917
Jun . . . . 367,0 96,4 92,5 0,955
Jul . . . . 98,2 94,1 0,992

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 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 23914 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
Jul 5 128.323 237.865 19.335 4.598 187.023 127.000 59.999 0
12 128.323 239.363 19.488 4.794 186.016 126.000 59.999 0
19 128.323 240.102 20.162 4.947 194.378 134.002 59.999 0
26 128.323 240.888 20.436 4.885 204.734 149.000 54.999 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 dep6sitos de ajuste| con el ajuste| ~ crédito de la

zona del euro vinculados al de los| zona del euro

sistema de margenes de
reservas garantia
minimas)

1 2 3 4 5 6) 7 8 9
2002 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 2.472 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
Jul 5 315.136 129.139 128.688 46 0 0 405 196 2.939
12 316.696 129.439 129.400 22 0 0 17 126 2.939
19 317.176 128.610 127.973 620 0 0 17 27 2.939
26 317.563 132.354 132.334 16 0 0 4 83 2.939

Fuente: BCE.

6*
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Total

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

9 10 11 12 13 14] 15 16
0 23 5 391 29.172 68.577 88.743 790.171 2002 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 88.941 782.916 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
0 3 21 414 30.648 67.675 88.834 764.716 Jul 5
0 9 8 403 30.505 67.676 89.066 765.635 12
0 367 10 166 30.744 67.676 89.496 775.995 19
0 729 6 405 30.656 67.664 85.548 783.540 26

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

62.731 8.365 2.847 17.926 6.967 76.560 125.320 63.145 790.171 2002 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
57.501 8.517 1.237 16.867 6.521 63.297 99.114 64.252 764.716 Jul 5
54.513 8.637 1.237 18.845 6.521 63.313 99.114 64.255 765.635 12
62.743 8.574 1.537 20.002 6.521 64.490 99.114 64.262 775.995 19
69.572 9.032 1.298 21.486 6.521 59.314 99.114 64.264 783.540 26
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N Cuadro1.2

Tipos de interés de intervencion del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

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

Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable

Tipo fijo|  Tipo minimo de puja

Nivel| Variacion Nivel| Nivel| Variacion Nivel| Variacion
1 2 3 4 5 6 7
1999 Ene 1 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
Abr 9 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
Nov 5 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 Feb 4 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
Mar 17 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
Abr 28 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
Jun 9 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 % 3,25 - 4,25 5,25
Sep 1 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
Oct 6 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
Ampliacion de la zona del euro
2001 May 11 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
Ago 31 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
Sep 18 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
Nov 9 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50

Fuente: BCE.

1) La fecha se refiere a la facilidad de deposito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de financiacion, salvo indicacion en
contrario, las variaciones en el tipo de interés tienen efecto a partir de la primera operacion posterior a la fecha indicada, excepto la del 18 de septiembre de
2001 que tuvo efecto el mismo dia.

2)  El 22 de diciembre de 1998, el BCE anuncié que, como medida excepcional, entre el 4y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos
basicos entre los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito, con el propdsito de facilitar a los participantes en el
mercado la adaptacion al nuevo sistema.

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

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

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion ?

Fecha de liquidacion| Importe solicitado Importe| Subastas a tipo de interés fijo Subastas a tipo de interés variable
adjudicado

Tipo fijo Tipo minimo| Tipo marginal Tipo medio Vencimiento a [...]
de puja ponderado dias

1 2 3 4 5 6 7

2002 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
10 102.931 69.000 - 3,25 3,30 3,32 14

17 104.849 65.000 - 3,25 3,30 3,31 14

24 108.732 84.000 - 3,25 3,30 3,31 14

31 86.879 55.000 - 3,25 3,30 3,31 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 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 - 3,38 341 91
Jul 25 28.791 15.000 - 3,35 3,37 98
3. Otras operaciones por subasta
Fecha de liquidacion Tipo de operacion Importe Importe| Subastas a tipo Subastas a tipo de interés variable
solicitado adjudicado| de interés fijo
Tipo fijo Tipo minimo Tipo| Tipo medio| Vencimiento
de puja| marginal | ponderado| a [.....] dias
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 Ene 5%  Captacién de depésitos a plazo fijo 14.420 14.420 - - 3,00 3,00 7
Jun 21 Operaciones temporales 18.845 7.000 - - 4,26 4,28 1
Ampliacion de la zona del euro
2001 Abr 30 Operaciones temporales 105.377 73.000 - 4,75 4,77 4,79 7
Sep 12 Operaciones temporales 69.281 69.281 4,25 - - - 1
13 Operaciones temporales 40.495 40.495 4,25 - - - 1
Nov 28 Operaciones temporales 73.096 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 Ene 4 Operaciones temporales 57.644 25.000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 Operaciones temporales 59.377 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1

Fuente: BCE.

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

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

3)  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 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 2.441,2
May 11.111,6 6.150,4 204,3 206,2 1.355,8 741,7 24532
Jun © 11.003,0 6.084,9 202,6 204,0 1.354,7 696,3 2.460,4

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 Ago 127,2 127,7 0,5 0,0 4,50
Sep 125,3 126,0 0,7 0,0 4,27
Oct 1244 125,0 0,6 0,0 3,76
Nov 126,1 126,6 0,5 0,0 3,62
Dic 126,4 1273 0,9 0,0 3,30
2002 Ene 128,7 130,1 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 130,7 131,3 0,6 0,0 3,32
Ago® 129,3 . . . .

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

Activos| Operaciones| Operaciones| Facilidad Otras| Facilidad Otras| Billetes en|  Depdsitos| ~ Otros| d Cntl(/iafiej
L . . : . . e crédito”)
netos en oro| principales de de| marginal de| operaciones de| operaciones|circulacién de la| factores|
y moneda| financiacién| financiacién crédito|de inyecciéon| 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 Jun 385,0 161,7 59,1 0,2 0,0 0,4 0,0 351,1 41,3 87,5 125,77 4773
Jul 397,6 161,9 59,9 0,2 0,0 0,4 0,0 350,8 42,5 98,8 127,1 4783
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 4619
Oct 389,9 136,7 60,0 1,1 0,0 0,1 0,0 3252 43,6 93,6 125,1 4504
Nov 385,0 132,3 60,0 0,2 0,0 0,3 0,0 3113 46,1 93,1 126,7 4383
Dic 383,7 1225 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 43,5 109,3 1274 4262
2002 Ene 385,2 118,5 60,0 0,4 3,7 0,6 0,0 3443 383 542 130,4 4752
Feb 386,0 127,3 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 306,2 49,6 852 132,6  438.8
Mar 386,7 114,6 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 2833 542 918 132,1  415,6
Abr 3954 112,7 60,0 0,4 0,0 0,2 0,0 2859 559 953 1312 4173
May 397,7 110,6 60,0 0,1 0,0 0,3 0,0 2937 49,2 935 131,7 4256
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
Jul @ 369,1 130,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 3134 544 60,3 1314 4450

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 4446 4243 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 1,1 14,1 43 9,8 400,6 9,9 56,2 1.014,5
2000 II 580,7 561,8 184 0,5 974 2,6 93,6 1,2 147 44 104 4548 10,0 51,8 1.209,3
III 493,1 4744 18,2 0,5 98,5 2,9 94,6 1,0 14,6 44 10,2 459,1 10,2 544 1.129,8
v 445,0 4274 17,1 0,5 974 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
20011 401,7 3739 272 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,7 4,6 10,1 396,7 11,3 544 9839
2001 Jun 426,0 3982 272 0,6 105,8 3,1 1015 1,2 142 4,6 9,6 414,77 11,9 54,5 1.027,2
Jul 4244 396,6 272 0,6 106,9 33 1024 1,2 143 4,7 9,7 4049 12,0 57,3 1.019,9
Ago 391,1 3633 272 0,6 107,6 3,5 1029 1,2 14,0 4,6 94 396,8 12,0 54,6 976,0
Sep 388,2 3604 272 0,6 106,6 3,7 1019 1,1 13,1 4,8 8,3 397,11 11,9 549 9718
Oct 356,7 3289 272 0,6 107,8 39 1028 1,2 134 4.8 8,7 400,0 12,0 55,6 945,6
Nov 370,0 3424 27,1 0,6 1073 3,8 1022 1,2 13,6 4,7 8,9 4005 12,1 55,1 9585
Dic 412,77 386,44 25,7 0,6 107,0 3,8 101,8 1,3 138 4,6 9,2 3990 11,9 544 9987
2002 Ene 400,1 373,77 25,7 0,6 104,1 3,8 99,0 1,3 138 4,7 9,1 409,0 12,0 102,7 1.041,7
Feb 373,44 3471 257 0,6 1059 4,1 100,6 1,2 137 4,7 9,0 4134 12,0 103,6 1.022,0
Mar 381,3 3549 258 0,6 106,5 4,2 101,0 14 138 4,7 9,1 4143 11,9 1064 1.034,3
Abr 3442 317,8 258 0,6 107,5 50 1014 1,1 13,5 4,7 8,8 401,3 12,0 1083 9869
May 356,1 329,7 257 0,6 107,0 4,9 101,0 1,0 133 4,7 8,6 3945 12,0 110,2 993,1
Jun ® 387,77 3613 257 0,6 107,5 49 101,6 1,1 13,3 4,7 8,6 372,7 12,0 114,2 1.007,2
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 7.9 174,3 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
1T 373,5 404,2 346,1 45,6 12,5 4,6 221,2 75,0 51,4 1.129,8
v 390,2 3273 270,4 47,1 9,8 3,8 197.5 29,9 57,0 1.005,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 3706 3126 2534 46,8 12,4 5.5 204,6 26,8 63,8 983,9
2001 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 2827 46,9 14,0 5,6 214,7 31,9 57,3 1.019,9
Ago 356,1 320,4 259,2 46,6 14,7 5,6 211,6 28,4 53,9 976,0
Sep 346,2 323,6 269.4 37,6 16,6 5,5 209,2 30,0 57,3 971,8
Oct 333,9 302,8 2447 40,0 18,1 5,5 210,6 343 58,5 945,6
Nov 317,5 330,4 27175 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 4,6 214,5 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 309,5 355,1 282,4 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.,9
May 319,6 326,6 2684 40,7 17,4 4,6 208,0 31,6 102,7 993,1
Jun ® 329,1 3543 2852 51,5 17,5 4,6 182,3 31,0 106,0 1.007,2

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| 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 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 9.779.9 3.414,1 8282 5.537,6 2.179,4 1.123,8 226,7 1299 6506 211,5 439,1 1.719,6 1540 9194 155328
2000 I1 10.126,0 3.462,2 8172 5.846,6 2.212,3 1.073,3 2434 1499 7040 210,0 4940 1.892,8 1542 1.023,3 16.262,6
I 10.2359 3.456,4 799,8 5.979,7 2.232,9 1.033,9 257,7 1398 707,6 204,1 503,55 2.004,8 1559 1.034,6 16.5114
v 104198 3.5104 817,8 6.091,5 2.193,4 9959 2642 1414 7509 2402 5108 2.026,2 158,7 1.0154 16.7058
Ampliacion de la zona del euro
20011 10.805,5 3.707,3 824,4 6.273,7 2.320,0 1.064,0 2869 1572 8122 2553 5569 2.240,1 160,8 1.097,2 17.592,9
2001 Jun 10.886,9 3.691,1 808,5 6.387,3 2.395,5 1.103,8 300,5 164,77 7992 251,3 5479 22882 163,5 1.128,3 17.826,3
Jul 10.846,3 3.647,2 805,7 6.393,4 2.416,3 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 1.089,0 322,1 1634 7832 2475 5357 2.226,0 1649 1.064,9 17.638,6
Sep 10.946,1 3.722,5 802,6 6.420,9 2.413,9 1.0924 3259 1638  771,5 2451 5264 22989 1657 1.1158 17.875,7
Oct 10.969,9 3.719,2 800,0 6.450,6 2.415,5 1.083,1 3282 167,11 779,0 244,0 5350 2.341,0 166,3 1.147,0 17.985.8
Nov 11.110,7 3.793,6 816,2 6.500,9 2.428,9 1.087,9 3314 1588 7825 246,8 5357 24269 167,01 1.136,3 18.211,1
Dic 11.128,5 3.788,1 822,1 6.5184 2.420,1 1.076,6 3355 153,77 8103 251,8 558,55 2.406,8 168,1 1.129,2 18.216,6
2002 Ene 11.058,4 3.7059 819,1 6.533,4 2.4654 1.106,7 3402 1694 8109 252,3 558,6 2.420,2 1654 1.159,7 18.2494
Feb 11.042,1 3.672,6 821,8 6.547,8 2.4852 1.106,5 3484 1676  811,5 2542 5573 2.4194 164,6 1.0958 18.186,2
Mar 11.203,5 3.771,4 8272 6.604,9 2.518,2 1.1272 3450 1746 8110 257,7 5533 2.430,5 164,5 1.030,8 18.333,1
Abr 11.258,0 3.811,1 807,3 6.639,6 2.523,6 1.1273  341,5 176,5 825,0 2651 5599 24248 164,2 1.011,0 183832
May 11.324,0 3.861,7 803,8 6.658,5 2.542,0 1.140,9 3436 1824  826,1 263,7 5624 24509 1644 984,0 18.4737
Jun @ 11.339,2 3.8449 803,5 6.690,8 2.540,1 1.1382  342,7 1936  821,1 2609 5602 23523 164,8 1.002,8 18.414,0
2. Pasivo
Total
Efectivo| Dep6si- 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- A plazo| Dispo-| Cesio-
tes enla nibles| nes
zona del con| tempo-
euro preaviso rales
1 2| 3 4 5 7 8 9 10| 11 12 13 14 15
1999 0,7 8.735,7 3.590.9 88,6 5.056,2 1.537,6 2.043,2 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 1.291.4 167,3 344,77 26523  898,6 2.120,5 1.395,6 16.262,6
I 0,0 8.859.4 3.5954 113,7 5.1504 1.577,2 2.129,3 1.2724 1714 3348 2.720,5 913,6 2.295,1 1.388,0 165114
v 0,0 9.057,2 3.679.4 1174 5260,5 1.6489 2.159,8 1.276,9 1749 32373 27129 9415 2.299,5 1.371,3 16.705,8
Ampliacion de la zona del euro
20011 0,0 9.325,3 3.806,2 103,6 5.4155 22427 13228 2259 3588 28174 9824 2.6362 14729 17.592,9
2001 Jun 0,0 9.424,1 3.798,5 113,7 5.512,0 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 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 5.492.4 2.2543 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 3.832,2 110,2 55424 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 3.808,9 113,2 5.562,5 2.241,2 13519 2369 4236 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 5.617,4 2.242,1 1.365,0 229,5 4346 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 5.768,8 2.261,3 14050 2204 4309 2.882,9 1.043,2 2.683,4 1.479,8 18.216,6
2002 Ene 0,0 9.630,1 3.796,9 104,0 5.729,3 2.257,7 14188  219,7 4525 2.921,5 1.050,1 2.717,8 1.477,5 18.2494
Feb 0,0 9.571,2 3.738,4 103,7 5.729,2 2.254,6 14209 224,5 464,7 2.933,1 1.050,6 2.729,4 1.437,2 18.186,2
Mar 0,0 9.696,6 3.846,2 101,2 5.749,2 2.270,0 1.423,0 232,7 4735 2.966,1 1.057,8 2.749,8 1.389,3 18.333,1
Abr 0,0 9.744,1 3.866,6 106,7 5.770,8 22727 1.414,7 231,0 481,1 29694 1.064,3 2.736,8 1.387,5 18.383,2
May 0,0 9.812,8 39158 1083 5.788,7 2.282,2 14155 237.8 4895 29954 1.071,8 2.718,7 1.385,6 18.473,7
Jun @ 0,0 9.856,5 3.9253 1157 58155 2.261,0 1.422,0 230,9 4933 2.984,1 1.077,5 2.583,5 1.419,0 18.414,0
Fuente: BCE..
1) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro. Los saldos en poder de no residentes estdan incluidos en «Resto del mundoy.
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Cuadro 2.3

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

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

1. Activo: Saldos

Total
Préstamos Valores Acciones|  Resto del Activo Otros
a residentes AAPP Otros| distintos de AAPP Otros| y participa- mundo? fijo activos
en la zona residentes| acciones residentes| ciones emiti-
del euro en la zona| emitidos por en la zona das por
del euro| residentes del euro| residentes
en la zona en la zona
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
2000 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 14236  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 5429  2.463,6 171,8 1.083,8 12.722,3
Feb 7.056,4 848,9 6.207,4 1.436,2 1.156,2 280,0 549,8  2.4842 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 13.0724
Abr 7.157,1 843,5 6.313,6 1.465,3 1.171,4 293,9 586,8  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 5872 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 1754  1.147,0 133133
Jul 7.226,9 832,9 6.394,0 1.514,9 1.200,4 314,5 5522 2.619,0 176,5 1.092,2  13.181,8
Ago 7.198,0 828.,8 6.369,3 1.515,1 1.191,9 323,3 545,1 2.622,9 176,9 1.082,6  13.140,6
Sep 7.251,4 829,8 6.421,5 1.521,3 1.194,3 327,0 534,77  2.696,0 177,6 1.134,1  13.315,1
Oct 7.278,5 827,2 6.451,2 1.515,2 1.185,8 329,4 543,77  2.741,0 178,3 1.164,2  13.420,8
Nov 7.344.8 843,3 6.501,5 1.522,8 1.190,1 3327 5446  2.8273 179,1 1.153,6  13.572,3
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 7.458,5 853,0  6.605,5 1.574,5 1.228,2 346,3 562,44  2.844.8 176,4 1.082,0 13.698,7
Abr 7.473,3 833,1 6.640,2 1.571,3 1.228,7 342,6 568,7  2.826,1 176,2 1.069,3  13.685,0
May 7.488,6 829,5 6.659,1 1.586,5 1.241,9 344,6 571,0  2.845.5 176,4 1.048.4 13.716,4
Jun ® 7.520,6 829,2 6.691,4 1.583,6 1.239,8 343.8 568,7  2.725,0 176,8 1.073,4 13.648,1
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
ciéon| 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 Dic 3484 164,5 5.270,3 1.658,7 2.159,8 1.276,9 1749 300,1 1.662,8 894,6 2.3294 1.428,2 11,9 12.410,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 1 355,3  166,2 5.395,1 1.673,3 2.198,4 1.328,2 1952 300,1 1.663,7 912,1 2.2194 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 2158 3223 1.711,6 9114 24752 14913 -19,2 12.771,7
Mar 336,3 150,3 5.4279 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 5.4573 1.666,9 2.241,6 13239 2249 341,8 1.720,3 928,1 2.676/4 1.524,5 -12,2 13.1249
May 332,9 146,99 5.495,0 1.691,8 22433 1.322,5 2374 351,3 1.722,1 940,1 2.754,9 1.520,5 -13,2 13.250,4
Jun 333,0 165,5 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 13.313,3
Jul 328,0 155,5 5.515,1 1.712,7 22424 1.333,6 2264 3584 1.737,3 9553 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 2.2382 1.342,6 2282 3744 1.754,1 9704 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 2369 3864 1.768,1 9814 2.661,6 1.588,6 5.4 13.420,8
Nov 279,7 150,2 5.635,1 1.798,1 22425 1.365,0 229,5 3952 1.7604 982,9 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 14050 2204 3919 1.761,0 996,5 2.719,1 1.550,7 -8,5 13.572,7
2002 Ene 246,44 1489 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 22550 1.420,9 2245 4220 1.7784 1.011,4 2.763,2 1.542,8 1,5 13.659,3
Mar 2543  157,5 5.765,6 1.839,5 2.270,3 1.423,0 2327 426,3 1.793,1 1.013,2 2.786,6 1.499,8 2,4 13.698,7
Abr 261,6  157,5 5.788,7 1.870,0 2.273,0 1.414,7 231,0 433,1 1.785,7 1.007,3 2.769,2 1.489,3 -7,4 13.685,0
May 273,8 149,0 5.806,1 1.870,2 2.282,6 1.415,5 237,8 438,1 1.806,5 1.011,3 2.750,3 1.4884 -7,2 137164
Jun ® 2854 167,2 5.833,0 1.918,8 2.261,3 1.422,0 2309 4349 1.789,5 9942 2.614,5 1.525,0 4,3 13.648,1

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
2001 Ene 35,1 2,9 32,1 -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 7.4 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 2330
Abr 332 -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 57,4 -2,6 60,0 14,3 13,7 0,6 -32,4 27,5 0,9 -1,4 66,3
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 -42 9,3 -6,0 55,6 0,3 -10,6 25,4
Sep 48,6 1,0 47,5 -1,2 -4,2 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 =32 67,3 1,1 5,7 146,8
Dic 27,8 3,7 24,1 -8,0 -10,2 2,1 22,3 -28,1 1,1 -17,2 -2,1
2002 Ene 9,5 -3,1 12,7 26,9 21,9 5,0 -0,3 1,6 -2,5 31,0 66,2
Feb 19,3 2,7 16,5 9,3 1,3 8,0 0,7 0,3 -0,9 -39,1 -10,5
Mar 64,6 5,5 59,1 13,7 16,5 -2,8 -5,2 19,8 0,0 -48,1 44,7
Abr 21,8 -19,6 41,5 22,2 1,7 -39 6,5 18,9 -0,2 -13,1 31,7
May 25,7 -3,2 28,8 12,7 9,7 3,0 1,3 74,3 0,2 -21,1 92,9
Jun ® 41,2 0,2 41,0 -0,5 -0,4 -0,1 -4,6 -26,6 0,3 25,2 35,0
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
2001 Ene -20,0  -19,0 -14.8 -49,2 14,2 1,6 18,6 14,6 28,4 -43 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 16,5 133,7 472 -8,1 2330
Abr -0,1 2,2 29,8 30,8 -1,0 1,1 -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 10,4 -11,6 8.4 11,8 12,7 -1,4 503
Jun 0,1 18,6 34,6 40,4 -1,3 8,3 -12,8 -0,9 20,6 19,1 -5,3 -18,3 -23 66,3
Jul -5,0  -10,0 -82 -174 43 3,0 1,9 9,5 3,0 -6,4  -58,0 -11,6 11,5 -752
Ago -8,8 -3,1 -2,0  -29.,6 16,3 39 7,5 10,8 1,4 7,3 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 8,2 18,4 46,0 -11,8 99,1
Nov -15,7 -3,0 52,5 472 -0,3 13,1 -7,.4 10,1 23,8 2,9 38,6 33,0 4,6 146,8
Dic -40,0  -11,2  148,1 98,5 18,8 40,0 -9,2 -1,.4 -0,5 14,7 -17,8 -74,5 -19,5 -2,1
2002 Ene 6,7 104 -40,6 -494 -2,9 12,4 -0,6 19,8 10,4 13,1 13,8 20,9 11,7 66,2
Feb -6,2 6,9 -0,1 -43 -2,8 2,1 4.8 11,3 4,8 -0,6 10,7 -36,6 -0,7 -10,5
Mar 14,0 1,7 22,7 -3,6 16,1 2,2 8,0 33 18,3 5,0 25,7 -56,0 10,0 44,7
Abr 7.4 0,0 27,3 32,0 5,3 -8,2 -1,7 8,4 -1,4 -4,9 20,7 -16,7 9,2 31,7
May 12,2 -8,5 24.5 2,4 14,1 1,1 6,8 39 31,0 3,8 35,0 -9,0 0,1 92,9
Jun @ 11,6 18,3 33,6 50,6 -16,0 6,7 -1,7 -7,7 1,7 -10,8  -65,0 44,0 9,2 350
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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 6 7 8
2000 Dic 3484 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 332,9 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 2.1443 118,55 1.081,0 1.326,4 4.551,7 112,79
Dic 239,7 1.968,3 2.208,0 122,09 1.092,7 1.367,9 4.668,6 115,69
2002 Ene 246,4 1.922,0 2.168,4 119,84 1.084,8 1.390,4 4.643,7 115,04
Feb 240,2 1.917,3 2.157,5 119,25 1.080,3 1.394,5 4.632,3 114,77
Mar 2543 1.914,6 2.168,8 119,89 1.092,1 1.397,9 4.658,8 115,45
Abr 261,6 1.945,8 2.207,5 122,11 1.096,0 1.391,9 4.695.4 116,44
May 273,8 1.946,2 2.220,1 122,94 1.103,8 1.394,0 4.717,9 117,14
Jun ® 2854 1.994.4 2.279,8 126,36 1.079,9 1.400,3 4.760,0 118,35
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 V) hasta
Efectivo en| Depdsitos a la 3 meses|
circulacion| vista
1 2] 3| 4 5 6 7 8
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 3,2
May -33 20,1 16,8 3,2 -3,7 -0,5 12,7 3,6
Jun 0,1 39,6 39,7 4,3 -1,8 9,8 47,7 44
Jul -5,0 -16,4 21,4 33 9,0 44 -7,9 43
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 24 5.4
Nov -15,7 47.8 32,1 5,5 1,2 14,8 48,1 5,8
Dic -40,0 103,9 63,9 5,1 11,6 41,5 117,0 6,0
2002 Ene 6,7 -47,3 -40,6 6,7 -6,8 21,1 -26,3 6,7
Feb -6,2 -4,5 -10,7 6,3 -4.3 4,1 -10,9 6,3
Mar 14,0 -2,4 11,6 6,3 12,4 34 274 6,4
Abr 74 32,8 40,2 6,6 5,8 -5,8 40,1 6,4
May 12,2 2,7 14,9 6,5 11,2 2,3 28,4 6,7
Jun @ 116 502 61.8 74 -19.7 6.5 486 6.7

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.

6%
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3)

M3 2)
Cesiones Participaciones Valores Total fndice,
temporales en FMM e distintos de| dic 98=100
instrumentos, acciones emitidos|
del mercado hasta 2 afios
monetario
9 10 11 12 13
1749 300,1 135,7 4.900,7 110,00 2000 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 3332 139,3 5.078.4 110,98 Mar
2249 341,8 1399 5.124,2 111,95 Abr
2374 351,3 1349 5.161,8 112,59 May
224.5 3493 145,2 5.203,8 113,53 Jun
2264 3584 140,8 5.198,5 113,51 Jul
2339 369,9 1424 5.198,6 113,62 Ago
2282 3744 147.5 5.249.8 114,59 Sep
236,9 386,4 149.,8 5.275,2 115,12 Oct
229.,5 395,2 152,1 5.328,6 116,33 Nov
2204 391,9 145,8 5.426,7 118,48 Dic
219,7 410,8 141,7 5.4159 118,31 2002 Ene
224.5 422,0 138,6 54175 118,34 Feb
2327 426,3 137,0 5.454,8 119,19 Mar
231,0 433,1 134,6 5.494,1 120,15 Abr
237,8 438,1 1439 5.537,7 121,22 May
230,9 4349 132,5 5.558.4 121,80 Jun ®
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
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 -7,2 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 9,2 432 5,6 Jun
1,9 9,5 -4,5 -1,0 5,7 Jul
7,5 10,8 2,3 5,1 59 Ago
-5,6 4,1 -0,9 442 6,9 Sep
8,9 12,4 0,9 24,7 7,4 Oct
-1,4 10,1 4.6 55,3 7,8 Nov
9,2 -1,4 -8,0 98,4 7,7 Dic
-0,6 19,8 -0,5 -7,6 79 2002 Ene
4.8 11,3 -4,0 1,2 74 Feb
8,0 33 0,3 39,0 7,4 Mar
-1,7 8.4 -3,1 43,7 7,3 Abr
6,8 39 10,0 49,2 7,7 May
-1,7 -1,7 -6,8 26,5 73 Jun @

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

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

que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios” y contrapartidas

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

3. Saldos a fin de periodo desestacionalizados

M2
Total| Indice,
Ml Otros depdsitos a corto plazo > dic 98=100 *
Total Indice,| Total Indice,
dic 98=100 ¥ dic 98=100 )
Efectivo en| Dep0sitos a la|
circulacion| vista
1] 2| 3] 4 5 [§ 7 8
2000 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 2.295,9 103,09 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 1.723.4 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 1.926,0 2.159,6 119,41 2.450,6 109,88 4.610,2 114,24
2002 Ene 250,3 1.930,9 2.181,2 120,55 2.456,0 110,11 4.637,2 114,88
Feb 243,9 1.931,5 2.175,5 120,24 2.461,8 110,38 4.637,2 114,89
Mar 252.,8 1.914,5 2.167,3 119,81 2.481,6 111,29 4.648,9 115,20
Abr 263,0 1.931,2 2.194,2 121,38 2.480,5 111,33 4.674,7 115,93
May 272,6 1.943,7 2.216,3 122,72 2.492,6 112,04 4.708,9 116,92
Jun ® 2829 1.945,9 2.228,8 123,53 24923 112,22 4.721,1 117,38
4. Flujos desestacionalizados ”
M2
Total] Tasa de] Tasa de
crecimiento| crecimiento
mensual| interanual
(%) 4] (%) 4)
M1 Otros depdsitos a corto plazo ¥
Totall Tasa de Tasa de Total] Tasa de Tasa de
crecimiento| crecimiento| crecimiento| ~crecimiento
mensual | interanual #) mensual ¥| interanual *)
Efectivo en| Depdsitos a la (%) (%) (%) (%)
circulacién| vistal
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
2001 Ene -39 2,0 -1,9 -0,1 1,9 11,2 0,5 3,5 9,3 0,2 2,8
Feb -1,0 5,2 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 3,3
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 23,9 17,5 0,8 3,6 7,5 0,3 4,9 25,0 0,6 4,3
Sep -9,0 32,0 23,0 1,1 5,0 13,2 0,6 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 48,2 2,8 0,1 5,6 24.8 1,0 7,1 27,6 0,6 6,4
2002 Ene 16,7 3,8 20,6 1,0 6,7 5,1 0,2 6,8 25,6 0,6 6,7
Feb -6,3 0,8 -5,5 -0,3 6,2 6,0 0,2 6,4 0,5 0,0 6,3
Mar 8,9 -16,7 -7,8 -0,4 5,8 20,4 0,8 6,5 12,6 0,3 6,2
Abr 10,1 18,2 28,4 1,3 6,6 0,9 0,0 6,1 29,3 0,6 6,3
May 9,6 14,7 24.4 1,1 6,8 15,7 0,6 6,7 40,0 0,9 6,7
Jun @ 10,3 42 14,5 0,7 6,9 4,1 0,2 6,1 18,7 0,4 6,5

Fuente: BCE.

)
2)

3)
9

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.

M3 y sus componentes excluyen participaciones en FMM, instrumentos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos hasta dos aiios en poder de no
residentes en la zona del euro.

En la pagina 20%, se presentan, sin desestacionalizar, los préstamos, junto con otros componentes del crédito.

Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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5)
6)

7)

M3? Préstamos a otros residentes en la zona del euro
Instrumentos negociables ¢ Total Indice] (excluidas AAPP) »
dic 98=100 )
Total] Indice] Totall Indice]
dic 98=100 | dic 98=100 |
9 10| 11 12] 13| 14
637,2 121,77 4.858,2 109,04 6.076,6 119,60 2000 Dic
Ampliacion de la zona del euro
657,8 - 4.978,1 - 6.130,0 - 2001 Ene 1
673,2 124,74 5.011.4 109,62 6.181,0 120,43 2001 Ene
676,3 125,31 5.033,8 110,10 6.213,9 121,09 Feb
684,8 126,95 5.063,5 110,65 6.264,7 121,92 Mar
690,3 127,70 5.090,6 111,22 6.305,0 122,74 Abr
703,5 130,02 5.131,8 111,93 6.342,1 123,26 May
714,6 132,08 5.170,1 112,79 6.362,6 123,77 Jun
727,7 134,58 5.195,0 113,43 6.378,5 124,26 Jul
7443 137,67 5.231,7 114,34 6.397,0 124,81 Ago
761,1 139,57 5.285.3 115,36 6.433,5 125,43 Sep
782,4 143,34 5.331,3 116,35 6.466,4 126,04 Oct
786,2 144,70 5.369,0 117,21 6.512,4 126,93 Nov
791,8 145,77 5.402,0 117,94 6.503,9 126,89 Dic
778,3 144,13 5.415,5 118,31 6.528.,9 127,34 2002 Ene
776,8 143,71 5.414,1 118,27 6.556,1 127,91 Feb
779,6 144,35 5.428.,5 118,62 6.595,1 128,71 Mar
780,8 144,74 5.455,5 119,30 6.630,0 129,52 Abr
797,0 147,68 5.505.,8 120,53 6.666,1 130,42 May
794.0 147.01 5.515.1 120.85 6.664.5 130.56 Jun @
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
16,8 2,4 10,4 26,0 0,5 3,7 3,9 423 0,7 9,3 2001 Ene
3,0 0,5 10,1 21,9 0,4 3,8 3,8 34,0 0,6 9,0 Feb
8,9 1,3 8,8 25,2 0,5 3,8 3,9 42,4 0,7 8,7 Mar
4,1 0,6 9,0 25,9 0,5 4,0 4,1 42,5 0,7 8.4 Abr
12,5 1,8 10,6 32,5 0,6 4.4 4,7 26,3 0,4 8,0 May
11,1 1,6 13,9 39,5 0,8 5,5 52 26,7 0,4 7,9 Jun
13,5 1,9 14,8 29,3 0,6 5,7 5,7 24,9 0,4 7.8 Jul
16,7 2,3 17,3 41,7 0,8 5,9 6,1 28,2 0,4 7,2 Ago
10,3 1.4 18,9 46,5 0,9 6,8 6,7 31,7 0,5 6,7 Sep
20,5 2,7 21,0 45,2 0,9 7.4 74 31,7 0, 6,5 Oct
7,5 1,0 21,6 39,7 0,7 7,9 7.8 45,5 0,7 6,6 Nov
5.8 0,7 19,7 33,4 0,6 8,2 8,0 -1,9 0,0 6,1 Dic
-89 -1,1 15,5 16,7 0,3 7,9 7,8 22,7 0,3 5,7 2002 Ene
2,3 -0,3 14,7 -1,8 0,0 7.4 7,5 29,4 0,5 5,6 Feb
34 0,4 13,7 16,0 0,3 7,2 7,3 40,8 0,6 5,6 Mar
2,1 0,3 13,3 31,4 0,6 7,3 74 41,7 0,6 5,5 Abr
15,9 2,0 13,6 55,9 1,0 7,7 74 46,0 0,7 5,8 May
-3,6 -0,5 11,3 15,1 0,3 7,1 . 7,1 0,1 55 Jun @

Otros depositos a corto plazo incluyen depésitos a plazo hasta dos arios y depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.
Instrumentos negociables, incluyen cesiones temporales, participaciones en FMM e instrumentos del mercado monetario, ademds de valores distintos de
acciones emitidos hasta dos aiios.
Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.4 (cont.)

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

Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? AC.[NOS Activo fijo
exteriores
Depésitos a|  Dep6sitos con Valores Capital y|  Crédito a| Crédito a otros netos
plazo superior a preaviso| emitidos a mas reservas AAPP| residentes en la] Del cual] Indice
2 afios superior a de 2 afios zona del euro Prés- dic 98
3 meses tamos| =100%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Dic 1.168,3 1254 1.525,3 894,6 1.924,4 6.879,3 6.092,0 119,91 71,5 169,9
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 6.186,3 120,53 17,9 171,8
Feb 1.169,2 126,9 1.564,2 9114  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 6.313,6 122,91 -62,0 173,3
May 1.170,6 123,2 1.584,7 940,1  2.029,8 7.222,1 6.334,1 123,10 -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 6.394,0 124,56 -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 6.421,5 125,19 56,1 177,6
Oct 1.162,7 116,9 1.616,9 9814 2.013,1 7.3243 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 74432 6.534,0 127,43 74,1 177.5
Feb 1.174,7 111,2 1.639,2 1.011,4  2.054,6 74642 6.5484 127,76 69,6 176,6
Mar 1.178,3 109,9 1.656,1 1.013,2  2.081,2 7.514,3 6.605,5 128,91 58,2 176,4
Abr 1.177,1 108,0 1.650,5 1.007,3  2.061,8 7.551,5 6.640,2 129,72 56,9 176,2
May 1.178.,8 106,8 1.662,1 1.011,3 2.0714 7.574,7 6.659,1 130,28 95,1 176,4
Jun 1.181,4 106,6 1.656,7 9942  2.069,0 7.604,0 6.691,4 131,08 110,5 176,8
6. Principales contrapartidas de M3: Flujos®
Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? Aclnvos Activo fjo
exteriores
Dep6sitos a|  Depdsitos con Valores Capital y|  Crédito a| Crédito a otros netos
plazo superior a preaviso| emitidos a mds reservas AAPP| residentes enla|] Del cual: Tasa de
2 afios superior a de 2 afios zona del euro, Préstamos|  variacion
3 meses interanual|
(%) 3)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Ene 0,2 0,1 24,7 -43 -12,7 48,2 32,1 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 =27 -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 19,1 11,1 28,2 60,0 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 =32 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 13,1 18,8 17,3 12,7 5,7 -12,2 -2,5
Feb 1,6 -1,0 9,4 -0,6 4,0 25,2 16,5 5,6 -10,4 -0,9
Mar 3,7 -1,3 18,7 5,0 22,0 51,1 59,1 5,6 -5,9 0,0
Abr -0,5 -1,9 1,2 -4.9 -18,0 44,1 41,5 5,5 -1,8 -0,2
May 3,0 -1,2 21,0 3,8 6,6 33,0 28,8 5,8 39,3 0,2
Jun 37 -0,2 8.7 -10.8 -0,2 36,3 41,0 5.5 38.5 0.3
1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos de las

2)
3)
4

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

Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.5

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

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

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

Intermediarios financieros no Empresas de seguros y fondos AAPP
monetarios, excepto empresas de pensiones
de seguros y fondos de pensiones
Total Indice, Total Indice,| Adminis- Otras AAPP Total|  Indice,
dic 98 dic 98|  tracion dic 98
Hasta 1 =100? Hasta 1 =100”| Centrap| Administracién | Administracién Local| ~ Admones =100?
afio afio Regional de
Mis de Mis de| Seguridad
5 afios 5 afios Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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| ~ 13| Administracién | Administracion Local| ~ Admones| miento
afio (%) ? afio (%) ? Regional de interanual
. (%)
Mis de Mis de| Seguidad
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  -147 -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
I 1.051,7 455,8 1.3434 2.851,0 123,1 100,1 171,1 217,6 488,7 117,5
11 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 afio Dela$s Mis de 5 Total Tasa de
internanual afios afios crecimiento
(%) internanual
(%) ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 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 anos =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 . miento (%) >
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| =1%0"|  Centrall Adminis | Adminis-{ Admones =1007
tos a la|  tos a| temporales tos a la|  tos a| temporakes| tracion|  tracionj del
. . Regional Locall .
vista|  plazo| vista|  plazo| Seguridad|
Social
1 2| 3 4 5] 6] 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 85,6 133,7 487,6 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-| Depési-| Cesiones mw]f,‘%’%]) Dep6si-| Dep6si-| Cesiones| mter(";;;]zil) Central Adminis-| Adminis-| Admones n]‘:ftgt:
tosala| tos a temporakes| tos ala| tos a| temporakes tracién|  tracion) del anual
. . Regionall  Local . 3
vista|  plazo| vista|  plazol 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

Boletin Mensual del BCE * Agosto 2002



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|  Depdsitos| Depdsitos| Cesiones Total Indice,| Depésitos| Depdsitos| 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 4 5 6 7 10 11 12
2000 III 464,3 331,9 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 26,3 872,5 111,3 906,9 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 1.1924 1.287,1 78,9 3.464,5 104,6
11 514,6 335,7 24,4 32,1 906,8 111,0 9472 1.198,8 1.293,5 81,3 3.520,8 106,3
I 514,8 322,8 254 34,5 897,5 112,1 963,6 1.203,8 1.305,3 84,6 3.557,3 107,5
v 577,1 3373 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 27,5 353 939,6 1169 10388 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| Depdsitos| Depésitos| 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 24
I 32,7 -13,8 0,3 -0,4 18,8 6,3 41,1 6,4 6,3 23 56,2 44
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
20021" -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 Depésitos 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 38,1 193,5 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 -7,5 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.

Boletin Mensual del BCE * Agosto 2002

27*



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 Ddlar 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 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 111 168,2 624 153 904 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
Boletin Mensual del BCE * Agosto 2002 29*



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 Depésitos a Depésitos a Depésitos a Depésitos a Depdsitos a Depdsitos 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 Jul 4,51 4,52 4,47 4,39 4,31 3,75 0,08
Ago 4,49 4,46 435 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 3,41 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
Jul 3,30 3,36 3,41 3,48 3,64 1,85 0,07
2002Jul 5 3,32 3,38 3,44 3,54 3,76 1,86 0,07
12 3,30 3,36 3,41 3,51 3,68 1,86 0,07
19 3,23 3,35 3,40 3,48 3,62 1,86 0,07
26 3,30 3,35 3,38 3,41 3,51 1,81 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
9,007 : 8.00%
|
8,00 7,00
6,00
7,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 ' ; :

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

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20012002

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

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).

30%*
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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 afos 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 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
Jul 3,84 4,10 4,47 4,83 5,01 4,62 1,30
2002Jul 5 4,03 4,30 4,65 4,98 5,16 4,83 1,32
12 3,84 4,12 4,48 4,83 5,00 4,62 1,29
19 3,80 4,06 4,44 4,78 4,96 4,57 1,26
26 3,64 3,90 4,30 4,68 4,87 4,39 1,33
Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 afios
(mensual) (mensual)
—— 3aflos — — Sailos —— 7 afios —— Zonadeleuro — — Estados Unidos —— Japén
%
10,00 : :
| |
9,00 ' i
8.00 i
i
7,00 .
\
6,00 |
5,00 |
i
4,00 .
|
3,00 i
2,00 L 0,00 !

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20012002 1994 . 1995 . 1996 . 1997 . 1998 . 1999 . 2000 2001 2.002

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 piiblica a cada plazo.
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Cuadro 3.3

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

Indices Dow Jones EURO STOXX Estados | 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 168,0 227,7 205,5 324,1 301,7 873,9 18.373,4
1998 280,5 3.076,3 2579 2450 2955 2493 281,3 2184 333,6 282,4 488,1 348,9 1.0853 15.338,4
1999 325,8 3.787,3 2792 2629 327,7 286,0 295,7 285,1 470,4 306,2 717,7 392,6 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 303,33 3414 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2  540,1 1.193,8 12.114,8
2001 Jul 336,2 4.037,8 302,7 233,8 316,6 3499 328,2 306,5 449,5 3242 512,0 565,7 1.205,9 12.140,1
Ago 325,8 3.884,7 2879 2263 309,0 346,6 3224 303,6 426,5 3242 453,6 5493 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 3.4409 260,5 180,44 281,1 3225 2699 2537 3734 302,7 418,9 539,7 1.076,6 10.428,8
Nov 304,2 3.6744 281,33 202,1 286,7 313,7 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 5209 1.144,9 10.490,8
2002 Ene 308,5 3.690,1 2932 210,8 287,8 320,2 2863 2818 4945 291,1 459,7 5248 1.140,5 10.338,5
Feb 297,9 3.537,6 2949 198,6 2885 3340 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 11.452,5
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 300,7 347,33 293,7 296,7 378,3 290,6 355,9 460,8 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
Jul 241,2 2.810,6 267,8 1609 252,1 298,6 229,2 2488 282,1 2440 300,4 370,6  905,1 10.352,3
2002Jul 5 267,6 3.165,5 2956 1750 277,5 3415 2589 268,6 319,6 271,0 305,0 411,5  989,0 10.826,1
12 246,6 2.886,3 2772 161,5 256,7 3082 2356 254,1 289,3 251,5 3054 369,0 9214 10.601,5
19 233,1 2.695,5 2578 157,6 2409 277,1 219,6 2453 279,7 234,1 305,9 357,6  847,8 10.202,4
26 2194 25369 2362 1485 2313 2696 2036 2232 246.,0 221.0 312,0 3484 8528 9.591.0
Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225
(mes base: enero de 1994=100; mensual)
150 —— Dow Jones EURO STOXX amplio — —  Standard & Poor’s 500 — Nikkei 225
300
250
200
150
100
50 .
|
0 . [ [ [ [ 1 1 | 1

1994

Fuente: Reuters.
1) Los datos mensuales y anuales son medias del periodo.

32%

200

1

2002
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Cuadro 3.4

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

Tipos de interés de los depdsitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
Ala vista A plazo Disponibles con preaviso A empresas A hogares
Hasta Hasta Mis de Hasta Mis de Hasta Mis de|]  Crédito alf Para compra
1 afio 2 afios 2 afios 3 meses 3 meses 1 afio| 1 afio consumo| de vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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 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 2,84 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 6,19 5,95 9,81 5,81
May 0,75 2,91 2,92 4,15 2,15 3,08 6,22 5,98 9,85 5,82
Jun 0,76 2,93 2,94 4,10 2,13 3,08 6,21 592 9,82 5,78
Tipos de interés de los depdsitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
(mensual) (mensual)
— Alavista —— A empresas hasta 1 afio
— — - A plazo hasta 1 afio — — - Crédito al consumo
= A plazo maés de 2 afios == A hogares para compra de vivienda
% %
12,00 | 12,00
|
! I
10,00 ! 10,00 f S~ = AT TS
i - _ - : - - =
' T~ -7 |
I I
8,00 ; 8,00 |
i
|
6,00 ! 6,00

4,00 |

4,00
|
|
2,00 2,00 :
|
|
0,00 L e ; L 0.00 PR R T S R T T ; MR R
1998 1999 2000 2001 ’ 1998 1999 2000 2001

Fuente: BCE.

Estos tipos de interés de la zona del euro deben utilizarse con cautela y solo con fines estadisticos, preferiblemente para analizar su evolucion temporal mds que su
nivel. Se calculan como media ponderada de los tipos de interés facilitados por los bancos centrales nacionales. Los tipos nacionales son aquellos que, de entre
los disponibles en las fuentes nacionales, se considera que pertenecen a alguna de las categorias establecidas. Debido a la heterogeneidad observada
entre los instrumentos financieros nacionales en los paises miembros de la UEM, los citados tipos nacionales se agregan para obtener la informacion de la zona
del euro, utilizando en algunos casos determinadas aproximaciones e hipdtesis de trabajo. Ademds, los tipos no estdn 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 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 3939 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 4,6 654,9 18,2 18,2
Sep 396,4 399.8 3.4 735,0 374,1 376,2 2,1 653,3 22,3 23,7
Oct 498,2 494,0 42 7423 480,0 470,8 9,3 662,9 18,2 232
Nov 486,0 489.,9 -39 740,0 4594 466,7 -7.3 6554 26,6 232
Dic 332,1 3759 -43.9 696,2 307,7 3534 -45,7 610,7 24.4 22,5
2002 Ene 484,71 4533 31,5 730,8 464,0 432,6 31,4 643,5 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 420,2 402,8 17,5 7459 399,7 3829 16,8 662,4 20,5 19,8
Abr 400,4 405,9 -5,6 740,2 376,3 384.,0 -1,7 654,8 24,0 21,9
May 398.8 377,1 21,7 761,6 3759 357,6 18,2 672,6 22,9 19,5
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 May 132,5 81,9 50,6 6.769.4 118,3 67,9 50,4 6.167,0 14,2 14,0
Jun 139,3 78,9 60,4 6.824,7 1173 59,2 58,0 6.223,5 22,0 19,7
Jul 1449 98,6 46,4 6.858,6 125,6 85,6 40,0 6.263,7 19,3 13,0
Ago 93,3 73,9 19,4 6.862,9 77,8 63,5 143 6.276,8 15,4 10,4
Sep 124,2 106,7 17,5 6.882,9 108,9 88,5 20,4  6.297,5 15,4 18,2
Oct 144.,5 108,4 36,1 6.921,7 1234 91,5 31,9 6.329,7 21,0 16,8
Nov 142,1 91,9 50,2 6.976,3 1159 86,5 29,3 6.358,8 26,3 5.4
Dic 123,6 85,6 38,0 7.013,6 113,0 75,2 37,8 6.395,7 10,5 10,4
2002 Ene 173,6 110,7 62,9 7.081,2 1559 104,7 51,2 6.445,1 17,7 6,0
Feb 141,4 107,4 34,1 7.116,6 129,6 97,4 32,2 6.478,6 11,8 9,9
Mar 165,1 103,0 62,1 7.177,6 143,5 92,1 51,4 6.5294 21,6 10,9
Abr 124,0 77,4 46,6 7.214,5 113,8 72,9 40,9 6.570,9 10,2 45
May 156.5 88.8 67.7 7.271,2 133,0 74,0 59,0 6.631.8 23,5 14.8
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 May 6104 562,5 47,9 7.504,6 575,1 528,0 47,0 6.818,9 35,3 344
Jun 549,9 497,6 52,3 7.550,9 505,2 454,17 50,4 6.866,2 44,7 42,8
Jul 538.,8 484,0 54,7 7.593,7 496,1 450,8 453 69132 42,6 332
Ago 516,2 4923 23,9 17.601,0 482,6 463,7 18,9 6.931,7 33,6 28,6
Sep 520,7 506,5 14,1 17.617.9 483,0 464,7 18,3 6.950,8 37,7 41,9
Oct 642,7 602,4 40,3 7.664,0 603,5 5623 41,1 6.992,6 39,2 40,1
Nov 628,1 581,8 46,4 7.716,3 575,2 5533 22,0 7.014,2 52,9 28,5
Dic 455,7 461,5 -5,8  7.709,7 420,7 428.,6 -7,9 7.006,4 34,9 32,9
2002 Ene 658,44 564,0 944 7.812,1 620,0 5373 82,6 7.088,6 38,4 26,6
Feb 547,1 515,3 31,8 7.843,1 516,1 484.6 31,5 7.122,6 31,1 30,7
Mar 585,3 505,8 79,5 7.923,5 5432 475,0 68,2 7.191,7 42,1 30,8
Abr 5244 483,3 41,1 7.954,7 490,1 456,9 332 7.225,7 34,3 26,4
May 5553 465,9 89,4 8.032,7 508,9 431,6 773 7.3044 46,4 34,3

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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Emisiones en euros 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
0,7 83,3 11,8 13,5 -1,7 54,2 468,6 473,6 -5,0 706,1 2001 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 -4,8 454 414,7 415,0 -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 -38,8 665,2 Dic
0,1 87,4 11,3 242 -12,9 41,6 475,3 456,8 18,5 685,1 2002 Ene
-1,5 82,6 13,4 11,8 1,7 433 399.,8 398,9 0,9 687,2 Feb
0,7 83,5 243 7,9 16,4 59,7 4240 390,8 33,2 722,1 Mar
2,2 85,4 . . . . . Abr
34 89,0 May
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
0,2 602,4 27,0 10,4 16,6 7944 145,2 78,3 67,0 6.961,4 2001 May
2,3 601,1 33,6 8,7 24.9 819,5 150,9 68,0 82,9 7.043,0 Jun
6,4 5949 15,1 5,8 9,3 829,0 140,7 91,4 49,3 7.092,7 Jul
5,1 586,1 12,9 6,0 6,9 836,1 90,7 69,5 21,2 7.112,9 Ago
-2.9 5854 8.4 9,0 -0,6 835,5 117,3 97,5 19,7 7.133,0 Sep
42 592,0 19,6 4,6 15,0 850,5 143,0 96,1 46,9 7.180,2 Oct
20,9 617,5 30,1 7.4 22,7 873,2 1459 93,9 52,0 7.231,9 Nov
0,2 617,8 13,6 13,4 0,2 8734 126,6 88,6 38,0 7.269,1 Dic
11,7 636,1 20,4 6,8 13,6 886,9 176,3 111,5 64,8 7.332,0 2002 Ene
1.9 637,9 19,7 13,9 5,8 892.,8 149,3 111,3 38,0 7.371,4 Feb
10,7 648,2 25,4 12,0 13,4 906,2 168,9 104,0 64,8 7.435,6 Mar
5,7 643,6 . . . . . . Abr
8,7 639,4 May
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
0,9 685,7 38,8 239 149 848.,6 6139 551,9 62,0 7.667,5 2001 May
1,9 684,7 58,7 18,6 40,1 889,0 563.9 473,3 90,6 7.755,1 Jun
9.4 680,5 21,3 31,3 -9,9 879,3 517.5 482,1 35,4 7.792,4 Jul
5,0 669,3 22,8 20,7 2,1 881,5 505,4 484,5 21,0 7.813,3 Ago
-4,2 667,0 30,4 21,0 9,4 891,0 513,4 485,7 27,7 7.841,8 Sep
-0,9 671,44 28,4 24.6 3,9 894,8 631,9 586,9 45,0 7.887,3 Oct
244 702,1 46,2 20,2 26,0 920,8 621,5 573,5 48,0 7.9349 Nov
2,1 703,3 30,7 23,7 7,1 927.,9 451,5 4523 -0,8 7.934,2 Dic
11,7 723,5 31,7 31,0 0,7 928,5 651,7 568.4 83,3 8.017,1 2002 Ene
0,4 720,5 33,1 25,6 7,5 936,0 549,1 510,2 38,9 8.058,6 Feb
11,4 731,7 49,7 19,9 29,8 965,9 5929 4949 98,0 8.157,6 Mar
7.9 729,1 . . . . . . . Abr
12,1 728,4 May
. o 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 May 651.,8 260,3 5,5 99.4 284,1 2,4 54,2 26,5 18,0 8,8
Jun 6427 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 50,2 253 17,3 6,7
Ago 6549 2543 4,4 106,8 2859 3,6 454 23,1 15,7 5,8
Sep 653,3 251,6 4,1 106,4 287,5 3,7 55,4 27,1 22,2 55
Oct 662,9 261,4 3,8 110,3 284,0 34 443 233 16,4 4,0
Nov 6554 250,7 3,9 106,1 291,2 3,6 47,6 23,6 19,4 34
Dic 610,7 240,3 34 95,4 2674 4,1 54,5 23,8 24.4 4.4
2002 Ene 643,5 2574 3,7 100,1 278,8 3,5 41,6 18,8 18,9 3,1
Feb 643.9 251,8 3,9 98,1 286,7 3,5 433 19,9 19,0 3,6
Mar 662,44 2589 4,3 96,9 299,0 3,3 59,7 26,4 26,2 6,4
Abr 654.,8 256,1 4,5 92,4 298.,8 3,0 . . . .
May 672,6 262,3 3,7 89,3 314,3 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 May 6.167,0 2.255,4 2824 311,5 3.204,5 113,2 7944 208,1 250,5 88,0
Jun 6.223,5 2.270,4 290,3 318,8 3.230,7 113,2 819,5 216,5 256,2 91,2
Jul 6.263,7 2.291,0 307,7 320,9 3.228,7 1154 829,0 219,1 261,9 93,2
Ago 6.276,8 2.291,0 3104 3275 3.229,6 1183 836,1 220,2 268,9 93,9
Sep 6.297,5 2.2974 314,6 326,0 3.237,2 1224 835,5 221,0 269,7 93,3
Oct 6.329,7 2.313,0 3249 3235 3.240,8 127,5 850,5 2230 276,1 95,3
Nov 6.358,8 23154 3333 3399 3.240,9 129,2 873,2 2272 287,5 99,7
Dic 6.395,7 2.317,9 364,0 345,0 3.238,3 130,4 8734 2294 287,0 100,3
2002 Ene 6.445,1 2.322,7 369,7 350,3 3.269,0 1334 886,9 229,6 2914 103,7
Feb 6.478,6 2.343,6 3744 3533 3.274,3 133,0 892.,8 233,0 2943 104,5
Mar 6.529.4 2.365,3 379.,8 353,6 3.293,1 137,6 906,2 2354 305,0 106,2
Abr 6.570,9 2.373,2 390,3 358,7 3.306,5 142,2 . . . .
May 6,631,8 2.387,3 408,8 364,9 3.323,2 147,7
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total| Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 May 6.818,9 2.515,8 2879 411,0 3.488,6 115,6 848.,6 234.,6 268,5 96,8
Jun 6.866,2 2.531,5 295,6 416,3 3.507,6 1152 889,0 248,6 280,8 102,7
Jul 6.913,2 2.549,7 312,7 4222 3.509,6 119,0 879,3 244 .4 279,2 99,9
Ago 6.931,7 2.545.4 314.,8 4342 3.515,5 121,8 881.,5 2433 284.,5 99,7
Sep 6.950,8 2.549,0 318,7 4324 3.524,7 126,1 891,0 248,1 291.,8 98,8
Oct 6.992,6 2.574,3 328,7 4339 3.524,8 130,8 894.8 246,3 292,5 99,3
Nov 7.014,2 2.566,1 3372 4459 3.532,1 132,8 920,8 250,7 307,0 103,0
Dic 7.006,4 2.558,2 367,5 440,5 3.505,6 134,6 9279 2533 311,4 104,7
2002 Ene 7.088,6 2.580,1 3734 450,4 3.547,8 136,9 928,5 2484 310,4 106,8
Feb 7.122,6 2.5954 378,2 451,3 3.561,0 136,5 936,0 2529 3134 108,1
Mar 7.191,7 2.624,1 384,1 450,6 3.592,1 140,9 965,9 261.8 331,2 112,6
Abr 7.225,7 2.629,3 394.8 451,1 3.605,3 145,2 . . . .
May 7.304.,4 2.649,5 412,5 454,2 3.637,4 150,7

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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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 0,1 706,1 286,8 23,5 108,2 284.,2 3,2 0,1 2001 May
0,2 0,8 0,2 712,1 293,1 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 4,3 0,0 Jul
0,1 0,6 0,0 700,3 2774 20,1 112,6 286,0 4,2 0,0 Ago
0,1 0,5 0,1 708,8 278,6 26,3 1119 287,7 4,2 0,1 Sep
0,1 0,3 0,2 707,2 284.,6 20,2 1143 284.,2 3,7 0,2 Oct
0,1 0,4 0,6 703,0 2743 23,3 109,4 291,3 4,0 0,6 Nov
0,1 0,5 1,3 665,2 264,1 27,8 99,8 267,5 4,7 1,3 Dic
0,1 0,4 0,2 685,1 276,2 22,6 103,2 279,0 4,0 0,2 2002 Ene
0,1 0,3 0,4 687,2 271,7 22,9 101,6 286,8 3,8 0,4 Feb
0,1 0,2 0,4 722,1 285,2 30,5 103,3 299,2 3,5 0,4 Mar
. . . . . . . Abr
May
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
92,5 39,6 115,7 6.961,4 2.463,6 5329 399,5 3.296,9 152,8 115,7 2001 May
94,4 46,1 115,1 7.043,0 2.486,9 546,5 410,0 3.325,1 159,3 115,1 Jun
94,0 46,1 114,7 7.092,7 2.510,1 569,6 414,1 3.322,7 161,5 114,7 Jul
93,8 46,0 1134 7.112,9 2.511,2 579,3 421,3 3.3234 164,3 1134 Ago
92,0 46,0 113,6 7.133,0 2.5184 584,2 419,2 3.329,1 168,4 113,6 Sep
91,8 51,3 113,0 7.180,2 2.535,9 601,0 418,8 3.332,6 178,7 113,0 Oct
91,5 51,7 115,7 7.231,9 2.542,6 620,8 439,5 3.332,4 180,9 115,7 Nov
92,1 51,7 112,9 7.269,1 2.5474 651,1 4453 3.330,4 182,1 112,9 Dic
91,3 56,5 1144 7.332,0 2.552,3 661,1 454,0 3.360,3 189,8 114,4 2002 Ene
92,0 56,3 112,5 7.371,4 2.576,7 668,7 457,8 3.366,4 189,3 112,5 Feb
92,2 56,3 111,1 7.435,6 2.600,7 684.8 459,9 3.385,2 193,8 111,1 Mar
. . . . . . . . . . Abr
May
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
92,6 40,4 115,8 7.667,5 2.750,4 556,4 507,7 3.581,2 156,0 115,8 2001 May
94,6 46,9 115,3 7.755,1 2.780,0 576,4 519,0 3.602,2 162,2 1153 Jun
94,2 46,9 114,8 7.792,4 2.794,1 591,9 522,1 3.603,8 165,8 114,8 Jul
93,9 46,6 113,5 7.813,3 2.788,7 599,4 533,9 3.609,4 168,4 113,5 Ago
92,1 46,5 113,7 7.841,8 2.797,0 610,5 531,2 3.616,8 172,6 113,7 Sep
92,0 51,6 113,2 7.887,3 2.820,6 621,2 533,1 3.616,8 182,4 113,2 Oct
91,6 52,1 116,3 7.934,9 2.816,9 644,1 549,0 3.623,7 184,9 116,3 Nov
92,2 52,2 114,1 7.934,2 2.811,5 678,9 545,1 3.597,9 186,7 114,1 Dic
91,4 56,9 114,6 8.017,1 2.828,5 683,8 557,2 3.639,2 193.,8 114,6 2002 Ene
92,2 56,6 112,9 8.058,6 2.848,3 691,6 559,5 3.653,2 193,1 112,9 Feb
92,3 56,5 111,5 8.157,6 2.885,9 715,3 563,2 3.684,4 197,4 111,5 Mar
. . . . . . . . . . Abr
May
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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 May 456,8 341,5 2,8 71,3 39,2 1,9 11,8 5,7 5,0 0,8
Jun 387,9 282,0 2,7 64,7 37,4 1,1 25,1 9,8 11,5 33
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 4,7 0,9
Nov 459,4 347,2 2,3 66,4 42,2 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 386,4 268,0 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 33
Abr 376,3 254.,8 2,5 63,4 53,8 1,8
May 3759 253,1 2,1 62,1 57,0 1,6
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema), monetarias bancos| monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 May 118,3 38,9 13,6 11,9 52,9 0,9 27,0 8,9 9,7 6,5
Jun 117,3 44,9 11,3 10,9 49,6 0,5 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 3,4 8,5 0,9
Sep 108,9 359 7,3 2,3 58,8 4.6 8,4 4.8 3,0 0,2
Oct 123,4 58,7 13,6 4.5 40,8 58 19,6 3,4 7,9 2,3
Nov 115,9 48,0 11,9 17,5 35,8 2,7 30,1 0 12,7 ,6
Dic 113,0 43,0 35,7 9,1 23,0 2,2 13,6 6,4 3,9 1,7
2002 Ene 155,9 47,5 10,8 6,5 88,0 3,2 20,4 4,1 53 3,7
Feb 129,6 54,1 8,7 8,2 57,5 1,1 19,7 8,1 8,2 1,3
Mar 143,5 56,9 9,0 2,8 69,4 53 254 8,6 12,1 3,3
Abr 113,8 43,0 12,9 7,7 45,2 4.9 .
May 133,0 40,8 22,3 8,0 55,3 6,6
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| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 May 575,1 380,4 16,5 83,2 92,1 2,9 38,8 14,7 14,8 7,3
Jun 505,2 326,9 14,1 75,6 87,0 1,6 58,7 21,6 19,2 8,0
Jul 496,1 298.,3 232 81,8 87,5 52 21,3 7,6 10,1 2,9
Ago 482,6 317,3 9,1 76,6 74,9 4,6 22,8 8,2 12,6 1,7
Sep 483,0 305,4 94 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 575,2 395,3 14,2 83,9 78,0 4,0 46,2 12,5 20,6 5,7
Dic 420,7 271,5 37,0 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 52 31,7 9,1 10,3 4.8
Feb 516,1 322,1 11,3 74,2 105.,4 3,0 33,1 13,2 14,7 2,9
Mar 5432 3434 11,3 62,9 1184 7,1 49,7 19,3 22,2 6,6
Abr 490,1 297.8 15,5 71,1 99,0 6,7 . . .
May 508,9 2939 24,5 70,0 112,3 8,2

Fuentes: BCEy BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,2 0,0 468,6 347,2 7,9 72,1 39,3 2,1 0,0 2001 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 44,9 2,6 0,0 Jul
0,1 0,0 0,0 414,7 2922 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
May
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
1,7 0,0 0,1 1452 47,8 23,4 18,4 54,6 1,0 0,1 2001 May
2,0 6,7 0,8 150,9 56,7 19,0 15,6 51,6 7,2 0,8 Jun
0,5 0,1 0,0 140,7 58,1 28,3 8,3 432 2,7 0,0 Jul
0,1 0,0 0,0 90,7 33,3 16,0 8,5 29,7 32 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 0,4 143,0 62,1 21,5 6,8 41,1 11,2 0,4 Oct
1,0 0,5 5,1 145,9 54,1 24,6 22,1 36,8 3,2 5,1 Nov
1,3 0,1 0,1 126,6 49,4 39,6 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 0,3 168,9 65,5 21,1 6,1 70,2 5.8 0,3 Mar
. . . . . Abr
May
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
1,7 0,2 0,1 6139 395,1 31,2 90,6 93,9 3,1 0,1 2001 May
2,1 6,8 1,0 563.9 348,5 33,3 83,6 89,1 8.4 1,0 Jun
0,6 0,1 0,1 517,5 305,9 33,4 84,7 88,1 53 0,1 Jul
0,2 0,0 0,1 5054 3255 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 0,8 451,5 284.,5 49,3 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 5929 362,7 33,4 69,5 119,2 7,6 0,4 Mar
. . . . . . Abr
May
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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 May -3,3 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 -1,3 -0,4 15,2 5,6 6,7 2,7
Jul 54 -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 23,2 -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 11,4 -0,6 -12,9 -5,0 -5,5 -1,3
Feb -0,8 -6,6 0,2 22 7,8 0,0 1,7 1,1 0,1 0,5
Mar 16,8 54 0,4 -1,1 12,4 -0,2 16,4 6,5 7,2 2,8
Abr -1,7 -2,9 0,2 -4,5 -0,3 -0,3 .
May 18,2 6,7 -0,8 -3,1 15.5 0.0
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| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 May 50,4 7,4 10,3 10,1 21,9 0,7 16,6 5,6 6,2 5.4
Jun 58,0 16,5 7,9 7,4 26,2 0,0 24,9 8.4 5,6 3,1
Jul 40,0 20,6 17,3 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 20,4 6,0 42 -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 42 114 4.4
Dic 37,8 34 30,8 5,1 -2,6 1,2 0,2 2,3 -0,5 0,6
2002 Ene 51,2 6,5 5,7 5,5 30,7 2,9 13,6 0,1 4.4 34
Feb 32,2 19,6 4,6 2,9 5.4 -0,4 5,8 3,5 2,8 0,8
Mar 51,4 22,3 54 0,4 18,7 4,6 134 2,4 10,7 1,7
Abr 40,9 73 10,5 5,0 13,5 4,6 . .
May 59,0 12,5 18,5 59 16,6 5,5
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 May 47,0 -2,1 10,4 17,0 20,7 1,0 149 53 5,7 4.5
Jun 50,4 18,6 7,7 5,6 19,0 -0,4 40,1 14,0 12,2 5,9
Jul 45,3 17,0 17,1 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 52 -0,2
Sep 18,3 2,8 3,9 -1,8 9,2 43 9,4 4,7 7,3 -0,9
Oct 41,1 249 10,0 1,4 0,2 4,7 3,9 -1,8 0,7 0,5
Nov 22,0 -8,5 8,6 12,7 7,2 2,0 26,0 4,5 14,5 3,7
Dic -7,9 -8,1 30,3 5.4 -26,4 1,7 7,1 2,5 4.5 1,6
2002 Ene 82,6 22,2 5,9 10,1 42,1 2,3 0,7 -4,9 -1,0 2,2
Feb 31,5 13,0 4.8 0,7 13,2 -0,4 7,5 4,5 2,9 1,3
Mar 68,2 27,7 5,8 -0,8 31,1 43 29.8 8,9 17,9 4.5
Abr 33,2 4.4 10,7 0,5 13,2 43 . . . .
May 77,3 19,2 17,8 2,8 32,1 5.5

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| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 0,0 -5,0 9,8 -0,4 6,1 -1,1 0,2 0,0 2001 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 5.8 -6,1 2,3 -3,5 -0,5 0,1 Oct
0,0 0,1 0,4 -4,1 -10,4 3,2 -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 -5,2 3,3 11,5 -0,7 -1,1 2002 Ene
0,0 -0,2 0,2 0,9 -55 0,3 -1,7 7,8 -0,2 0,2 Feb
0,0 0,0 0,0 332 11,9 7,6 1,6 12,4 -0,3 0,0 Mar
. . . . . Abr
May
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cion Central| internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales|
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,0 -0,4 -1,1 67,0 13,0 16,5 15,5 22,8 0,3 -1,1 2001 May
1,9 6,5 -0,6 82,9 24,8 13,5 10,5 28,2 6,5 -0,6 Jun
-0,5 0,0 -0,4 49,3 232 22,9 4,1 -2,7 2,1 -0,4 Jul
-0,2 -0,1 -1,3 21,2 2,3 9,5 7,2 0,6 2,8 -1,3 Ago
-1,8 0,0 0,2 19,7 6,8 5,0 -2,0 5,7 4,1 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 38,0 5,7 30,3 5,7 -2,0 1,2 -2,8 Dic
-0,8 4.8 1,5 64,8 6,6 10,1 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 64,8 24,7 16,1 2,1 18,8 4.5 -1,.4 Mar
. . . . . . Abr
May
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cion Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales|
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,0 -0,5 -1,1 62,0 32 16,1 21,6 21,7 0,5 -1,1 2001 May
2,0 6,5 -0,5 90,6 32,6 19,9 11,4 21,0 6,1 -0,5 Jun
-0,5 0,0 -0,6 354 12,8 15,3 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 27,7 7,5 11,2 -2,7 7.4 42 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 -0,8 -55 34,7 -3,8 -25,9 1,8 2,2 Dic
-0,8 4,7 0,5 83,3 17,3 49 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 98,0 36,6 23,7 3,7 31,2 43 -1,4 Mar
. . . . . . . . Abr
May
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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 cién sobre| 1996 = 100| 1996 = 100
periodo ant.
Ponderacién sobre
el total (%) " 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 L1 101,8 0,7 104,4 1,9 - - - -
1999 103,8 L1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 1063 2,3 105,5 2,7 107,8 1,7 - - - -
Ampliacion de la zona del euro
2001 108,9 2,5 108,1 2,5 1104 5 - - - -
2001 I 109,2 2.4 108,2 23 11,2 2,5 109,2 0,3 108,5 110,8
v 109,5 2,1 108,6 1,7 111,2 2,8 109,6 0,3 108,6 111,6
2002 1 110,4 2,6 109,1 2,2 112,6 3,1 110,4 0,8 109,3 112,6
I 111,5 2,1 110,3 1,4 113,5 32 111,1 0,6 109,9 113,6
2001 Ago 109,1 2.4 107,9 23 1113 2,4 109,1 0,0 108,3 110,8
Sep 109,4 22 108,6 2,0 111,0 2,6 109,5 0.4 108,8 111,0
Oct 109,5 2,3 108,7 2,0 111,1 2,8 109,6 0,1 108,7 111,4
Nov 109,5 2,1 108,5 1,5 111,1 2,7 109,6 0,0 108,5 111,6
Dic 109,6 2,0 108,6 1,6 11,5 2,8 109,7 0,1 108,6 111,9
2002 Ene 110,1 27 108,9 24 112,2 3,0 110,3 0,5 109,2 112,3
Feb 110,2 2,5 108,8 2,1 112,7 3,0 110,3 0,1 109,2 112,6
Mar 110,8 2,5 109,7 2,0 113,0 32 110,7 0,3 109,5 113,0
Abr 11,4 2.4 110,4 2,0 1132 3,0 111,0 0,3 110,0 113,1
May 111,5 2,0 110,4 1,3 113,6 33 111,2 0,2 109,9 113,7
Jun 111,5 1.8 110,2 1,0 113,9 32 111,2 0,0 109,7 113,9
Jul? . 1.9 . . . . . .
2. Desglose de bienes y servicios
Bienes Servicios
Alimentos ¥ Bienes industriales Vivienda| Transporte|] Comunica- | Recreativos y Varios
Total|  Alimentos| Alimentos no Total Bienes Energia ciones|  personales
elaborados®| elaborados industriales no
energéticos
Ponderacion 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 0,9 -2,6 2,3 1,7 -1,0 2,2 1,8
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,7 2,4 1,8 2,1 -4.4 2,0 1,8
2000 1,4 1,1 1,7 34 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 2,3 2,4
Ampliacion de la zona del euro
2001 4,5 2,8 7,0 1,5 1,1 2,7 1,9 35 -2,8 33 2,6
2001 II1 5,1 3,3 79 1,0 0,9 1,1 1,9 3,7 -2,5 32 2,7
v 4,7 3,5 6,7 0,2 1,6 -4,1 2,0 3,8 -1,8 3,6 2,9
20021 4.9 3,5 7,0 0,9 1,8 2,1 2,3 3,6 -1,2 4,0 32
I 2,8 3,1 2,4 0,7 1,7 -2,4 2,4 34 -0,8 4,2 33
2001 Ago 5,0 34 7,6 1,0 0,7 2,0 1,9 3,7 -2,7 3,1 2,7
Sep 5,0 34 7,6 0,6 1,2 -1,4 1,9 3,6 -2,2 34 2,8
Oct 5,0 3,5 7,5 0,5 1,5 2,7 2,0 3,8 -1,7 3,6 2,9
Nov 4,5 34 6,2 0,0 1,6 -5,0 2,0 3,7 -2,0 35 2,9
Dic 4,6 3,5 6,3 0,2 1,6 -4,6 2,0 4,0 -1,7 3,6 2,9
2002 Ene 5,6 3,8 8.4 0,9 1,7 -1,9 2,2 3,6 -1,2 39 3,1
Feb 4.8 3,3 7,1 0,7 1,9 -2,9 2,2 3,5 -1,2 4,0 32
Mar 42 3,3 5,5 1,0 1,8 -1,6 2,3 3,7 -1,0 42 32
Abr 3,6 3,2 4,1 1,2 1,8 -0,5 2,5 32 -0,9 3,8 33
May 2,7 3,1 2,1 0,6 1,7 -2,9 2,4 3,5 -0,7 44 34
Jun 2,3 3,1 1,1 0,3 1,6 -3,6 2,4 3,5 -0,8 43 33
Jul . . . . . .

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.
1) Referido al indice del periodo 2002.

2)  Estimacion basada en los primeros datos publicados por Alemania e Italia (y, si

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 |  petrdleo®
Industria, excluida construccion® materias primas” (euros por
Total Industria, excluidas construccién y energia Energia| Cons-| Manu- Total, barril)
Indice, Total| Bienes| Bienes de| Bienes de consumo t‘r}lc' facturas excluid)a
1995=100 intermedios equipo cién? energia
Total| Bienes de| Bienes de
consumo| consumo
duradero| no duradero
1 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14
1996 100,3 0,3 0,3 -1,8 1,4 1,7 2,0 1,7 0,9 1,4 0,9 6,0 -1,5 16,0
1997 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,2 1,3 0,8 10,7 14,6 17,0
1998 100,6 -0,8 0,2 -0,4 0,6 0,5 0,7 0,5 -52 0,3 -0,6 21,0 -125 12,0
1999 100,2 -0,4 -0,6 -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,5 1,2 0,2 15,8 -5,9 17,1
2000 105,7 5.5 2,6 5,0 0,6 1,5 1,4 1,6 19,0 24 5.2 50,8 16,7 31,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 108,2 2,1 1,8 1,2 1,0 3,0 2,1 3,1 2,7 2,2 1,2 -8,8 -7,6 27,8
2001 11 108,9 3,6 2,3 1,9 1,0 34 2,2 3,5 8,8 2,7 2,5 4,6 -3,0 31,7
il 108,3 1,4 1,5 0,1 1,2 3,0 2,1 3,1 0,6 2,4 0,6 -11,3 -104 29,0
v 107,2 -1,0 0,7 -1,3 1,1 24 1,9 24 -8,1 1,3 -1,5 -28,8  -15,6 22,4
2002 1 107,3 -0,9 0, -1,7 1,2 1,6 1,8 1,6 -50 0 -0,7 -10,5 -3,6 24,6
I . . . . . . . . -8,7 -5,5 27,8
2001 Jul 108,4 2,1 1,7 0,6 1,1 3,1 2,2 3,2 2,8 - 1,2 -1,3 -1,8 29,4
Ago 108,2 1,6 1,5 0,2 1,2 3,1 2,2 3,2 1.4 - 0,8 -104  -10,7 28,7
Sep 108,3 0,6 1,2 -0,4 1,2 2,8 2,0 29 23 - -0,2 -20,7  -18,1 28,8
Oct 107,6 -0,7 0,9 -0,9 1,1 2,5 1,9 26 -73 - -1,3 -30,2  -19,3 23,8
Nov 107,1 -1,3 0,6 -1,4 1,0 24 1,9 25 95 - -1,8 -34,1 -15,1 21,7
Dic 106,9 -1,0 0,5 -1,5 1,1 2,1 1,9 2,1 -73 - -1,5 -20,6  -123 21,5
2002 Ene 107,2 -0,8 0,4 -1,6 1,2 2,0 1,9 20 -54 - -0,7 -14,4 -6,5 22,6
Feb 107,2 -1,1 0,2 -1,8 1,2 1,6 1,7 L5 -56 - -0,9 -15,2 -4,0 23,5
Mar 107,6 -0,8 0,2 -1,6 1,2 1,2 1,7 L -39 - -0,6 -1,6 -0,3 27,9
Abr 107,9 -0,8 0,2 -1,1 1,0 1,1 1,5 1,0 -39 - -0,3 -1,2 -1,4 29,3
May 107,9 -1,0 0,2 -0,9 1,1 0,9 1,5 0,8 -5, - -0,6 -9,5 -6,8 28,1
Jun . . . - . -15,0 -8,4 25,8
Jul - -10,3 -1,7 25,9
2. Deflactores del producto interior bruto®
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario,; desestacionalizadas)
Total Demanda interior Exportaciones®|  Importaciones®
Indice, Consumo privado| Consumo publico| Formacién bruta
1995 =100 de capital fijo
15 16 17 18 19 20 21 22
1996 102,0 2,0 2,1 24 2,2 0,9 0,8 0,8
1997 103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 1,0 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 1,3 1.4 1.4 0,9 -0,1 -1,5
1999 106,5 1,1 1,2 1,1 1,7 0,8 -0,5 -0,3
2000 107,8 1,2 24 2,1 24 2,6 4,6 8,3
2000 III 108,1 1.4 2,5 2,3 2,5 2,6 5,0 8,2
v 108,4 1.4 2, 2,5 2,5 3,0 54 8,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 110,7 2,3 2,1 24 2,1 1,9 1,6 1,0
20011 109,9 2,2 2,5 2,5 2,3 2,4 3,5 43
II 110,5 24 24 2,7 2,3 1,9 2,7 2,7
1 110,8 2,2 2,0 24 2,0 1,9 0,8 0,3
v 111,5 2,5 1,7 2,0 2,0 1,5 -0,8 -2,9
2002 1 112,5 2,3 1,8 2,3 1.9 1,8 -0,3 -1,9
II . . . . . . .

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

1)
2)
3)
9
5
0)
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Hasta diciembre de 1998, en ECU; a partir de entonces, en euros.
Brent (para entrega dentro de un mes). Hasta diciembre de 1998, en ECU; desde enero de 1999, en euros.
Desagregacion con arreglo a la definicion armonizada de los principales destinos economicos.

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

Cuadro 5.1

Cuentas nacionales"
PIB y componentes del gasto

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

PIB
Total Demanda interior Saldo exterior®
Total Consumo| Consumo publico| Formacion bruta|  Variacién de| Total| Exportaciones®| Importaciones®
privado de capital fijo| ~ existencias?)
1| 2 3 4 5 6 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 33,3 139,3 1.948,5 1.809,3
1999 6.144,9 6.043,3 3.499,7 1.229,8 1.291,4 22,4 101,6 2.052,7 1.951,1
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 IV 1.633,4 1.621,4 929,5 326,4 352,7 12,9 12,0 637,6 625,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.810,6 6.696,3 3.905,0 1.359,4 1.434,2 2,2 114,2 2.538,1 24239
20011 1.690,0 1.663,8 963,8 335,2 359,4 54 26,3 642,2 615,9
I 1.699,4 1.677,8 975,8 338,0 358,2 5,8 21,6 639,4 617,8
I 1.706,9 1.677,7 980,3 340,8 358,6 -2,1 29,2 633,4 604,2
v 1.714,2 1.677,0 985,0 345,3 357,9 -11,3 37,2 623,2 586,0
20021 1.734,0 1.686,8 992,4 348,9 359,8 -14,3 47,3 627,6 580,3
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
PIB
Total Dermanda interior Saldo exterior®
Total Consumo] Consumo publicol Formacion bruta)  Variacion def Total| Exportaciones®| Importaciones®
privadd| de capital fijo ~ existencias?)
1 11 124 13 14 15 16 17 18
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 1.815.4
1999 5.819,7 5.730,5 3.292,3 1.164,2 1.260,4 13,6 89,2 2.040,7 1.951,4
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 IV 1.519,9 1.488,6 847,6 299,1 3323 9,6 31,4 594,5 563,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.218,9 6.062,1 3.510,8 1.227,9 1.336,6 -13,2 156,8 2.372,8 2.215,9
20011 1.553,7 1.514,5 873,8 304,9 336,8 -1,0 39,2 600,0 560,8
I 1.554,4 1.519,8 877.9 306,2 334,8 0,8 34,7 5949 560,2
I 1.557.4 1.516,2 879,0 307,2 3333 -3,4 41,2 592,9 551,7
v 1.553,4 1.511,6 880,0 309,5 331,8 -9,7 41,8 585,0 543,2
20021 1.558,3 1.508,9 879,8 311,5 331,4 -13,8 49,4 588,0 538,6
(tasas de variacion interanuales)
1997 23 1,7 1,6 1,3 2,3 - - 10,4 9,0
1998 2,9 35 3,0 1,2 5,1 - - 7,3 9,9
1999 2,7 34 33 2,1 5,9 - - 53 7,5
2000 35 2,9 2,5 1,9 4,7 - - 12,2 10,9
2000 IV 2,9 2,5 1,9 1,8 35 - - 11,6 10,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.4 0,8 1,7 2,2 -0,5 - - 2,5 0,8
20011 2,4 1,7 1,9 2,1 1,4 - - 7,7 6,0
I 1,6 1,2 1,7 2,2 0,1 - - 4,3 34
I 1.4 0,7 1,7 24 -1,5 - - 1,0 -0,8
v 0,4 -0,4 1,5 2,2 -2,0 - - -2,7 -5,1
20021 0,3 -0,4 0,7 2,2 -1,6 - - -2,0 -4,0

Fuente: Eurostat.

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

2)  Incluyendo adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

3)  Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro. Los datos no son
totalmente homogéneos con los cuadros 8 y 9.
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Valor afiadido por ramas de actividad

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

Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total Agricultura, Industria|  Construccién Comercio,| Intermediacién| Administracién intermedio de netc')s de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, Publica, SIFIMP|  subvenciones
silvicultura y energfa e hostelerfa, actividades educacion, sobre los
pesca industrias transportes y| inmobiliarias y| sanidad y otros productos
extractivas comunicaciones| de alquiler y de servicios
servicios
empresariales
1 2 3 4 5 6 7 8 9
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 2949 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 1.367,7 325,7 1.247,7 1.615,9 1.271,1 212,9 688,8
2000 IV 1.513,4 34,7 347.8 82,1 318,0 410,0 320,9 53,9 173,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.320,8 151,0 1.425,9 345,5 1.341,1 1.715,9 1.341,5 2294 719,2
2001 1 1.567,5 36,9 359,7 85,6 331,2 422,6 3314 56,4 178,9
I 1.576,8 37,6 357,71 85,8 334,6 4274 333,6 57,3 179,9
1 1.586,5 38,4 357,7 86,7 337,0 429,8 337,0 57,8 178,2
v 1.590,0 38,1 350,8 87,4 338,2 436,1 339,5 58,0 182,2
20021 1.608,5 39,0 3544 90,1 340,7 439,9 3444 57,1 182,6
4. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total|  Agricultura, Industria| ~ Construccion| ~ Comercio,| Intermediacion| Administracion| —intermedio de netos de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, Publica, SIFIM®|  subvenciones
silvicultura y energia e hostelerfa, actividades educacion, sobre los
pesca industrias transportes y| inmobiliarias y| sanidad y otros productos
extractivas comunicaciones| de alquiler y de servicios
servicios
empresariales
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1997 5.167,0 140,2 1.217,5 290,1 1.071,2 1.338,3 1.109,7 213,8 556,0
1998 5.317,2 142,2 1.254,8 292,0 1.114,0 1.388,3 1.1259 221,1 570,8
1999 5.454,0 1454 1.269,9 298,9 1.161,7 1.438,0 1.140,1 229,5 595,3
2000 5.659,9 1449 1.328,2 305,2 1.215,5 1.505,8 1.160,3 244.8 608,6
2000 IV 1.429,6 36,3 335,6 76,2 308,8 381,4 291,4 62,3 152,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 5.856,0 152,3 1.352,5 310,4 1.277,1 1.573,0 1.190,7 260,8 623,7
20011 1.462,5 37,9 342,5 78,1 318,2 389,3 296,4 64,3 155,5
1I 1.463,0 37,8 339,2 77,5 319,1 392,3 297,2 64,9 156,3
I 1.467,0 38,3 338,7 77,5 319,5 394,9 298,2 65,5 155,9
v 1.463,5 38,3 332,1 77,4 320,2 396,5 298,9 66,1 156,0
20021 1.470,3 38,4 334,8 78,1 320,8 398,4 299,9 65,4 153,4
(tasas de variacion interanuales)
1997 2,4 0.4 33 -1,8 3,1 3,3 1,0 3,7 2,4
1998 2,9 1,4 3,1 0,7 4,0 3,7 1,5 34 2,7
1999 2,6 2,2 1,2 2,3 43 3,6 1,3 3,8 4,3
2000 3,8 -0,4 4,6 2,1 4.6 4,7 1,8 6,7 2,2
2000 IV 34 -1,.4 4,2 0,9 4,6 42 1,5 6,5 -0,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,7 -0,7 0,7 -0,5 2,5 , 1,1 4,9 0,5
20011 2,7 -0,6 33 -0,4 3,9 34 1,2 5,7 1,4
I 1,9 -1,2 1,2 -0,3 2,9 3,2 1,0 5.0 0,0
1T 1,6 -0,9 0,5 -0,6 2,3 2,9 1,2 4,6 0,5
v 0,6 -0,1 -2,1 -0,6 1,1 2,5 1,1 4,5 0,3
20021 0,5 1.4 23 0,0 0,8 2,3 1,2 1,8 -1,3

Fuente: Eurostat.

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

Otros indicadores de la economia real?

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

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

€ONSUMO| CoNSUMmMo no
duradero|  duradero

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 3,7 109,3 43 4,7 4,0 7,7 2,7 4,6 2,3 1,1 1,3 4,7
1999 2,1 111,4 2,0 2,1 1,9 2,5 1,6 1,3 1,7 1,4 4,2 2,0
2000 5,0 117.,5 5,5 6,0 6,0 9.3 2,2 6,2 1,4 1,8 2,0 5.9
Ampliacion de la zona del euro
2001 0,0 117,8 0,2 0,0 -0,9 1,3 0,1 -2,7 0,7 0,9 -0,6 0,1
2001 11 0,4 118,3 0,8 0,8 0,3 1,9 0,4 -1,9 0,9 0,9 -0,9 0,8
11T -0,4 117,8 -0,4 -0,5 -1,4 0,1 0,2 -3,9 1,0 0,5 -0,4 -0,5
v -3,2 115,7 -3,8 -4.8 -6,0 -4,9 -2,9 -7,5 -1,9 2,7 0,6 -4,7
20021 -2,6 116,4 2,8 -3.5 -2,2 -7,0 -1,4 -7,5 -0,1 1,6 1,0 -3,7
11 . . . . . . . . . .
2001 Ago 0,7 118,5 1,1 1,1 -0,6 2,8 1,8 0,3 2,0 0,7 -0,8 1,1
Sep -0,7 1179 -0,5 -0,7 -1,8 0,1 -0,2 -4,1 0,6 0,9 -0,3 -0,6
Oct -1,9 116,0 -2,6 -2,9 -35 -2,7 2,2 -7,1 -1,2 -1,1 2,1 -2,9
Nov -3,3 115,3 -4,1 -5,0 -6,2 -5,2 -2,9 -7.4 -1,9 1,7 0,4 -5,0
Dic -4,3 115,6 -4,7 -6,6 -8,7 -6,7 -3,6 -8,1 2,7 7,2 -0,9 -6,4
2002 Ene 2,4 116,0 2,8 -3,7 34 -6,6 -0,9 -7.4 0,4 2,5 2,0 -3,8
Feb -2,7 116,0 -3,3 -4,0 2,8 -7,8 -1,4 -7,2 -0,2 1,3 1,8 -4,0
Mar -2,7 117,0 2,3 2,7 -0,5 -6,7 -1,7 -8,0 -0,3 1,0 -0,5 -3,3
Abr -1,4 116,3 -1,0 -1,4 -0,1 -3,2 -1,6 -6,3 -0,6 2,6 -3,5 -1,1
May -2,6 116,2 -1,4 -1,7 0,2 -5,6 -0,9 -7,3 0,4 2,0 -6,9 -2,1
Jun . . . . . . . . . .
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automéviles
(tasas de variacién interanuales, salvo indicacion en contrario)
Ventas al por menor (d) Nuevas matriculaciones de
Precios corrientes Precios constantes automoviles
Total Total Alimentos,|No alimenticios Miles® (d)
Indice Indice bebidas y Calzado,|  Equipo del
1995 = 100, 1995 = 100 tabaco vestido y hogar
confeccién
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1998 108,0 3,7 104,5 3,0 2,1 3,6 2,1 4.5 923 7,2
1999 111,6 34 107,3 2,6 3,1 2,5 1,4 3,0 972 5.4
2000 116,3 42 109,9 2,4 2,0 2,4 1,9 5,1 952 -2,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 121,3 3,9 1114 1.4 1,2 1,5 1,4 -0,2 970 -0,6
2001 11 121,3 42 111,5 1,2 0,8 1,3 1,1 -0,3 1.006 1,8
111 121,9 4,0 111,3 1,2 1,1 1,2 1,9 -0,8 954 -1,2
v 1224 34 111,9 1,3 1,3 1,2 0,3 -0,1 966 2,5
2002 1 122,9 2,8 112,2 1,1 1,3 0,2 0,6 -2,0 914 -4,0
11 . . . . . . 915 -8,0
2001 Ago 1223 45 112,0 2,0 2,1 1,4 0,0 1,0 961 -0,5
Sep 1222 3,3 111,3 0,7 -0,4 1,2 53 -1,3 958 -1,3
Oct 121,5 3,3 110,8 0,7 1,7 0,9 -2,7 0,7 962 3,2
Nov 123,1 4,1 1133 2,3 1,7 2,0 3,2 -0,3 969 3,3
Dic 122,6 2,8 111,6 0,9 0,6 0,6 0,4 -0,7 965 0,8
2002 Ene 1223 2,3 111,7 0,3 0,4 -0,3 -0,9 -2,0 926 -2,4
Feb 123,0 3,3 112,1 1,6 1,6 0,6 0,7 -1,1 921 -3,2
Mar 123,5 2,7 112,8 1,4 1,9 0,3 2,0 -2,8 895 -6,1
Abr 123,2 2,3 111,7 0,7 1,1 0,2 1,0 -2,4 895 -8,0
May . . . . . . . . 916 -6,7
Jun . . . . . . . . 934 -9,2

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 manufacturera Indicador confianza de los consumidores"
de clima
econérfﬁso“z' Indicador confianza industrial Utilizacién Total” Situacion Situacion|  Paro en| Ahorro en
(fndice - - - de la financiera en| econdmica los| los préximos
1995=100) Total’|  Cartera de| Existencias| Expectativas| capacidad los préximos enlos| proximos| 12 meses
pedidos| de productos| de produccion| productiva® 12 meses| proximos 12| 12 meses|
terminados (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
Ampliacion 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
II 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 al por menor y encuestas de servicios
(saldos netos, desestacionalizados)

Indicador confianza de la construccién Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios"
Total’| Cartera de| Expectativas Total’| Evolucion de Nivel de| Evolucién de Total) Clima| Demanda en| Demanda en
pedidos|  creacién de los negocios| existencias| los negocios empresarial|  los dltimos| los préximos
empleo actual futura meses| 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

Ampliacion de la zona del euro

2001 -5 -10 1 -6 -4 16 3 15 17 8 21
2001 II -3 -9 4 -6 -5 16 3 24 24 16 31
III -7 -10 -3 -6 -5 16 3 14 18 6 19
v -9 -14 -4 -9 -11 15 -2 -4 -5 -8 0
20021 -11 -17 -4 -14 -19 18 -4 4 4 -13 22
I -11 -17 -4 -15 221 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 -15 221 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 construccion y del comercio al
por menor; el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40% y cada uno de los otros tres indicadores tiene una ponderacion del 20%.
3)  Los datos sobre la utilizacion de la capacidad productiva se recogen en enero, abril, julio y octubre. Los datos anuales son medias de las encuestas de
los cuatro trimestres.

4)  Los indicadores de confianza se calculan como medias simples de los componentes incluidos; para el cdlculo de los indicadores de confianza se
utilizan los componentes de existencias (columnas 4 'y 17) y de paro (columna 10) con el signo invertido.
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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 situacién profesional Por sectores Total Adultos? J6venes?
Indice, Asalariados|  Auténomos Industria Servicios Millones % de la % de la % de la
1995 = 100 (excluida poblacién poblacién poblacién
construccion) activa activa activa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 1014 0,8 1,0 0,2 -0,2 1.4 13,946 10,9 9,4 21,9
1998 103,1 1,7 1,9 0,6 1,1 2,3 13,269 10,2 8.9 20,0
1999 105,0 1,8 2,2 -0,3 -0,2 2,7 12,253 9,3 8,2 18,0
2000 107,1 2,1 2.4 0,3 0,7 2,8 11,092 8.4 7,3 16,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 108,4 1,3 1,6 -0,1 0,4 1,9 11,061 8,0 7,0 15,7
2001 I 108,1 1,9 2,1 0,5 1,2 2,4 11,040 8,0 7,0 15,7
I 108,3 1.4 1,6 0,2 0,6 1.9 10,980 8,0 7,0 15,6
111 108,4 1,1 1,4 -0,4 0,1 1,7 11,042 8,0 7,0 15,7
v 108,7 0,8 1,1 -0,6 -0,5 1,5 11,183 8,1 7,1 15,9
2002 I 108,8 0,7 0,9 -0,6 -0,9 1,6 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 8,1 7,0 15,8
Nov - - - - - - 11,183 8,1 7,1 15,9
Dic - - - - - - 11,225 8,1 7,1 16,0
2002 Ene - - - - - - 11,302 8,2 7,1 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 7,3 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 1,9 0,8 1,6 1,4 2,2
1999 1.4 2,3 0,9 2,3 2,6 1,4 2,4 1,9 2,5
2000 1,0 2,6 1,5 3,2 34 2,5 3,2 2,9 2,7
20001 0,3 2,6 2,2 35 3,7 2,8 3,6 33 2,9
I 0,3 2,2 1,8 33 34 2,6 3,2 2,8 2,8
1 1,3 2,4 1,1 3,2 34 2,5 3,1 2,6 2,5
v 1,7 2,3 0,7 3,0 3,2 2,1 2,8 2,9 2,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 2,6 2,7 0,1 34 3,6 2, 3,2 3,2 3,1
20011 2,0 2,5 0,5 34 3,8 2,3 3,2 33 3,4
I 2,5 2,8 0,2 3,0 3,2 2,3 3,1 2,1 3,1
11 2,6 2,7 0,2 3,7 39 3,1 3,6 3,7 3,2
v 34 2,9 -0,4 33 35 2,7 2,9 3,6 2,8
20021 39 3,0 -0,9 39 4,1 3, 3,5 4,0

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

datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.
2)  Adultos: 25 aiios o mds, jovenes: hasta 25 aiios, expresados como porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.

3)  Costes laborales por hora para el total economia, excluyendo agricultura, Administracion Piiblica, educacién y sanidad. Debido a su diferente cobertura, los
datos de los componentes no son acordes con el total.
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6 Ahorro, inversion y financiacion
en la zona del euro

Cuadro 6.1

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

Saldos vivos
1. Principales activos financieros?

Efectivo y depdsitos Pro memoria:
Depésitos de
Total Efectivo| Depdsitos de los sectores no financieros distintos de la Administracion Depésitos de la| Depdsitos en los SeCtOTes no
Central en las IFM de la zona del euro Administracién| las no IFM* bar?canos en
Central en las entidades de
Total Ala vista A plazo Disponibles Cesiones| IFM de la zona crédito fuera
con preaviso|  temporales del euro| de 1a zona del
euro?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 1 4.642,4 311,8 4.050,9 1.133,2 1.457,0 1.342,7 118,0 139,4 140,2 2472
1T 4.699,1 315,5 4.100,3 1.204,9 1.452,7 1.341,9 100,8 1474 135,8 239,7
1T 4.6717,5 311,8 4.074,2 1.184,2 1.451,1 1.341,4 97,4 156,4 135,1 237,6
v 4.826,0 3234 4.211,2 1.282,9 1.463,3 1.386,3 78,6 149,8 141,6 215,3
19991 4.676,2 318,6 4.075,8 1.239,1 1.464,6 1.306,2 66,0 133,4 148,4 2439
1T 4.702,5 3248 4.114,2 1.321,8 1.418,3 1.315,7 58,4 125,0 138,4 2427
III 4.713,8 328,3 4.112,8 1.324,6 1.416,5 1.313,1 58,7 133,3 139,4 238,6
v 4.860,0 350,8 4.215,1 1.370,9 1.457,7 1.323,5 63,0 142,0 152,1 229,7
2000 I 4.837,9 335,5 4.2223 1.379,6 1.462,5 1.303,3 76,8 130,2 150,0 260,6
1T 4.895,0 342,0 4.256,9 1.409,7 1.485,7 1.282,6 78,9 146,0 150,1 2472
III 49152 339,8 4.266,5 1.396,9 1.524,0 1.263,7 81,9 159,2 149,7 254,1
v 5.030,4 348,4 4.361,6 1.464,4 1.542,4 1.269,1 85,6 164,5 156,0 230,3
Ampliacion de la zona del euro
20011 5.146,2 336,3 4.502,3 1.446,1 1.625,7 1.314,6 1159 150,3 157,2 259,8
1I 52432 333,0 4.586,7 1.526,1 1.621,2 1.321,1 118,3 165,5 158,0 269,9
1II 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
v 5.365,8 239,7 4.819,5 1.689,7 1.616,3 1.396,3 117,2 139,0 167,6 297,7
20021 . 254,3 4.781,1 1.638,5 1.609,8 1.411,1 121,7 157,5
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total A corto Alargo Total Acciones| Participaciones Total|  Participacion neta Reservas
plazo plazo cotizadas| en fondos de de los hogares en| para primas y
inversion, — las reservas de| reservas para
Participacio- . ..
seguro de vida y en siniestros
nes en fondos
las reservas de los
del mercado
R fondos de
monetario .

pensiones
11 12 13 14] 15 16 17 18 19 20
1998 1 1.598,7 192,7  1.406,0 3.303,0 1.978,8 1.324,3 186,5 24824 2.217,2 265,1
1I 1.555,5 167,6  1.387,9 3.529,6 2.099,6 1.429,9 186,7 2.532,1 2.264.,8 267,3
I 1.546,3 156,5 1.389,9 3.165,5 1.725,1 1.440,4 187,9 2.527,5 2.257,5 270,1
v 1.542,8 155,5 1.3873 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 2.116,4 1.630,3 194,8 2.690,6 24110 279,6
1I 1.508,0 127,6  1.380,5 4.005,9 2.273,8 1.732,2 211,6 2.760,8 2.479,2 281,6
1T 1.514,5 1169 1.397.6 4.055,4 2.3153 1.740,1 210,8 2.803,4 2.519,1 284,3
v 1.556,3 1432 1.413,1 4.646,0 2.811,8 1.834,1 203,9 2.950,1 2.662.4 287,7
20001 1.558,3 149,1  1.409,1 4.899,5 2.966,8 1.932,7 2183 3.074,5 2.773,3 301,2
I 1.589,5 1499  1.439,5 4.793,7 2.887,2 1.906,5 208,9 3.118,0 2.814,0 303,9
1T 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 1.827,5 239,1 1.588.4 4.662,5 2.818,5 1.844,0 228,5 3.248,1 2.925,1 3230
I 1.838,4 2194  1.619,0 4.725,3 2.861,7 1.863,6 2353 3.301,7 2.976,4 325,3
1T 1.867,7 2247  1.643,0 4.084,2 2.336,2 1.747,9 256,0 3.275,7 2.947,2 328,5
v 1.8854 221,3  1.664,1 4.461,7 2.618,9 1.842,8 263,5 3.372,7 3.038,7 333,9

2002 1

Fuente: BCE.

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

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

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

4)  Comprende los 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?

Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del ewro a Pro menoria:

Préstamos de las

Total Administraciones Pblicas Sociedades no financieras Hogares entidades de

crédito fuera de

de las IFM Totall  Acorto|  Alargo Totall  Acorto|  Alargo Totall  Acorto]  Alargo| 14 zoma del euro

de la zona| plazo| plazo® plazo| plazo plazo| plazo al sector no

del euro bancario?

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

1998 1 5.897,6 5.357,3 906,9 35,6 871,3 24524 8554 1.597,1 2.538,2 2234 23148 146,9

I 6.006,2 5.453,0 901,1 31,9 869,2 2.505,1 878,9 1.626,2 2.599,9 232,5 23674 151,3

it 6.081,8 5.524,1 903,5 33,3 870,2 2.528,7 866,2 1.662,5 2.649,6 233,8 24159 147.4

v 6.2274 5.6634 911,3 36,0 875,2  2.600,6 902,9 1.697,7 2.715,5 240,8 2.474.8 151,3

19991 6.267,5 5.682,7 903,5 36,3 867,2 2.5974 9214 1.676,1 2.766,5 251,8 2.514,8 156,8

I 6.432,3 58175 900,8 39,0 861,8 2.689,5 964,2 1.7253 2.842,0 255,6 2.586,4 183,3

it 6.498.4 5.886,6 885,9 37,9 848,0 2.704,7 943,77 1.761,0 2.907,8 2554 2.6524 191,4

v 6.669,0 6.039,5 900,8 42,1 858,7 2.795,7 979,8 1.8159 2.972,5 264,1 2.708,4 201,4

2000 I 6.814,1 6.1564 891,4 41,1 850,3 2.894,7 1.037,7 1.857,0 3.028,0 265,6 2.762,4 221,1

I 6.962,3 6.262,2 885,6 42,0 843,7 29969 1.090,8 1.906,2 3.079,7 2744 2.805,3 219,7

it 7.099,3 6.379,6 865,8 39,9 825,9 3.099,2 1.145,7 1.953,5 3.1343 2759 2.8584 252,3

v 7.269,6  6.500,6 883,0 42,0 841,0 3.197,8 1.160,5 2.037,3 3.188.,8 280,9 2.907.,9 2452

Ampliacion de la zona del euro

2001 1 7.452,1 6.672,1 897,2 41,7 855,5 3.318,7 1.237,3 2.0814 3.236,2 279,2  2.957,0 257,3

I 7.552,7 6.762,5 880,4 423 838,1 3.388,7 1.259,8 2.129,0 3.283,5 285,0 2.998.,5 296,2

it 7.622,3 6.806,4 873,6 45,3 8284 34278 1.238,5 2.189,3 3.320,9 280,5 3.040,3 265,5

v 7.725.8 6.898,8 890,7 50,1 840,6 3.469,2 12194 2.2498 3.365,9 282,5 3.083.4 284,1
2002 1 6.957,9

Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Dep6sitos de la| Reservas de los

— - — - — cotizadas| Administracién fondos de

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

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

financieras financieras

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

1998 1 3.767,7 3.448,7 498,0 2.950,7 319,0 55,7 263,3 2.535,8 136,3 218,5

II 3.833,5 3.511,5 496,6 3.014,9 322,0 53,9 268,1 2.762,9 134,2 221,2

III 3.9243 3.592,3 498,6 3.093,8 332,0 55,3 276,7 2.362,0 133,8 224,1

v 3.926,8 3.593,2 468,2 3.125,1 333,6 55,1 278,5 2.659,1 140,3 227,0

19991 3.971,5 3.636,0 466,9 3.169,2 335,5 66,0 269,5 2.734,3 146,9 229,7

II 3.954,5 3.613,2 459,3 3.153,9 341,2 66,6 274,6 2.955,3 136,6 232,6

III 3.933,5 3.579,1 449,7 3.129,5 354,4 74,9 279,5 2.948,2 137,6 235,5

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

2000 I 3.964,4 3.597.4 4253 3.172,1 367,1 79,1 287,9 4.428,2 147,6 241,0

II 3.997,9 3.618,5 4258 3.192,7 379,4 88,9 290,5 4.179,9 147,6 2434

III 4.035,0 3.634,7 421,8 3.212,9 400,4 95,7 304,6 4.058,7 147,2 2453

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

Ampliacion 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

II 4.310,7 3.829,8 440,9 3.388,9 480,9 1242 356,7 3.5774 155,2 251,5

III 4.387,7 3.891,2 450,1 3.441,1 496,5 138,2 358,3 2.826,5 155.4 253,7

1A% 4.396,3 3.881,0 4345 3.446,4 5154 137,0 378,3 3.281,0 165,5 253,1

20021

Fuente: BCE.

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

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

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

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

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

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depdsitos Pro memoria:
Depésitos de los
Total| Efectivo Dep6sitos de los sectores no financieros® distintos de la Depésitos de la| Depdsitos en sectores 1o bancarios
Administracion Central en las IFM de la zona del euro Administracion| las no IFM* en entidades de
- - - - Central en las, sdito fuera de Ia
Totall Ala vista Aplazo| Disponibles|  Cesiones| e de Ia zona credio uera de -
con preaviso|  temporales| del ewro zona del euro”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 1 -45,9 -8,8 =243 -25.9 -11,2 20,1 -7,.4 -14,5 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
III -14,6 -3,7 -19,1 -17,8 2,3 -0,4 -33 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 23,4
I 22,1 6,3 34,2 81,3 -48,9 9,4 -7,6 -8,4 -9,9 -4,3
III 12,9 34 0,2 3,5 -1,1 -2,6 0,3 8,3 1,0 -2,8
v 138,7 22,3 95,1 44,2 36,4 10,3 42 8,7 12,7 -14,2
20001 -28,9 -15,3 0,4 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 2,1 15,8 0,1 -12,8
III 6,4 -2,2 -4,2 -17,3 28,8 -18,5 2,9 13,3 -0,4 -1,7
v 1284 8,6 108,3 71,4 27,3 5,7 3,8 53 6,3 -16,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 -19,3 -19,8 14,8 -34,4 41,9 -6,1 13,4 -15,6 1,2 13,6
I 93,6 -33 81,0 77,1 -4,8 6,3 2,3 15,1 0,8 5,8
III 9,1 -23.4 47,8 25,4 3,0 13,0 6,5 -17,7 2,3 3,1
v 134,5 -69,9 206,0 141,7 9,3 62,5 -7,5 -8,8 7,2 11,5
20021 14,5 -36,6 -51,7 -4,1 14,8 4.4 19,1
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total A corto A largo Total Acciones| Participacio- Total|  Participacion neta| Reservas para
plazo plazo cotizadas nes en de los hogares en primas y
fondos de| Participaciones en| las reservas de| reservas para
inversion fondos del seguro de vida y en siniestros
mercado monetario las reservas de los
fondos de pensiones
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1998 1 -254 -10,3 -15,1 93,8 =53 99,1 7,3 68,0 55,6 12,4
I -66,2 -24.9 -41,3 1184 24.4 94,0 0,0 46,5 44,5 2,0
1T -12,7 -11,2 -1,5 100,1 14,3 85,8 1,0 429 40,2 2,6
v -13,6 2,2 -11,4 82,6 63,2 19,4 -16,1 49,5 47,5 2,0
19991 18,4 -12,8 31,2 103,8 2,3 101,6 2,9 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
1T -7,3 -13,1 5,9 94,1 53,4 40,7 -0,4 56,9 52,2 47
v 53,4 21,4 32,0 -8,3 24,1 -32,4 -6,8 71,0 68,9 2,1
20001 -9,5 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
1T 74,5 15,2 59,3 151,2 142,8 8,4 -1,8 56,4 51,9 4,5
v 16,0 53 10,6 222,1 184,0 38,1 -39 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 24.8 58,7 52,0 6,7
I 9,7 -21,3 31,1 45,6 41,2 4.4 6,3 55,8 51,6 42
III 35,7 2,3 33,4 46,5 22,5 24,0 20,0 52,0 46,0 6,0
v 3,0 -7,1 10,1 15,7 -14,0 29,7 7,1 70,7 65,2 5.4
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 depdsitos en las Administraciones Centrales (S.1311) de la zona del euro, otros intermediarios financieros (S.123) y las empresas de seguros
v fondos de pensiones (S.125).

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

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

Operaciones
2. Principales pasivos?

Préstanos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro menoria:

Préstamos de las

Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras Hogares” entidades de

crédito fuera de

de las IFM Total]  Acorto Alargo| Total]  Acorto Alargol Total]  Acorto Alargo| 13 z0ma del euro

de la zona| plazo| plazo” plazo| plazo plazo| plazo al sector no

del euro| bancario®

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

1998 1 70,9 43,7 -16,1 -18,6 2,5 57,6 28,6 28,9 29,4 -0,2 29,6 3,9

I 117,7 110,8 -6,0 -3,7 2,4 56,2 22,3 33,9 67,5 9,1 58,5 6,4

11 80,1 81,3 2,5 1.4 1,2 26,9 -15,3 423 50,6 1,2 49,4 -0,7

v 160,4 151,2 8,5 2,8 5,8 75,9 37,3 38,5 76,0 7,1 68,9 3,5

19991 90,1 76,6 -7,5 0,3 -7,8 22,2 23,6 -1,4 75,4 9,2 66,2 1.9

I 164,5 133,1 -4,1 2,7 -6,8 89,7 41,2 48,5 78,9 3,9 75,0 23,9

1T 68,8 71,5 -14,7 -1,1 -13,6 17,7 -16,7 34,4 65,8 -0,3 66,1 8.4

v 170,8 146,6 15,1 42 10,9 85,6 34,0 51,7 70,1 8,8 61,3 -7,0

20001 143,7 108,8 -7,9 -1,0 -7,0 93,5 54,9 38,7 58,1 1,6 56,5 15,1

I 162,5 1184 -6,0 0,9 -6,9 113,8 61,2 52,6 54,7 8,8 46,0 -0,8

11 131,1 91,6 -16,3 -2,1 -14,2 97,0 53,3 43,7 50,4 -0,1 50,5 23,2

v 1824 139,9 16,5 2,1 14,4 115,8 19,2 96,7 50,0 53 44,7 1.9

Ampliacion de la 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 9,2

I 102,9 87,4 -17,1 0,6 -17,7 64,3 20,8 435 55,7 5,8 49,9 33,5

11 83,3 58,7 -6,0 2,9 -8,9 50,6 -15,7 66,4 38,6 -4,2 42,8 -22,1

v 101,3 94,4 15,7 4.8 10,9 37,0 -18,8 55,8 48,6 2,1 46,5 4.4
20021 59,0

Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Dep6sitos de la| Reservas de los

— - — - - cotizadas| Administracion fondos de

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

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

financieras financieras

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

1998 1 69,6 58,7 -6,1 64,8 10,9 10,0 0,9 10,4 1,1 2,2

1I 53,3 50,6 -1,3 51,9 2,7 -1,8 4.4 36,8 -2,1 2,2

111 61,3 54,0 2,1 52,0 7,3 1,6 5,7 10,1 -0,4 2,2

v -10,5 -154 -31,0 15,6 4.8 0,5 4.4 40,1 6,4 1,9

19991 73,8 60,4 1,0 59,4 13,4 10,4 3,0 10,8 6,6 2,3

1I 37,7 29,2 -7,5 36,7 8,5 0,6 7,9 34,4 -10,3 2,3

111 56,1 38,0 -10,7 48,7 18,2 8,3 9,8 35,4 1,0 2,3

v -11,8 -19,5 -27,6 8,1 7,6 3,3 43 43,0 12,1 2,3

20001 61,4 59,5 10,0 49,5 1,9 0,6 1,3 18,0 2,2 1,9

1I 37,9 23,6 -1,0 24,6 14,3 10,3 4,0 28,3 0,0 1.9

111 50,0 26,0 -2,7 28,8 23,9 7,3 16,7 70,8 -0,4 1,9

v -0,8 -17,6 -27,0 9,4 16,8 5,2 11,6 50,2 6,4 1,8

Ampliacion de la zona del euro

20011 76,6 39,1 32,4 6,8 37,5 10,9 26,5 53,7 1,1 2,2

1I 86,0 60,2 10,7 49,6 25,7 11,1 14,7 45,1 0,4 2,2

111 49,1 30,4 8,8 21,7 18,7 14,0 4,7 16,3 0,2 2,2

v 8,2 9,5 -22,1 12,5 17,7 -1,2 18, 52 10,1 -0,5

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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Cuadro 6.2

Ahorro, inversién y financiacion”
[mm de euros (mm de ECU hasta 1998), salvo indicacion en contrario]

1. Todos los sectores en la zona del euro?

Adquisiciones netas de activos no financieros Adquisiciones netas de activos financieros
Total| Formacién| Consumo| Variacién| Activos no Total| Oro|  Efectivo Valores| Préstamos| Acciones| Reservas Otras
bruta de| de capital de| producidos monetario| y depési-| distintos de y participa- | técnicas de| inversiones
capital fijo fijo (-)| existencias® y DEG tos| acciones” ciones seguro|  (netas)”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12] 13
1995 361,6 1.092,5 -757.,5 26,4 0,1 1.528,9 0,7 485,2 222,0 421,1 164,6 201,1 34,2
1996 335,6 1.121,7 -788,1 1,6 04  1.730,0 -3,0 395,0 398,5 384,5 3125 193,6 48,9
1997 3483 1.138,2 -800,8 10,8 00 19134 -0,2 393,6 3324 446,0 4843 222,1 354
1998 4074 1.201,9 -827.8 33,1 02 23711 11,0 430,2 362,2 5123 815,1 209,6 30,8
1999 446,8 1.291,4 -866,4 21,6 02  3.0347 1,3 551,6 3873 881,5 912,2 253,7 47,1
2000 488,2 1.387,0 -918,7 36,4 -16,4 27738 1,3 3473 2152 803,2 1.102,2 250,8 53,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 467,1 1.434.2 -965,2 -2,3 0,5 24544 -0,5 535,0 489,7 660,8 568,6 244.1 -433
Variaciones del patrimonio neto® Pasivos netos contraidos
Total Ahorro Consumo | Transferen- Total Efectivo y Valores Préstamos Acciones y Reservas
bruto de capital cias netas depdsitos | distintos de participacio- técnicas de
fijo (-) | de capital a acciones® nes seguro
cobrar
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1995 407,7 1.158,3 -757.,5 6,8 1.482,8 478,6 271,7 381,0 139,9 205,6
1996 407,7 1.188,7 -788,1 7,1 1.657,9 4724 3783 3352 275,8 196,2
1997 4534 1.241.4 -800,8 12,8 1.808,3 509,3 319,2 3755 3744 229.8
1998 482,6 1.298,8 -827.8 11,6 2.295,9 645,9 322,6 4742 633,7 2194
1999 501,5 1.358,9 -866,4 8,9 2.980,1 9233 492,8 751,0 5515 261,6
2000 522,6 1.434,0 -918,7 73 2.739.4 5359 401,6 8344 712,0 2555
Ampliacion de la zona del euro
2001 513,7 1.470,6 -965,2 83 2.407,9 6170 441,8 606,7 487,7 254,6
2. Sociedades no financieras
Adquisicione‘s netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros Var.iacioAnes delm Pasivos netos contraidos
no financieros patrimonio neto
Total Total Total Total
Forma-| Consumo Efectivo|  Valores| Préstamos| Acciones Ahorro Valores| Préstamos| Acciones
cién bruta| de capital y| distintos y bruto distintos y
de capital fijo (-) depdsitos de participa- de participa-
fijo acciones® ciones acciones® ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 152,7 551,7 -4229 220,3 334 10,0 39,9 64,5 233,1 511,6 140,0 -87.3 126,0 90,6
1996 135,5 5719 -439,0 262,2 54,4 -13,8 554 85,9 121,9 5183 2758 6,8 144,2 117,2
1997 156,0 598,0  -454,0 2418 24,4 -12,7 46,1 94,4 109,1 5275 288,7 12,1 154,2 1129
1998 201,3 6428  -4719 418,5 55,0 -9,7 87,8 199.9 144,7 572,1 475,1 25,8 243.,6 197,1
1999 218,5 689,1  -4924 596,8 24,6 33,6 177,0 303,3 109.4 555,1 705,9 47,7 415,7 2278
2000 317,6 7559  -5253 811,0 75.8 41,3 164,5 4122 94,3 576,9 1.0343 56,9 553,6 419,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 219,1 777,1  -558,5 5743 94,0 45,7 141,5 219,0 78,2 590,5 7152 99,6 350,9 257,9
3. Hogares”
Adquisiciones netas de activos - . . Variaciones del Pasivos netos .
. Adquisiciones netas de activos financieros L 5 § Pro memoria:
no financieros patrimonio neto® contraidos
Total Total Total Total Renta Tasa
disponible| bruta de
Forma-| Consumo Efectivo|  Valores| Acciones| Reservas Ahorro Préstamos ahorro®
cién bruta| de capital y| distintos y| técnicas bruto
de capital fijo (-) depdsitos de| participa- [ de seguro
fijo acciones® ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 157,2 3679  -2132 4316 1852 824 1,2 178,6 451,8 624,8 136,9 1359  3.445,0 18,1
1996 154,9 3775  -223,0 4394 145.6 24,4 93,6 189,0 433,0 6379 161,3 160,1  3.520,0 18,1
1997 152,0 3680 -217,0 426,2 69,1 -18,8 195.8 215.8 409,7 605,2 168,5 167,1 3.613,2 16,7
1998 158,6 3782  -223,0 450,3 955 -1154 289,7 204,3 396,2 585,8 2127 2114 37273 15,7
1999 173,6 4103  -236,0 486,9 1153 -14,0 205,8 2413 390,1 581,7 2704 2689 3.8545 15,1
2000 182,7 4304  -249,1 418,2 48,5 76,5 129,1 2434 383,6 590,3 2173 215,6  4.0044 14,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 188,9 446,6  -255.8 407,2 150,5 99,3 76,3 2293 416,4 627,7 179,8 1779 41852 15,0
Fuente: BCE.
1) Datos no consolidados. 5) Derivados financieros, otras cuentas pendientes de pago o de cobro y
2) Todos los sectores comprenden las AAPP (S.13), las sociedades no fi- discrepancias estadisticas.
nancieras (S.11), las sociedades financieras (S.12) y los hogares (S.14), 6) Derivadas del ahorro y de las transferencias netas de capital a co-
incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares. brar, tras la deduccion por consumo de capital fijo (-).
3) Incluidas las adquisiciones netas de objetos valiosos. 7)  Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
4)  Excluidos los derivados financieros. 8)  Ahorro bruto en porcentaje de la renta disponible.
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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| Impuestos Impuestos Cotiza- Ventas| de capital| Impuestos| memoria:
directos Hogares| Empresas indirectos| Recibidos ciones Emplea-| Asalaria- sobre el carga
por inst.| sociales dores dos capital| ~ fiscal ?
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 474 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 52 24 0,7 0,6 42,5
1993 48,0 47,5 12,1 10,0 2,1 13,2 0,8 17,4 8,6 53 2,5 0,5 0,3 43,0
1994 47,6 47,1 11,6 9,5 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 54 2,5 0,5 0,2 42,7
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,6 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,3
1997 483 47,6 12,2 9,6 2,6 13,6 0,7 17,6 8.8 5.5 2,5 0,7 04 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 4,9 2,5 0,5 0,3 43,3
1999 48,3 47,7 12,8 10,1 2,6 14,3 0,6 16,4 8,5 4,9 24 0,6 0,3 43,9
2000 47,9 474 13,0 10,1 2,7 14,2 0,6 16,2 8,5 4,9 24 0,5 0,3 43,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 47,4 46,8 12,7 9,9 2,5 14,0 0,6 16,1 8,4 4.8 2,3 0,6 0,3 43,0
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos Pro
Total| Remune-| Consumo| Intereses Trans- de capitall e rion Trans- memoria:
racién de| interme- ferencias Pagos| Subsidios ferencias|  pygadas emp _leof;
asalaria- dio corrientes| ¢ociales 3 de capital por institu- primarios
dos Pagados ciones de
por inst. la UE
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 52,3 47,6 11,4 5,0 5,7 25,6 21,9 2,3 0,5 4,7 32 1,5 0,0 46,6
1993 53,7 49,2 11,6 52 59 26,6 22,8 2,4 0,6 4,6 3,1 1,5 0,0 47,9
1994 52,7 4383 11,3 5,0 55 26,5 22,9 23 0,6 43 2,9 1.4 0,0 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 4.8 5,7 26,1 22,8 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,2 48,3 11,2 4.8 5,7 26,6 23,2 2,2 0,6 4,0 2,6 14 0,0 46,6
1997 50,9 47,1 11,0 4.8 5,1 26,2 23,1 2,1 0,6 3,7 24 1,3 0,1 45,8
1998 49,9 46,0 10,7 4,7 4,7 25,9 22,6 2,1 0,5 39 24 1,5 0,1 45,2
1999 49,6 45,5 10,7 4,7 42 258 22,6 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 453
2000 48,8 44.8 10,5 4,7 4,0 25,5 22,3 1,9 0,5 4,0 2,5 1,5 0,0 44,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 48,6 44,5 10,5 4,7 39 254 22,3 1,9 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,7
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit primario/superavit y consumo publico
Déficit (-) / superavit (+) Déficit Consumo publico”
Totall Estado| Adminis-| Adminis-|Seguridad| Primario Total Consumo| Consumo
tracion| tracion|  Social (:) 4/ Remu-| Consumo|  Transf| Consumo|  Ventas| Publico|  publico
regional local superdvit neracion inter- sociales en| de capital| (menos) colectivo| individual
) de medio| especie via fijo
asalaria- produc-
dos tores de
mercado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 -4,9 -4,3 -0,3 -0,2 0,0 0,8 20,8 11,4 5,0 4,9 1,8 24 8,7 12,0
1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,1 21,2 11,6 52 5,0 1,9 -2,5 89 12,2
1994 -5,1 -4.4 -0,5 -0,2 0,0 0,4 20,8 11,3 5,0 5,0 1,8 -2,5 8,6 12,1
1995 -5,0 42 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 4.8 5,1 1,8 -2,5 8,4 12,1
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1,4 20,6 11,2 4.8 5,1 1.8 -2,5 8,5 12,1
1997 -2,6 2,3 -0.4 0,1 0,0 2,5 20,4 11,0 4.8 5,1 1,8 -2,5 8.4 12,0
1998 =22 2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 -2,5 8,1 11,9
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,0 0,4 29 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 24 8,2 11,9
2000 -0,8 -1,3 -0,1 0,1 0,5 32 19,9 10,5 4,7 5,1 1,7 24 8,1 11,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 -1,3 -1,5 -0,4 0,1 0,4 2,6 19,9 10,5 4,7 5,1 1,7 -2,3 8,0 11,9
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)®
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 -0,8 2,2 24 -2,6 =27 2,3 -2,8 32 -0,8 24 -2,3 1,3
1999 -0,6 -1,6 -1,7 -1,1 -1,6 2,3 -1,8 38 0,4 =22 =22 1,9
2000 0,1 1,2 -0,8 -0,3 -1,3 4,5 -0,5 58 2,2 -1,5 -1,5 7,0
2001 0,2 -2,7 0,1 0,0 -1,4 1,7 2,2 5,0 0,2 0,1 -4,1 4,9

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisién Europea, para los datos relativos al déficit/superdvit por paises.
Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por venta de licencias UMTS en el
2000 (el déficit/superdvit 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 administracio-
nes no estdn consolidadas.
La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
Incluye beneficios sociales, transferencias sociales en especie via productores de mercado y transferencias a instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
Incluye el total de empleos, excepto intereses.
Se corresponde con el gasto en consumo final (P. 3) de las Administraciones Piiblicas en el SEC 95.
Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS.

54

1)

2)
3)
9
5)
0)

Boletin Mensual del BCE * Agosto 2002



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
depdsitos corto plazo|  largo plazo Total IEM Otras Resto de| acreedores”
sociedades sectores
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1992 61,0 2,6 16,2 10,1 32,0 50,3 264 7,6 16,3 10,7
1993 673 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 43,8 58,3 30,5 11,0 16,9 15,9
1996 75,5 2,9 17,2 9.9 45,5 58,9 30,3 13,2 15,5 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 89 46,8 56,9 29,0 14,4 13,5 17,9
1998 73,1 2,8 15,2 7.9 473 533 27,0 16,2 10,2 19,8
1999 72,0 2,9 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 46,0 229 134 9,7 23,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 69,1 2,6 12,5 6,3 47,7 45,0 22,3 12,2 10,5 24,1
2. Zona del euro - deuda de las AAPP por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por” Plazo a la emision Plazo al vencimiento Moneda
Estado| Admon.| Admon|Seguridad| Hasta un| Mis de Hasta un| Entre 1 y| Mds de 5| Euros o Otras
regional local Social afio un afio| Tipo de afio 5 afios afios| monedas| Moneda| monedas
interés partici- no
variable pantes”| nacional
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 61,0 49,8 4,7 6,1 0,4 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 18,5 24,4 24,4 65,6 2,9 1,7
1994 70,0 57,9 54 6,1 0,5 11,2 58,8 74 16,6 26,7 26,7 68,1 3,0 1,9
1995 74,2 61,7 5,7 6,0 0,8 10,6 63,6 6,9 17,6 26,4 30,2 724 2,9 1,9
1996 75,5 63,0 6,1 59 0,5 10,2 65,2 6,3 19,3 25,5 30,8 73,5 2,7 1,9
1997 74,9 62,4 6,3 5,6 0,6 8,8 66,1 6,0 18,6 254 30,8 72,9 2,8 2,0
1998 73,1 61,1 6,3 54 0,4 7,7 65,5 5,5 16,4 26,1 30,7 714 32 1,7
1999 72,0 60,1 6,2 53 0,3 6,3 65,7 5,1 14,5 26,8 30,6 70,1 - 1.8
2000 69,5 58,0 6,1 5,1 0,3 5,5 64,0 45 14,5 27,5 27,6 67,7 - 1,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 69,1 57,6 6,2 5,0 0,3 5,7 63,4 33 674 - 1,7
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 119,3 60,9 105,0 64,6 59,5 55,1 116,4 6,3 66,8 63,9 54,8 48,8
1999 115,0 61,3 103,8 63,1 58,5 49,6 114,5 6,0 63,1 64,9 54,2 46,8
2000 109,3 60,3 103,9 60,4 574 39,0 110,6 5,6 56,0 63,6 534 44,0
2001 107,5 59,8 102,6 57,2 57,2 36,3 109,8 5.5 52,9 62,9 554 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 variacién Instrumento financiero Tenedor
Nece-| Efecto de Otras Efecto| Efectivo y| Préstamos| Valores a| Valores a Acree- Otros
sidades de| valoracion| variaciones| agregacion| depdésitos corto| largo plazo dores IFM Otras| acreedores”
financia- 3 en 3 plazo residentes® sociedades
cién ? volumen ¥ financieras
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1992 6,7 5,6 0,4 0,7 0,1 0,1 1,1 1,0 4,5 4.8 3,1 0,7 1,9
1993 8,0 7,5 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 4.9 59 3,6 1,7 0,2
1995 7,8 55 0,2 2,2 -0,2 0,2 2,3 0,0 52 53 22 1,5 2,4
1996 3,8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 32 2,6 0,8 2,6 1,2
1997 2,3 2,4 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 3,1 0,2 -0,1 1,8 2,0
1998 1,6 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 2.4 2,7
1999 1,6 13 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,5 -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 -1,5 -1,2 -0,8 2,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,5 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4 1,3 0,5 0,0 -0,4 1,0
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variacio- | Déficit(-) / Ajuste entre déficit y deuda
nes en laf superdvit Total| Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP| Efecto de Otras[ Otros 'V
8) Iy L.
deuda ® Total| Efectivo y| ~ Valores Prés-| Acciones valoracion Variaciones|
depGsitos|  distintos|  tamos| y otras| Privatiza-| Aporta- Efecto en
de accio- participa- ciones| ciones de tipo de volumen
nes ') ciones capital| cambio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 6,7 -4.9 1,8 0,7 0,1 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 0,4 0,3 0,7 0,0
1993 8,0 -5,7 2,3 1,5 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 0,3
1994 6,0 -5,1 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1
1995 7,8 -5,0 2,7 0,6 0,1 -0,1 0,5 0,1 -0,4 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 2,3 -2,6 -0,3 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,3
1998 1,6 -2,2 -0,6 -0,5 0,2 0,0 0,0 -0,7 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,6 -1,3 0,3 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,7 -0,9 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1
2000 0,8 0,2 1,1 1,0 0,7 0,2 0,1 -0,1 -0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,5 -1,3 0,3 -0,3 -0,6 0,1 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 valoracién 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/pagary 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| . Errores y
Cuenta corriente capital Cuenta financiera omisiones
Total Bienes|  Servicios| Renta| Transferen- Total| Inversion Inversion| Derivados| Otra| Activos de|
cias directa de cartera| financieros| inversion| reserval
corrientes
1 2| 3 4 5 6) 7 8 9 10 11 12| 13
1997 62,1 116,4 3,1 -15,2 -42,2 13,0 . -44.5 =243 . . . .
1998 31,9 109,0 -1,1 -28.,8 -47,2 12,4 -68.4 -81,3  -110,0 -8,2 123,0 8,2 24,1
1999 -18,3 75,6 -11,9 -35,7 -46,3 12,9 10,9 -118,1 -45,7 4,5 160,1 10,1 =55
2000 -59.,9 35,6 -16,1 -26,7 -52,6 9,7 93,4 17,6 -111,5 -1,7 171,5 17,6 -43,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 23 79,2 3,5 -36,8 -48,2 8,5 -72,3 -103,3 36,4 -20,6 -2,7 17,8 66,1
20011 -10,5 5,5 -5,0 -9,1 -1,9 2,9 30,6 -40,6 -38,5 -2,0 102,2 9,5 -23,0
II 9.9 15,9 6,5 -15,1 -17,2 3,5 -12,0 -51,7 25,7 0,7 10,8 2,5 18,4
I 7,4 24,8 2,7 -7,9 -12,2 1,0 -55,2 -22.4 49,6 -12,0 -72,8 2,5 46,7
IV 10,7 33,0 -0,7 -4,7 -16,9 1,1 -35,8 11,5 -0,4 -7,2 -42,9 3,3 24,0
2002 1 11,1 27,4 -4,7 -8,9 -2,6 3,1 -28,3 -16,8 -54,8 0,3 46,1 -3,1 14,1
2001 Mar -0,6 6,0 -1,5 -1,0 -4,0 0,1 20,6 -33,2 6,6 33 41,2 2,7 -20,1
Abr -6,7 3,1 1,6 -7,0 -4,5 2,2 11,7 0,8 -19,2 1,7 21,4 7,0 -7,1
May 2,2 4.4 2,8 -39 =54 0,5 -9,6 -41,5 15,1 3,6 16,8 -3,6 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 1,5 -7,1 5.4 0,4 -20,3 -1,5 3,2 -7.4 -14,5 0,0 20,0
Ago 6,0 7,8 0,9 0,3 -3,0 0,6 -11,3 -7,0 2,4 -3,6 -7,2 4,1 4,7
Sep 1,6 6,1 0,4 -1,1 -3.8 0,1 -23,6 -13,9 44,0 -1,0 -51,1 -1,6 22,0
Oct 4,6 11,9 0,6 2,4 -5,5 0,3 -23,0 3,8 -0,7 -2,7 -20,7 -2,6 18,2
Nov 33 9,9 -1,1 -0,1 =54 0,2 -8,4 10,8 16,5 -2.9 -32,8 0,0 4,9
Dic 2,8 11,2 -0,2 -2,2 -6,0 0,6 -43 -3,0 -16,2 -1,6 10,7 5,9 0,9
2002 Ene 0,4 3,8 2,5 -6,6 5,6 2,5 -50,0 -1,6 -41,8 2,5 -3,7 -53 47,1
Feb 3,7 10,0 -1,8 -0,6 -3.8 0,2 6,4 -8,4 -14,3 1.4 25,2 2,5 -10,3
Mar 7,1 13,6 -0,4 -1,7 -4.4 0,3 15,3 -6,8 1,3 -3,6 24,6 -0,2 -22,7
Abr -5,8 8,2 -0,1 -7,9 -6,0 1,3 -1,1 7,7 11,5 2,1 -30,8 8,3 5,6
May 0,1 9,2 2,8 -6,4 -5,5 1,1 49 5,1 32,0 -1,9 -32,4 2,1 -6,1

Cuenta corriente y cuenta de capital
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

:I Bienes

30

20

10

E Transferencias corrientes

V] Servicios [[IL1] Cuenta de capital
Total

=

==

-30

==

-40

=

(I

Fuente: BCE.

1998

1999

2000

2001

2002

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

B Inversiones directas
1 Inversiones de cartera

150

100

50

-100

-150

-200

-250

1998

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

2)
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1999

2000

2001

2002
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Cuadro 8.2

Balanza de pagos: cuenta corriente y cuenta de capital”

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

1. Principales partidas

Cuenta corriente

Cuenta de capital

Total Bienes Servicios Rentas Transfgrencias
corrientes

Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingreso: Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos

1] 2| 4 5 [d 7 8 9 10| 1]] 12 13

1997 1.218,5 1.156,3 754,6 638,3 2142 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 5,9

1998 1.277,7 1.245,8 784,4 6754 231,9 233,0 198,5 2273 63,0 110,1 17,7 53

1999 1.334,5 1.352,7 818,1 7425 244.5 256,4 207,0 2427 64,8 111,1 19,1 6,3

2000 1.597,6  1.657,5 986,8 951,3 279,5 295,7 264,0 290,7 67,2 119,9 18,3 8,7
Ampliacion de la zona del euro

2001 1.717,2  1.719,4 1.038,3 959,1 318,7 315,2 285,5 3223 74,8 122,9 16,4 7,9

20011 4233 4339 254,5 249,0 68,7 73,7 70,6 79,6 29,6 31,5 44 1,5

I 435,1 4449 262,7 246,8 83,0 76,5 74,4 89,5 15,0 32,2 5,3 1,8

III 4247 417,3 255,1 230,3 86,0 83,2 69,0 76,9 14,7 26,9 2,7 1,7

v 434,1 4234 266,0 233,0 81,0 81,7 71,5 76,2 15,5 32,4 4,0 3,0

20021 413,6 402,5 253,0 225,6 71,7 76,4 58,2 67,1 30,8 334 4,6 1,5

2001 Mar 147,8 148,5 92,4 86,4 23,9 25,4 25,4 26,4 6,1 10,2 0,7 0,5

Abr 138,7 145.4 83,6 80,5 26,3 24,6 23,0 30,0 5,8 10,3 2,6 0,4

May 148,3 150,5 89,0 84,7 28,3 25,6 26,0 29,9 4,9 10,3 1,4 1,0

Jun 148,1 149,1 90,0 81,6 28,4 26,3 25,4 29,6 4,3 11,6 1,3 0,4

Jul 153,2 153,4 91,7 80,8 30,8 29,3 25,7 32,8 5,1 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 44 74 1,1 0,5

Sep 134,7 133,1 1,6 81,3 75,2 26,1 25,8 22,0 23,1 5.2 9,0 0,6 0,5

Oct 149,6 145,0 4,6 95,1 83,2 28,0 27,4 21,9 243 4,6 10,1 1,0 0,7

Nov 138,8 135,5 3,3 89,3 79,4 24,6 25,7 20,1 20,2 4,7 10,2 0,9 0,6

Dic 145,7 142,9 2,8 81,6 70,4 28,5 28,7 29,5 31,7 6,2 12,1 2,2 1,7

2002 Ene 141,5 141,2 0,4 79,2 75,4 24,1 26,6 20,8 27,5 17,4 11,8 3,0 0,5

Feb 131,5 127,9 3,7 82,5 72,5 22,7 24,5 19,3 19,9 7,1 10,9 0,8 0,6

Mar 140,5 133,4 7,1 91,3 71,7 24,9 25,3 18,1 19,7 6,3 10,7 0,8 0,5

Abr 136,1 141,9 -5,8 86,1 77,9 25,8 25,9 19,6 27,5 4,7 10,7 1,9 0,6

May 140,8 140,7 0,1 86,7 77,6 28,0 25,2 21,0 27,4 5,1 10,5 1,5 0,4
2. Principales partidas de la cuenta corriente (desestacionalizadas)

Cuenta corriente
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes

Ingresos| Pagos| Neto| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos

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

20001 371,1 378,7 -7,6 2293 217,2 65,6 68,7 59,8 65,4 16,4 27,4

I 3873 407,2 -19,8 241,5 231,8 67,3 72,6 60,9 70,0 17,7 32,7

1T 410,5 426,4 -16,0 2529 245,0 71,6 74,2 70,2 79,0 15,8 28,2

v 431,7 449,5 -17,8 264,8 259.,8 75,5 80,9 73,8 76,8 17,5 32,1
Ampliacion de la zona del euro

20011 428,7 435,8 -7,2 260,8 245,5 76,4 77,0 72,4 83,6 19,0 29,7

I 431,5 438,0 -6,5 263,5 246,3 80,7 78,1 68,9 80,5 18,3 33,1

1T 432,5 427,1 5.4 260,0 2394 80,4 80,1 73,4 79,3 18,8 28,3

v 423,6 4139 9,7 2549 227,0 79,6 78,2 70,7 77,3 18,3 31,4

20021 398,1 390,1 8,0 2589 2272 77,7 79,5 422 52,1 19,3 31,2

2001 Mar 141,0 145,7 -4,6 86,1 81,1 25,0 25,8 23,6 27,6 6,2 11,2

Abr 1443 147,0 =27 86,9 82,8 27,3 25,9 22,9 27,3 7,2 10,9

May 145,7 145,0 0,7 88,4 81,4 27,1 25,8 24,7 27,0 5,5 10,8

Jun 141,5 146,0 -4,5 88,2 82,1 26,4 26,3 21,4 26,1 5,6 11,5

Jul 146,5 148,6 -2,1 86,7 81,5 27,3 27,2 26,3 29,2 6,1 10,7

Ago 146,7 140,7 6,0 89,1 80,0 27,0 27,1 24.5 25,8 6,1 7,8

Sep 1394 137,8 1,6 84,1 77,9 26,1 25,8 22,6 243 6,6 9,8

Oct 141,7 138,0 3,7 85,7 76,7 26,3 25,7 23,3 25,3 6,4 10,4

Nov 138,7 135,8 2,9 84,8 75,5 25,6 26,1 22,4 23,8 6,0 10,4

Dic 143,2 140,1 3,1 84,4 74,9 27,7 26,4 25,1 28,2 6,0 10,6

2002 Ene 133.8 132,6 1,2 83,7 74,4 26,8 26,9 16,2 22,3 7,1 9,0

Feb 130,7 128,1 2,6 85,3 75,5 25,1 26,4 14,6 15,2 5,8 11,0

Mar 133,6 129.,4 4,2 89,9 77,4 25,8 26,2 11,4 14,6 6,4 11,2

Abr 134,3 138,3 -4,0 82,8 75,7 26,1 26,7 19,6 24.5 5,8 11,4

May 138,2 136,9 1,3 86,1 75,0 26,7 25,5 19,6 25,0 5,8 11,5

Fuente: BCE.

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

Balanza de pagos: cuenta de rentas

(mm de euros; flujos brutos)

Total Rentas del trabajo Rentas de la inversién
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos| Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10| 11 12
1999 207,0 2427 12,6 5,0 194,4 237,7 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
Ampliacion de la zona del euro
2001 285,5 3223 13,5 5.8 272,0 316,4 68,6 67,2 84,1 117,7 119,2 131,6
20011 70,6 79,6 33 1,1 67,2 78,5 15,6 15,4 17,8 26,3 33,8 36,8
II 74,4 89,5 34 1,5 71,0 88,0 18,8 15,4 21,5 39,4 30,7 33,3
III 69,0 76,9 33 1,7 65,6 75,2 15,1 15,1 22,4 29,1 28,1 31,0
v 71,5 76,2 34 1,6 68,1 74,7 19,1 21,2 22,3 22,9 26,6 30,6
20021 58,2 67,1 4 1,2 54,8 65,9 11,2 12,4 19,1 27,6 24,5 25,9
Rentas de las inversiones directas Rentas de las inversiones de cartera
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos| Ingresos Pagos
13 14 15 16 17 18 19 20
1999 36,2 46,1 6,4 4,2 9,5 34,0 54,6 67,5
2000 47,4 52,2 10,0 7,1 14,2 30,6 60,5 76,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 58,4 58,9 10,2 8,3 16,5 38,8 67,7 78,9
20011 13,1 13,0 2,5 24 24 7,0 15,4 19,4
I 16,2 13,0 2,6 24 53 17,1 16,2 22,3
III 12,9 13,5 2,2 1,7 3,9 8,6 18,5 20,5
v 16,1 19,4 3,0 1,8 4,8 6,2 17,5 16,7
20021 9,1 11,1 2,1 1,3 4.4 7,2 14,7 20,4
Fuente: BCE.
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Cuadro 8.4

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

En el exterior

En la zona del euro

Total| Acciones y participaciones de Otro capital, principalmente, Total| Acciones y participaciones de Otro capital, principalmente,
capital y reinversién de préstamos entre empresas capital y reinversién de préstamos entre empresas
beneficios relacionadas beneficios relacionadas
Total IFM?| No IFM Total IFM?| No IFM Total IFM?| No IFM Total IFM?| No IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -93,1 48,6
1998 -172,8 . . . . . . 91,5 . . . . . .
1999 -315,6  -234,7 -22,6  -212,1 -81,0 -1,7 -79,3 197.5 1442 3,6 140,6 53,3 0,2 53,1
2000 -382,4  -283,6 =247 -2589 -98,7 -2,2 -96,5  400,0 296,4 11,7 284,7 103,6 0,2 103,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 -225,5 -139,8 -12,3 -127,4 -85,8 -0,7 -85,1 1223 77,8 7,0 70,8 44,5 0,4 44,0
2001 I -65,4 -26,5 -4,6 -21,8 -38,9 -0,1 -38,8 24,7 28,7 -0,6 29,3 -4,0 0,3 -4,4
11 -80,6 -59,2 -5,0 -54,2 -21,4 -0,2 -21,2 28,9 16,4 -0,2 16,6 12,4 -0,1 12,5
it -46,6 -28,0 -0,9 -27,1 -18,5 -0,4 -18,2 24,1 15,7 -0,9 16,5 8,5 0,0 8,4
v -33,0 -26,0 -1,8 -24,3 -7,0 -0,1 -6,9 44,5 17,0 8,6 8,4 27,6 0,1 27,5
2002 1 -42,3 -28,1 -2,2 -25,9 -14,2 0,0 -14,2 25,5 11,8 1,2 10,7 13,6 -0,1 13,7
2001 Mar -33,0 -13,0 -0,9 -12,1 -20,0 -0,1 -19.9 -0,2 8.4 -1,4 9,7 -8,5 0,1 -8,7
Abr -6,8 9,4 -3,2 -6,2 2,6 0,0 2,6 7,6 2,8 -1,2 4,0 4,9 0,0 4,8
May -51,8 -41,3 -2,2 -39,1 -10,5 0,0 -10,5 10,3 10,2 0,9 9,3 0,1 0,1 0,0
Jun -21,9 -8,5 0,4 -8,9 -13,4 -0,1 -13,3 10,9 34 0,1 33 7,5 -0,1 7,7
Jul -15,8 -16,3 -0,1 -16,2 0,5 -0,1 0,6 14,2 10,7 0,0 10,6 3,6 0,0 3,6
Ago -10,7 -5,9 -1,1 -4.8 -4,8 -0,1 -4,7 3,7 -1,9 -0,8 -1,1 5,6 0,0 5,6
Sep -20,1 -5,8 0,3 -6,1 -14,2 -0,2 -14,1 6,2 6,9 -0,1 7,0 -0,8 0,0 -0,8
Oct 4,8 -10,5 -0,6 -9,8 15,3 0,0 15,3 -1,1 -7,4 0,4 -7,8 6,3 0,0 6,3
Nov -16,2 -5.9 0,4 -6,3 -10,3 0,0 -10,3 27,0 11,8 1,9 9,8 15,2 0,0 15,2
Dic -21,6 -9,7 -1,5 -8,1 -11,9 0,0 -11,9 18,6 12,6 6,3 6,3 6,0 0,0 6,0
2002 Ene -8,1 -8,0 -0,5 -7,5 0,0 0,0 0,0 6,5 1,5 0,2 1,3 5.0 0,0 5,0
Feb -19,7 -4,9 -0,3 -4,6 -14,9 0,0 -14,9 11,3 3,3 1,1 2,2 8,0 0,0 8,0
Mar -14,5 -15,2 -1,4 -13,7 0,7 -0,1 0,8 7,6 7,0 -0,1 7,1 0,6 -0,1 0,7
Abr -6,6 -3,0 -4,1 1,1 -3,6 0,0 -3,6 14,3 6,7 0,3 6.4 7,6 -0,1 7,6
May -14,6 -9,2 -1,0 -8,2 -5,4 0,0 -5.4 19,7 9,0 0,6 8,4 10,7 0,0 10,7
Fuente: BCE.

1) Flujos de entrada (+); flujos de salida ().
2)  Excluido el Eurosistema.
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Cuadro 8.5

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

1. Por instrumentos®

Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Activos Pasivos| Activos Pasivos Activos Pasivos
Total Bonos y| Instrumentos Total Bonos y|  Instrumentos
obligaciones| del mercado obligaciones|  del mercado
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -363,3 253,3 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149,3 121,6 27,7
1999 -3114 265,7 -156,3 92,4 -155,1 -154,4 -0,7 173,4 1174 55,9
2000 -412,8 301,2 -288.,5 449 -124,3 -102,7 -21,6 256,3 229,6 26,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 -270,1 306,5 -97,0 241,3 -173,1 -153,7 -19,4 65,2 76,2 -11,0
20011 -82,9 44,4 -29,1 18,7 -53,8 -37,2 -16,6 25,7 24,5 1,2
II -75,5 101,3 -42.5 108,7 -33,0 -46,6 13,6 -1,5 -1,6 -5,9
I -24,0 73,7 -1,0 534 -23,0 -18,2 -4,8 20,2 29,8 -9,5
1A% -87,7 87,2 -24.4 60,5 -63,3 -51,6 -11,6 26,7 234 33
20021 -72,0 17,2 -32,6 31,5 -394 -19,6 -19,8 -14,3 0,8 -15,1
2001 Mar -16,7 23,3 4,3 6,5 -21,0 -13,9 -7,1 16,8 17,4 -0,6
Abr -20,7 1,5 -16,4 11,0 -43 -11,8 7,5 -9,5 -3,1 -6,4
May -28,1 43,2 -14,5 58,8 -13,6 -17,0 3,5 -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 15,4 -4,7 9,1 44 2,8 2,4 0,4
Ago -23,0 25,4 -4,7 13,6 -18,3 -16,9 -1,5 11,8 18,7 -6,9
Sep 13,9 30,1 13,9 244 0,1 1,7 -7,6 5,6 8,6 -2,9
Oct -354 34,7 -7,9 23,0 -27,5 -194 -8,1 11,7 8,0 3,7
Nov -41,1 57,6 -10,0 24.8 -31,1 -17,7 -134 32,9 35,0 2,2
Dic -11,1 -5,1 -6,5 12,7 -4,6 -14,5 9,8 -17,9 -19,6 1,7
2002 Ene -28,5 -13,3 -14,7 15,1 -13,9 2,2 -11,6 -28,4 -14,8 -13,6
Feb -16,3 2,0 -8,6 7,3 -7,8 -4.4 -3,3 -5,2 -0,8 -4.4
Mar -27,1 28,4 9.4 9,1 -17,7 -12,9 -4,8 19,4 16,4 3,0
Abr -8,5 20,0 -3,0 2,3 -5,6 -8,6 3,0 17,8 10,0 7,8
May -26,2 58,2 -5,8 27,6 -20,4 -12,2 -8,3 30,5 13,9 16,6

2. Activos, por instrumentos y sectores tenedores

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosiste- IFM? No IFM Eurosiste- IFM? No IFM Eurosiste- IFM? No IFM
ma Total| AAPP Otros ma Totall AAPP Otros ma Total| AAPP Otros
sectores sectores sectores
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,1 -1,5  -155,0 -2,1 -152,8 0,1 -154 -139,1 -1,7 -137,4 0,9 -8,1 6,5 -0,1 6,7
2000 0,0 -44  -284,1 -2,5 -281,6 -1,7 0 -72,7 -28.4 -1,2 =272 2,2 -11,5 -12,2 -0,7 -11,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 -0,4 3,3 -100,0 20 -979 1,9 -70,5 -85,1 -0,9 -84,2 -24 2331 16,1 0,1 16,0
20011 -0,1  -11,0 -18,0 -04 -17,6 1,0 -16,3 -21,9 -0,6 -214 -1,3 -18,0 2,8 -1,2 4,0
11 0,0 6,3 -48,8 -0,7 -48,0 0,7 -223 -25,0 0,0 -25,0 -0,7 2,1 12,2 -0,1 12,3
il -0,1 3,3 -4,3 -04 -39 1,0 42 -23.4 -0,1 -233 0,1 -134 8,6 -0,5 9,1
v -0,1 4,7 -28,9 -0,5 -284 -0,7  -36,2 -14,7 -0,3 -14,5 -0,3 -3,8 -7,5 1,9 -9,5
2002 1 0,0 -4,9 -27.8 -4 -26,3 0,2 -4,7 -15,1 -0,5 -14,7 0,8 -13,5 -7,0 -1,1 -5,9
2001 Dic 0,0 2,1 -8,6 -04  -10,2 -3,8 0,1 8.9 0,8
2002 Ene 0,0 -2,7 -12,0 -0,1 2,8 -5,0 -0,2 -6,9 -4.5
Feb 0,0 1,1 -9,7 0,2 -3,9 -0,7 1.4 -5,2 0,5
Mar 0,0 -3,3 -6,0 0,1 -3,6 -9,4 -0,3 -1,5 -3,0
Abr 0,0 1,8 -4,8 0,2 2,0 -10,8 0,5 -0,8 3,3
May 0,0 -39 -1,8 0,0 -39 -8,2 -1,0 -1,6 -5,7
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.
3)  Excluido el Eurosistema.
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Cuadro 8.6

Balanza de pagos: cuenta de otras inversiones y activos de reserva

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

1. Otras inversiones clasificadas por sectores??

Total Eurosistema AAPP IFM (excluyendo el Eurosistema) Otros sectores
Total A largo plazo A corto plazo Activos|  Pasivos
Activos|  Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos
1 2] 3 4 5 6) 7] 8 9 10] 11] 12 13 14
1998 -81,9 2049 -0,7 3,5 -1,0 -6,1 -22,6 192,4 -37,6 40,4 15,0 152,0 -57,6 15,2
1999 -32,5 192,6 -2,0 6,6 3,3 -13,0 18,1 161,1 -47,2 53,8 65,3 107,3 -51,8 37,8
2000 -178,9  350,5 -1,1 0,9 -2,5 1,0 -131,3 289,6 -49,3 53,0 -82,0  236,6 -44.0 58,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 -240,8  238,1 0,6 4.4 3,2 -1,2 -221,7 2304 -43,6 22,0 -178,1 208.,4 -22.9 4.5
20011 -136,1 238,3 0,8 -2,6 24 -8,2 -1350 261,7 -7,4 1,8 -127,6 2599 -4,3 -12,6
11 8,1 2,6 -0,8 43 -0,3 2,8 12,0 -9,1 -10,2 17,0 22,2 -26,1 -2,7 4,7
111 -55,1 -17,7 1,0 -0,9 -0,1 0,0 -53,0 -30,1 -7,8 11,2 -45,2 -41,3 -3,0 13,3
v =57, 14,8 -0,4 3,7 1,2 42 -45,7 7.8 -18,1 -8,1 -27,6 15,9 -12.9 -1,0
20021 26,4 19,7 -0,4 1,2 0,2 -8,4 22,0 26,6 0,7 11,8 21,3 14,8 4,7 0,2
2001 Mar  -84,3 125,5 0,0 -1,8 -1,3 2,0 -78,7 136,7 -0,7 -1,0 -78,0 137,7 -4,3 -11,3
Abr 7,1 14,3 -0,3 -1,6 -0,2 -0,8 14,4 16,2 -0,4 54 14,8 10,8 -6,9 0,5
May 2,3 14,5 -0,3 1,6 1,2 24 4,7 49 -7,3 42 12,0 0,7 -3,4 5,6
Jun -1,2 -26,2 -0,3 42 -1,3 1,2 -7,2 -30,2 -2,6 7.4 -4,6 -37,6 7.5 -1,4
Jul 46,3 -60,9 0,7 -0,4 -1,6 0,8 46,0 -67,3 -2,0 1,9 48,0 -69,2 1,2 6,0
Ago  -30,7 23,5 0,1 2,4 1,7 -2,6 -31,6 24,9 -5,9 3,7 -25,7 21,2 -0,9 3,6
Sep -70,8 19,7 0,1 1,9 -0,1 1,7 -67.4 12,4 0,1 5,6 -67,5 6,7 -3,4 3,8
Oct -33,0 12,2 -0,5 4.5 -0,6 2,1 -22,5 6,1 -3,7 2,1 -18.,8 4,0 9,4 -0,5
Nov  -594 26,6 0,0 2,0 1,8 2,5 -53,0 23,0 9,8 -13,5 -43.2 36,5 -8,3 -0,9
Dic 34,7 -24,0 0,1 -2,8 0,1 -0,4 29,8 -21,3 -4,7 3,3 344 -24,6 4.8 0.4
2002 Ene 3,8 -7,5 -0,7 2,6 -1,1 -8,8 15,7 0,7 -0,4 6,4 16,2 -5,7 -10,2 -2,0
Feb 27,8 -2,6 -0,1 -3,8 1,3 -1,6 6.4 12,6 -5,6 14 12,0 11,2 20,3 9,8
Mar -5,2 29,8 0,4 24 0,1 2,1 -0,2 13,2 6,7 3,9 -6,9 9,3 -5,4 12,1
Abr -51,4 20,6 -0,4 -43 0,5 -0,5 -29,6 21,1 -4,3 7,7 -25,3 13,4 -22,0 4.4
May -63,6 31,3 -0,1 -0,5 -1,2 -0,6 -56,1 34,5 -5,5 8.4 -50,6 26,1 -6,2 -2,2
2. Otras inversiones clasificadas por sectores e instrumentos”
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
1 2 3 4 5 6
1999 -1,2 6,7 5.5 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -1,1 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 0,6 4,5 5,0 0,0 0,0 0,0
2001 1 0,8 -2,7 -1,9 0,0 0,0 0,0
I -0,8 43 3,5 0,0 0,0 0,0
I 1,0 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
v -0,4 3,8 34 0,0 0,0 0,0
20021 -0,4 1,2 0,7 0,0 0,0 0,0
Fuente: BCE.

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

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

Créditos comerciales

Préstamos/efectivo y depdsitos

Otros activos/pasivos

Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
7 8 9 10 11 12] 13 14] 15
1999 0,0 0,0 0,0 4.4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1,8 1,0 -0,8 -0,8 0,0 -0,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 -0,1 0,0 -0,1 4,6 -1,2 34 -1,3 0,0 -1,3
20011 0,0 0,0 0,0 2,9 -8,0 -5,1 -0,5 -0,2 -0,7
I 0,0 0,0 0,0 0,1 2,7 2,8 -0,4 0,1 -0,3
III 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 1,4 4,1 5,5 -0,2 0,1 -0,1
20021 0,0 0,0 0,0 0,5 -8,1 -7,6 -0,3 -0,3 -0,6
2.3. IFM (excluido el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos| Pasivos Saldo
16 17 18 19 20 21
1999 17,3 160,4 177,7 0,8 0,7 1,5
2000 -127,3 2843 157,0 -4,1 53 1,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 -208,0 220,6 12,6 -13,7 9,8 -3,9
20011 -130,5 257,8 127,3 -4.,5 39 -0,6
II 15,4 -11,9 35 -3,4 2,8 -0,6
III -51,9 -31,9 -83,8 -1,1 1,8 0,7
v -41,0 6,5 -34,4 -4,7 1,3 -3,4
20021 21,5 21,7 43,3 0,4 4.9 53
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -1,5 4.8 =27 -21,3 20,4 -1,0 -23,0 12,7 -10,3
2000 -14,9 10,4 -4,5 -23.8 53,6 29,8 -5,4 -5,0 -10,4
Ampliacion de la zona del euro
2001 -1,5 3,0 -4,5 -9,2 1,2 -8,0 -6,2 0,3 -5,8
20011 -4.8 4,2 -0,6 3,0 -16,3 -13,3 -2,5 -0,4 -3,0
I -3,7 1,8 -1,9 2,1 3,9 6,0 -1,2 -1,0 -2,1
it -1,7 -1,5 -3,2 0,3 13,6 13,9 -1,7 1,3 -0,4
v 2,5 -1,4 1,1 -14,6 0,0 -14,6 -0,8 0.4 -0,4
20021 -0,9 -1,2 -2,1 5,9 0,7 6,6 -0,3 0,8 0.4
3. Activos de reserva®
Total| Oro| Derechos| Posicién de| Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| reservas en - activos
de giro el EMI Total|  Efectivo y depésitos Valores Derivados
financieros
En las| En bancos| Acciones y Bonos y| Instrumentos
autoridades participa- obliga- del
monetarias| ciones ciones| mercado
y el BPI monetario
2 5 6) 7 8 9 10 11 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, 1,0 0,3 2,9 13,3 4,3 4,7 0,0 -5,6 10,1 -0,1 0,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 17,8 0,6 -1,0 -42 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2001 I 9,5 0,3 -0,4 0,2 9,5 7,8 -8,2 -1,1 5.2 5,7 0,0 0,0
11 2,5 -0,1 -0,6 -0,7 4,0 0,2 -1,8 0,0 5,5 0,0 0,0 0,0
it 2,5 0,2 0,0 -4.5 6,7 -0,9 3,1 0,0 4.9 -0,4 0,0 0,0
v 3,3 0,1 -0,1 0,8 2,4 2,7 1,7 0,0 4.8 -6,9 0,0 0,0
2002 I -3,1 -0,2 0,0 -0,4 2,4 -1,7 -12,4 0,0 4,2 7.4 0,0 0,0
Fuente: BCE.
1) Aumento (-); disminucion (+).
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— Wl Cuadro87

Posicion de inversion internacional y activos de reserva

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

Total Inversiones directas Inversiones de cartera Deriva- Otras inversiones Activos
Total| Acciones Otro Total| Acciones| Valores distintos de acciones | 408 ff“a“’ Total] Créditos] Présta- Otrog| de
(incluyen-|  capital y partici- Totall Obliga-| Instru| €708 comer-| mos/efec-| activos/| eserva
do rein- paciones| ciones y|  mentog ciales tivoy| pasivos|
version| bonos| del mer-| depd-
de bene-| cado mo-| sitos|
ficios) netario
1 2| 3 4 5 [§ 7 8| 9 10 11 12| 13| 14] 15
1997 32,7 177,6 148,6 29,1 -724,7 -358,7 -366,0 -339,8 -26,2 -59 2224 79,8 51,3 91,4 3633
1998 -147,9 1522 1242 28,0 -713,5 -462,0 -251,5 -229,0 -225 2,3 81,7 100,0 -107,1 88,8 3294
1999 -75,0 4024 3189 83,5 -752,8 -591,3 -161,4 -108,4 -53,0 10,1 -107,3 111,9 -338,2 119,0 372,6
2000 -101,4  466,6 3950 71,6 -666,8 -366,9 -299,9 -263,1 -36,7 7,0 -286,2 115,77 -5304 128,5 378,0

Ampliacion de la zona del euro
2001 Enel -152,1 4593 3885 70,8 -721,5 -3758 -345,7 -308,6 -37,1 7,0 -2882 1149 -5316 1285 3912

Fuente: BCE.
1)  Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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2. Reservas y otros activos del Eurosistemay del Banco Central Europeo”

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

Pro

Activos de reserva memoria:

otros activos

Total Oro Derechos|Posicion Otros Activos

monetario especiales de Divisas convertibles activos|  financieros

de giro| reservas denominados

E:rg;‘z(;‘: ;I;vﬁl Total| Efectivo y depésitos Valores CZXKEZ:J:E

fino En las En| Total Bonos y| Instrumen- frente a

(millo- autoridades| bancos® obliga- tos del residentes en

nes)? monetarias ciones| mercado la zona del

y el BPI monetario euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 14 15

Eurosistema’

1998 Dic* 329,4 99,6 404,131 52 234 201,2 12,6 19,6 169,0 116,6 52,4 0,0 7,6

1999 Dic 372,6 116,4 402,762 4,5 243 2275 12,8 23,8 191,1 134,3 56,7 0,0 14,6

2000 Dic 378,0 117,8 399,537 43 20,8 2350 9,2 209 204,2 153,9 50,3 0,0 15,8

Ampliacion de la zona del euro

2001 1Ene 391,2 119,2 404,119 4,3 21,2 246,5 92 283 2082 157,9 50,3 0,0 16,3

2001 Ene 385,7 115,0 404,119 4,5 223 2440 11,8 20,8 210,7 - - 0,0 20,9

Feb 383,9 116,5 404,119 48 21,3 2413 10,4 22,3 207,8 - - 0,0 21,2

Mar 392,9 117,6 403,153 49 214 2490 9,7 29,4 209,5 - - 0,0 20,2

Abr 386,3 119,5 403,153 49 21,1 2408 11,5 243 204,6 - - 0,0 23,4

May 408,5 127,2 403,153 5,6 223 2534 10,6 27,6 215,0 - - 0,0 22,9

Jun 410,0 128,6 403,089 57 229 2528 9,8 31,6 211,2 - - 0,0 22,7

Jul 397,1 1223 402,639 5,5 227 246,6 8,5 36,5 201,2 - - 0,0 23,8

Ago 381,8 120,0 402,430 55 21,9 2344 83 28,3 1973 - - 0,0 23,7

Sep 3934 129,0 401,904 54 258 2332 10,2 259 196,7 - - 0,0 21,9

Oct 393,6 123,9 401,902 54 249 2395 8,6 33,3 197,11 - - 0,0 21,9

Nov 396,5 1244 401,903 54 247 2419 79 33,77 199,9 - - 0,0 22,2

Dic 3924 126,1 401,876 55 253 2356 8,0 259 201,2 - - 0,0 24,9

2002 Ene 407,8 131,4 401,877 5,5 257 2452 8,3 38,2 1984 - - 0,0 22,3

Feb 4114 1379 401,798 5,6 26,0 242,0 9,0 35,6 1972 - - 0,0 22,6

Mar 409,0 138,7 401,527 55 25,8 2389 9,6 39,0 190,1 - - 0,0 21,8

Abr 3942 137,0 400,564 53 242 2277 10,3 34,2 1829 - - 0,0 23,8

May 386,6 139,3 400,324 52 234 2187 11,5 339 173,0 - - 0,0 23,0

Jun 367,0 127,8 400,197 4,7 26,3 2082 11,2 32,1 164,5 - - 0,0 20,0

Banco Central Europeo >
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 423 0,3 7,8 343 27,7 6,5 0,0 2,6
2000 Dic 44,7 7,0 24,030 0,0 0,0 37,7 0,6 6,8 30,0 19,8 10,2 0,0 3,8
Ampliacion de la zona del euro

2001 Ene 456 7,0 24,656 00 00 386 07 34 343 . . 03 00 35

Feb 46,3 7.1 24,656 00 00 392 06 45 339 . . 03 00 30

Mar 463 72 24,656 00 00 391 06 73 3Ll - - 00 00 39

Abr 448 73 24,656 00 00 375 08 57 310 . . 00 00 36

May 49.6 7.8 24,656 00 00 419 08 7,0 340 . . 00 00 2.7

Jun 50,7 7.9 24,656 01 00 428 09 96 323 - - 00 00 3,1

Jul 498 7.5 24,656 0,1 00 423 L0 117 296 . . 00 00 2.9

Ago 455 73 24,65 01 00 381 LI 61 308 - - 00 00 3,5

Sep 44,5 7.9 24,656 0,1 00 365 1.4 44 306 . . 00 00 3.9

Oct 479 7.6 24,656 0,1 00 402 09 72 321 . . 00 00 2.8

Nov 483 7.6 24,656 0,1 00 406 09 61 336 . . 00 00 32

Dic 490 7.7 24.656 0,1 00 412 08 7.0 333 . . 00 00 36

2002 Ene 51,8 8,1 24,656 0,1 0,0 43,6 1,1 9,0 335 - - 0,0 0,0 35

Feb 51,1 8,5 24,656 0,1 0,0 42,6 1,1 9,5 32,0 - - 0,0 0,0 3,7

Mar 50,9 8,5 24,656 0,1 0,0 423 1,2 9,0 32,1 - - 0,0 0,0 3,6

Abr 48,7 8,4 24,656 0,1 0,0 40,2 1,8 7,8 30,6 - - 0,0 0,0 3,7

May 46,8 8,6 24,656 0,1 0,0 38,1 1,4 79 289 - - 0,0 0,0 4,0

Jun 45,6 7,9 24,656 0,1 0,0 37,7 1,2 9,0 27,5 - - 0,0 0,0 3,7
Fuente: BCE.

1) En la direccion del BCE en Internet pueden encontrarse datos mds completos de acuerdo con el modelo de reservas internacionales y liquidez en

moneda extranjera.
2)  La variacion en las tenencias de oro por parte del Eurosistema se debe a las transacciones en oro efectuadas en los términos establecidos en el acuerdo

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

3)  Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en cobertura y valoracion.
4) Saldos a 1 de enero de 1999.
5)  Parte de las reservas del Eurosistema.
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9 Comercio exterior de bienes y servicios
de la zona del euro

1. En términos nominales, en términos reales y valores unitarios por productos??

(sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Exportaciones de bienes (f.0.b.) Importaciones de bienes (c.i.f.) Total (d)
Total Pro| Total Pro memoria: (2000=100)
Bienes| Bienes de| Bienes de| memoria: Bienes| Bienes de| Bienes de] Manufac-| Petrdleo| Exporta-| Importa-
intermedios| equipo| consumo| manufactu- intermedios| equipo| consumo| turas ciones ciones
ras|
1 2| 3 4 5| [§ 7 8 9) 10) 11 12] 13
En términos nominales [mm de euros (mm de ECU hasta el final de 1998); 2000=100 para las columnas 12y 13]
1998 797,1 369,9 179,9 214,0 697,8 711,4 393,5 123,0 175,9 540,3 41,6 78,6 70,5
1999 832,8 386,5 183,2 2242 725,0 781,2 4232 143,6 192,1 590,6 61,5 82,2 71,5
2000 1.013,7 482,6 221,7 265,4 883,2 1.008,4 579,8 179,4 218,1 730,2 118,9 100,0 100,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.050,5 480,5 2324 280,3 919,3 1.001,9 562,0 174,0 220,2 725,6 106,1 104,8 98,2
20011 259,6 121,8 56,3 68,0 227,7 261,6 149,1 47,3 54,4 190,9 27,3 106,0 101,1
II 265,0 122,0 58,6 68,4 232,0 258,5 145,7 443 54,1 186,9 28,0 105,8 100,8
III 256,2 117,3 55,1 70,5 2242 237,6 133,4 38,5 55,7 170,4 27,8 105,1 97,5
v 269,7 119,5 62,4 73,3 2354 244,1 133,8 44,0 56,0 177,4 23,0 102,9 92,8
20021 254,8 116,6 53,3 71,4 223,0 235,1 130,5 38,8 54,6 172,0 21,5 105,7 92,9
2001 Dic 82,0 35,5 20,2 21,4 71,6 73,3 39,7 13,5 16,7 52,5 7,3 102,4 91,6
2002 Ene 80,6 37,2 16,5 22,3 70,5 78,9 44,0 12,7 18,3 57,3 7,3 105,7 92,0
Feb 82,7 37,7 17,0 23,7 72,3 76,8 42,1 12,3 17,9 56,0 7,1 105,0 93,6
Mar 91,5 41,6 19,8 25,4 80,2 79,5 44,4 13,8 18,4 58,7 7,1 106,5 93,2
Abr 89,4 41,3 18,7 24,9 78,1 84,4 47,9 13,8 19,1 61,3 8,5 104,9 95,7
May 89,1 422 19,2 23,7 78,1 80,9 46,2 13,2 18,0 58,4 6,7 107,7 94,9
En términos reales (tasas de variacion interanuales; 2000=100 para las columnas 12 y 13)®
1998 3,6 4,2 6,0 3,8 4,0 11,4 8,2 21,8 7,7 13,4 -4,5 87,0 89,0
1999 2,2 2,8 -0,8 33 1,4 6,1 3,5 12,9 7,7 7,1 6,0 88,9 94,5
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 5,9 6,8 11,7 4,5 8,9 4,7 100,0 100,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,1 =27 34 2,1 1,5 2,2 -3,9 -7,4 -4,7 -4.3 2,2 101,3 96,6
20011 6,3 4,1 11,4 5,5 74 1,5 0,7 4,5 -4,7 0,7 -1,7 103,4 98,2
II 2,2 -1,6 4,1 2,1 2,8 -1,9 -4,3 -6,0 -5,5 -2,9 -3,1 101,0 96,8
III -0,2 -3,4 1,6 2,2 0.4 -5,0 -6,2 -12,4 -4,1 -7,3 -3,1 101,0 93,3
1A% -3,5 9,1 -1,9 -0,8 -4,0 -3,7 -5,6 -14,5 -4,5 -1,7 -0,6 99,7 90,0
20021 -6,0 -6,9 -8,8 -3,4 -6,6 -8,2 -8,2 -18,7 -2,3 -11,0 -5,5 98,7 86,4
2001 Dic -4.8 -12,2 -4.3 -1,7 -5,4 -8,0 -9,5 -20,5 -9,0 -13,3 1,1 98,4 88,0
2002 Ene -5,9 -1,7 -1,5 -2,5 -6,1 -7,2 -8,0 -15,1 -1,5 -9,6 -6,8 98,0 85,4
Feb -5,9 -4,5 -11,0 -4.3 -6,8 -4,5 -4.8 -16,6 -1,7 -8,6 6.4 98,2 87,2
Mar -6,0 -8,5 -1,7 -3,3 -6,9 -12,3 -11,4 =232 -3,6 -14,5 -14,4 99,8 86,7
Abr 5,0 6,2 0,4 13,0 4,7 1,6 3,7 -6,4 10,4 1,1 -3,9 99,3 90,3
May -0,5 . . . -4,6 . . . . . 103,4 91,8
Valores unitarios (tasas de variacién interanuales; 2000=100 para las columnas 12 y 13)3
1998 0,9 -0,7 0,8 2,0 1,5 -5,4 -6,5 -3,6 1,2 -1,1 -30,4 90,5 79,4
1999 2,3 1,7 2,7 1,4 24 3,5 3,9 34 1,4 2,0 39,4 92,4 82,0
2000 8,3 11,0 74 5,1 7,2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 100,0 100,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 3,7 3,0 3,0 5,2 3,9 0,5 -0,3 3,1 5,0 2,8 -11,5 103,7 103,7
20011 6,6 6,4 5,6 5.5 6,5 8.8 9,2 8,6 8,0 9,3 32 102,6 102,9
I 5.8 5,1 4,2 7,0 5,7 6,0 6,3 53 75 6,1 43 104,8 104,2
11T 3,1 0,8 2,3 6,6 3,0 -0,4 -2,3 24 53 2,2 -12,7 104,0 104,5
v 0,2 0,2 0,5 2,0 1,1 -10,5 -12,6 -2,9 -0,2 -5,2 -34,0 103,3 103,1
20021 44 2,9 3,9 8.9 4.9 -2,1 -4,7 0,8 2,7 1,3 -16,6 107,2 107,5
2001 Dic -0,2 0,5 0,0 1,9 0,6 -10,3 -12,1 -2,7 0,3 -42 -32,6 104,0 104,1
2002 Ene 5,1 3,8 3,3 9,1 5,6 -3,2 -6,2 -0,2 2,3 0,5 -19,8 107.,9 107,7
Feb 4.8 1,0 5,9 10,7 53 2,4 -6,0 24 3.8 1,8 -21,7 106,9 107,3
Mar 34 3,8 2,4 6,7 3,8 -0,8 -1,9 0,3 1,9 1,4 -7,8 106,7 107,5
Abr 1,7 2,3 -0,6 53 2,0 -1,0 -1,1 -0,8 0,3 -0,2 1,8 105,7 106,0
May -0,6 . . . . -3,7 . . . . . 104,4 103,4

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 2001, las tasas de variacion interanuales se calculan utilizando los indices de valor unitario de la zona del euro, excluida Grecia.
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2. Desagregacion por areas geograficas"

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

Total| Totall Reino| Suecia| Dinamarca| Paises| Suiza|  Estados| Japén| Asia excl] Africal  América Otros
(d) Unido candidatos| Unidos| Japén| Latina paises
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13
Exportaciones (f.0.b.)
1998 797,1 - 150,5 31,6 20,6 101,5 51,1 120,3 23,9 1149 49,7 42,4 90,5
1999 832,8 - 161,4 33,1 21,1 102,9 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 89,6
2000 1.013,7 - 189,7 38,8 23,2 131,0 63,4 1714 34,2 151,6 56,1 46,7 107,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.050,5 - 199.4 36,5 24,1 136,2 66,0 178,3 34,3 163,0 59,7 49,3 103,6
20011 259,6 265,9 49,9 9,7 6,1 33,5 17,1 45,1 9,1 39,8 14,4 12,1 22,8
II 265,0 265,2 50,5 9,1 6,0 34,2 16,6 45,2 8,3 40,5 15,3 12,8 26,5
it 256,2 263,6 49,0 8,3 5,9 32,7 16,1 43,6 8,2 40,0 14,4 12,1 26,0
v 269,7 258,1 50,0 9,5 6,1 35,7 16,2 44,4 8,7 42,7 15,6 12,4 28,3
20021 254.8 265,1 50,5 9,0 6,0 32,9 15,6 43,8 7,8 38,5 13,7 10,0 .
2001 Dic 82,0 85,6 14,8 2,8 2,0 10,4 4.8 13,2 2,7 13,9 4.8 4,0 8,6
2002 Ene 80,6 88,4 16,1 2,9 2,1 10,1 4,7 14,1 2,5 12,1 4,2 3,1 8,6
Feb 82,7 87,8 16,5 3,0 1,9 11,1 53 14,1 2,5 12,2 4.4 3,2 8,7
Mar 91,5 89,0 18,0 3,1 2,1 11,8 5,6 15,6 2,8 14,2 5,0 3,7
Abr 89,4 87,7 16,9 3,3 2,0 11,9 5.4 15,1 2,6 13,7 5,0 3,7
May 89,1 90,0 . . . . . . . .
% variacién sobre afio anterior
2002 May -1,1 - . .
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 - 131,0 33,2 18,6 80,4 43,2 113,2 53,9 151.,8 49,0 30,4 76,5
2000 1.008,4 - 156,6 38,0 21,8 101,2 49,8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 1115
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.001,9 - 152,3 33,7 21,0 116,4 52,8 136,3 57,7 205,8 73,3 404 112,0
20011 261,6 258.4 39,2 9,0 5,2 29,0 13,6 37,5 16,1 53,9 19,9 9,8 28,5
11 258.,5 257,7 39,4 8,6 5,0 29,3 13,2 36,0 15,7 51,8 18,9 11,1 29,5
it 237,6 249,3 354 7,7 5,1 28,2 12,1 30,9 12,8 50,7 17,8 10,1 26,9
v 2441 237,2 38,3 8,5 5,6 29,9 14,0 32,0 13,1 49,5 16,7 9,3 27,1
20021 235,1 237.5 35,1 7,9 5,0 28,7 12,5 31,6 12,2 45,6 17,4 8,7 .
2001 Dic 73,3 78,1 12,0 2,5 1,9 8,6 3,9 9,6 3,7 14,8 53 2,6 8,3
2002 Ene 78,9 78,4 11,7 2,6 1,6 9,0 3,9 10,5 4,2 16,2 6,1 3,0 10,1
Feb 76,8 79,7 11,2 2,5 1,6 9,6 4.4 10,3 3,8 14,5 5,7 2,7 10,5
Mar 79,5 79,4 12,3 2,8 1,7 10,1 42 10,9 4,2 14,9 5,6 3,1 .
Abr 84,4 81,5 12,4 3,1 1,8 10,2 4,6 11,3 4,6 15,7 5,9 3,7
May 80,9 80,8 . . . . . . . . .
% variacion sobre aio anterior
2002 May -8,2 - .
Saldo
1998 85,7 - 28,0 0,7 3,2 29,9 10,2 15,5 -24,6 -17,1 3,9 13,1 22,9
1999 51,6 - 30,4 -0,1 2,6 22,5 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 13,1
2000 53 - 33,1 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 euro
2001 48,6 - 47,1 2,8 3,1 19,8 13,2 41,9 -234 -42,8 -13,6 9,0 -8,3
20011 -2,0 7.4 10,7 0,7 0,9 4,5 3,5 7,6 -7,0 -14,0 -5,5 2,3 -5,6
I 6,5 7,5 11,0 0,5 1,0 49 34 9,2 -7,3 -11,3 -3,6 1,6 -3,0
it 18,6 14,3 13,6 0,6 0,8 4.5 4,0 12,8 -4,6 -10,7 -3,4 2,0 -0,9
v 25,6 20,9 11,7 1,0 0,5 5.8 2,2 12,4 -4,5 -6,8 -1,1 3,1 1,2
20021 19,7 27,6 15,4 1,1 1,1 4,2 3,1 12,1 -4,4 -7,1 -3,7 1.4 .
2001 Dic 8,7 7,5 2,8 0,3 0,0 1,8 0,9 3,6 -1,0 -0,9 -0,5 1.4 0,3
2002 Ene 1,7 10,0 4.4 0,3 0,4 1,1 0,8 3,6 -1,7 -4,1 -1,9 0,2 -1,4
Feb 6,0 8,0 5,2 0,4 0,2 1,5 0,9 R -1,3 2,3 -1,3 0,6 -1,8
Mar 12,0 9,6 5,7 0,3 0,4 1,7 1.4 4.8 -1,5 -0,7 -0,5 0,7 .
Abr 5,0 6,1 4.5 0,2 0,2 1,7 0,8 3,8 -2,0 -2,0 -0,9 0,0
May 8.3 9,2 . . . . . . . .

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y otros paises).

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

Cuadro 10

Tipos de cambio
[medias del periodo; unidades de moneda nacional por ECU o euro (bilateral); indice: 1999 1 = 100 (efectivo)]

Tipo de cambio efectivo del euro”

Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro?

Grupo reducido Grupo amplio Dolar . Ye’n Frano Lll‘)ra
estado- Jjaponés suizo esterlina
Nominal | Deflactado | Deflactado | Deflactado Nominal | Deflactado unidense
por IPC por IPRI | por CLUM por IPC
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 99,1 99,4 99,3 100,3 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
2000 I 89,0 89,6 89,8 89,1 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
1T 86,0 86,6 87,0 86,7 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
1T 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
Ampliacion 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 I 88,6 89,8 90,5 87,6 91,4 88,7 0,923 109,1 1,533 0,633
I 86,0 87,7 87,8 85,6 89,5 86,8 0,873 106,9 1,528 0,614
it 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
2002 1 87,1 89,7 89,5 87,3 91,3 88,0 0,877 116,1 1,473 0,615
I 88,8 91,7 91,1 - 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 90,0 - 91,9 88,5 0,892 113,4 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 89,3 89,2 - 91,1 87,7 0,870 116,2 1,477 0,612
Mar 86,8 89,6 89,2 - 91,2 88,1 0,876 114,7 1,468 0,616
Abr 87,2 90,1 89,6 - 91,7 88,4 0,886 115,8 1,466 0,614
May 88,6 91,5 90,9 - 93,7 90,2 0,917 115,9 1,457 0,628
Jun 90,6 93,5 92,9 - 96,4 92,5 0,955 117,8 1,472 0,644
Jul 91,7 94,7 94,0 - 98,2 94,1 0,992 117,1 1,462 0,639
% var. sobre®
mes anterior
2002 Jul 1,1 1,3 1,1 - 1,9 1,7 3,8 -0,6 -0,7 -0,8
Y% var. sobre?
ano anterior
2002 Jul 7.4 8,8 79 - 10,2 9,2 15,3 9,2 -34 5,0
Fuente: BCE.

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

ellas.
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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 1.043,5 1,592 2000
8,50 7,45 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,674 2000 I
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 1T
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 1.145,9 1,697 2000 Ene
8,51 7,45 8,10 1,427 1,564 7,65 1.110,8 1,674 Feb
8,39 7,45 8,11 1,408 1,583 7,51 1.076,1 1,654 Mar
8,27 7,45 8,15 1,389 1,588 7,38 1.051,4 1,620 Abr
8,24 7,46 8,20 1,355 1,570 7,06 1.015,3 1,566 May
8,32 7,46 8,25 1,402 1,597 7,40 1.061,1 1,641 Jun
8,41 7,46 8,18 1,389 1,598 7,33 1.047,9 1,636 Jul
8,39 7,46 8,10 1,341 1,557 7,05 1.007,6 1,556 Ago
8,41 7,46 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517 Sep
8,52 7,45 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498 Oct
8,63 7,46 8,00 1,320 1,639 6,68 990,6 1,497 Nov
8,66 7,46 8,13 1,368 1,642 7,00 1.089,6 1,558 Dic
Ampliacion de lal zona del euro
9,26 7,45 8,05 1,386 1,732 6,99 1.154,8 1,604 2001
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 1.174,7 1,616 2001 I
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 1.138,9 1,583 1T
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1.150,1 1,582 1T
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 1.155,2 1,634 v
9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 1.155,3 1,607 2002 1
9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1.157,8 1,657 1T
8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 1.194,9 1,630 2001 Ene
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 1.153,8 1,607 Feb
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 1.173,4 1,611 Mar
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 1.183,5 1,617 Abr
9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 1.133,7 1,586 May
9,21 7,45 7,94 1,302 1,647 6,65 1.104,1 1,550 Jun
9,26 7,44 7,97 1,315 1,689 6,71 1.120,3 1,569 Jul
9,31 7,45 8,06 1,386 1,717 7,02 1.154,0 1,586 Ago
9,67 7,44 8,00 1,426 1,804 7,11 1.178,3 1,593 Sep
9,58 7,44 8,00 1,422 1,796 7,07 1.178,6 1,640 Oct
9,42 7,45 7,92 1,415 1,717 6,93 1.137,5 1,625 Nov
9,44 7,44 7,99 1,408 1,735 6,96 1.147,0 1,639 Dic
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
9,27 7,43 7,40 1,532 1,792 7,74 1.169,2 1,740 Jul
e o
1,7 0,0 0,0 4,7 6,7 3,8 0,7 2,2 2002 Jul
e
0,1 -0,2 -7,1 16,5 6,1 15,3 44 10,9 2002 Jul

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

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

=l Cuadro 11

TAPC|Déficit (-) / Deuda| Rdto.” de| Tipo de|  Cuentas Costes PIB a| Indice de| Tasade| Agregado Tipo de
superdvit|  brutade| la deuda cambio® en| corriente y| laborales|  precios| produccion| desempleo| monetario| interés " a
(+)de| AAPPen( publicaal —monedal e capital| unitarios ¥| constantes| industrial 9| normaliza-| —amplio 9| 3 meses
AAPP en| % del PIB| largo plazo|  nacional (nueva). daen % en %

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

0 euro i

poblacién

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

Dinamarca
1998 1,3 1,1 56,2 4,94 7,50 -0,9 3,0 2,5 2,2 4,9 54 4,27
1999 2,1 3,1 52,7 4,91 7,44 1,7 2,2 2,3 1,8 4,8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,5 46,8 5,64 7,45 1,6 1,5 3,0 6,2 44 1,2 5,00
2001 23 2,5 445 5,08 7,45 2,5 3,7 1,0 1,7 4,3 5.6 4,70
20011 23 - - 5,03 7,46 4,7 3,0 1,6 5.4 44 1,9 5,26
1I 2,5 - - 5,27 7,46 1,8 3,9 0,8 0,9 44 33 5,06
I 23 - - 5,18 7,44 3,7 4,1 1,1 2,0 4,3 7,9 4,73
v 2,0 - - 4,83 7,44 0,2 3,7 0,4 -1,3 42 9,5 3,77
20021 2,5 - - 5,21 7,43 2,6 2,6 1,0 -3,2 4,2 2,5 3,63
I 2,1 - - 5,36 7,43 . . . . 2,8 3,71
2002 Feb 2,4 - - 5,14 7,43 - - -0,8 4,2 2,2 3,60
Mar 2,5 - - 5,40 7,43 - - - -7,8 42 1,3 3,64
Apr 23 - - 5,40 7,43 - - - 7,0 4.2 3,1 3,67
May 1,9 - - 5,42 7,44 - - - 2,8 4.2 33 3,73
Jun 2,2 - - 5,27 7,43 - - - . . 2,1 3,73
Jul . - - 5,14 7,43 - - - 3,68
Suecia
1998 1,0 1.9 70,5 4,99 8,92 3,7 0,9 3,6 38 83 35 4,36
1999 0,6 1,5 65,0 4,98 8,81 2,7 -1,0 4,5 1,9 72 6,8 3,32
2000 1,3 3,7 55,3 5,37 8,45 3,5 5,8 3,6 7,9 59 6,2 4,07
2001 2,7 4,7 56,0 5,11 9,26 3,4 44 1,2 -0,8 5,1 . 4,11
20011 1,6 - - 4,83 9,00 3,4 2,9 2,7 5,6 5,2 0,2 4,10
I 3,0 - - 5,20 9,13 2,2 5,5 1,0 -2,5 5,0 1,1 4,15
I 3,1 - - 5,28 9,41 42 4,9 0,4 -2,5 49 , 4,34
v 3,0 - - 5,12 9,48 3,9 4,5 0,7 -3,3 5,1 3,85
20021 2,9 - - 5,42 9,16 44 3,5 0,4 2,2 52 4,00
1T 1.9 - - 5,64 9,16 . . . . 5,1 4,43
2002 Feb 2,7 - - 5,37 9,18 - - - -2,7 5,2 3,94
Mar 3,0 - - 5,63 9,06 - - - 0,9 53 4,20
Apr 2,2 - - 5,69 9,14 - - - 0,6 5.2 4,38
May 1,7 - - 5,69 9,22 - - - 1,7 5,1 4,46
Jun 1,7 - - 5,53 9,11 - - - . 5,0 4,45
Jul . - - 5,38 9,27 - - - 4,45
Reino Unido

1998 1,6 0.4 47,6 5,60 0,676 -0,5 2,9 2,9 0,9 6,1 9,8 7,42
1999 1,3 1,1 452 5,01 0,659 -2,1 3,0 2,4 0,8 5,8 5,5 5,54
2000 0,8 4,1 42,4 5,33 0,609 -1,8 2,3 3,1 1,6 53 6,6 6,19
2001 1,2 0,9 39,0 5,01 0,622 -1,9 3,9 1,9 -2,1 5,0 8,0 5,04
20011 0,9 6,3 39,8 4,90 0,633 -1,1 4,3 2,3 1,5 5,0 9,0 5,72
I 1,5 -1,9 39,8 5,18 0,614 =27 4,5 2,1 -1,5 4,9 7,5 5,30
I 1,5 1,6 38,8 5,13 0,619 -1,4 3,5 1,9 -2,6 5,0 7,8 5,00
v 1,0 -1,9 38,8 4,82 0,621 -2,5 34 1,5 -5,6 5,1 7,7 4,16
20021 1,5 1,4 37,8 5,13 0,615 -1,5 3,0 1,1 -5,5 5,1 6,1 4,08
1T 0,9 . . 5,29 0,629 . . . 6,1 4,17
2002 Feb L5 0,2 37,8 5,04 0,612 - - -4,7 5,1 6,6 4,05
Mar 1,5 -5,0 37,8 5,34 0,616 - - - -5,7 5,1 5,7 4,13
Apr 1,3 -0,4 37,6 5,33 0,614 - - - -4,2 52 59 4,17
May 0,8 -3,3 38,0 5,35 0,628 - - - -0,5 59 4,15
Jun 0,6 . . 5,19 0,644 - - - . 6,5 4,18
Jul . 5,03 0,639 - - - 4,06

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.

2)  Para mas informacion, véase cuadro 10.

70%*

3) Total de la economia; los datos del Reino Unido excluyen las 5)
cotizaciones a la Seguridad Social a cargo de los empleadores.

4)  Total, excepto construccion; ajustado por dias laborables.

para el Reino Unido.

Media de datos fin de mes; M3; M4
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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 de Costes PIBa| Indice de Tasa de M2?|  Tipos’de| Rendimien- Tipo de| Déficit (-) / Deuda
precios de laborales precios| produccion| desempleo dep6sitos to¥de la| cambio® en superdvit publica
consumo| unitarios”| constantes| industrial’| en % sobre interbanca- deuda moneda| (+) fiscaP| bruta® en %
la poblacién rios a 3| publica a 10| nacional por en % del del PIB
activa (d) meses en %| aios en %| ECU o euro PIB|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10) 11
Estados Unidos
1998 1,6 0,1 43 5,9 4,5 7,3 5,57 5,33 1,121 0,3 53,4
1999 2,2 -0,5 4,1 42 42 7,6 5,42 5,64 1,066 0,8 50,5
2000 34 0,8 4,1 4,7 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,7 45,0
2001 2,8 6,1 1,2 -42 4,8 8,7 3,78 5,01 0,896 0,5 44,7
2001 I 34 6,7 2,5 -1,0 4,2 7,2 5,35 5,04 0,923 1,5 45,0
1I 34 8,0 1,2 -42 4,5 8,1 4,19 5,25 0,873 1,1 43,4
1II 2,7 6.4 0,5 -5,6 4,8 9,4 3,46 4,98 0,890 -0,9 44,0
v 1,9 3,5 0,5 -6,1 5,6 10,3 2,15 4,74 0,896 0,1 44,7
2002 1 1,3 -0,3 1,7 -3,6 5,6 9,2 1,90 5,06 0,877 -1,6 45,1
1I 1,3 . . 5.9 1,7 1,92 5,08 0,919 .
2002 Feb 1,1 - - -3,7 5,5 9,5 1,90 4,90 0,870 - -
Mar 1,5 - - -3,0 5,7 8,5 1,99 5,28 0,876 - -
Abr 1,6 - - -2,0 6,0 7,3 1,97 5,21 0,886 - -
May 1,2 - - -1,6 5,8 8,0 1,91 5,15 0,917 - -
Jun 1,1 - - . 5.9 1,7 1,88 4,90 0,955 - -
Jul . - - . . 1,85 4,62 0,992 - -
Japon
1998 0,7 6,3 -1,1 -7,1 4,1 44 0,66 1,30 146,4 -10,7
1999 -0,3 24 0,7 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,1
2000 -0,7 -6,3 24 5,9 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7,4
2001 -0,7 5.8 -0,6 -7,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 .
2001 T -0,4 -0,2 1,2 -1,0 4,7 2,4 0,37 1,38 109,1
I -0,7 3,6 -0,4 -5,6 49 2,7 0,08 1,28 106,9
it -0,8 9,2 -0,6 -10,8 5,1 3,1 0,07 1,36 108,3
v -1,0 11,1 -2,4 -13,5 5.4 3,2 0,08 1,35 110,5
2002 1 -1,4 6,6 -1,6 -10,9 53 3,6 0,10 1,46 116,1
I -0,9 . . -3,7 . 3,5 0,08 1,37 116,5 . .
2002 Feb -1,6 7,3 - -11,5 5,3 3,6 0,10 1,52 116,2 - -
Mar -1,2 52 - -9,9 5,2 3,7 0,10 1,45 114,7 - -
Abr -1,1 1,1 - -6,1 5,2 3,6 0,08 1,39 115,8 - -
May -0,9 . - -2,1 5.4 3,5 0,08 1,38 1159 - -
Jun -0,7 . - -2,8 . 34 0,07 1,36 117,8 - -
Jul . . - . . . 0,07 1,30 117,1 - -
Producto interior bruto a precios constantes Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanuales, trimestrales) (tasas de variacion interanuales, mensuales)
—— Estados Unidos — —  Zonadel euro — Estados Unidos — — Zonadel euro
— Jap6n — Japén
8 1
7 .
|
6 .
5
4
3
2
1
0
-1
-2
3 ' :
4 1 1 | 1 2 1 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)
Abhorro e inversién nacionales Inversioén y financiacion de las empresas no financieras Inversion y financiacién de los hogares"
Ahorro| Forma-| Capaci-| Forma- Adquisi- Ahorro|  Pasivos Gasto de| Adquisi- Ahorro|  Pasivos
bruto| cién bruta dad de| ciéon bruta|  Forma- ciones bruto| netos|  Valores, capital ciones bruto netos
de capital| financia-| de capital| ci6n bruta| netas de contraidos| incluidas netas de contraidos

cién de capital activos acciones| activos
fijo financieros financieros
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Estados Unidos
1998 18,8 20,7 -2,3 9.4 8,6 6,5 8,2 7,0 1,4 12,3 6,0 12,8 5,5
1999 18,4 20,9 -3,3 9,6 9,0 10,5 8,1 10,7 2,8 12,5 43 11,1 6,3
2000 18,1 21,1 -4,4 9,7 9,2 7,7 8,1 8,1 2,5 12,6 2,5 10,3 5,7
2001 17,1 19,3 -3,8 8,1 8,6 3,1 7,7 34 1,7 12,7 3,8 11,0 5,7
2000 II 18,3 21,4 -4,2 9,8 9,1 9,0 8,2 9,4 2,7 12,6 2,7 10,4 5,6
1T 18,2 21,2 -4,5 9,9 9.4 7,5 8,2 8,0 1,9 12,5 2,8 10,1 6,0
v 18,0 21,0 -4,5 9,6 9,2 5,1 8,0 5,5 0,0 12,4 0,4 10,2 3,5
2001 I 17,3 20,2 -4,1 8.9 9,1 43 7,5 5.1 1,6 12,6 2,7 10,3 3,6
I 17,2 19,7 -4,0 8.4 8.8 2,7 7.5 3,0 2,1 12,6 4,0 10,5 6,6
it 17,1 19,1 -3,5 7,9 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 7,1 8,1 2,6 8,2 1,9 2,0 13,1 -0,4 10,5 3,8
2002 1 16,5 18,8 -4,1 7,7 7,9 0,5 7,9 0,6 0,3 12,7 5,6 11,9 6,3
Japon

1998 29,1 26,9 2,6 15,6 15,6 -6,0 13,3 -8,3 -0,3 53 6,1 11,7 -1,0
1999 27,6 25,8 2,2 14,4 14,8 3,3 13,5 -2,1 1,8 5,2 5,9 11,1 -0,3
2000 27,7 25,9 2,3 15,2 15,5 2,6 13,8 1,0 1,0 5,2 43 10,9 -0,4
2001 . 27,5 . . -2,7 . -6,2 1,4 4,0 . -0,3
2000 II 23,5 23,7 2,6 -25,1 -17,2 2,5 8.8 -7,5
1T 27,9 26,1 2,6 13,5 1,9 -0,3 0,6 1.4
v 27,2 26,9 1,8 6,9 13,8 2,8 8,0 -0,5
2001 1 33,2 27,1 2,3 8,9 -3,3 0,2 -4,8 2,7
I . 23,5 . -30,8 -18,5 4.4 14,0 -5,3
it 26,1 5,1 -8,6 -1,1 -3,2 3,5
v 25,1 4,7 4,5 2,1 9,8 -1,9
2002 1 27,3 11,6 0,1 -0,8 -6,3 4,1

Capacidad de financiacion de las empresas no financieras

(en porcentaje del PIB)

- Estados Unidos m Zona del euro

Japén
, EEE Jop .
4

6
3
2 4

va

1

2
0 - —
-1 — 0
2

-2
-3
4 4

1993

1994

1995

1996

1997

1998 1999

2000

Capacidad de financiacion de los hogares”
(en porcentaje del PIB)

- Estados Unidos m Zona del euro
BEEE Japon

1993

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japony Economic and Social Research Institute.
1) Hogares, incluyendo instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Notas técnicas

Relativas al cuadro 2.4'

Desestacionalizacion de los agregados
monetarios de la zona del euro

El método utilizado se basa en la desagregaciéon
multiplicativa segin X-12-ARIMA (versién 0.2.2)%. La
desestacionalizacién de los agregados monetarios in-
cluye el ajuste de algunos componentes de M2 en fun-
cion del dia de la semana. La desestacionalizacién de
M3 se efectlia indirectamente agregando las series des-
estacionalizadas de M1, M2 menos MI, y M3 menos
M2, para cumplir la condicién de aditividad.

Se estiman coeficientes estacionales para el indice de
saldos ajustados. A continuacién, se aplican dichos coefi-
cientes a los niveles expresados en miles de millones de
euros y a los ajustes en concepto de reclasificaciones,
otras revalorizaciones, etc., obteniéndose asi valores
desestacionalizados para los saldos, los ajustes y, por lo
tanto, para los flujos. Se revisan los factores estacionales
con periocidad anual o segiin proceda.

Calculo de las tasas de crecimiento

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

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

M
o= ]

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

como
_ F
L=l ﬁ ¥ %t—l ﬁ

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

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

1=

© 2, =M_12 —1%100

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

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

Relativas a los cuadros 2.5 a 2.8

En lo posible, los datos se han armonizado y son com-
parables. Sin embargo, como resultado de la implanta-
cién en enero de 1999 de un nuevo esquema de remi-
sién de informacién, los datos de los cuadros 2.5 a 2.8
anteriores al primer trimestre de 1999 no son directa-
mente comparables con los que se refieren a periodos
posteriores, aunque si son suficientemente compara-
bles para efectuar un andlisis estructural. Los cuadros
2.5 a 2.7 pueden utilizarse para realizar un analisis deta-
llado de las tasas de crecimiento, dado que recogen los
flujos trimestrales.

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

2 Véanse detalles en Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. y Chen,
B. C. (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustement Programy, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, 127-152, o en «X-12-ARIMA Reference Manual
Version 0.2.2» (diciembre 1998), Time Series Staff, Bureau of the
Census, Washington, D. C. A efectos internos se utilizan también
modelos multiplicativos de TRAMO-SEATS. Véanse detalles sobre TRA-
MO-SEATS en Gomez, V. y Maravall, A. (1996), Programs TRAMO
and SEATS: Instructions for the User, Banco de Esparia, Documento
de Trabajo n.° 9628, Madrid.
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Finalmente, como los valores declarados para los cua-
dros 2.5 a 2.8 se revisan trimestralmente (en los boleti-
nes de marzo, junio, septiembre y diciembre), puede
haber ligeras discrepancias entre estos cuadros y los
que recogen los datos mensuales.

Calculo de las tasas de crecimiento

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

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

Q
o X0 =G i

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

X2, ~15k100
0

n aFE%_lz—lEXlOO,

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

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferen-
cias con las tasas de variacién interanuales incluidas en
los cuadros 2.5 a 2.7. El indice de los saldos ajustados
esta disponible con un grado de precisién mas alto en la
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direccién del BCE en Internet (www.ecb.int), en la pagi-
na Euro area statistics - download (fichero en formato
CSV), pudiendo calcularse exactamente a partir del mis-
mo la tasa de variacion que aparece en los cuadros 2.5 a
2.7.

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 posicion 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 econd-
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-
reccion 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
31 de diciembre de 1998. Salvo indicacién en con-
trario, las estadisticas de precios y costes anterio-
res a 1999 se basan en los datos expresados en
monedas nacionales.

Se han seguido los métodos habituales para conso-
lidar y agregar (incluida la consolidacién entre paises).
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Como norma general, la fecha de cierre de las es-
tadisticas incluidas en el Boletin Mensual del BCE es
el dia anterior a la primera reunién mantenida en el
mes por el Consejo de Gobierno del BCE. Para
esta edicion fue el 31 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 1.1 a |.5 se recogen el estado fi-
nanciero consolidado del Eurosistema, los datos
de las operaciones del Eurosistema, las estadisticas
relativas a las reservas minimas y la posicién de li-
quidez del sistema bancario. Los cuadros 1.2y I.3
reflejan el cambio a subastas a tipo variable ocurri-
do en junio del 2000. En los cuadros 2.1 a 2.3 se
presentan los datos monetarios relativos a las
Instituciones Financieras Monetarias (IFM), inclui-
do el Eurosistema. El cuadro 2.3 es consolidado;
no se recogen los saldos entre IFM dentro de la
zona del euro, pero todas las diferencias entre la
suma de activos y pasivos, tal como se registran,
se recogen en la columna |3. En el cuadro 2.4 fi-
guran los agregados monetarios obtenidos de los
balances consolidados de las IFM; incluye tam-
bién algunos pasivos (monetarios) del Estado.
Los datos de M3 que figuran en el cuadro 2.4 ex-
cluyen las tenencias en poder de no residentes de
la zona del euro de: i) participaciones en fondos
del mercado monetario radicados en la zona, y
i) instrumentos del mercado monetario y valores
distintos de acciones hasta dos anos 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 analisis trimestral por sectores y plazos de ven-
cimiento de los créditos concedidos por las IFM a
residentes en la zona del euro. En el cuadro 2.6 se
recoge un analisis trimestral de los depésitos man-
tenidos por residentes en la zona del euro con IFM.
En el cuadro 2.7 se ofrece un andlisis trimestral de
los activos y pasivos de IFM frente a no residentes
en la zona del euro. En el cuadro 2.8 se recoge un
analisis trimestral por monedas de algunos de los
epigrafes del balance de las IFM. Los cuadros 2.5 a
2.7 recogen los flujos ajustados por reclasifi-
caciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de
cambio y otros cambios que no se deriven de ope-
raciones, y las tasas de variacién interanuales. En la
direccion del BCE en Internet se publica la lista
completa de Instituciones Financieras Monetarias.
En el manual Money and Banking Statistics Sector
Manual: Guidance for the statistical classification of
customers (BCE, noviembre 1999) se detallan las
definiciones de los sectores. El manual Estadisticas
monetarias y bancarias: Guia de elaboracion (IME,
abril 1998) explica las practicas que se recomien-
da seguir a los BCN. A partir del | de enero de
1999, la informacién estadistica se recopila y ela-
bora conforme al Reglamento del BCE relativo al
balance consolidado del sector de las Institucio-
nes Financieras Monetarias (BCE/1998/16), sus-
tituido a partir de enero del 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 afio (de conformidad
con el SEC 95, en casos excepcionales, menor o
igual a dos afos). Los valores con plazo a la emi-
sién superior a un afo, o con fechas de amortiza-
cién opcionales, siendo la Ultima superior a un ano,

o con fecha indefinida de amortizacién, se clasifi-
can como «a largo plazo». Se calcula que la cober-
tura de los datos sobre emisiones de valores se si-
tUa en torno al 95% del total emitido por residen-
tes en la zona del euro. En el cuadro 3.5 figuran las
emisiones, amortizaciones y saldos en circulacion,
desglosados por valores a corto plazo y a largo
plazo. Las emisiones netas difieren de la variacién
del saldo en circulacién, debido a diferencias de
valoracién, reclasificaciones y otros ajustes. El cua-
dro 3.6 incluye un desglose por sectores emisores
de valores denominados en euros, distinguiendo
entre residentes y no residentes en la zona del
euro. Para los primeros, el desglose por sectores
se ajusta al Sistema Europeo de Cuentas (SEC 95)2.
En el caso de los no residentes, el término «bancos
(incluidos los bancos centrales)» se emplea para
designar a las entidades similares a las IFM (inclui-
do el Eurosistema) residentes fuera de la zona del
euro. El término «organismos internacionales» in-
cluye el Banco Europeo de Inversiones (el BCE for-
ma parte del Eurosistema).

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

Indicadores de precios y de la economia real

Salvo algunas excepciones, los datos que se pre-
sentan en el Boletin Mensual del BCE los elaboran la

2 Los cddigos 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 (COICOP) utilizada para el IAPC. El IAPC abar-
ca el gasto monetario en consumo final de los ho-
gares en el territorio econémico de la zona del
euro. El cuadro incluye los datos desestacionaliza-
dos del IAPC elaborados por el BCE.

En relacién con las estadisticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2 y 5.1), la implantacién del SEC
95 durante el afo 1999 y siguientes ha comenza-
do a preparar el terreno para disponer de datos
completamente comparables, incluidas cuentas
trimestrales 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 con-
tenidos en esta edicién estan elaborados segin 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
subdivision 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 Comisién,
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
inversién financiera y financiaciéon 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-
formacion sobre inversién financiera (activos) es
actualmente menos detallada que la relativa a la
financiacion, especialmente porque no es posible
realizar una desagregaciéon 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 estadisti-
cas de las IFM de la zona del euro, en las cuentas
financieras nacionales trimestrales y en las esta-
disticas bancarias internacionales del BPI. Si bien
todos los paises de la zona del euro contribuyen
a las estadisticas de la zona, hasta la fecha Irlan-
da y Luxemburgo no proporcionan datos trimes-
trales sobre las cuentas financieras nacionales.

El cuadro 6.2 ha sido modificado tras la recep-
cién de los datos sobre las cuentas financieras y
de capital para el periodo comprendido entre
1995y 2001 en el marco del Reglamento SEC 95
(Reglamento (CE) n® 2223/96 del Consejo, de 25
de junio de 1996). En el nuevo cuadro se presen-
tan datos anuales sobre ahorro, inversién (finan-
ciera y no financiera) y financiacién para el con-
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junto de la zona del euro y para las sociedades
no financieras y los hogares. Estos datos anuales,
que son compatibles con los datos trimestrales
del cuadro 6.1, ofrecen, en particular, informa-
cién mas completa, por sectores, sobre las ad-
quisiciones de activos financieros.

Déficit, deuda y operaciones
de las Administraciones Publicas

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

El cuadro 7.1 recoge los recursos y empleos
de las Administraciones Publicas sobre la base de
las definiciones establecidas en el Reglamento
n.° 1500/2000 de la Comisién, de 10 de julio de
2000, que modifica el SEC 95. En el cuadro 7.2
se ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada
de las Administraciones Publicas en valor nomi-
nal, de acuerdo con las disposiciones del Tratado
relativas al protocolo sobre déficit excesivo. Los
cuadros 7.1 y 7.2 incluyen datos resumidos para
cada uno de los paises de la zona del euro, debi-
do a su importancia en el ambito del Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento. El cuadro 7.3 analiza las
variaciones de la deuda de las Administraciones
Publicas. La diferencia entre la 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 bienes y 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 posiciéon de inversién

internacional (PIl) se ajustan, en general, a lo
establecido en la quinta edicién del Manual de
Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi
como a la Orientacién del BCE de mayo del 2000
sobre los requerimientos de informacién del BCE
en materia de estadisticas (BCE/2000/04), y a la
documentacién de Eurostat.

La balanza de pagos de la zona del euro la
elabora el BCE. Hasta diciembre de 1998 in-
clusive, los datos se expresan en ECU. Los da-
tos mensuales mas recientes relativos a las es-
tadisticas de balanza de pagos deben conside-
rarse provisionales. Los datos se revisan al
publicarse los datos trimestrales detallados de
la balanza de pagos. Los datos anteriores se
revisan periédicamente.

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

La PIl de la zona del euro (cuadro 8.7.1) se ela-
bora en términos netos por agregacién de los da-
tos nacionales. La Pll se valora a precios de mer-
cado, con la excepcién de los saldos de inversién
directa, en los que, en gran medida, se utiliza el
valor contable.

En el cuadro 8.7.2 se recogen los saldos de las
reservas internacionales del Eurosistema y de otros
activos relacionados con los anteriores. Se presen-
tan, ademas, las reservas correspondientes y otros
activos mantenidos por el BCE. Los datos del cua-
dro 8.7.2 siguen las recomendaciones del FMI y
del BPI sobre presentacién de las reservas inter-
nacionales y liquidez en moneda extranjera. Los da-
tos anteriores se revisan de forma regular. Los da-
tos de activos de reserva anteriores al final de 1999
no son plenamente comparables con las observa-
ciones posteriores. En la direcciéon del BCE en
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Internet esta disponible una publicacién sobre el
tratamiento estadistico de las reservas interna-
cionales del Eurosistema.

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

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

En el cuadro 10 se presentan los calculos rea-
lizados por el BCE para determinar los indi-
ces del tipo de cambio efectivo nominal y real
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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 afos 1995-1997, con
los socios comerciales de la zona y captan los
efectos de terceros mercados. Hasta diciembre
del 2000, el grupo reducido lo integran los paises
cuyas monedas figuran en el cuadro mas 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: Ar-
gelia, 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 indice
de precios de consumo (IPC), el indice de pre-
cios industriales del sector manufacturero (IPRI)
y los costes laborales unitarios de dicho sector
(CLUM). En los casos en que no se dispone de
deflactores se utilizan estimaciones. Los tipos de
cambio bilaterales que se incluyen corresponden
a las doce monedas utilizadas por el BCE para el
calculo del tipo de cambio efectivo del euro del
grupo reducido. El BCE publica tipos diarios de
referencia para esas y otras monedas.

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos 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 Ja-
pén que figuran en los cuadros y graficos 12.1 y
12.2 se obtienen de fuentes nacionales.
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Cronologia de medidas de politica
monetaria del Eurosistema’

4 de enero de 2000

El BCE anuncia que el 5 de enero de 2000 el
Eurosistema efectuara una operacién de ajuste
para drenar liquidez, con fecha de liquidacién el
mismo dia. El objeto de esta medida es restable-
cer las condiciones de liquidez habituales en el
mercado monetario después de que se llevara a
cabo con éxito la transicién al 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 depdsito se mantengan en
el 3%, 4% y 2%, respectivamente.

I5 de enero de 2000

A peticién de las autoridades griegas, los ministros
de los Estados miembros de la zona del euro, el
BCE y los ministros y gobernadores de los bancos
centrales de Dinamarca y Grecia deciden, me-
diante un procedimiento conjunto, revaluar la pa-
ridad central de la dracma griega en el Mecanismo
de Tipos de Cambio Il (MTC Il) un 3,5%, con
efectos a partir del 17 de enero de 2000.

20 de enero de 2000

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

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

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

17 de febrero y 2 de marzo de 2000

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

16 de marzo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,5%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el 22 de marzo de 2000. Ademas, decide au-
mentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depésito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 4,5% vy el
2,5%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del |7 de marzo de 2000.

30 de marzo y |3 de abril de 2000

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

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

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

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 I5 y el 21 de
junio de 2000. Ademas, decide aumentar los ti-
pos de interés de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad de depésito en 0,50 puntos por-
centuales, hasta el 5,25 % vy el 3,25%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a
partir del 9 de junio de 2000.

Anuncia también que, a partir de la operacién
que se liquidara el 28 de junio de 2000, las

operaciones principales de financiacién del Euro-
sistema se ejecutaran por el procedimiento de
subasta a tipo de interés variable con adjudica-
cién a tipo multiple. El Consejo de Gobierno
decide fijar un tipo minimo de puja para estas
operaciones igual al 4,25%. El cambio a las su-
bastas a tipo variable en las operaciones principa-
les de financiacién no pretende introducir una nue-
va modificacién de la orientacién de la politica mo-
netaria del Eurosistema, sino que es la respuesta a
la fuerte sobrepuja que venia produciéndose en el
contexto del procedimiento vigente de subastas a
tipo de interés fijo.

19 de junio de 2000

De conformidad con el apartado 2 del articulo
122 del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, el Consejo ECOFIN decide que Gre-
cia reuine 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 relacién con la realizacién de la
unién econémica y monetaria, tras consultar al
Parlamento Europeo y una vez debatida la cues-
tién en el Consejo de la UE, reunido en la
formacién de Jefes de Estado o de Gobierno.

El Consejo ECOFIN, por unanimidad de los Esta-
dos miembros de la Comunidad Europea no aco-
gidos a excepcién y del Estado miembro en cues-
tién, a propuesta de la Comision Europea y previa
consulta al BCE, adopta asimismo el tipo de con-
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 Il), el BCE
y el Banco de Grecia anuncian que llevaran a
cabo el seguimiento de la convergencia del tipo
de cambio de mercado de la dracma griega fren-
te al euro hacia el tipo de conversién, convergen-
cia que debera haberse alcanzado, a mas tardar, el
29 de diciembre de 2000.
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2] de junio de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depésito se mantengan en el
5,25% y 3,25%, respectivamente. El Consejo rei-
tera que, tal como se anuncié el 8 de junio de
2000, las préximas operaciones principales de fi-
nanciacién del Eurosistema se ejecutaran por el
procedimiento de subasta a tipo de interés varia-
ble con adjudicacién a tipo muiltiple, estableciendo
un tipo minimo de puja del 4,25%.

Asimismo, el Consejo de Gobierno anuncia que,
para las operaciones de financiaciéon a plazo mas
largo que se ejecutaran en el segundo semestre
del 2000, el Eurosistema se propone adjudicar
una cantidad de |5 mm de euros por operacién.
Al establecer esta cantidad se han tenido en cuen-
ta las necesidades de liquidez previstas del sistema
bancario de la zona del euro en el segundo semes-
tre del 2000 y el deseo del Eurosistema de seguir
proporcionando la mayor parte de la financiacién
requerida por el sector financiero a través de sus
operaciones principales de financiacion.

6 de julio, 20 de julio
y 3 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 4,25%, 5,25% y
3,25%, respectivamente.

31 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema en 0,25 puntos por-
centuales, hasta situarlo en el 4,5%, con efectos a
partir de la operacién que se liquidara el 6 de
septiembre de 2000. Ademas, decide aumentar
los tipos de interés de la facilidad de crédito y de la
facilidad marginal de depésito en 0,25 puntos por-
centuales, hasta el 5,5% y el 3,5%, respectiva-
mente, con efectos, en ambos casos, a partir del |
de septiembre.
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14 de septiembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad de crédito y de la facilidad marginal de
depésito se mantengan en el 4,5%, 5,5% vy
3,5%, respectivamente.

5 de octubre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 4,75%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el Il de octubre de 2000. Asimismo, decide
aumentar los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depésito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 5,75% vy el
3,75%, respectivamente, con efectos, en am-
bos casos, a partir del 6 de octubre.

19 de octubre, 2 de noviembre,
16 de noviembre y 30 de noviembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiaciéon 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
depésito se mantengan en el 4,75%, 5,75% vy
3,75%, respectivamente.

Ademas, decide reconfirmar el valor de refe-
rencia vigente para el crecimiento monetario, es
decir, una tasa de crecimiento interanual del
4,5% para el agregado monetario amplio M3.
Esta decisién se adopta debido a que la evidencia
disponible sigue corroborando los supuestos en
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que se basé la 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 circulaciéon 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 habfan adoptado el euro con an-
terioridad. De conformidad con el articulo 49
de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo, el Ban-
co de Grecia desembolsa el resto de su contri-
bucién al capital del BCE y la correspondiente a
las reservas del BCE y le transfiere, ademas, su
contribucién a los activos exteriores de reserva
de la institucién.

Tras su anuncio el 29 de diciembre de 2000, se
ejecuta con éxito la primera operacién principal
de financiacién del afio 2001, en la que participan
por vez primera las entidades de contrapartida
griegas del Eurosistema. En el volumen adjudica-
do, de |0l mm de euros, se tienen en cuenta las
necesidades adicionales de liquidez de la zona del
euro, resultantes de$la integracién de las institu-
ciones financieras monetarias griegas en el siste-
ma bancario de la zona.

4 de enero de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de

depésito se mantengan en el 4,75%, 5,75% vy
3,75%, respectivamente.

Decide, ademas, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de 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 financiacién requerida
por el sector financiero a través de sus operacio-
nes principales de financiacién. 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,
| de marzo, 15 de marzo, 29 de marzo,
I 1 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
operacién que se liquidara el 15 de mayo de 2001.
Asimismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
5,5% vy el 3,5%, respectivamente, con efectos en
ambos casos a partir del | | de mayo de 2001.

23 de mayo, 7 de junio, 21 de junio,
5 de julio, 19 de julio y 2 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacién y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depésito se manten-
gan en el 4,5%, 5,5% y 3,5%, respectivamente.
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30 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiaciéon 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 200I. Asimismo, decide reducir los ti-
pos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depésito en 0,5
puntos porcentuales, hasta el 4,75% vy el
2,75%, respectivamente, con efectos en
ambos casos a partir del 18 de septiembre
de 2001.

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

El Consejo de Gobierno del BCE decide
que el tipo minimo de puja de las opera-
ciones principales de financiacién y los ti-
pos de interés de la facilidad marginal de

Boletin Mensual del BCE * Agosto 2002

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 financiacién en 0,5 pun-
tos porcentuales, hasta situarlo en el 3,25%,
con efectos a partir de la operacion 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
depédsito en 0,5 puntos porcentuales, hasta
el 4,25% vy el 2,25%, respectivamente, con
efectos en ambos casos a partir del 9 de
noviembre de 2001.

6 de diciembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide
que el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién y los tipos de in-
terés de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamen-
te.

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

3 de enero de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién y los tipos de in-
terés de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad de depésito se mantengan en
el 3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamen-
te.

Decide, también, adjudicar 20 mm de euros
en cada una de las operaciones de financia-
cién a plazo mas largo que se lleven a cabo
en el ano 2002. Al establecer este importe
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se tienen en cuenta las necesidades de liqui-
dez previstas del sistema bancario de la zona
del euro en el 2002 y el deseo del Eurosiste-
ma de seguir proporcionando la mayor par-
te de la financiacién requerida por el sector
financiero a través de sus operaciones prin-
cipales de financiacién. El Consejo de Go-
bierno podrd modificar dicho importe a lo
largo del ano si las necesidades de liquidez
evolucionan de forma imprevista.

7 de febrero, 7 de marzo, 4 de abril,
2 de mayo, 6 de junio, 4 de julio
y | de agosto de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 3,25%, 4,25% y
2,25%, respectivamente.
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Eurosistema», febrero 1999.
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euro», abril 1999.
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«El marco operativo del Eurosistema: descripcién y primera evaluacién», mayo 1999.
«La aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», mayo 1999.

«Evolucién a largo plazo y variaciones ciclicas de los principales indicadores econémicos de los paises
de la zona del euro, julio 1999.

«El marco institucional del Sistema Europeo de Bancos Centrales», julio 1999.
«El papel internacional del euro», agosto 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 ano 2000», octubre 1999.

«Politicas orientadas a la estabilidad y evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo en los afos
noventa», noviembre 1999.

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre [999.
«Instrumentos juridicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.

«Lazona 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.

«La zona del euro tras la integracién de Grecia», enero 2001.

«Formulacién de la politica monetaria en un entorno de incertidumbre», enero 2001.

«Relaciones del BCE con los organismos y foros internacionales», enero 2001.
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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 comunicacion 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.

«Marco conceptual e instrumentos del analisis monetario», mayo 2001 .

«El nuevo marco para la adecuacién de los recursos propios: el enfoque del BCE», mayo 2001 .
«Financiacién e inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro», mayo 2001.
«Nuevas tecnologias y productividad en la zona del euro», julio 2001.

«Medidas de la inflacién subyacente en la zona del euro», julio 2001.

«Politica fiscal y crecimiento econémico», agosto 2001.

«Reformas de los mercados de productos en la zona del euro», agosto 2001 .

«La consolidacién de las entidades de contrapartida central en la zona del euro», agosto 2001 .
«Cuestiones relativas a las reglas de politica monetaria», octubre 2001.

«Caracteristicas de las pujas presentadas por las entidades de contrapartida en las operaciones
regulares de mercado abierto del Eurosistema», octubre 2001 .

«El canje del efectivo en euros en los mercados fuera de la zona del euro», octubre 2001.

«El contenido informativo de los indicadores sintéticos del ciclo econémico de la zona del euro»,
noviembre 2001.

«El marco de politica econémica de la UEM», noviembre 2001.
«Los fundamentos econémicos y el tipo de cambio del euro», enero 2002.

«Preparativos de los billetes en euros: desde la puesta en circulacién hasta el periodo posterior a su
emisién», enero 2002.

«El mercado de valores y la politica monetaria», febrero 2002.
«Evolucién reciente de la cooperacion internacional», febrero 2002.
«Funcionamiento de los estabilizadores fiscales automaticos en la zona del euro», abril 2002.

«El papel del Eurosistema en los sistemas de pago y de compensacion», abril 2002.
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«Cambios en las estadisticas de los balances y de los tipos de interés de las IFM», abril 2002.

«La gestién de la liquidez del BCE», mayo 2002.

«Cooperacién internacional en materia de supervisiéon», mayo 2002.

«Incidencia del cambio de moneda sobre la evolucién de los billetes y monedas en circulacién», mayo 2002.
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«Ahorro, financiacién e inversién en la zona del euro», agosto 2002.

Occasional Papers
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Thygesen, julio 2000.
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julio 2002.

Documentos de trabajo
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8 «Inflation zone targeting», por A. Orphanides y V. Wieland, octubre 1999.

9 «Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions
of vector autoregressive models», por G. Coenen, enero 2000.

10 «On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention», por R. Fatum, febrero 2000.

|| «ls the yield curve a useful information variable for the Eurosystem?», por J. M. Berk y
P. van Bergeijk, febrero 2000.

|2 «Indicator variables for optimal policy», por L. E. O. Svensson y M. Woodford, febrero 2000.
I3 «Monetary policy with uncertain parameters», por U. Séderstrom, febrero 2000.

14 «Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty»,
por G. D. Rudebusch, febrero 2000.

I5 «The quest for prosperity without inflation», por A. Orphanides, marzo 2000.

16 «Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the Longstaff-
Schwartz model», por P. Hérdahl, marzo 2000.

| 7 «Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment»,
por S. Fabiani y R. Mestre, marzo 2000.

I8 «House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR analysis»,
por M. lacoviello, abril 2000.

|9 «The euro and international capital markets», por C. Decken y P. Hartmann, abril 2000.
20 «Convergence of fiscal policies in the euro area», por O. de Bandt y F. P. Mongelli, mayo 2000.

2| «Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business survey data»,
por M. Ehrmann, mayo 2000.

22 «Regulating access to international large-value payment systems», por C. Holthauseny T. Rende, junio 2000.
23 «Escaping Nash inflation», por In-Koo Cho y T. . Sargent, junio 2000.

24 «What horizon for price stability», por F. Smets, julio 2000.

25 «Caution and conservatism in the making of monetary policy», por P. Schellekens, julio 2000.

26 «Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-making»,
por B. Winkler, agosto 2000.
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93 «The monetary transmission mechanism at the euro-area level: issues and results using structural
macroeconomic models», por P. McAdam y J. Morgan, diciembre 2001.

94 «Monetary policy transmission in the euro area: what do aggregate and national structural models
tell us?», por P. van Els, A. Locarno, |. Morgany J.-P. Villetelle, diciembre 2001.
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