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Editorial

Transcurridos cuatro afios y medio desde que se
hiciera publica la estrategia de politica monetaria
del BCE, el Consejo de Gobierno ha llevado a
cabo una evaluacion exhaustiva de la misma. En
su reunion celebrada el 8 de mayo de 2003, el
Consejo de Gobierno concluy6 sus deliberacio-
nes sobre la estrategia de la politica monetaria
del BCE y adopt0 las siguientes decisiones (que se
explican con mas detalle en la nota de prensa que
se reproduce al final del texto):

— En primer lugar, por lo que se refiere al objeti-
vo primordial de estabilidad de precios, el
Consejo de Gobierno confirmé la definicion
de estabilidad de precios que hizo publica en
1998, a saber, un incremento interanual del
IAPC inferior al 2% para el conjunto de la zona
del euro; asimismo especificd que, al objeto de
lograr la estabilidad de precios, dirige sus es-
fuerzos a mantener la tasa de inflacion en niveles
cercanos al 2% a medio plazo. Esta aclaracion
destaca el compromiso del BCE de contar con
un margen de seguridad suficiente que sirva de
proteccion contra los riesgos de deflacion, al
tiempo que contempla la posible existencia de
un sesgo de medicion en el IAPC y las implica-
ciones de los diferenciales de inflacion entre
los distintos paises de la zona del euro.

— En segundo lugar, a fin de poner de relieve la
naturaleza a plazo mas largo del valor de refe-
rencia del agregado monetario amplio, el Con-
sejo de Gobierno decidié que la revision del
valor de referencia de M3 dejara de realizarse
con periodicidad anual.

— Entercer lugar, respecto a la comunicacion de
sus decisiones de politica monetaria, el Con-
sejo de Gobierno describira la forma en la que
contrasta la informacién y el andlisis de los
dos pilares de su estrategia a la hora de reali-
zar una valoracién conjunta de los riesgos para
la estabilidad de precios. En consecuencia, se
ha modificado la estructura del Editorial que,
a partir de ahora, comienza presentando el
andlisis econdmico, que identifica los riesgos
de corto a medio plazo para la estabilidad de
precios; a continuacion, el analisis monetario,
que sefiala la tendencia de la inflacion de me-
dio a mas largo plazo y concluye con el con-
traste de la informacién procedente del anali-
sis realizado en el contexto de los dos pilares.
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Por lo que respecta a la deliberacion sobre la
orientacion de la politica monetaria, en su reunién
del 8 mayo, el Consejo de Gobierno del BCE
decidié mantener sin variacion el tipo minimo de
puja de las operaciones principales de financia-
cion del Eurosistema en el 2,50%. Los tipos de
interés correspondientes a la facilidad marginal
de crédito y a la facilidad de depdsito permane-
cieron, asimismo, sin cambios en el 3,50% vy el
1,50%, respectivamente.

Tomando en consideracion la reciente informa-
cién econdémica y monetaria, asi como los Gltimos
acontecimientos de caracter geopolitico, el Con-
sejo de Gobierno concluyé que la orientacién de
la politica monetaria sigue siendo coherente con
el mantenimiento de la estabilidad de precios a
medio plazo, al tiempo que contribuye a crear
unas condiciones monetarias favorables para el
crecimiento econdémico. A raiz del final de las ope-
raciones militares en Iraq, se ha observado una
disminucion de importantes riesgos a la baja con
que se enfrentaba la recuperacion de la economia.
El Consejo de Gobierno puso de manifiesto que
realizara un atento seguimiento de la evolucion
futura y valorara si las condiciones para la estabi-
lidad de precios contindan siendo favorables.

Por lo que se refiere a una valoracion mas precisa
de los argumentos en que se ha basado la decision
concerniente a los tipos de interés oficiales del
BCE, en el contexto del andlisis econémico, los
resultados de las encuestas publicados reciente-
mente y la Ultima informacién procedente de los
indicadores conyunturales sugieren que, en lo que
va de afo, la actividad econdmica de la zona del
euro se ha mantenido en niveles moderados. De
cara al futuro, se espera que se produzca una
recuperacion gradual del crecimiento del PIB real
durante los meses restantes del 2003 y que ad-
quiera mayor dinamismao en el curso del afio proxi-
mo. Los factores en los que se fundamenta esta
perspectiva son la recuperacion esperada de la
demanda mundial, la expectativa de que el des-
censo de la inflacién de los precios de consumo
influya favorablemente sobre el crecimiento de la
renta real disponible y el reducido nivel de los
tipos de interés. Por otra parte, la disminucion de
laincertidumbre relacionada con las tensiones de
caréacter geopolitico observada recientemente de-
berfa contribuir a la recuperacion de la economia.
Esta valoracion parece, asimismo, verse reflejada



en la reaccion de las Ultimas semanas de los mer-
cados financieros. Tras la finalizacién de la guerra
de Iraq, la volatilidad de estos mercados se ha
reducido de forma significativa, y los precios bur-
satiles han registrado un incremento notable.

Pese a ello, siguen existiendo riesgos a la baja. En
primer lugar, los originados por la anterior acu-
mulacion de desequilibrios macroeconémicos fue-
ra de la zona del euro, ademas de la preocupa-
cion surgida recientemente en relacion con el vi-
rus del sindrome respiratorio agudo severo. Por
otra parte, existe cierta incertidumbre respecto
al alcance del ajuste que el sector empresarial de
la zona del euro necesita aln para aumentar la
productividad y la rentabilidad, lo que podria in-
cidir en el crecimiento del empleo y, por tanto,
del consumo privado.

En lo concerniente a la evolucion de los precios, la
tasa de inflacion interanual medida por el IACP ha
fluctuado, por lo general, entre el 2,3y el 2,4%
entre el otofio pasado y marzo de este afio. En
términos generales, la tendencia descendente de
las tasas de inflacion de los servicios y de los
bienes industriales no energéticos se ha visto com-
pensada por el ascenso de los precios de la ener-
gia 'y de los alimentos elaborados. Por el contra-
rio, se espera que en abril los precios energéticos
reflejen la bajada de los precios del petroleo re-
gistrada tras la evolucion de la situacion en Iraq.
Esta expectativa resulta coherente con la estima-
cion preliminar de Eurostat para la tasa de infla-
cion de abril, que fue del 2,1%, es decir, 0,3 pun-
tos porcentuales inferior a la de marzo.

De cara al futuro, los indicios de que se dispone
actualmente no apuntan a un descenso acusado
adicional de la tasa de inflacion en el futuro inme-
diato, aunque la bajada de los precios del petro-
leo, un entorno de crecimiento econémico mode-
rado y los efectos del significativo aumento del
tipo de cambio del euro deberian contribuir a
reducir las presiones inflacionistas mas alla del
corto plazo. Desde la conclusién del conflicto mi-
litar de Iraqg, el tipo de cambio del euro ha
retomado la tendencia al alza que comenz6 en los
primeros meses del 2002. Como consecuencia, el
tipo de cambio efectivo nominal del euro esta
actualmente préximo al nivel medio de los prime-
ros meses de 1999.

La evolucién de la inflacion dependeré asimismo
en gran medida del comportamiento de los sala-
rios. La informacion disponible sugiere que el cre-
cimiento de los costes laborales ha mostrado sig-
nos de estabilizacién durante el 2002. La tenden-
cia de moderacion de los salarios resulta, sin duda,
de crucial importancia para el mantenimiento de
la estabilidad de precios y para el fomento del
crecimiento del empleo.

En el contexto del analisis monetario, el agregado
monetario amplio M3 ha registrado un fuerte cre-
cimiento durante un periodo prolongado. Por otra
parte, los datos de los Ultimos meses no indican
gue esta tendencia haya comenzado a corregirse.
Por tanto, la economia de la zona del euro ha
continuado acumulando un grado de liquidez sig-
nificativamente superior al necesario para mante-
ner un crecimiento no inflacionista. La acusada
expansion monetaria contrasta con el crecimiento
méas moderado de los préstamos concedidos al
sector privado. Esto resulta coherente con la va-
loracion de que la expansion monetaria sigue esti-
mulada por los desplazamientos de cartera, por
cuanto que los inversores continlian mostrando
una preferencia por activos liquidos y valores se-
guros, en un entorno de elevada incertidumbre.
Por otra parte, el reducido nivel de los tipos de
interés ha contribuido también a la intensidad del
crecimiento monetario.

A la hora de interpretar las tendencias moneta-
rias, ha de considerarse con especial atencion los
desplazamientos de cartera derivados de una ma-
yor demanda de activos monetarios por razones
de precaucion. La relajacion de las tensiones
geopoliticas deberia contribuir a la correccion
gradual de estos desplazamientos de cartera. En
cualquier caso, la reversion de las tendencias mo-
netarias reduciria la preocupacion sobre las con-
secuencias de medio a largo plazo de la reciente
evolucion monetaria. En consecuencia, esta evolu-
cién seguira examinandose atentamente.

En conjunto, en el presente contexto y, en particu-
lar, considerando las perspectivas para la activi-
dad econdmica y la significativa apreciacion del
euro, parece que la tasa de inflacion deberia des-
cender hasta situarse por debajo del 2% a medio
plazo. Igualmente, parece que la fuerte expansion
de M3y la acumulacién de liquidez no deberian

Boletin Mensual del BCE « Mayo 2003



traducirse en presiones inflacionistas, al menos en
la medida en que el crecimiento econémico per-
manezca en niveles moderados. Por tanto, el ana-
lisis conjunto de la informacion procedente de los
dos pilares indica que los riesgos para la estabili-
dad de precios a medio plazo siguen siendo limi-
tados.

Por lo que se refiere a la politica fiscal, su evolu-
cion durante el 2002 no ha sido satisfactoria en
términos generales. En particular, los paises que
no han alcanzado posiciones presupuestarias sa-
neadas en afios anteriores, en los que las condi-
ciones econémicas eran mas favorables, estan es-
forzandose ahora para controlar sus presupues-
tos. De cara al futuro, resulta esencial la adopcién
de medidas enérgicas en el marco de la politica
fiscal, el ejercicio de presion por parte de los
demas paises de la zona del euro, y la aplicacion
consistente de las normas establecidas en el Trata-
doy en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. To-
dos los paises deberian mantener posiciones presu-
puestarias préximas al equilibrio o con superavit a
lo largo del ciclo y, aquéllos que no las hayan alcan-
zado deben adoptar las medidas estructurales de
saneamiento que resulten necesarias. Con ello se
crea asimismo el margen necesario para el funcio-
namiento de los estabilizadores automaticos. Asi-
mismo, se recomienda a los gobiernos que pres-
ten especial atencion a las politicas de saneamien-
to orientadas al crecimiento que consoliden las
fuerzas productivas de la economia. Una estrate-

gia de consolidacion presupuestaria a medio pla-
zo creible reforzard la confianza y, con ello, el
crecimiento econdmico a corto plazo.

Las reformas estructurales son imprescindibles para
incrementar el potencial de crecimiento de la zona
del euro y para aumentar su capacidad de absor-
cién de las perturbaciones econdmicas. Estas refor-
mas, que deberfan estar encaminadas a reducir las
rigideces de los mercados de trabajo y de bienes,
podrian de hecho fortalecer notablemente el gra-
do de resistencia de la actividad econdmica a ta-
les perturbaciones, tanto en la zona del euro en su
conjunto como en sus distintas regiones. Renovar
el impulso del proceso de reformas estructurales
resultara de gran importancia para fomentar la
confianza de consumidores e inversores respecto
al crecimiento a medio y largo plazo y a las opor-
tunidades de empleo en la zona del euro, lo que, a
su vez, deberia de tener un efecto positivo a corto
plazo en las decisiones de gasto y de inversion en la
zona del euro.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. El primero analiza las tendencias
recientes de los precios de los inmuebles residen-
ciales en la zona del euro, el segundo examina la
electronificacién de los pagos en Europa. El terce-
ro describe la modificacion del derecho de voto
en el Consejo de Gobierno, aprobado por el Con-
sejo de la Unién Europea, relacionada con futuras
ampliaciones de la zona del euro.

Nota de prensa del 8 de mayo de 2003, sobre la estrategia

de la politica monetaria del BCE

Tras haber dirigido durante més de cuatro afios |a politicamonetariade lazonadel euro, el Consejo de Gobierno
del BCE hallevado a cabo un detenido andlisis de laestrategia de la politicamonetariadel BCE.

Esta estrategia, que fue hechapublicael 13 de octubre de 1998, se articula en torno atres el ementos principales:
una definicién cuantitativa de estabilidad de precios, un papel destacado asignado a dinero en el marco de la
valoracion de los riesgos para la estabilidad de precios y una valoracion de las perspectivas de la evolucion de
los precios basada en un conjunto amplio de indicadores.

Aunqgue, durante mas de cuatro afios, esta estrategia ha resultado satisfactoria, €l Consgjo de Gobierno ha
juzgado Util realizar unavaloracion de lamisma, alaluz de la experienciaadquirida, tomando en consideracion
€l debate publico y una serie de estudios realizados por |os expertos del Eurosistema.
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«la edtabilidad de precios se define como un incremento interanual del indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC) inferior a 2% parael conjunto de lazonadel euro; la estabilidad de precios ha de mantenerse
amedio plazo». El Consgjo de Gobierno ha confirmado hoy esta definicion, que fue hecha publica en 1998;
simultaneamente haacordado que, a objeto de lograr la estabilidad de precios, dirigira sus esfuerzos a mantener
latasade inflacién cercanaal 2% amedio plazo. Esta aclaracion destaca el compromiso del BCE de contar con
un margen de seguridad suficiente que sirva de proteccion contra los riesgos de deflacion, al tiempo que
contemplala posible existencia de un sesgo de medicion en el IAPC y lasimplicaciones de |os diferenciales de
inflacién entre los distintos paises de la zona del euro.

El Consgjo de Gobierno ha confirmado que sus decisiones de politica monetaria seguiran fundamentandose en
un andlisis exhaustivo de los riesgos parala estabilidad de precios. Con el paso del tiempo, €l andlisisrealizado
en el contexto delos dos pilares de la estrategia de politica monetaria se haampliado y perfeccionado, y seguira
haciéndose en el futuro. No obstante, el Consejo de Gobierno deseaclarificar lacomunicacion externarelativaal
contraste de lainformacion en la que se basalaadopcion de una posicion global unificada sobre [os riesgos para
laestabilidad de precios.

A tal fin, el comunicado preliminar del presidente tendré a partir de hoy una nueva estructura. Comenzara con
el andlisis econémico dirigido aidentificar |os riesgos parala estabilidad de precios de corto a medio plazo que,
al igual que anteriormente, incluird un andlisis de las perturbaciones que afecten a la economia de la zona del
euro y proyecciones referidas alas principal es variables macroeconémicas.

A continuacion, se presentara €l andlisis monetario para valorar la tendencia a medio y a largo plazo de la
inflacion en razén de la estrecha relacion existente entre el dinero y los precios en horizontes temporales
amplios. Como havenido haciéndose hasta ahora, €l andlisis monetario tomaré en consideracion laevolucion de
una amplia gama de indicadores monetarios, incluido M3, sus componentes y contrapartidas, en particular el
crédito, asi como diversas medidas del exceso de liquidez.

Esta nueva estructura del comunicado preliminar ilustrara de forma mas clara que estas dos perspectivas
constituyen marcos anal iticos complementarios para fundamentar |a val oracion general del Consejo de Gobierno
de los riesgos para la estabilidad de precios. A este respecto, € andlisis monetario consiste principal mente en
un instrumento para contrastar, desde una perspectiva de medio a largo plazo, los indicios de corto a medio
plazo procedentes del andlisis econdmico.

A fin de poner derelieve lanaturalezaaplazo maslargo del valor dereferenciadel crecimiento monetario como
criterio de valoracion de la evolucion monetaria, €l Consejo de Gobierno ha decidido asimismo que larevision
del vaor de referencia degjara de tener carécter anual, s bien se seguira realizando una valoracion de las
condiciones y supuestos subyacentes.

El BCE publicard hoy en su sitio web, una serie de estudios elaborados por sus expertos, que conjuntamente
con otros documentos publicados con anterioridad, han servido de base para las deliberaciones del Consgjo de
Gobierno relativas alaestrategia de politicamonetariadel BCE.
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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 reunion celebrada el 8 de mayo de 2003, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
sin variacion, en el 2,5%, el tipo minimo de puja
aplicable a las operaciones principales de finan-
ciacion ejecutadas mediante subastas a tipo va-
riable. Los tipos de interés correspondientes a la
facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
deposito tampoco se modificaron, y permanecie-
ronenel 3,5% y el 1,5%, respectivamente (véase
gréfico 1).

El crecimiento de M3 se mantuvo vigoroso
en marzo

En marzo del 2003, la tasa de crecimiento inter-
anual del agregado monetario amplio M3 se situd
en el 7,9%, sin cambios con respecto al mes pre-
cedente (véase gréfico 2). La media movil de tres
meses de las tasas de crecimiento interanuales de
M3 aumento hasta el 7,7% en el periodo com-
prendido entre enero y marzo del 2003, desde el

Tiposdeinterésdel BCE y tiposdeinterés

del mercadomonetario
(en porcentaje; datos diarios)

- Tipo marginal de crédito

Tipo de depésito

Tipo minimo de puja de |as operaciones
principales de financiacion

Tipo aun dia (EONIA)

Tipo marginal de las operaciones

45 principal es de financiacion

4,5

4,0

35

3,0

25

2,0

15

1,0 1 1 | 1 1,0
2002
Fuentes: BCE y Reuters.
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de latasade crecimiento interanual)
- M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

—_— i 0,
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8,0 80
7.0 ; {70
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50| 1 50
\‘ : /
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I 2 I I I
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Fuente: BCE.

7,3% registrado en el periodo de diciembre del
2002 a febrero del 2003.

El fuerte crecimiento de M3 ha seguido vinculado
alaelevada incertidumbre econdmica, financie-
ray geopolitica, que fue especialmente acusa-
da en marzo por las actividades militares desa-
rrolladas en Iraq en ese mes. Ademas, es pro-
bable que el bajo coste de oportunidad de man-
tener activos incluidos en M3 haya contribuido
al vigoroso crecimiento de este agregado.
Como consecuencia del prolongado periodo
de intenso crecimiento de M3, en la zona del
euro se ha acumulado mas liquidez de la nece-
saria para financiar un crecimiento sostenible y
no inflacionista. Si no se corrigen, estos altos ni-
veles de liquidez podrian convertirse en motivo
de preocupacion en lo que se refiere a la estabili-
dad de precios a medio plazo, por lo que exigen
un seguimiento mas atento. No obstante, parte
de este exceso de liquidez podria reflejar una
mayor demanda de dinero por motivos de pre-
caucién, que se espera que se reduzca una vez
disminuya la incertidumbre, y, por lo tanto, que
no sea preocupante.
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En cuanto a los principales componentes de M3,
la tasa de crecimiento interanual del agregado mo-
netario estrecho M1 aumento hasta el 11,6% en
marzo, desde el 10,3% registrado en febrero
(véase cuadro 1). De los componentes de M1, la
tasa de crecimiento interanual de los depositos a
la vista se elevd hasta el 7,9%, desde el 6,4%
observado en febrero. En marzo, la tasa de creci-
miento interanual del efectivo en circulacion fue
del 39,9%, frente al 41,4% en el mes anterior. La
dinamica a corto plazo del efectivo en circulacion
mantuvo su intensidad en marzo, con un incre-
mento mensual desestacionalizado de 9 mm de
euros, en consonancia con el crecimiento intermen-
sual medio observado desde marzo del 2002. Esta
tendencia al alza del efectivo en circulacion refleja la
reposicion gradual a niveles previos de las tenencias
de efectivo por parte de residentes y no residentes
en lazona del euro, tras el acusado descenso expe-
rimentado en el periodo previo a la introduccion
del euro. Si se consideran conjuntamente el efectivo
en circulacion y los depositos a la vista, la continua-
da y vigorosa demanda de activos incluidos en M3
de los Ultimos meses puede explicarse tanto por el
bajo coste de oportunidad de mantener estos ins-
trumentos, dado el bajo nivel de los tipos de interés
atodos los plazos, como por las reestructuraciones
de cartera atribuibles a la elevada incertidumbre de
los mercados financieros de la zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual de los depésitos
a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista

descendi6 hasta el 4,5% en marzo, desde el 4,7%
observado en el mes anterior. De estos depdsitos,
la tasa de variacién interanual de los depdsitos a
plazo hasta dos afios se torno negativa (-0,5% en
marzo, frente al 1,2% registrado en el mes prece-
dente), al tiempo que la tasa de crecimiento inter-
anual de los depdsitos disponibles con preaviso
hasta tres meses aumentd hasta el 8,3% en mar-
z0, desde el 7,7% en el mes de febrero. Probable-
mente, esta evolucion divergente ha seguido refle-
jando la reduccion del diferencial entre los tipos
de interés aplicados por las entidades de crédito
a este tipo de depdsitos en los Ultimos meses, lo
que ha dado lugar a que el mantenimiento de de-
positos de ahorro a corto plazo (esto es, depdsi-
tos con preaviso hasta tres meses) sea relativa-
mente mas atractivo.

La tasa de crecimiento interanual de los instru-
mentos negociables descendiod hasta el 7,9% en
marzo, desde el 11,3% observado en el mes pre-
cedente. Esta caida tuvo su origen en un acusado
descenso de la tasa de variacion interanual de los
valores distintos de acciones hasta dos afios (has-
tael-10,3%, desde el -3,2% registrado en febre-
ro) y de las cesiones temporales (hasta el 1,4%,
desde el 10,2% observado en el mes anterior).
Por el contrario, la tasa de crecimiento interanual
de las participaciones en fondos del mercado mo-
netario mantuvo su fortaleza (permanecié en el
16,4%), y, dado que estos instrumentos son espe-
cialmente idoneos para inversores que buscan ac-

Cuadroresumen devariablesmonetariasdelazonade euro

(tasas de variacion interanuales; medias trimestrales)

2002 2002 2003 2002 2003 2003 2003
11 v | Dic Ene Feb Mar
Ajustados de efectos calendario y estacionales

M1 7,6 8,8 10,2 9,9 95 10,3 11,6
Del cual: Efectivo en circulacion -7,6 12,9 39,1 42,7 348 414 399
Del cual: Depésitosalavista 10,3 81 6,5 59 6,1 6,4 79
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 55 49 4,2 3,7 4,0 47 45
M2 6,5 6,7 7,0 6,6 6,5 73 7.9
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 10,2 8,5 10,2 8,6 111 11,3 79
M3 7,0 7,0 75 6,9 7,2 7.9 7.9

Sin ajustar de efectos calendario y estacionales
Pasivos finan. amés largo plazo (excl. capital y reservas) 51 52 4,7 4,9 4,6 4.9 4,6
Crédito aresidentes en lazona del euro 4,2 4.1 4,2 41 4,1 4,3 4,0
Crédito alas Administraciones Publicas 11 1,9 2,0 1,7 1,8 2,4 19
Del cual: Préstamos alas Administraciones Pablicas -0,9 -1,2 -1,2 -1,2 -0,8 -1,3 -1,7
Crédito a otros residentes en lazona del euro 50 4,8 48 47 48 49 4,6
Del cual: Préstamos al sector privado 53 48 49 47 49 50 45

Fuente: BCE.
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tivos remunerados y seguros en épocas de incerti-
dumbre en los mercados financieros, este vigoro-
so crecimiento confirma la hipétesis de que se ha
producido un aumento de la demanda de activos
monetarios por motivos de precaucion (véase el
recuadro 1 titulado «Estimacion de la magnitud
de los desplazamientos de cartera desde la renta
variable hacia el dinero»).

Por lo que se refiere a las contrapartidas de M3
en el balance de las IFM, la tasa de crecimiento
interanual de los pasivos financieros a mas largo
plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) des-
cendié hasta el 4,6% en marzo, desde el 4,9%
registrado en febrero. Esta evolucion puede estar
relacionada con el bajo nivel de los tipos de interés

alargo plazo y, probablemente, también con la vo-
latilidad, relativamente elevada, observada en los
mercados de renta fija durante el mes de marzo.

Reduccion del crecimiento de los préstamos
al sector privado en marzo

Por lo que respecta al activo del balance consoli-
dado del sector de las IFM, la tasa de crecimiento
interanual del crédito total concedido a los resi-
dentes en la zona del euro descendié hasta el 4%
en marzo, desde el 4,3% observado en febrero,
debido a la reduccion de las tasas de crecimiento
interanuales del crédito concedido a las Adminis-
traciones Publicas (hasta el 1,9% desde el 2,4%

Recuadro |

Estimacion delamagnitud delosdesplazamientosdecarteradesdelarentavariablehaciad dinero

Desde la segunda mitad del 2001, M3 ha crecido de forma intensa, debido principalmente, por lo que
parece, a los considerables trasvases de cartera desde la renta variable a dinero. Como reaccion a alto
grado de incertidumbre existente en |os mercados financieros durante este periodo, |0s agentes econémicos
privados han reestructurado sus carteras con el fin de aumentar la proporciéon de activos seguros y

liquidos (véase gréfico A).

GréficoA: Volatilidad implicitadel mercado
derentavariable y dinamicaa corto plazo
deM3?

(en porcentaje)

Volatilidad del mercado de renta variable) (escalaizquierda)

— M3, tasa de crecimiento de tres meses
anualizada (escala derecha)

10 L 1 L L 1 L L
May Jul Sep Nov Ene Ma May
2001

L 1
Sep Nov Ene Mar
2003

dul
2001

Fuentes: BCE y Bloomberg.

1) La serie de volatilidad implicita reflgja la desviacion tipica
esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursa-
tiles durante un periodo de tres meses, implicita en € precio
de las opciones sobre indices bursatiles. El indice bursatil al
que se refiere la volatilidad implicita es el Dow Jones EURO
STOXX 50.

Laidentificacion, y en particular, la cuantificacion,
de las reestructuraciones de cartera se complica por
el hecho de que no se dispone de evidencia directa.
L os agregados financieros abarcan una variedad de
operaciones individuales, que reflejan las distintas
estrategias de asignacion de carteras; por lo tanto,
no es fécil sefialar una relacion exclusiva entre dos
macroagregados. Ademas, en una economiadinamica
en la que los flujos de financiacién y de inversion
financiera estan en constante crecimiento, no resulta
sencillo distinguir entre cambios en las tenencias de
instrumentos financieros que se deben a reajustes
de cartera 'y el aumento tendencial de la inversion
financieraen laeconomia. Por Ultimo, |as variaciones
de cartera causadas por un comportamiento
especulativo o de precaucion no pueden separarse
facilmente de los cambios derivados de mantener
dinero por motivos de transaccion.

Con todo, en este recuadro se pretende efectuar un
cdl cul o gproximado delamegnitud delasreestructuraciones
de cartera, agrupando informacion procedente de

distintas estadisticas —monetarias y bancarias, de flujo fondosy de balanza de pagos— y combinandola con
|os resultados de al gunas herramientas basadas en model os.
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Regularidades empiricas derivadas del andlisis de los flujos financieros

En el gréfico B figura una estimacion provisional de la compra neta de valores de renta variable por parte de
entidades distintas de IFM? (en adelante no IFM) de la zona del euro en comparacion con la evolucion de M3.
Esta estimacion indica la estrecha relacion existente entre estas dos variables en los Ultimos afios. En concreto,
parece confirmar la hipdtesis de sustancial es desplazamientos de cartera desde |a renta variable hacia M 3 desde
la primavera del 2001. Los datos de balanza de pagos sugieren que estas reestructuraciones de cartera
estuvieron rel acionadas principal mente con un considerable descenso de lacompraneta de acciones emitidas en
€l exterior por no IFM. Estatendencia se reflejaen el extraordinario incremento de |os activos exteriores netos
del sector IFM desde la segunda mitad del 2001. Ambas tendencias estan muy relacionadas, ya que |os cambios
en los activos exteriores netos del sector IFM reflgjan la liquidacion de las principal es operaciones financieras
por parte de las no IFM con no residentes en la zona del euro?. Estos efectos sustitucion también se reflejan en
la fuerte reduccion del crecimiento interanual de las acciones cotizadas y de las participaciones en fondos de
inversion (excepto participaciones en fondos del mercado monetario) mantenidas por €l sector no financiero
(véasegréfico Cy, paramés detalles, €l recuadro 1, enlapagina 11, del Boletin Mensual de marzo del 2003). La
evolucion de los componentes de M3 confirma este andlisis. Las participaciones en fondos del mercado
monetario, que se utilizan con frecuencia para aparcar fondos, han aumentado de manera especia mente intensa
en los Ultimos dos afios. Todas estas observaciones de los flujos financieros, aunque no son suficientes para
cuantificar los trasvases de cartera hacia M3, sugieren considerables desplazamientos desde la renta variable
haciael dinero desdelaprimaveradel 2001.

GréaficoB: Comprasnetasdeaccionespor holFM
delazonadd eurofrenteaM 3y posicion

acreedoranetafrenteal exterior delas|FM
(flujos interanuales; mm de euros)

Compra neta de acciones por no IFM de lazona del euro

M3
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GréficoC: Inverson financierade sector

nofinanciero
(tasas de crecimiento interanuales en porcentaje)

Accionesy participaciones en fondos de inversion
(salvo participaciones en fondos del mercado monetario)

— M3
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Fuente: Calculos del BCE. Compras netas de valores de renta Fuente: BCE.
variable estimadas a partir de los datos de IFR Platinum, del
balance de las IFM y de la balanza de pagos.

Evidencia basada en modelos del efecto de las reestructuraciones de cartera en la evoluciéon de M3

La evidencia de las reestructuraciones de cartera puede también obtenerse de los modelos de demanda de
dinero. Habitualmente, estos modelos no incluyen variables del mercado de renta variable como variables
explicativas de la demanda de dinero. Por lo tanto, si la evolucion reciente de la demanda de dinero no puede
explicarse por los factores tradicionales (PIB real, precios, tipos de interés), las partes no explicadas de los

1 No existen datos mensuales directos sobre los valores de renta variable en poder de las no IFM de la zona del euro. Por ello, la
estimacion ha de realizarse a partir de una combinacién de estadisticas distintas: balanza de pagos, balance de las IFM y la base de
datos de IFR Platinum Thomson Financial. Esto significa que el resultado del egercicio debe interpretarse con cautela. Las
tenencias de acciones por parte de las no IFM se calculan a partir de la emision total de acciones por 10s sectores nacionales, menos
el importe de la compra de acciones por parte de entidades de crédito y de no residentes, més las tenencias de acciones emitidas en el
exterior por no IFM de la zona del euro. Cabe destacar que un incremento de los valores de renta variable en poder de las no IFM no
afecta a las tenencias de dinero si estas acciones son emisiones nuevas de estas entidades.

2 Para més detalles, véase e Boletin Mensual de mayo del 2001, pagina 58.
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modelos podrian reflejar principalmente la influencia
delaevolucion del mercado de rentavariable. De hecho,
los resultados de los modelos de demanda de dinero
sugieren que los factores no convencionaes
desempefiaron un papel crucia en la acumulacién de
liquidez en los afios 2001, 2002 y comienzos del 2003,
pues los residuos (por eemplo, las nuevas y no
explicadas perturbaciones en €l trimestre més reciente)
de tales modelos continuaron siendo positivas. Esta
evolucion fue mas significativa en €l tercer trimestre
del 2001 (tras e 11 de septiembre) y en e cuarto
trimestre del 2002 (en un momento de gran
incertidumbre geopolitica). Suponiendo que las
perturbaciones positivas hayan sido causadas

otra perturbacion haya afectado alademandade dinero,
las perturbaciones acumuladas entre el segundo
trimestre del 2001 y el primero del 2003 sugieren que
las reestructuraciones de cartera en este periodo
ascenderian aproximadamente a 180 mm de euros. No

0,01} f {-001
0,02} {-002
0,03} {-003
0,04t {-004

L . 0,05} 1-005
Unicamente por |os trasvases de carteray que ninguna |

GréficoD: CiclodeM3real y contribucién
delaperturbacion transitoria

delapreferenciadeliquidez
(en logaritmos)

— CiclodeM3rea
Perturbacion transitoria de la preferencia de liquidez
0,05; 4 0,05
0,04} 4004
0,03} H 0,03

0,02 0,02
0,01 4 0,01
0 10

i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _0'06
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Nota: En el gréfico se muestra la desviacion de M3 real de su
tendencia a largo plazo, que puede interpretarse como el «ciclo
real del dinero». La contribucion de las «perturbaciones de la
preferencia de liquidez» a este ciclo también figura en el gréfico, y
corresponde a la desviacion ciclica explicada por un desplaza-

obstante, estas estimaciones estan marcadas por un miento transitorio desde la renta variable hacia el dinero.
ato grado de incertidumbre, debido en parte a los
supuestos mencionados.

También se puede comprender la importancia de las reestructuraciones de cartera utilizando € modelo
estructural VAR de CassolalMorana®, que analiza la relacion entre algunas variables nominales (inflacion y
tipos de interés nominales) y variables reales (producto, M3 real y cotizaciones reales) para la zona del euro.
En este model o, ladescomposicidn histéricade ladindmicaciclicade | as variables econémicas en la contribucion
de sus determinantes estructurales parece especialmente adecuada para estudiar el efecto de la evolucion del
mercado de renta variable en ladindmicaciclicade M3. Como se muestraen el gréfico D, en laterminologiadel
modelo, es una «perturbacion de la preferencia de liquidez», es decir, un desplazamiento transitorio desde la
rentavariable haciael dinero que domind ladindmica ciclicade M3 entre el 2001 y comienzos del 2003. En ese
gréfico se muestra, ademas, que la contribucion de la perturbacion de preferenciade liquidez al comportamiento
ciclico de M3 en periodos anteriores no fue muy significativa, salvo en los periodos proximos a crack del
mercado bursétil del otofio de 1987. El modelo sugiere que un aumento de M3 de, aproximadamente, 230 mm
de euros entre e segundo trimestre del 2001 y el primero de 2003 puede atribuirse a las reestructuraciones de
cartera relacionadas con la evolucidn del mercado de renta variable. Sin embargo, como ocurre con cualquier
modelo, los resultados deben tratarse con cautela, pues la variable «perturbacion de la preferencia de liquidez»
del modelo puede recoger elementos distintos de | as reestructuraciones de carteray las variables no incluidas en
€l model o podrian contener también informacion relevante sobre estas reestructuraciones.

Cuantificacion de las reestructuraciones de cartera con un modelo de series temporales

El efecto de las reestructuraciones de cartera en el crecimiento de M3 también se pueden cuantificar de forma
aproximada con un model o sencillo de series temporales®. Sin tener en cuenta las reestructuraciones de cartera,
los errores de prediccion de un periodo de hacia delante y de fuera de la muestra del modelo de series
temporales fueron siempre basicamente positivos entre la primavera del 2001 y finales del mismo afio, asi
como en la segunda mitad del 2002 y principios del 2003 (véase gréfico E). El patrén es muy similar a de los

3 N. Cassolay C. Morana (2002), "Monetary policy and the stock market in the euro area", ECB Working Paper n°. 119.
4 Véase la pagina 56 del Boletin Mensual de mayo del 2001 para méas informacién. El modelo de series temporales usado es un
modelo ARIMA univariante que permite efectos de regresion adicionales para M3 sin desestacionalizar.
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modelos de demanda de dinero. Basado en el andisis Grafico E: Error de prediccion de un periodo
del comportamiento predictivo del modelo univariante hacia delantede M 3?

de series temporales y en el andlisis de los flujos [mmdeeuros con wn intervalo de confianza del 95% (lineas discontinuas)]
financieros descritos anteriormente, la tendencia 4o - - 40

creciente de los agentes econémicos a desplazar SUS 30 - -- - - ===z wxox e co oo Jee ool L ] 3
fondos desde la renta variable hacia activos liquidos oq [ { 20
desde marzo del 2001 a octubre del 2001 y desde 10] II I | | 110
septiembre del 2002 a comienzos del 2003 se recoge |I - = || . [ 11

en e modelo mediante dos tendencias lineales ol I I I 1 10
truncadas®. Las estimaciones resultantes sugieren que w0l 1 2
entre el segundo trimestre del 2001 y €l primero del ol
2003 se registraron importantes desplazamientos de e

cartera hacia el dinero, por un importe aproximado de 2001 2002 2003
250 mm de euros. Cabe recordar, sin embargo, que la
construccion de las variables es, hasta cierto punto,
arbitraria y que e modelo univariante no puede
diferenciar las reestructuraciones de cartera de | os efectos causados por otras variables como el bajo nivel delos
tipos de interés. Por €llo, los resultados han de interpretarse con cautela

1) Ladiferencia entre el nivel observado de M3y €l nivel espera-
do por el modelo.

Conclusién

En este recuadro se muestran las distintas técnicas que pueden utilizarse para estimar la magnitud de los
desplazamientos de cartera desde la renta variable hacia M3 causados por la débil evolucién del mercado
bursétil y por la considerable incertidumbre existente en los mercados financieros durante los Ultimos afios, que
probablemente sean €l principal factor explicativo del elevado crecimiento de M3 desde el segundo trimestre
del 2002. Los resultados de todas estas técnicas apuntan en la misma direccion, es decir, que las
reestructuraciones han sido muy importantes, a pesar de que | as estimaci ones efectuadas mediante el empleo de
distintos métodos se diferencian significativamente, situandose entre los 180 mm de euros y los 250 mm de
euros entre el segundo trimestre del 2001 y el primero del 2003. Estas estimaciones se traducirian en un efecto
sobre el crecimiento interanual de M3 situado entre el 2,5%y el 3% en el primer trimestre del 2001. Con todo,
estas estimaciones se caracterizan por problemas conceptuales y de medicion, por lo que han de tomarse

Unicamente como estimaciones indicativas més que como definitivas.

5 Para septiembre y octubre del 2001 se realizd una desviacion del supuesto de linealidad, suponiendo una doble intensidad en el
incremento de septiembre y sdlo media en octubre. Una desviacion similar se efectu6 para noviembre y diciembre del 2002, para la

que se supuso solo la mitad de la intensidad regular.

en el mes de febrero) y del crédito otorgado al
sector privado (hasta el 4,6% desde el 4,9% en el
mes precedente). La tasa de crecimiento inter-
anual de los préstamos al sector privado también
disminuyd en marzo, hasta el 4,5% desde el 5%
en el mes anterior. En cuanto a la evolucién a
corto plazo, el intenso crecimiento intermensual
observado en enero y febrero fue seguido de un
incremento moderado (0,1%) en marzo. No obs-
tante, desde una perspectiva a mas largo plazo, la
tasa de crecimiento interanual de los préstamos
de las IFM al sector privado no parece ser excep-
cionalmente baja si se considera el entorno eco-
noémico actual, y no parece apuntar a una contrac-
cion generalizada del crédito en el conjunto de la
zonadel euro.

En este Boletin Mensual, el BCE publica por prime-
ra vez los resultados de la encuesta sobre présta-
mos bancarios del Eurosistema (véase recuadro 2).
Los resultados indican que se ha producido cierto
endurecimiento de los criterios de aprobacion de
los préstamos durante el primer trimestre del
2003, sobre todo de los préstamos a empresas.
No obstante, la encuesta de abril muestra que el
porcentaje de entidades de crédito que ha infor-
mado de este endurecimiento ha sido menor que
en la encuesta de enero, que se referia al cuarto
trimestre del 2003. Por ahora, estos resultados
deben interpretarse con cautela, ya que todavia
no se conoce lo suficiente la relacion entre las
respuestas a la encuesta y la evolucién del crédito
y de la economia.
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Movimientosde M 3y suscontrapartidas
(variaciones interanuales, fin de periodo; mm de euros; sin ajus-

tar de efectos calendario y estacionales)
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M3=1+2+3-4+5

En marzo, la posicion acreedora neta frente al
exterior del sector de las IFM de la zona del euro
se incrementd en 7 mm de euros, en cifras absolu-
tas y sin desestacionalizar. Durante los doce me-
ses transcurridos hasta marzo, los activos exte-
riores netos de este sector aumentaron en 220
mm de euros, frente al incremento de 207 mm de
euros observado en el periodo de doce meses
que finalizé en febrero. Las cifras de balanza de
pagos de la zona del euro indican que el conside-
rable aumento de la posicién acreedora neta
frente al exterior del sector de las IFM de la
zona del euro en los doce meses hasta febrero
se debe a entradas netas de inversiones direc-
tas y de cartera en la zona del euro y, en menor
medida, a una mejora de la balanza por cuenta
corriente de la zona.

Aumento de las emisiones de valores
distintos de acciones en febrero

El crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones emitidos por resi-
dentes en la zona del euro aumenté hasta el 7,1%
en febrero del 2003, desde el 6,5% observado en
enero (véase grafico 4). La tasa de crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones a largo plazo se incremento ligera-
mente, desde el 5,6% en enero hasta el 5,9% en
febrero. Durante ese mismo periodo, el crecimien-
to interanual del saldo vivo de los valores distin-
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tos de acciones a corto plazo registré un ascenso
de 3,3 puntos porcentuales, hasta situarse en el
19% en febrero. Este incremento tiene su origen
en un considerable aumento de la emision de este
tipo de valores en el sector de las IFM.

El detalle por monedas muestra que el crecimien-
to interanual del saldo vivo de los valores distin-
tos de acciones denominados en euros emitidos
por residentes en la zona del euro experimento6 un
ligero repunte, del 6% en enero al 6,5% en febrero.
El crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones denominados en otras monedas emitidos
por residentes en la zona del euro, que representa
en torno al 9% del saldo vivo total de los valores
distintos de acciones emitidos por residentes en
la zona del euro, aument6 hasta el 13,3% en fe-
brero del 2003, desde el 11,2% en enero.

Por lo que se refiere al detalle por sectores de la
emision de valores distintos de acciones denomina-
dos en euros, la tasa de crecimiento interanual del
saldo vivo de este tipo de valores emitidos por las
IFM, que representa la mayor parte de las emisio-
nes vivas no realizadas por el sector pablico, fue del
4,8% en febrero, préacticamente sin variacion con

Crecimientointeranual delosvaloresdistintos
deaccionesemitidos por residentesen lazona
del euro

(tasas de variacion)
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Fuente: BCE.

Nota: Las tasas de crecimiento interanuales se calculan a partir
de las operaciones financieras y estdn ajustadas por reclasifica-
ciones, revaloraciones, variaciones del tipo de cambio y otros cam-

bios que no se deriven de operaciones.
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Recuadro 2
Primer osresultadosdela encuesta sobr e préstamos bancariosen lazona del euro

Ta y como se indicaba en el articulo titulado «Encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro»,
publicado en el Boletin Mensual de abril del 2003, el Eurosistema ha elaborado una encuesta trimestral sobre
préstamos bancarios para conocer mejor €l comportamiento crediticio del sector bancario de la zona del euro.
La primera encuesta se realizd en enero del 2003, y la segunda, en abril. En este recuadro se recogen los
resultados mas rel evantes de las dos primeras encuestas, y un informe méas amplio a respecto puede consultarse
en ladireccion del BCE en Internet.

El cuestionario de la encuesta sobre préstamos bancarios consta de 18 preguntas sobre la evolucion de los
mercados de crédito en el pasado y en € futuro, referidas, por un lado, a «los tres Ultimos meses», y a «los
proximos tres meses» por otro. Las preguntas estan clasificadas en funcidn de |los préstamos a los dos sectores
alos que se refiere la encuesta, esto es, «empresas» y «hogares», y van dirigidas a directivos responsables del
area de créditos, que normalmente son miembros del consegjo de administracion o de érganos inmediatamente
inferiores aéste, apartir de un grupo muestral de entidades de crédito de lazonadel euro.

L os resultados de |a encuesta sobre préstamos bancarios realizada en abril del 2003 sefialan que, en general, las
entidades de crédito que han participado en la encuesta han endurecido los criterios de aprobacién de los
créditos en los tres Ultimos meses, sobre todo de los préstamos o lineas de crédito a empresas y, en menor
medida, de los préstamos a hogares. No obstante, entre enero y abril se ha registrado una disminucién del
porcentaje de entidades que ha endurecido los criterios de concesi6n de préstamos a ambos sectores.

En cuanto a los préstamos a empresas, la encuesta de abril sefida que, en general, €l porcentaje neto de
entidades participantes en la encuesta que indica que, en el conjunto de lazona del euro, se han endurecido los
criterios de aprobacion de |os préstamos a empresas disminuy6 hasta el 46% en abril, desde el 65% registrado
en enero (véase cuadro A). En el mesde abril, el endurecimiento neto afecté fundamentalmente alos criterios de
aprobacion de préstamos a grandes empresas (51% de las entidades participantes en la encuesta, frente al 67%
en enero), y € 31% de las entidades de crédito restringieron los criterios netos de aprobacién de préstamos a
pequefias y medianas empresas, un porcentaje considerablemente inferior a la cifra neta registrada en la
encuesta realizada en enero, € 59%. Por lo que se refiere al plazo de vencimiento inicia de los préstamos, €
endurecimiento neto observado en abril fue mas acusado para los préstamos a largo plazo que para los
préstamos a corto plazo (al igual que sucedio en enero).

CuadroA: Variacionesen loscriteriosdeaprobacion delos préstamosaempresas

durantelostres Gltimos meses
(en porcentaje)

Total Préstamos a pequefias | Préstamos Préstamos acorto | Préstamosalargo
y medianas agrandes plazo plazo
empresas empresas

abril enero abril enero abril  enero abril enero abril enero
Se han endurecido considerablemente 1 4 0 6 8 12 0 2 8 16
Se han endurecido en cierta medida 45 61 34 54 43 55 32 44 35 43
Précticamente no han variado 54 35 64 39 49 32 68 53 57 41
Se han relgjado en cierta medida 0 0 3 1 0 1 0 0 0 1
Se han relgjado considerablemente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Porcentaje neto 46 65 31 59 51 67 32 47 43 59
NUmero de entidades participantes 83 76 80 Va4 80 76 83 Va4 83 79

1) Serefiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido considerablemen-
te» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han relajado en
cierta medida» y «se han relajado considerablemente».
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Las respuestas recibidas indican que € endurecimiento de los criterios de aprobacién de los préstamos
observado en enero y abril se vio impulsado, fundamentalmente, por una mayor percepcién del riesgo, sobre
todo relacionado con las perspectivas econdmicas generales. El citado endurecimiento se realizo,
fundamentalmente, através de unaampliacion de los margenes, aunque también se restringieron las condiciones
no relacionadas con €l precio.

Por otro lado, el porcentaje neto de entidades de crédito que han experimentado una reduccién de lademandade
préstamos por parte de empresas en los tres meses precedentes se mantuvo précticamente sin variaciones en
abril, con respecto aenero (31%, véase cuadro B). El porcentaje neto indicativo de unareduccion de lademanda
de préstamos o lineas de crédito a grandes empresas fue del 26% en el mes de abrril, frente al 24% en enero, a
tiempo que dicha reduccion, en lo que se refiere a las pequefias y medianas empresas, fue del 19% en abril,
frente al 29% registrado en enero. Lamenor demanda neta de préstamos afectd alos préstamos alargo plazo en
mayor medida que alos préstamos a corto plazo.

CuadroB: Variacionesen lademandade préstamoso lineasdecr édito aempresas

durantelostresultimos meses
(en porcentaje)

Total Préstamos apequefias |  Préstamos Préstamos acorto | Préstamosalargo
y medianas agrandes plazo plazo
empresas empresas

abril enero abril enero abril  enero abril enero abril enero
Se hareducido considerablemente 0 5 2 9 7 11 0 5 1 15
Se hareducido en cierta medida 41 41 34 34 34 32 18 28 411 32
Précticamente no ha variado 48 39 47 11 45 39 67 54 29 29
Se haincrementado en cierta medida 10 12 16 12 15 17 14 11 28 22
Se haincrementado considerablemente 0 3 0 3 0 1 0 3 0 3
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Porcentaje neto” -31 -31 -19 -29 -26 -24 -4 -19 -14 -22
NUmero de entidades participantes 83 7 81 7 80 76 83 7 83 7

1) Los porcentajes netos de las preguntas sobre la demanda de préstamos se definen como la diferencia entre la suma de los
porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha incrementado considerablemente» y «se ha incrementado en cierta medida», y la
suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha reducido en cierta medida» y «se ha reducido considerablemente».

Con respecto a las expectativas relacionadas con los criterios de aprobacion de los préstamos durante los
préximos tres meses, € porcentaje neto de entidades de crédito que esperan un endurecimiento disminuy6
hasta al 39% en abril, desde el 46% registrado en enero (véase cuadro C). Este endurecimiento neto de los
criterios de aprobacion de los préstamos esperado es aplicable a las pequeiias y medianas empresas y a las
grandes empresas de forma bastante similar.

Cuadro C: Variaciones esperadas en los criterios de aprobacion de los préstamos a empresas

durantelos pr 6ximostres meses
(en porcentaje)

Tota Préstamos a pequefias | Préstamos Préstamos acorto | Préstamosalargo
y medianas agrandes plazo plazo
empresas empresas

abril enero abril enero abril  enero abril enero abril enero
Se endureceran considerablemente 2 2 2 2 4 9 3 2 4 9
Se endurecerén en cierta medida 36 43 35 40 33 41 26 30 37 43
Préacticamente no variardn 61 54 61 55 61 48 71 67 58 47
Serelgjardn en ciertamedida 0 0 3 2 2 2 0 1 2 2
Se relgjardn considerablemente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tota 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Porcentaje neto ¥ -39 46 35 40 36 48 29 31 39 50
NUmero de entidades participantes 83 78 81 7 80 76 83 78 83 79

1) Véase nota del cuadro A.
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CuadroD: Variacionesen loscriterios CuadroE: Variacionesen lademanda

deaprobacién delospréstamosahogares depréstamosahogar esdurante
durantelostresultimos meses lostres Ultimos meses
(en porcentaje) (en porcentaje)

Préstamos para Crégito Préstamos para Creditos

laadquisicion a consumo laadauisicion al consumo

devivienda y otros préstamos devivienda y otros préstamos

aril  enero ail  enero abril  enero aril  enero
Se han endurecido considerablemente 0 4 0 1 Se hareducido considerablemente 5 3 3 1
Se han endurecido en ciertamedida 19 2 17 27 Se hareducido en ciertamedida 18 16 24 31
Précticamente no han variado 7 69 81 68 Précticamente no ha variado 35 34 47 45
Se han relgjado en cierta medida 5 5 2 5 Se haincrementado en ciertamedida 3 35 20 19
Se han relgjado considerablemente 0 0 0 0 Se haincrementado considerablemente| 9 13 5 5
Tota 100 100 100 100 Total 100 100 100 100
Porcentaje neto ) 14 20 15 22 Porcentaje neto 19 29 2 -8
Ntimero de entidades participantes 80 77 77 76 NUmero de entidades participantes 80 77 78 75
1) Véase nota del cuadro A. 1) Véase nota del cuadro B.

En cuanto a los préstamos a hogares, los resultados de la encuesta de abril apuntan, en general, a un
endurecimiento delos criterios de aprobacién de dichos préstamos (véase cuadro D). Sin embargo, el porcentaje
neto de entidades que han sefidlado que han endurecido los citados criterios de concesion de préstamos a
hogares paralaadquisicion de viviendadisminuy6 hasta el 14% en abril, desde el 20% en el mesde enero. Por lo
que se refiere alos créditos al consumo y otros préstamos a hogares, € porcentaje neto de entidades que han
informado de un endurecimiento de los criterios de aprobacion de |os préstamos fue del 15% en abrril, frente al
23% registrado en enero.

En relacién con la demanda, |os resultados de |la encuesta de abril indican que, en los Gltimos tres meses, las
entidades de crédito registraron un incremento de lademanda de | os préstamos a hogares parala adquisicion de
vivienda. El porcentaje neto de entidades que registraron un incremento de la demanda de préstamos para la
comprade viviendafuedel 19% en abril, frente al 29% en enero (véase cuadro E). Ademés, en el mismo periodo
se observo una ligera reduccion de la demanda de créditos a consumo y de otros préstamos a los hogares, una
tendencia que también se observo en la encuesta de enero. El porcentagje neto de entidades de crédito que
registraron una reduccion de lademanda de créditos a consumo y otros préstamos a hogares en los tres Ultimos
meses fue del 2% en abrril, frente al 8% en enero.

Por lo que se refiere alas expectativas para | os tres proximos meses del 2003, |os resultados de la encuesta de
abril sefidlan que, en general, las entidades de crédito esperan un mayor endurecimiento de los criterios de
aprobacion de los préstamos a hogares, aunque en
menor medida que en enero (véase cuadro F). En generdl,
esta expectativa es més probable para los créditos a
consumo y otros préstamos a hogares (el 14%), que
para los préstamos a hogares para la adquisicion de

CuadroF: Variacionesesperadasen
loscriteriosde aprobacion delos préstamos

ahogar esdurantelos préximostres meses
(en porcentaje)

vivienda (el 8%), y similar alatendencia observada en T;?dzﬂf;gg]a dcc?;;?;o
enero (el 23%y el 12%, respectivamente). devivienda | y otros préstamos
abril enero | abril  enero
Dado que |a encuesta se encuentra en una fase inicial, ze”?"fw"f‘” m”?‘;’:'abg‘_‘;‘fe 126 124 210 231
5 enaureceran en cierta medida
Ios’rewltadgs deben mterpretarse con gran cautela, ’y I o, 2 7 -
Seranecesaria mayor experienciay que tranScurramas g, gz en diertamesida 10 4 ; 1
tiempo antes de que seaposible realizar unavaloracion  seregarén considerablemente 0 0 0 0
precisa de |os resultados de la encuesta y establecer |la  Totd 100 100 | 1200 100
relacion entre dichos resultados y la evolucion Porcentaenetod @ B woo=
Numero de entidades participantes 80 77 78 75

econémicay financiera.
1) Véase nota del cuadro A.
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Tiposdeinterésacorto plazo aplicados
por lasentidadesde créditoasu clientela
y tipodemer cado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Tipo atres meses del mercado monetario
Préstamos a empresas hasta un afio

Depdsitos a plazo hasta un afio

Depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises y Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.

respecto al mes anterior, y muy parecida a la tasa
de crecimiento de los préstamos de las IFM al sec-
tor privado. No obstante, el balance consolidado
del sector de las IFM indica que una parte conside-
rable de las emisiones no suponen una financiacion
neta para el sector en su conjunto, ya que muchos
valores emitidos por las IFM son adquiridos por
otras IFM. De hecho, sobre una base consolidada,
el crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones emitidos por IFM en poder del sector de
las IFM fue del 1,1% en febrero del 2003.

En el sector de las instituciones distintas de IFM,
que incluye las instituciones financieras no mone-
tarias y las sociedades no financieras, el creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores dis-
tintos de acciones registrd su primer incremento
mensual desde agosto del 2002, hasta el 16,6% en
febrero, desde el 14,9% en enero. Dentro de este
sector, el crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones emitidos por las
sociedades no financieras aumento hasta el 6,2% en
febrero, desde el 4,8% registrado en el mes prece-
dente. En concreto, los valores de renta fija privada
con un plazo de vencimiento de 30 afios, emitidos
por primera vez en enero por empresas de teleco-
municaciones fueron seguidos de otras emisiones
realizadas en febrero por el sector de agua, gas y
electricidad, lo que dio lugar a la ampliacion de la
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composicion sectorial de la curva de rendimien-
tos de los valores de renta fija privada a los pla-
zos mas largos. El incremento de este tipo de
emisiones puede estar relacionado, en parte, con
la reduccion de los diferenciales entre los rendi-
mientos de la renta fija privada y los de la deuda
publica a vencimientos similares en la zona del
euro durante el invierno 2002-2003.

En cuanto al sector de las instituciones financieras
no monetarias, el crecimiento interanual del saldo
vivo de los valores distintos de acciones, que es
practicamente el mismo que el del sector de las
sociedades no financieras, aumenté del 27,3% en
enero al 29,2% en febrero, el primer incremento
observado tras una tendencia a la baja que se inicié
en enero del 2002. El elevado nimero de emisiones
en el sector de las instituciones financieras no mone-
tarias refleja, en parte, la sustitucion de las emisio-
nes directas que efectian las empresas en los mer-
cados de renta fija privada por emisiones de carac-
ter indirecto, realizadas a través de intermediarios
financieros especializados. En particular, las empre-
sas de los sectores de telecomunicaciones y de
automocion han realizado importantes emisiones
de valores en otros paises de la zona del euro a
través de sus filiales financieras, clasificadas den-
tro del sector financiero no monetario.

En cuanto al sector publico, el crecimiento inter-
anual del saldo vivo de los valores distintos de
acciones emitidos por las Administraciones Publi-
cas aumento hasta el 5,4% en febrero, desde el
4,8% registrado el mes precedente. El crecimien-
to interanual del saldo vivo de los valores distin-
tos de acciones emitidos por las Administracio-
nes Centrales aumento ligeramente, desde el 4%
en enero hasta el 4,3% en febrero. En parte, esta
evolucién se debe a emisiones que se habian apla-
zado en enero. El crecimiento interanual del saldo
vivo de los valores distintos de acciones emitidos
por las Administraciones Regionales y otras Ad-
ministraciones Publicas se mantuvo elevado, pa-
sando del 28% en enero al 32,7% en febrero.

Los tipos de interés aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
siguieron descendiendo en marzo

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela siguieron
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Tiposdeinterésalargo plazo aplicados
por lasentidadesde créditoasu clientela
y tipodemer cado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

— Rendimiento de la deuda publica a cinco afios

— — Préstamos a hogares para adquisicién de vivienda
— — Depdsitos a plazo a mas de dos afios

—— Préstamos a empresas a mas de un afio
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises y Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.

disminuyendo en marzo del 2003, como conse-
cuencia de la reduccion de los tipos de interés
oficiales del BCE acordada el 6 de marzo, conti-
nuando con la tendencia a la baja iniciada en mayo
del 2002. Los tipos de los depositos a plazo hasta
un afio y de los préstamos a empresas con el mis-
mo vencimiento descendieron en torno a 13 pun-
tos basicos en marzo con respecto al mes ante-
rior. En general, estos descensos situaron a los
tipos de interés a corto plazo aplicados por las
entidades de crédito entre 70 y 40 puntos basicos
por debajo de los vigentes en mayo de 2002,
devolviéndolos a los niveles observados en el se-
gundo semestre de 1999 (véase gréfico 5).

A pesar del ligero incremento de los rendimientos
de la deuda publica a largo plazo registrado en
marzo del 2003, los tipos de interés a largo plazo
aplicados por las entidades de crédito a su clien-
tela siguieron cayendo ese mes, continuando con
la tendencia observada desde mayo del 2002
(véase grafico 6). Los tipos de interés de los prés-
tamos a hogares para adquisicién de vivienda y de
los préstamos a largo plazo a empresas se situaron,
respectivamente, 115y 80 puntos basicos por de-
bajo de los tipos vigentes en mayo del 2002.

En conjunto, la mayor parte de las variaciones de
los tipos de interés aplicados por las entidades de

crédito a su clientela observadas en los Ultimos
meses parecen estar en concordancia con las ten-
dencias observadas en el pasado. No obstante, en
lo que se refiere a los préstamos a empresas, el
diferencial con los tipos de interés de mercado
fue ligeramente superior al registrado en el pasa-
do, lo que probablemente se deba a las percep-
ciones relativas al riesgo de crédito.

Los tipos de interés del mercado monetario
a los plazos mas largos se redujeron
ligeramente en abril

El descenso experimentado por los tipos de inte-
rés del mercado monetario desde mediados de
mayo del 2002 se interrumpio durante la primera
mitad de marzo del 2003, pero éstos volvieron a
caer ligeramente en abril y principios de mayo,
sobre todo a los plazos més largos de la curva
(véase gréfico 7). En consecuencia, la pendiente
de la curva de rendimientos del mercado moneta-
rio, medida por la diferencia entre los tipos
EURIBOR a uno y doce meses, se tornd algo mas
negativa a principios de mayo.

Tiposdeinterésacortoplazoenlazona
del euroy pendientedelacurva

derendimientosdel mercado monetario
(en porcentaje; en puntos porcentuales;, datos diarios)

—— EURIBOR aun mes (escalaizquierda)
---- EURIBOR atres meses (escalaizquierda)
—— EURIBOR adoce meses (escalaizquierda)
---- Diferencia entrelostipos EURIBOR

45 - auno y doce meses (escala derecha)
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Fuente: Reuters.
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En el periodo transcurrido desde finales de marzo
hasta el 7 de mayo, el tipo de interés a un dia,
medido por el EONIA, fluctud entre el 2,54% y el
2,66%. En ese mismo periodo, el tipo swap a dos
semanas del EONIA oscild entre el 2,5% vy el
2,56%, situandose en el 2,5% el 7 de mayo. Los
tipos marginal y medio de adjudicacion de las
operaciones principales de financiacién del Euro-
sistema se situaron, en promedio, 4 puntos basi-
cos por encima del tipo minimo de puja del 2,5%
(véase recuadro 3).

Entre finales de marzo y el 7 de mayo, el tipo
EURIBOR a un mes se mantuvo en el 2,56%, prac-
ticamente sin variaciones, mientras que el
EURIBOR a tres meses se redujo en 4 puntos basi-
cos, situdndose en el 2,48% el 7 de mayo. Como es
habitual, la evolucion del EURIBOR a tres meses
determind los tipos de interés de adjudicacion de
las operaciones de financiacion a méas largo plazo
del Eurosistema. Los tipos de interés marginal y
medio de adjudicacion de la operacion liquidada el
30 de abril se situaron en el 2,5% y el 2,51%,
respectivamente, apenas sin cambios con respec-
to a los tipos de la operacion de financiacion a
maés largo plazo liquidada el 27 de marzo.

Los tipos EURIBOR a seis y doce meses se reduje-
ron en 6 puntos basicos entre finales de marzo y
el 7 de mayo, fecha en la que se situaron en el
2,38% y en el 2,33%, respectivamente. Ese mis-
mo dia, la pendiente de la curva de rendimientos
del mercado monetario, medida por la diferencia
entre los tipos EURIBOR a uno y doce meses, se
situd en -23 puntos basicos, ligeramente mas incli-
nada que a finales del mes de marzo.

La senda esperada del tipo EURIBOR a tres me-
ses, implicita en el precio de los futuros con fe-
chas de entrega en el segundo semestre del 2003
y a principios del 2004, se ha desplazado ligera-
mente a la baja desde finales de marzo. Entre
finales de marzo y el 7 de mayo, mientras los
tipos implicitos en el precio de los futuros con
fechas de entrega en junio del 2003 permanecie-
ron practicamente invariables, los tipos de los fu-
turos con fechas de entrega en septiembre y di-
ciembre del 2003 y en marzo del 2004 descen-
dieron entre 6 y 16 puntos basicos, y el 7 de mayo
se situaron, respectivamente, en el 2,32%, el
2,18%, el 2,17%y el 2,21%.

Boletin Mensual del BCE = Mayo 2003

El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo se mantuvo en general estable en abril

Entre finales de marzo y el 7 de mayo, el rendi-
miento de la deuda publica a diez afios de la zona
del euro y de Estados Unidos descendié en torno
a 10 puntos baésicos, fecha en la que se situo alre-
dedor del 4% y el 3,8%, respectivamente (véase
grafico 8). En consecuencia, el diferencial negati-
vo entre el rendimiento de la deuda publica a diez
afios en Estados Unidos y en la zona del euro no
experimento variaciones durante el citado perio-
do, situdndose en torno a -30 puntos basicos el 7
de mayo. La incertidumbre, medida por la volati-
lidad implicita obtenida de las opciones sobre fu-
turos de deuda publica, disminuy6 de forma signi-
ficativa entre finales de marzo y el 7 de mayo.

En Estados Unidos, la incertidumbre de los mer-
cados de renta fija, medida por la volatilidad im-
plicita obtenida de las opciones sobre futuros de
bonos del Tesoro estadounidense a diez afios, se
redujo notablemente tras el fin de las operaciones
militares en Iraq (véase grafico 9). La evolucion
del rendimiento de la deuda publica se vio influida

Rendimiento deladeudapublicaalargo

plazoen lazonadd euroy EstadosUnidos
(en porcentaje; datos diarios)

—— Zonade euro
— Estados Unidos
45 45
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" 1
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Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a
los bonos a diez afos o con vencimiento mas proximo a este plazo.



Recuadro 3

Oper acionesdepaliticamonetariay situacion deliquidez en € periodo demantenimiento
dereservasquefinalizo € 23 deabril de 2003

Durante el periodo de mantenimiento de reservas considerado, el Eurosistema liquidd cinco operaciones
principales de financiacion (OPF) y una operacion de financiacion a plazo méslargo (OFPML).

Operacionesregularesdepoliticamonetaria
(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Operacion | Fechade Fechade Importede | Importe | Ratio de cobertura | Nimerode | Tipominimo| Tipo |Tipo medio
liquidacion | vencimiento | laspujas | adjudicado delas pujas participantes |  depuja | marginal | ponderado
OPF 25/03/2003 09/04/2003 115,5 104,0 1,11 220 2,50 2,53 2,55
OPF 02/04/2003 16/04/2003 112,0 711 1,58 247 2,50 2,53 2,54
OPF 09/04/2003 23/04/2003 1335 101,0 1,32 267 2,50 2,53 2,53
OPF 16/04/2003 30/04/2003 1269 77,0 1,65 281 2,50 2,53 2,54
OPF 23/04/2003 07/05/2003 1570 125,0 1,26 279 2,50 2,54 2,55
OFPML 27/03/2003 26/06/2003 334 15,0 2,23 133 - 2,49 2,51
Fuente: BCE.

En todas las operaciones principal es de financiacion, los tipos medios marginal y ponderado oscilaron entre el
2,53%y €l 2,55%. Si bien laratio de cobertura de las pujas en la primera operacion principal de financiacion
fueligeramente baja, retornd a niveles més normales en las siguientes operaciones.

En loscinco primeros dias del periodo de mantenimiento dereservas, el EONIA sesitud en el 2,56%, y € 31 de
marzo aument6 hasta el 2,66%, como consecuencia del efecto de fin de trimestre. Desde €l martes 1 de abril
hasta el miércoles 16 de abril, se situ6 4 6 5 puntos béasicos por encima del tipo minimo de puja, del 2,5%.
Durante €l fin de semana de Semana Santa, del 17 a 21 de abril, el EONIA aumento hastael 2,64%, y €l 22 de
abril, pentiltimo dia del periodo de mantenimiento de reservas, se situ6 en € 2,65%. Esta tendencia parece
reflglar una absorcion de liquidez mayor de la esperada atraves de los factores autbnomos y una percepcion del
mercado de que el periodo de mantenimiento de reservasfinalizaria con unasituacién de liquidez restrictiva, asi
como una mayor demanda marginal de reservas consecuencia del largo fin de semana de Semana Santa. No
obstante, la operacion principal de financiacion que se liquido el Ultimo dia del periodo de mantenimiento de
reservas proporciono reservas suficientes para finalizar adecuadamente el periodo de mantenimiento, y el

Contribucionesalaliquidez del sstemabancario
(mm de euros)

Mediadiariadurante €l periodo comprendido entre el 24 de marzoy el 23 de abril de 2003

Inyeccion de Drengje de Contribucién
liquidez liquidez neta

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 2245 0,2 +224,3
Operaciones principales de financiacion 179,4 - +179,4
Operaciones de financiacién a plazo més largo 45,0 - +45,0
Facilidades permanentes 0,1 0,2 -0,1
Otras operaciones 0,0 - 0,0
(b) Otros factores que afectan alaliquidez del sistema

bancario 337,4 431,0 - 93,6
Billetes en circulacion - 358,5 - 358,5
Depésitos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema = 52,1 -52,1
Activos exteriores netos (incluido €l oro) 337,4 - +337,4
Otros factores (netos) = 20,5 -20,5
(c) Saldos de las entidades de cr édito en cuentas corrientes

del Eurosistema (a) + (b) 130,6
(d) Reservas minimas exigidas 130,0

Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.
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EONIA cay6 hastael 2,58% ese dia. De hecho, € periodo de mantenimiento de reservas finalizé con unasituacion
deliquidez ligeramente mas holgada, con un recurso neto alafacilidad de depdsito de 3,9 mm de euros.

La diferencia media entre los saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes del Eurosistema y las

reservas minimas obligatorias fue de 0,65 mm de euros.

El efecto neto de absorcion de liquidez de los factores auténomos, es decir, 1os que no estan relacionados con
|as operaciones de politica monetaria[ribrica (b) del cuadro siguiente] fue, en promedio, de 93,6 mm de euros.
Las estimaciones publicadas de las necesidades medias de liquidez imputables a los factores auténomos
oscilaron entre 89,2 mm de euros y 102,3 mm de euros. La desviacion més importante entre la estimacion
publicaday lacifraefectivamente registrada se produjo durante la primerasemanadel periodo de mantenimiento,

y ascendi6 a 2,8 mm de euros.

por la reduccién de las primas de riesgo exigidas
por los inversores por mantener valores de renta
variable y por la inversion del proceso de busque-
da de seguridad, desde los mercados de renta fija
alos de renta variable.

En contraste con el descenso del rendimiento no-
minal, el rendimiento real obtenido de los bonos
estadounidenses indiciados con la inflacion se in-
cremento ligeramente. Entre finales de marzo y el
7 de mayo, el rendimiento real de los bonos a
diez afios ascendi6 en torno a 5 puntos basicos y
se situd alrededor del 1,9%, volviendo a los nive-
les observados en febrero del 2003, que son to-
davia bajos en términos historicos (véase recua-
dro 4). Por lo que se refiere a las expectativas de
inflacién, las tasas de inflacion implicita a diez
afios de Estados Unidos, medidas por la diferen-
cia entre el rendimiento de los bonos nominales y
el de los bonos indiciados con la inflacion dismi-
nuyeron 15 puntos bésicos entre finales de marzo
y el 7 de mayo.

En Japon, el rendimiento de la deuda publica a
diez afios se redujo 10 puntos basicos entre fina-
les de marzo y el 7 de mayo, fecha en la que se
situé en torno al 0,6%. Estos niveles historica-
mente bajos reflejan la valoracion pesimista de los
participantes en el mercado respecto a las pers-
pectivas de crecimiento a corto y largo plazo de
la economia japonesa, incluidas sus tendencias de-
flacionistas, asi como los desplazamientos de fon-
dos que huian de unos mercados de renta varia-
ble deprimidos, en los que el indice Nikkei alcan-
z6 su nivel mas bajo en 20 afios el 28 de abril. Al
mismo tiempo, la incertidumbre de estos merca-
dos, medida por la volatilidad implicita obtenida
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de las opciones sobre futuros de bonos japoneses
a largo plazo, fue particularmente reducida, al-
canzando minimos historicos en abril.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda
publica a diez afios presentd una evolucion similar a
la del rendimiento de la deuda publica a diez afios
estadounidense. El rendimiento real, obtenido de
los bonos franceses indiciados con el IAPC de la
zona del euro, excluido el tabaco, se elevo unos 5
puntos basicos entre finales de marzo y el 7 de
mayo. Sin embargo, el nivel registrado el 7 de
mayo (2,1%b) es todavia muy bajo en términos his-

Volatilidad implicitadeloscontratosdefuturos
sobrebonosalemanesadiez afos

y bonosdel Tesoro estadounidensea diez afos
(en porcentaje; media mévil de diez dias de los datos diarios)

— Estados Unidos
—— Alemania
9,0r 19,0

8,0
70

6,0

50

4,0 L L 14,0
Feb Mar Abr May
2003

Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la volatili-
dad implicita del contrato de futuros genérico con vencimiento
méas préximo, renovado 20 dias antes de su vencimiento, segln la
definicion de Bloomberg. Esto significa que 20 dias antes de su
vencimiento se sustituye el contrato de futuros méas préximo por el
correspondiente al siguiente periodo de vencimiento.
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Tiposdeinterésforward implicitos

aundiaenlazonade euro
(en porcentaje; datos diarios)

—— 31 marzo 2003

= 7 mayo 2003
60 r 9 6,0
55 55
50 50
45 45
4,0 40
35 35
30 3,0
25 25
2,0 L L L L L L L L L 2,0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Estimacion del BCE.

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

tdricos. Como consecuencia de la evolucion del ren-
dimiento real y nominal, la tasa de inflacion implicita
a diez afios de la zona del euro, obtenida de la dife-
rencia entre el rendimiento de los bonos nominales y
el de los bonos franceses indiciados con la inflacion,
ambos a diez afios, descendio en torno a 15 puntos
bésicos entre finales de marzo y el 7 de mayo.

La curva de tipos de interés forward implicitos a un
dia de la zona del euro experimentd un ligero des-
plazamiento a la baja en todos los plazos (véase
grafico 10). El final de las operaciones militares en
Iraq propicio una sensible reduccion de la incerti-
dumbre de los mercados de renta fija de la zona
del euro, medida por la volatilidad implicita de
las opciones sobre futuros de bonos alemanes a
largo plazo (véase gréfico 9). La media movil de
diez dias de la volatilidad implicita de los futuros
de bonos alemanes a diez afios disminuyé 1 punto
porcentual entre finales de marzoy el 7 de marzo,
alcanzando un nivel préximo a la media de los dos
Gltimos afos.

En abril, el diferencial entre el rendimiento de los
valores de renta fija privada y el de la deuda pu-
blica siguié mostrando la tendencia descendente
que habia empezado a manifestarse en el tltimo
trimestre del 2002. Entre finales de marzoy el 7
de mayo, el diferencial entre el rendimiento de las
obligaciones emitidas por empresas con califica-
cion BBB y el de la deuda publica de la zona del
euro disminuyé en torno a 60 puntos basicos, has-
ta situarse en niveles que no se habian vuelto a
alcanzar desde abril del 2000. El nivel actual del
diferencial entre el rendimiento de los valores de
renta fija privada y el de la deuda publica puede
ser consecuencia de la elevada demanda de estos
instrumentos, o también de una mejor valoracion
del riesgo de crédito, por parte de los inversores.

Ascenso de las cotizaciones bursatiles
y descenso de la volatilidad en abril

Entre finales de marzo y el 7 de mayo de 2003, el
indice Dow Jones EURO STOXX amplio y el indice
Standard & Poor's 500 ganaron en torno aun 15%y
un 10%, respectivamente (véase grafico 11). Por
otro lado, los mercados internacionales de valores
se caracterizaron por un acusado descenso de la
volatilidad de los precios, reflejo de la desaparicion

indicesbursitilesdelazonade euro,
EstadosUnidosy Japdn
(indice: 1 febrero 2003=100; datos diarios)
—— Zonadel euro
--.. Estados Unidos
— — Japbn
110 110

100

100

90 90

80 . L . 80
Feb Mar Abr

2003

Fuente: Reuters.

Nota: indice Dow Jones EURO STOXX amplio, para la zona del
euro; Sandard & Poor’s 500, para Estados Unidos, y Nikkei 225,
para Japon.
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de la incertidumbre originada por las operacio-
nes militares en Irag. Durante el mismo periodo,
las cotizaciones bursatiles japonesas, medidas
por el indice Nikkei 225, subieron alrededor de
un 2%.

En Estados Unidos, los mercados bursatiles expe-
rimentaron una recuperacion asociada al final de
las operaciones militares en Irag. Las cotizacio-
nes burséatiles se beneficiaron de la disminucion de
la incertidumbre, as6 como de la correspondien-
te reduccion de la prima de riesgo para los valo-
res de renta variable y de la inversién de los des-
plazamientos de fondos, desde los mercados de
renta fija a los de renta variable. La menor incerti-
dumbre se reflejo en una caida de 8 puntos porcen-
tuales de la media mavil de diez dias de la volatili-
dad implicita obtenida de las opciones sobre el indi-
ce Standard & Poor's 500 entre finales de marzo y
el 7 de abril, fecha en la que la volatilidad se situd
cerca de 4 puntos porcentuales por debajo de su
media de dos afios (véase grafico 12). Si bien los
datos econdmicos publicados en abril tuvieron
efectos opuestos sobre los mercados bursatiles,
las cotizaciones se vieron favorecidas por los re-
sultados empresariales del primer trimestre del
2003, que fueron, en general, mejores de lo espe-
rado por los participantes en el mercado.

En Japon, al igual que en la zona del euro y en
Estados Unidos, las cotizaciones bursétiles se ele-
varon entre finales de marzo y el 7 de mayo. Sin
embargo, el indice Nikkei 225 alcanz6 su nivel
mas bajo en mas de 20 afios. Aunque el pesimis-
mo existente respecto a las perspectivas econé-
micas de Japon, y la liquidacion de sus posiciones
de cartera por parte de los gestores de fondos de
pensiones tras laimplantacion de una reforma que
permitia a las empresas trasladar sus fondos de
pensiones a los fondos gestionados por el Estado,
generaron presiones a la baja sobre las cotizacio-
nes bursatiles, éstas se vieron sometidas a presio-
nes al alza a primeros de mayo, tras el anuncio
por la coaliciébn gobernante de su intencién de
impulsar el mercado de valores. La media movil
de diez dias de la volatilidad implicita obtenida
de las opciones sobre el indice Nikkei 225 des-
cendi6 en torno a 6 puntos porcentuales entre
finales de marzo y el 7 de mayo, hasta situarse en
un nivel bastante inferior a la media de los dos
Gltimos afios.
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Volatilidad implicitaen losmercados
derentavariabledelazonade euro,
EstadosUnidosy Japon

(en porcentaje; média mévil de diez dias de los datos diarios)

- Zonadel euro
—— Estados Unidos
" Japon
50 - 1 50

10 L L 10
Feb Mar Abr May
2003

Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la desvia-
cién tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones
bursatiles en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los
precios de las opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursa-
tiles a los que se refieren las volatilidades implicitas son € Dow
Jones EURO STOXX 50, para la zona del euro; e Sandard &
Poor’s 500, para Estados Unidos, y el Nikkei 225, para Japon.

En la zona del euro, las cotizaciones bursatiles
mostraron una evolucion similar a la de los mer-
cados estadounidenses en abril y primeros de
mayo, aunque la subida registrada en la zona fue
més pronunciada. Este comportamiento debe
interpretarse, en parte, a la luz del descenso
més acusado observado anteriormente en los
mercados bursatiles de la zona del euro, espe-
cialmente durante el periodo previo al inicio
de las operaciones militares en Iraqg. Al igual
que en Estados Unidos, las cotizaciones bursa-
tiles de la zona del euro subieron notablemen-
te, cuando el resultado de las operaciones mili-
tares en Iraq se hizo evidente. Por otra parte,
la media movil de diez dias de la volatilidad
implicita obtenida de las opciones sobre el in-
dice Dow Jones EURO STOXX 50 experimen-
t6 una caida de unos 19 puntos porcentuales
entre finales de marzo y el 7 de abril, hasta
situarse en un nivel sensiblemente inferior a la
media de los dos Ultimos afios. Hacia finales de
abril se redujo ligeramente la tendencia al alza
que habian mostrado las cotizaciones bursatiles,
en un contexto de datos contradictorios sobre la
economia y el sector empresarial. Las cotizacio-
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nes bursétiles de la zona del euro registraron au-  go, estas ganancias parecieron reflejar, en parte,
mentos generalizados en abril y primeros de  un reajuste, tras los anteriores descensos obser-
mayo, especialmente en los sectores financiero,  vados en estos sectores, cuyos indices alcanzaron
tecnoldgico y de telecomunicaciones. Sin embar-  minimos historicos en marzo.

Recuadro 4

Factoresexplicativosdel bajonivel del rendimiento deladeuda publicaalargo plazo
en EstadosUnidosy en lazonade euro

El rendimiento de la deuda publica en Estados Unidos y en la zona del euro cay6 hasta niveles muy reducidos
en los primeros meses del 2003 (véase gréfico). El rendimiento de los bonos a diez afios en ambas economias se
situd en su nivel mas bajo a comienzos de marzo, cuando la incertidumbre acerca de una posible guerraen Iraq
eramas pronunciada, y alin seguiaen torno a 4% haciafinales de abril. En este recuadro se pretende identificar
agunos de los factores que pueden haber dado lugar a esta tendencia en los mercados de renta fija de Estados
Unidos y de la zona del euro, distinguiendo entre factores estructurales y factores ciclicos, asi como factores
relacionados con ladinamicadel mercado, en que se basan con frecuencialos movimientos a corto plazo.

Rendimientodeladeudapublicaalargo plazoen lazonade euroy EstadosUnidos
(en porcentaje; datos diarios)

—— Zonadel euro
— Estados Unidos
11,5 115
9,5 9,5
75 ! »"f 75
55 \ ! 55
A Wi,
it '\
oy
W35

351650 1001 1992 1993 1994 1995 1996 1907 1008 1099 2000 2001 2002
Fuente: Reuters.

Nota: El rendimiento de la deuda pUblica a largo plazo se refiere a los bonos a diez afios o con vencimiento mas préximo a este plazo.
S se considera la evolucion registrada en la pasada década, los factores més importantes que explican la
tendencia a la baja en €l rendimiento de la deuda publica parecen haber sido los estructurales. Los tipos de
interés a largo plazo se determinan |os tipos de interés reales esperados, |as expectativas de inflacion a largo
plazo y diversas primas, incluida una prima de riesgo por incertidumbre respecto a la inflacién. Entre los
factores estructurales, el descenso de las ratios de déficit y de deuda en relacion con e PIB durante la década
pasada ha reducido la demanda del sector publico en los mercados internacionales de capitales, haciendo caer
los tipos de interés reales a largo plazo. Los factores demogréficos también pueden haber contribuido a la
tendencia bgjista del rendimiento de la deuda publica observada en la Ultima década. Al elevar la demanda de
valores de renta fija, tales como la deuda publica, que proporciona ingresos estables a los perceptores de
pensiones, el envejecimiento de la poblacidn en las economias avanzadas puede haber influido, asimismo, en la
reduccion de lostipos de interés alargo plazo. En lazonadel euro, otro factor ha sido |a desaparicion paulatina
delaprimaderiesgo cambiario entre paises en €l periodo previo alaintroduccién del euro.
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Pese a estas influencias sobre |os tipos de interés reales, un factor fundamental en el descenso de los tipos de
interés nominales alargo plazo durante la Ultima década hasido lareduccion de lainflacion y de las expectativas
de inflacion, en la que la politica monetaria orientada a la estabilidad ha desempefiado un papel crucia. Al
mantener lainflacién en tasas reducidas mediante una politica monetaria creible, la Reserva Federal halogrado
convencer alos participantes en e mercado que, en Estados Unidos, lainflacion seguirasiendo bajay estable en
€l futuro. Del mismo modo, tras el éxito del proceso de convergencia que culminé en latercerafase delaUEM,
los mercados se han convencido de |a capacidad del BCE paramantener lainflacion bajay estable en lazonadel
euro®. Al mismo tiempo, los participantes en el mercado han confirmado su confianza a demandar primas de
riesgo mucho menores como compensacion por €l riesgo deinflacion.

Si bien estos factores estructural es pueden explicar, en gran parte, las reducciones de los tipos de interés alargo
plazo en la Ultima década, parece que existen otros factores que han contribuido mas recientemente a hacer caer
los tipos de interés a largo plazo, hasta situarlos en niveles histéricamente bajos. Entre ellos se encuentran los
factores ciclicos, incluidas las decisiones de ahorro y de inversién en la economia, que estan estrechamente
relacionados con la situacion del ciclo econémico y con la percepcion del mercado en cuanto a las perspectivas
de crecimiento futuro. Dado que los tipos de interés a largo plazo reflgjan tanto los tipos de interés a corto
plazo actuales, como los que se esperan en €l futuro, lareciente caidadel rendimiento deladeudapublicaalargo
plazo parece deberse también a que los participantes en €l mercado han revisado ala baja su evaluacion de las
perspectivas de crecimiento a corto plazo, tanto en Estados Unidos como en la zona del euro. Asi |o prueban
las tendencias en los mercados de bonos indiciados con la inflacion, donde, a finales de abril del 2003, €l
rendimiento de los bonos reales a diez afios en la zona del euro y en Estados Unidos se situaba més de 100
puntos bésicos por debajo de las medias de los dos afios anteriores. Por su parte, €l cambio en las expectativas
de inflacion no parece haber desempefiado un papel relevante en la reduccion de los tipos de interés a largo
plazo en los Ultimos meses.

Un dltimo conjunto de factores rel acionados con la dinamica del mercado también parece haber contribuido ala
tendencia seguida por el mercado de rentafijaen afios recientes. Las cotizacionesy €l rendimiento de los bonos se
han movido, en general, de forma pareja desde que se inici6 la correccion en el mercado de renta variable a
comienzos del afio 2000. Si bien un factor ciclico comun, esdecir, € creciente pesimismo sobre las perspectivas de
crecimiento econémico, ha influido en esto, parece también que los importantes descensos registrados en

mercado bursdtil, junto con la volatilidad excepcionalmente elevada de este mercado, redujo € atractivo que para
losinversores tenian los activos arriesgados. En consecuencia, sobre todo tras el escandalo contable de WorldCom
en junio del 2003, mes en e que la volatilidad del mercado bursétil se dispard, |0s inversores reestructuraron sus
carteras en blisqueda de activos mas seguros y se produjo un desplazamiento del mercado de renta variable a
mercados de renta fija menos arriesgados. De nuevo, acomienzos del 2003, conforme se agudizo laincertidumbre
respecto a una posible guerraen Iraq, parecieron registrarse nuevos desplazamientos desde el mercado de renta
variable hacia el mercado de renta fija, en un entorno de elevada incertidumbre en los mercados bursatiles.

Cuando finalizo laguerra, seredujo € nivel deincertidumbre, aunque los participantes en el mercado mantuvieron
una cierta desconfianza respecto alas perspectivas de crecimiento econdmico.

En definitiva, el reducido nivel del rendimiento de la deuda publica en Estados Unidos y en la zona del euro
parece deberse a varios factores. Si bien |os factores estructurales pueden explicar |a tendencia descendente en
la dltima década, las caidas recientes parecen ser atribuibles principalmente a una conjuncién de factores
ciclicos, como la revision a la baja de las expectativas de crecimiento econémico en el futuro, asi como a
desplazamientos de cartera hacia activos més seguros por parte de los inversores. Aunque, a parecer, se han
venido registrando reestructuraciones de cartera desde que, a comienzos del 2000 seinici6 la correccion en los
mercados bursétiles, la excepcional turbulencia observada en los mercados internacionales de renta variable en
la segunda mitad del 2002 y comienzos del 2003, junto con las tensiones de caracter geopolitico, pueden haber
acentuado este proceso.

1 Véase d articulo titulado «Politicas orientadas a la estabilidad y evolucion de los tipos de interés reales a largo plazo en los afios
noventa» del Boletin Mensual de noviembre de 1999.
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2  Evolucion de los precios

Se estima que la inflacion medida
por el IAPC disminuy6 en abril del 2003

Segun el avance de Eurostat, la inflacién medida
por el IAPC de la zona del euro descendio al
2,1% en abril del 2003, en comparacion con el
2,4% registrado en febrero (véase cuadro 2). Aun-
que no se dispone todavia de informacion detalla-
da sobre el IAPC, es probable que este descenso
haya sido motivado, principalmente, por el com-
ponente energético, como consecuencia de la re-
duccion de los precios del petréleo observada
desde mediados de marzo. Por el contrario, las
tasas de variacion interanuales de los precios de
determinados servicios pueden haber subido, de-
bido a un cambio en el perfil estacional, al retra-
sarse la Semana Santa hasta abril este afio.

En marzo del 2003, el ltimo mes para el que se
dispone de informacion detallada sobre el IAPC,

la inflacion de la zona del euro no experiment6
cambios con respecto a febrero, manteniéndose
estable en el 2,4%. La tasa de variacion interanual
del IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y
la energia, reanudo la tendencia a la baja observa-
da desde mediados del 2002, descendiendo has-
ta el 2% en marzo, frente al 2,1% registrado en
febrero del 2003.

La estabilidad de la tasa de variacion interanual
de lainflacion medida por el IAPC general obser-
vada en marzo del 2003 fue consecuencia, en par-
te, de las tendencias opuestas que mostraron los
componentes mas volatiles, es decir, los alimen-
tos no elaborados y la energia. La tasa de varia-
cién interanual de los precios energéticos dismi-
nuy6 del 7,7% en febrero al 7,4% en marzo del
2003, debido a un efecto de base favorable, que
compenséd ampliamente la incidencia al alza del
aumento de los precios del petroleo registrado

Evolucién depreciosy costesen lazonadel euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2000 2001 2002 | 2002
I

2002 2002 2003|2002 2002 2003 2003 2003 2003
11 v | Nov Dic Ene Feb Mar Abr

indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)

21 23 23 23 23 21 24 24 21

13 18 20 18 19 16 21 22
23 23 20 24 22 15 21 23
29 27 32 26 27 29 33 33
14 17 02 20 13 -06 03 08
08 16 20 15 17 17 22 22
13 12 07 13 12 06 07 08
07 29 70 24 38 60 77 74
33 31 27 31 30 28 27 26

Yy Sus componentes
indice general ¥ 21 23 23 21
Del cual:
Bienes 25 23 17 14
Alimentos 14 45 31 29
Alimentos elaborados 12 29 31 32
Alimentos no elaborados 18 70 31 25
Bienesindustriales 30 12 10 07
Bienesindust. no energéticos 05 09 15 16
Energia 130 22 -06 -23
Servicios 15 25 31 31
Otrosindicadores de preciosy costes
Preciosindustriales 55 22 00 -07
Costes laborales unitarios 12 27 22 22
Productividad del trabajo 13 01 04 02
Remuneracion por asalariado 26 28 26 24

Costeslaboralestotalesporhora 32 34 36 34
Precios del petréleo (euro/barril) 31,0 27,8 265 27,8
Preciosdelas materiasprimas(euros) 16,7 -7,6 -1,7 -55

00 13 24 12 16 23 27 24 .
18 13 . - - - - - -

06 11 . - - - - -
24 24 . - - - - -
35 36 - - - -

272 265 284 242 271 283 298 272 229
-16 44 50 34 21 -23 -45 -81 -75

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, Thomson Financial Datastream, HWWA (Hamburg Institute of Internacional Economic) y

célculos del BCE.

Nota: Para los periodos anteriores al 2001, los datos del I1APC no incluyen Grecia. Los demés indicadores de precios y costes incluyen
Grecia en los periodos anteriores al 2001. Para més detalles acerca de los datos, véase la seccion «estadisticas de la zona del euro».
1) Lainflacién medida por el IAPC de abril del 2003 corresponde a un avance de Eurostat.
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IAPC delazonadel euro: desagregacion

por componentes
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

—— |APC genera
— - = Alimentos elaborados

- - - Alimentosno elaborados
— Bienesindustriales no energéticos

— — Energia
- - - Servicios
16 16
! )
/
14 I 14
1My \
| | 1Y |
12 Py 12

I I U R B B N
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: Eurostat.

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

hasta mediados de marzo del 2003 (véase gréfico 13).
Se espera que la reduccion de los precios del
petréleo en euros, que se produjo en la segunda
quincena de marzo del 2003, afecte al IAPC s6lo
a partir de abril de este afio. Por el contrario, la
tasa de variacion interanual de los alimentos no
elaborados se increment6 hasta el 0,8% en mar-
z0, desde el 0,3% en el mes anterior.

El descenso de la tasa de variacion interanual del
IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y la
energia, reflejd, basicamente, la moderacion de
las presiones al alza sobre los precios de los ser-
vicios, a medida que iban remitiendo los efectos
de las anteriores perturbaciones. La tasa de varia-
cion interanual de los precios de los servicios se
redujo 0,1 puntos porcentuales en relacion con el
mes de febrero, situandose en el 2,6%, la tasa de
variacion mas baja alcanzada desde agosto del
2001. Por lo que se refiere a los demas compo-
nentes, la tasa de variacién interanual de los pre-
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cios de los alimentos elaborados se mantuvo sin
cambios en el 3,3%, en linea con el incremento
medio observado en el afio 2002. Por el contra-
rio, la tasa de variacion interanual de los precios
de los bienes industriales no energéticos se elevd
ligeramente, hasta el 0,8%, como resultado, fun-
damentalmente, del mayor aumento intermensual
de los precios de los articulos de vestir con res-
pecto al afio anterior, que se produjo al terminar
las rebajas de invierno.

La tasa de variacion interanual
de los precios industriales descendio
en marzo del 2003

La tasa de variacion interanual de los precios in-
dustriales de la zona del euro disminuy6 hasta el
2,4% en marzo del 2003, desde el 2,7% en febre-
ro (vease grafico 14), debido, principalmente, a la
reduccion de la tasa de variacion interanual de los
precios energéticos, como consecuencia de un

Desagregacion de los precios industriales

delazonadd euro
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

— — Energia(escalaizquierda)

— Industria, excluida construccion (escala derecha)
— — Bienesintermedios (escala derecha)

---- Bienesde equipo (escala derecha)

—— Bienes de consumo (escala derecha)

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos
anteriores al 2001).
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Preciosindustrialesy delosconsumos
intermediosde sector manufacturero
enlazonadd euro
(datos mensuales)

----- IPRIY (escalaizquierda)

—— |PE? (escaladerecha)

8 80
75

6
70
4 65
60

2
55
0 50
45

2
40
...I...I...I...I...I...I.35

1997 1998 1999 2000 2001 2002

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 variacién 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.

efecto de base favorable. Al bajar los precios del
petréleo en relacion con los registrados en febrero,
los precios energéticos disminuyeron también en
marzo, en tasa intermensual. Se espera que este
componente contintie ejerciendo presiones a la baja,
dado que los precios del petréleo han seguido ca-
yendo desde mediados de marzo. El aumento de
los precios de los bienes de consumo se redujo del
1,4% en febrero al 1,2% en marzo del 2003, en
tasa interanual. Los bienes de consumo duradero
experimentaron un descenso levemente superior
al de los bienes de consumo no duradero.

En abril del 2003, el indice de precios de la zona
del euro (IPE) de la encuesta a los directores de
compras descendié de 59,7 en marzo a 56,2 en
abril, apuntando a una tasa de variacion interanual
de los precios de los consumos intermedios mas
baja, aunque todavia positiva (véase gréafico 15). La

reciente moderacién de los precios del petréleo en
euros parece ser el principal motivo de esta evolucion.

El crecimiento interanual de la
remuneracion por asalariado permanecio
estable en el cuarto trimestre del 2002

La mayor parte de los indicadores de crecimiento
de los costes laborales muestran sefiales de esta-
bilizacion en el curso del 2002. En la segunda
estimacion de los datos de contabilidad nacional
correspondiente al cuarto trimestre del 2002 se
ha revisado a la baja la tasa de crecimiento de la
remuneracién por asalariado para dicho afio. Se esti-
ma ahora que la tasa de variacion interanual de la
remuneracion por asalariado ha permanecido estable
en el 2,4% en los tres Ultimos trimestres del 2002,
frente al 3% registrado en el primer trimestre (véase
grafico 16). Aunque el perfil general no ha experimen-
tado grandes cambios, la reduccion de la remunera-
cién por asalariado en el 2002 parece mayor debi-
do a las revisiones. Tras la tendencia al alza obser-
vada en afios anteriores, parecen existir algunos in-
dicios mas claros de estabilizacion, que quedan to-
davia por confirmar. Para el conjunto del afio 2002,
la tasa media de crecimiento interanual se sitda, en
la actualidad, en el 2,6%b, 0,2 puntos porcentuales
por debajo del nivel alcanzado en el 2001.

La tasa de variacion interanual de los costes labo-
rales totales por hora en el sector de empresas no
agrarias siguié aumentando ligeramente en el cuar-
to trimestre, hasta el 3,6%b, tras el fuerte descenso
registrado a comienzos del 2002. Por el contrario,
aunque mas en consonancia con los Ultimos indicios
relativos a la remuneracion por asalariado, la tasa
de crecimiento interanual de las ganancias medias
mensuales disminuyé levemente en el cuarto trimes-
tre, mientras que el crecimiento de los salarios ne-
gociados apenas experimentd variaciones, tras la
reduccion observada en el tercer trimestre.

Prosiguié la recuperacion del crecimiento de la
productividad del trabajo durante el cuarto tri-
mestre del 2002. En consecuencia, el crecimiento
de los costes laborales unitarios del total de la eco-
nomia se redujo del 1,8% en tasa interanual en el
tercer trimestre al 1,3% en el cuarto trimestre. Para
el conjunto del afio 2002, reflejando las citadas
revisiones de la tasa de crecimiento de la remune-
racién por asalariado, asi como el aumento cons-
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tante del crecimiento de la productividad, el creci- [T R

miento de los costes laborales unitarios desciende  |ndicadoresdecoseslaboralesdelazonadd euro
al 2,2%, frente al 2,7% alcanzado en el 2001. (tasas de variacion interanuales)

== Remuneracion por asalariado

.. . ., —— Sdlarios negociados
Se espera una moderacion de la inflacion de -+ -+ Ganancias medias mensuales

la zona del euro en un horizonte mas dilatado 45, Costes |aborales por hora 45
De caraal futuro, los indicios actuales no apuntan
a que la tasa de inflacion baje de forma significati-
va en el futuro inmediato, pero se espera que una
serie de factores contribuyan a reducir las presio-
nes inflacionistas en un plazo mas largo. Aunque la
inflacion podria verse afectada por la volatilidad
generada por los precios de la energia o de los
alimentos no elaborados, la apreciacion del euro
observada desde el inicio del 2002 y la moderacion
de la demanda ejerceran, probablemente, presio-
nes a la baja sobre la tasa de inflacion de la zona del
euro. En consecuencia, se espera que la inflacion
medida por el IAPC vuelva a descender y se
estabilice por debajo del 2% en el medio plazo. /
Esta perspectiva, acorde con las Ultimas previsio- !
nes (véase el recuadro 5 sobre los resultados de 15 15
la encuesta a expertos en prevision econdémica

correspondiente al segundo trimestre del 2003y 1ol .
otros indicadores de las expectativas del sector 1999

privado), presupone, sin embargo, que se man-
tenga la moderacion salarial Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

4,0

35

3,0

25

2,0

1,0

2000 2000 2002

Recuadro 5

Expectativasdd sector privadorespectoalainflacion y laactividad econdmicadelazonade euro:
resultadosdelaencuesta a expertosen previson econémica cor respondiente
al segundotrimestredel 2003y otrosindicador es disponibles

En e presente recuadro se analizan los indicadores disponibles relativos a las expectativas del sector privado
respecto alainflacion y la actividad econdmica de la zona del euro y se ofrece un resumen de | os resultados de
laencuesta a expertos en prevision econémica (EPE) del segundo trimestre del 2003 realizada por €l BCE en la
segunda mitad de abril de este afio. El titulo de la encuesta reflgja 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 reflgjan, 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.

1 Estos horizontes son los correspondientes a los afios naturales 2003, 2004 y 2007. Ademas, los encuestados deben indicar sus
expectativas para dos «horizontes cambiantes». Estos horizontes cambiantes se fijan en uno y dos afios a partir del Gltimo periodo
para €l que se dispone de datos publicados de cada una de las variables, en e momento de realizarse la encuesta. En la encuesta
EPE 11 2003, los horizontes cambiantes fueron marzo del 2004 y del 2005, para la tasa de inflacion medida por e IAPC; el cuarto
trimestre del 2003 y del 2004, para la tasa de crecimiento del PIB real; y febrero del 2004 y del 2005, para la tasa de desempleo.
Estos horizontes ayudan a determinar algunos patrones dindamicos que son dificiles de detectar a partir de las medias previstas
para los afios naturales.
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Expectativas de inflacion para los afios 2003 y 2004

L os participantes en la encuesta EPE esperan que la tasa interanual de inflacion de la zona del euro se situe,
como promedio, en el 2% en €l afio 2003 y descienda a 1,7% en € 2004 (véase cuadro). Por lo tanto, las
expectativas de inflacion para el 2003 se han revisado a aza en 0,2 puntos porcentuales, como resultado,
principalmente, de los elevados precios del petréleo observados en los primeros meses del afio. El riesgo de
subida de los precios del petréleo en caso de conflicto militar en Oriente Medio ya fue sefidado por los
participantes en la Ultima encuesta. Sin embargo, més ala del 2003, se espera que lainflacién se mantenga por
debajo del 2%. En efecto, los Ultimos resultados para € 2004 muestran una revision a la baja de 0,1 puntos
porcentuales. Estarevision de la val oracion estéa probablemente relacionada con €l deterioro de las perspectivas
de crecimiento para €l 2004 (que se describen mas adelante), con supuestos de reduccion de los precios del
petréleo a partir del segundo semestre del 2003 y con la apreciacién del tipo de cambio del euro prevista por
los participantes en la presente encuesta. Como puede observarse en el cuadro, |os resultados se corresponden,
en general, con las cifras que presentan en abril del 2003 tanto Consensus Economics como € Barometro de la
Zonadel Euro paralos mismos periodos (1,9% para el 2003y 1,6% para el 2004). En |la encuesta EPE, latasa
deinflacion prevista paramarzo del 2004 y marzo del 2005 esdel 1,6%y el 1,7%, respectivamente.

Resultadosdelasencuestas EPE 11 2003, EPE | 2003y ConsensusEconomics(abril 2003)

(tasas de variacion anuales, salvo indicacién en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacion medida por el IAPC Mar2004 | 2003 | Mar2005 | 2004 | Alargoplazo?
Encuesta EPE |1 2003 1,6 2,0 1,7 1,7 19
Encuesta EPE anterior (I 2003) - 1,8 - 1,8 1,9
Consensus (abril 2003) - 19 - 1,6 1,9
Crecimiento del PIB real IV 2003 2003 1V 2004 2004 A largo plazo?
Encuesta EPE || 2003 13 1,0 23 21 24
Encuesta EPE anterior (I 2003) - 14 - 2,3 24
Consensus (abril 2003) - 1,0 - 2,0 2,2

Tasa de desempleo D | Feb 2004 2003 Feb 2005 2004 A largo plazo?
Encuesta EPE I1 2003 8,9 8,8 8,5 8,7 75
Encuesta EPE anterior (I 2003) - 85 - 82 71
Consensus (abril 2003) S 8,8 S 8,7 S

1) En porcentaje de la poblacion activa.
2) Las expectativas de inflacién a largo plazo de la EPE se refieren al 2007. Las previsiones de Consensus Economics se refieren al

periodo 2008-2013 (datos publicados en la encuesta de Consensus Economics de abril del 2003).

El cuestionario de la encuesta EPE solicita también que se asigne una probabilidad a los resultados que
corresponden a determinados intervalos. La distribucion de probabilidad resultante de la agregacion de las
respuestas ayuda a valorar como los encuestados calibran, en promedio, € riesgo de que la cifra observada se
sittie por encima o por debajo del interval o de valores mas probable. El gréfico A muestra las distribuciones de
probabilidad agregadas relativas alainflacion mediainteranual medidapor el IAPC previstaparael 2004 en las
dos Ultimas encuestas. Estos resultados confirman que apenas se han registrado cambios en las perspectivas de
riesgos de inflacién en relacion con la Gltima encuesta. En ambos casos, |0s val ores estan concentrados en torno
a intervalo comprendido entre el 1,5% y €l 1,9%, en el que se condensa en torno a 45% de la probabilidad.
Teniendo en cuenta la revision a la baja de la estimacion relativa a 2004, el riesgo de que los resultados
observados se sittien por encima o por debajo de este intervalo parece estar bastante equilibrado y el riesgos de
que la inflacion supere el 2% en € 2004 ha disminuido en consecuencia. La probabilidad asignada a una
inflacion superior a intervalo central fue del 28% y la probabilidad asignadaaunainflacién inferior al 1,5% fue
de un 26%. En la encuesta EPE | 2003, estas probabilidades fueron del 32%y el 23%, respectivamente, [o que
sugiere que prevalecen losriesgosal aza
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GraficoA: Digtribucion de probabilidad paralainflacion mediaen € 2004
en lasdosultimasencuestas EPE
(en porcentaje)

—1 EPEI 2003
mmm EPE|I 2003
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40} 14C

30} 130
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10} 110
0,5-0,9 1,0-14 1,5-1,9 2,0-2,4 2,52,9 3034

Indicador es de expectativas de inflacion a largo plazo

Segun la encuesta EPE |1 2003, la inflacion media prevista para el 2007 no varia en relacion con la encuesta
anterior, manteniéndose en e 1,9%, nivel que se corresponde con el de otros indicadores disponibles de
expectativas deinflacion alargo plazo. Las que recoge €l Bardmetro delaZonadel Euro de abril del 2003 se han
revisado al alza 0,1 puntos porcentuales, por 1o que indican también unatasa media de inflacion del 1,9% en el
2007. Asimismo, las expectativas para €l periodo 2009-2013, publicadas por Consensus Economics en abril
del 2003, sefialan unainflacion del 1,9% para el conjunto de lazona del eurc?® Los indicadores de expectativas
deinflacion alargo plazo obtenidos de |os precios de los mercados financieros ofrecen resultados similares. El

2 Antes de la presente encuesta, la cifra de Consensus Economics para la zona del euro se obtenia a partir de los resultados
nacionales de Alemania, Espafia, Francia, Italia y los Paises Bajos, que representan, en conjunto, en torno al 85% del agregado de
la zona, siendo éstas la cifras que aparecen en € gréfico B.

Gréfico B: Indicador esde expectativasdeinflacion alargo plazo
(tasas de variacion anuales)

o Consensus Economics
EPE: expectativas de inflacién a cinco afios vista
— Tasadeinflacion implicitaadiez afios de lazona del euro

o Tasa deinflacién implicitaadiez afios de Francia o

05 . . . . . . . . . .
Ene Abr Jul Oct Ene Abr dul Oct En Abr  Jul Oct Ene Abr Jul Oct Ene Abr

1999 2000 2001 2002 2003
Fuentes: Tesoro francés, Reuters, Consensus Economics y BCE.
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grafico B muestralas tasas deinflacion implicita a diez afios, obtenidas de |os bonos franceses indiciados con €l
IPC francésy el IAPC delazonadel euro (excluido el tabaco, en ambos casos). En los Ultimos meses, latasade
inflacion implicita obtenida de los bonosindiciados con €l |APC delazonadel euro se hamantenido claramente
por debajo del 2%, tras alcanzar niveles bastante elevados en fechas anteriores del afio pasado. Sin embargo, a
interpretar estos indicadores, es importante tener en cuenta que las tasas de inflacién implicita no son una
medida directa de |as expectativas de inflacion del mercado, debido a que varias primas de riesgo, incluidas las
relativasalaincertidumbredelainflaciony alaliquidez, vienenincluidasen el calculo®.

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

En relacion con la encuesta anterior, los participantes en la encuesta EPE revisaron a la baja, 0,4 puntos
porcentuales, sus expectativas respecto alatasa media de crecimiento anual del PIB real delazonadel euro en
el 2003, situandola en € 1% (véase cuadro). Esta revision ala baja de las perspectivas de crecimiento para €l
afno 2003 parece ser €l resultado de la debilidad de la situacion econdmicay financierainternacional, aunque la
incertidumbre asociada a |as tensiones geopoliticas se ha reducido ligeramente. Se espera una tasa media de
crecimiento del 2,1% para el conjunto del afio 2004, y una tasa mas elevada, del 2,3%, para el cuarto trimestre
del mismo afio. Consensus Economicsy el Barometro de laZonadel Euro de abril del 2003 sitlian las tasas de
crecimiento interanual del PIB real delazonadel euro, como promedio, en el 1% en el 2003y el 2% en el 2004.
L as perspectivas de crecimiento alargo plazo son del 2,4% para el 2007, segin la encuesta EPE, del 2,2%, en
promedio para el periodo 2009-2013, seguin la informacion publicada por Consensus Economics, y del 2,3%
parael 2007, segin €l Barometro delaZonadel Euro de abril del 2003, por |o que se mantienen en lineacon las
estimaciones correspondientes alatendenciadel crecimiento potencial de lazonadel euro.

Segun la dltima encuesta EPE se espera que |a tasa de desempleo de la zona del euro se eleve hasta € 8,8%,
como promedio en e 2003, como consecuencia del ajuste retardado a la desaceleracion de la actividad
econémicay de la debilidad de |as perspectivas de crecimiento de la zona del euro en el 2003. Posteriormente,
los encuestados prevén que la tasa de desempleo se sitie en €l 8,7% en el 2004 y € 7,5% en el 2007, como
promedio. Estos resultados se corresponden, en general, con los del Bardmetro dela Zona del Euro de abril del
2003 (8,8%, 8,7%y 7,7% en el 2003, 2004 y 2007, respectivamente) y con los de Consensus Economics del
mismo mes (8,8% Yy 8,7% en el 2003 y 2004, respectivamente).

3 Latasa deinflacion implicita representa e promedio de las expectativas de inflacion durante el plazo del bono indiciado y no es una

estimacion puntual correspondiente a un determinado afio (como es el caso de los indicadores de expectativas de inflacién a largo
plazo de la encuesta). Para una descripcion mas detallada del concepto de tasa de inflacion implicita, véase el recuadro titulado
«Obtencién 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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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

El crecimiento del PIB real en el cuarto
trimestre del 2002 revisado ligeramente
a la baja

Se estima que el PIB real de la zona del euro se ha
situado en el 0,1%, en tasa intertrimestral, en el
Gltimo trimestre del 2002, cifra revisada a la baja
desde el 0,2% de la primera estimacion (véase
cuadro 3). Esta revision se explica por el aumento
de las importaciones, que implica una menor con-
tribuciéon de la demanda exterior neta al creci-
miento del PIB real. El perfil de la inversion total a
lo largo del 2002 también se ha revisado, y refleja
una inversion mas débil a comienzos del 2002,
seguida de correcciones al alza en el segundo
semestre del afio. En estos momentos, la inver-
sibn muestra tasas de crecimiento positivas para
el tercer y cuatro trimestres del afio pasado, un
0,2% en tasa intertrimestral, en contra de esti-
maciones anteriores que preveian nuevos y mo-
derados descensos en ese periodo. Sin embargo,
a pesar de esta revision al alza, la evolucion de la
inversién en el segundo semestre del 2002 siguid

siendo moderada, probablemente como conse-
cuencia de la creciente incertidumbre relativa a
las perspectivas econdmicas generales, en un en-
torno de elevadas tensiones de caracter
geopolitico y de la necesidad de las empresas de
restablecer la rentabilidad y mejorar sus balan-
ces. La contribucion de la variacion de existencias
en el dltimo trimestre del 2002 fue ligeramente
positiva. Por dltimo, el consumo privado crecié un
0,4%, en tasa intertrimestral, aprovechandose del
crecimiento de la renta del trabajo real, que fue
positiva, y de los incentivos fiscales a la compra de
automoviles en Italia. Hasta finales del afio pasado,
parece que el gasto en consumo solo se ha visto
afectado marginaimente por el anterior descenso
de la confianza de los consumidores.

Los indicadores de consumo mantuvieron
la debilidad en el primer trimestre del 2003

Los indicadores a corto plazo contintian enviando
sefiales contradictorias con respecto a la evolucion

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanuales?

Tasas intertrimestrales?

2000 2001 2002| 2001 2002 2002 2002 2002| 2001 2002 2002 2002 2002
v | ] i 1\ v | 1 11 1\

Producto interior bruto real 35 14 08 05 04 07 09 13 -02 04 04 03 01

Del cual:

Demanda interna 29 09 02 00 01 02 03 09 -01 01 02 01 05
Consumo privado 25 18 06 16 06 O3 O7 11 00 -02 03 05 04
Consumo publico 20 21 26 18 24 29 28 24 07 09 08 04 03
Formacion bruta de capital fijo 49 -06 -26 -24 -29 -34 -26 -16 -09 -07 -12 02 0.2
Variacion de existencias® o0 -04 -01 -08 -03 -02 -01 02 -01 01 01 -03 021

Demanda exterior neta® o6 05 06 05 05 09 07 04 -01 03 02 02 -03
Exportaciones“) 126 28 12 -27 -29 08 30 40 -09 -02 20 21 00

Delas cuales: Bienes 127 28 15 -28 -28 04 36 47 -11 01 17 29 -01
Importaciones‘” 113 14 -04 -43 -45 -18 14 32 -08 -11 17 17 10
Delas cuales: Bienes 113 08 -04 -56 -47 -24 16 42 -10 -11 16 22 15

Valor afiadido bruto real:

Agriculturay pesca 06 -13 05 -07 12 12 00 -04 -02 00 -01 03 -06
Industria 37 08 00 -12 -14 O2 03 10 -10 07 04 02 -04
Servicios 40 23 16 17 15 15 15 17 02 04 05 03 05

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001). Para mds detalles acerca de los datos, véase la

seccion «Estadisticas de la zona del euroy.

1) Tasas interanuales: tasas de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior.
2) Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.

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

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

Boletin Mensual del BCE = Mayo 2003



36

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

(datos desestacionalizados)

2000 2001 2002|2002 2002 2002 2003(2002 2002 2003 2003 2003 2003

1 11 v | Nov Dic Ene Feb Mar Abr

indice de clima econémico® 25 -28 -18 03 -04 -03 -05 04 02 -04 02 -06 01
Indicador confianza consumidores? 12 6 0 3 1 -3 -8 -3 -5 -7 -8 -10 -8
Indicador confianzaindustrial® 12 -1 5 -4 -5 3 4 -4 -2 -3 -4 -5 -6
Indicador confianza de la construccion® 16 10 1 3 -2 -3 0 -4 -2 -1 0 0 0
Indicador confianza comercio al por menor® 5 o 9 -1 -0 -8 -10 -7 9 -12 -6 -1 -10
Indicador confianza de os servicios? 10 5 -19 -15 -21 -24 -25 -24 -25 -24 -24 -27 -24
Indicador de clima empresarial ¥ 14 01 -05-05 -05 -04 -04 -04 -02 -03 -03 -06 -07
Utiliz. de la capacidad productiva (%) 84,4 831 81,2811 813 814 811 - - 813 - - 809

Fuentes: Encuestas de opinién de la Comision Europea y Comision Europea (DG ECFIN).
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001). Para mds detalles acerca de los datos, véase la

seccion «Estadisticas de la zona del euroy.
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.

del consumo privado en el primer trimestre del
afio. Por una parte, el fuerte incremento registra-
do en enero del 2003 en la demanda exterior
neta, solo se vio compensado parcialmente por
una modesta reduccion en febrero, lo que indi-
caba que el gasto en consumo podia haberse
mantenido relativamente constante a comienzos
del presente afio. Por otra, las matriculaciones de
automoviles se redujeron un 6% en el primer tri-
mestre del 2003. Esta reduccion se produjo a pe-
sar de que, en ltalia, continuaron los incentivos
fiscales, que habian estimulado considerablemen-
te las matriculaciones de automdviles en el dltimo
trimestre del 2002 (véase grafico 17).

La confianza de los consumidores mejoro algo en
abril, como consecuencia, sobre todo, de las expec-
tativas ligeramente maés positivas relativas a las pers-
pectivas econdmicas generales, pero también al des-
empleo y a la propia situacion financiera de los hoga-
res (véase cuadro 4). La evolucién de la confianza de
los consumidores en abril indica, por lo tanto, que
puede que la incertidumbre haya desaparecido en
cierta medida, en comparacién con el mes de marzo.
No obstante, el nivel general de confianza es bajo,
debido al deterioro de las condiciones del mercado
de trabajo, a los pasados descensos de las cotizacio-
nes bursatiles y a la incertidumbre relacionada con
las tensiones geopoliticas. La confianza en el sector
del comercio al por menor mejord levemente en
abril del 2003 como resultado de expectativas mas
positivas sobre la situacion econémica en general.

Grafico 17

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

(tasas de variacion interanuales; medias moviles de tres meses cen-
tradas; ajustadas por el nimero de dias laborables)

- - - Matriculaciones de automéviles (escaaizquierda)
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Fuentes: Eurostat y AEFA (Asociacion Europea de Fabricantes
de Automoviles, Bruselas).

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

1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.
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La produccion industrial aumentoé
a comienzos del presente afo, pero
las tendencias subyacentes siguen
siendo débiles

La produccion industrial de la zona del euro (ex-
cluida la construccion) se incremento, en térmi-
nos intermensuales, en febrero del 2003, tras
mantener un perfil de volatilidad hacia finales de
afio, cuando se produjo una caida significativa de
la produccién, seguida por un crecimiento igual-
mente considerable en enero (véase cuadro 5).
El patron de produccién industrial en torno a fi-
nales de afio se vio distorsionado sustancialmente
por el nimero de dias laborables, pues el cierre
de fabricas en torno al periodo de Navidad fue
méas generalizado. El nuevo aumento que se
registrd en la produccion durante el mes de
febrero se debi6 a incrementos en la produc-
cion de bienes de equipo y de energia. Por el
contrario, la produccion de bienes de consumo
duradero fue menor, mientras que la de bie-
nes intermedios se mantuvo apenas sin cam-
bios. En términos de medias mdviles de tres
meses, no hay indicios todavia de un fortaleci-
miento de la actividad industrial.

Los datos procedentes de las encuestas de opi-
nion sugieren que las débiles condiciones eco-
nomicas proseguirdn a comienzos del segundo

trimestre del 2003, a pesar de que se reducira
algo la incertidumbre al haber concluido las
operaciones militares en Irag. En primer lugar,
el indice de directores de compras para el sec-
tor manufacturero cay6 de nuevo en abril, has-
ta situarse en 47,8, tras el fuerte descenso ocu-
rrido en marzo (véase gréfico 18). En abril, el
indice se sitta claramente por debajo del valor
50, que separa la expansion de la contraccion
en este sector, y que es el nivel mas bajo desde
enero del 2002. Esta caida es atribuible princi-
palmente a los descensos registrados en la pro-
duccién y en la cartera de pedidos. En segundo
lugar, las encuestas de la Comision Europea
mostraron un empeoramiento de la confianza
industrial en abril, como consecuencia de la va-
loracién mas pesimista de la cartera de pedidos
y de las existencias (véase cuadro 4). Por el con-
trario, las expectativas relativas a la produccion
se estabilizaron en abril, tras el considerable
deterioro registrado en marzo.

La confianza de la construccion no registré cam-
bios en abril por segundo mes consecutivo (véa-
se cuadro 4). En general, ha mejorado ligeramen-
te en los Ultimos meses. Junto con alguna evidencia
de fortalecimiento del producto hasta el mes de
febrero, el sector de la construccion parece haber
experimentado ciertas mejoras recientemente,
tras los descensos observados a lo largo del 2002.

Produccion industrial en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2001 2002|2002 2003

2003|2002 2003 2003|2002 2002 2002 2002 2003

Dic Ene Feb|Dic Ene Feb|Sep Oct Nov Dic Ene
Intermensuales Medias méviles de tres meses

Total industria, excl. construccion 04 -06 -04 13 20 -15 12 04 02 03 00 01 -01

Por principal es destinos econémicos:

Totd ind., exd. consrucciony energia 0,2 -0,7 04 11 10 -1,7 09 00 02 02 00 01 -04
Bienes intermedios -7 03 14 24 11 -20 19 -02 03 03 -05 -01 -04
Bienes de equipo 15 -22 01 13 30 -1,7 04 07 04 02 06 06 00
Bienes de consumo o3 -07-05 -12 -10 -13 01 -01 -02 03 03 00 -08
Bienes consumo duradero -7 -54 -67 -40 -49 -32 16 -15 -12 -04 -13 -11 -26
Bienes consumo no duradero o7 02 08 -06 -02 -10 -02 02 00 05 06 02 -04

Energia 10 07 -54 10 80 02 24 36 -08 -10 -08 -06 1,9

Manufacturas 03 -0,7 03 11 10 -1,3 05 02 04 03 -01 00 -04

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Notas: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001). Para mds detalles acerca de los datos, véase la

seccion «Estadisticas de la zona del euroy.
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Grafico 18

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

(datos mensuales)

[ Produccién industrial » (escalaizquierda)
—— Confianzaindustrial ? (escala derecha)
-+ -+ [ndice de directores de compras ?(escala derecha)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,

Reuters y cdlculos del BCE.

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

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

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

La actividad en el sector servicios fue el princi-
pal factor de estimulo de la actividad general en
el ultimo trimestre del 2002. El valor afiadido

total en este sector aumentd un 0,5%, en tér-
minos intertrimestrales, mientras que los servi-
cios de mercado crecieron sélo ligeramente
menos rapido, a un 0,4%. Si se observa la evo-
lucién en el primer semestre del 2003, los da-
tos procedentes de las encuestas hasta el mes
de abril sugieren que el crecimiento del valor
afiadido en los servicios de mercado podria ha-
berse desacelerado en el primer trimestre del
2003 y haber mantenido su debilidad a comien-
zos del segundo trimestre. Los datos proce-
dentes de las encuestas de opinion de la Comi-
sién Europea para el sector servicios apuntan a
una ligera caida de la confianza en el primer
trimestre del 2003, como resultado, principal-
mente, del empeoramiento observado en mar-
zo, tendencia que se invirtié en abril. No obs-
tante, la confianza se mantuvo en este mes en
niveles reducidos, comparables con los obser-
vados tras los atentados terroristas perpetra-
dos en septiembre del 2001. El indice de di-
rectores de compra relativo a la actividad en el
sector servicios se mantuvo sin cambios en
abril, en el 47,7, tras cuatro afios consecutivos
de descensos. Todo ello apunta a una desace-
leracion de la actividad en los servicios en los
primeros meses del afio.

El desempleo de la zona del euro crecié
considerablemente en el primer trimestre
del 2003

Segun las cifras de paro, en el primer trimestre
del 2003 se observé un considerable deterioro
en las condiciones del mercado de trabajo. La
tasa de desempleo normalizada para la zona del
euro se elevo hasta el 8,7% en marzo del 2003,

Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa, datos desestacionalizados)

2000 2001 2002| 2002 2002 2002 2003] 2002 2002 2002 2003 2003 2003

[\ | Oct Nov Dic Ene Feb Mar

Total 85 80 83 82 83
Menoresde 25 afios” 166 156 161 160 161
De 25 0 més afios 7.4 7,0 73 7,2 73

84 8,6 84 84 8,5 86 86 8,7
164 169 162 164 165 16,7 169 170
74 7,6 74 74 75 75 76 7,6

Fuente: Eurostat.

Notas: De acuerdo con las recomendaciones de la OIT. Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).
1)  En el aiio 2002 esta categoria representaba un 22,4% del desempleo total.
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Desempleo en la zona del euro

(datos mensuales; desestacionalizados)

[ Variacion interanual en millones (escalaizquierda)
—— Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
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Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos
anteriores al 2001).

desde el 8,6% registrado en febrero (véase cua-
dro 6). La tasa de paro se reviso ligeramente a la
baja para el periodo comprendido entre noviem-

bre del 2002 y febrero del 2003. El nimero de
parados aumenté en 86.000 personas en marzo,
tras un crecimiento cercano a los 110.000 en
enero y febrero. El incremento total en el primer
trimestre del afio, superior a las 300.000 perso-
nas, es el mayor crecimiento trimestral observa-
do desde finales de 1993 (véase gréfico 19).

El empleo creci6 moderadamente en el
cuarto trimestre del 2002

Los datos de contabilidad nacional indican que el
empleo total se increment6 un 0,1% en el cuarto
trimestre del 2002, en comparacién con el nulo
crecimiento del tercer trimestre (véase cuadro 7).
No obstante, el crecimiento real en el Gltimo tri-
mestre del 2002 fue marginal, pues se debio a los
efectos del redondeo. El crecimiento del empleo
sigui6 siendo moderado en la mayor parte de los
sectores econdmicos. En particular, en la indus-
tria, el empleo se redujo un 0,4% en el cuarto
trimestre del afio pasado, practicamente sin cam-
bios con respecto a las tasas observadas en los
trimestres anteriores del afio. El empleo en la
construccién también continué descendiendo,
aungue a un ritmo menor que en el trimestre
anterior. Por el contrario, el empleo en los servi-
cios mostrd mas sefiales de resistencia, crecien-

Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

2000 2001 2002

2001 2002 2002 2002 2002

2001 2002 2002 2002 2002

v | 1 11 v v | I} Il v
Tasas intertrimestrales?)
Total delaeconomia 21 14 04 08 07 05 03 02 02 01 00 00 01
Del cual:
Agriculturay pesca? -16 -06 -20 -13 -20 -19 -18 -22 -04 -02 -05 -07 -08
Industria o9 03 -12 -05 -10 -11 -13 -14 -02 -04 -03 -04 -04
Excluida construccion o6 03 -12 -05 -10 -12 -12 -14 -02 -04 -03 -03 -04
Construccion 18 04 -11 -04 -08 -10 -14 -13 -03 -04 -02 -05 -02
Servicios 29 19 12 15 16 13 11 10 04 03 02 02 03
Comercioy transporte® 3,1 16 07 1.2 15 09 03 02 03 03 -02 00 0,2
Finanzasy empresas 4 57 38 19 29 22 20 17 16 06 02 06 03 05
Administracion piblica® 1,6 1,3 14 11 13 14 15 14 04 04 03 03 03

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

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

2)  Incluye también caza y silvicultura.

3) Incluye también reparaciones, comunicaciones, hosteleria.
4)  Incluye también servicios inmobiliarios y de alquiler.
5)  Incluye también educacion, sanidad y otros servicios.
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do a un 0,3%, en tasa intertrimestral, tras un au-
mento algo menor en el tercer trimestre del
2002. Asi pues, la diferencia entre la evolucion
del empleo en el sector servicios y en el resto de
la economia siguié amplidndose.

En cuanto a las perspectivas para el primer tri-
mestre del 2003, las expectativas de creacion de
empleo mejoraron ligeramente desde el Gltimo
trimestre del 2002, pero continuaron indicando
un descenso del crecimiento del empleo en el
primer trimestre del 2003. Més concretamente,
el indicador de empleo del indice de directores
de compras para el sector manufacturero se si-
tud en un promedio de 46 en el primer trimes-
tre, significativamente por debajo del umbral de
50 que sefiala el crecimiento del empleo. El
indicador de empleo del indice de directores
de compras para el sector servicios mostré un
leve deterioro en el primer trimestre del 2003,
en comparacion con el ultimo trimestre del afio
pasado. En abril, las encuestas de opinién mostra-
ron una estabilizacion de las condiciones de em-
pleo tanto en el sector servicios como en el ma-
nufacturero.

Parece probable una recuperacion
moderada, tras un débil crecimiento
a corto plazo

La conclusion de las operaciones militares en
Iraq ha reducido algo la inseguridad geopolitica
existente tanto en la economia internacional
como en la de la zona del euro. La menor in-
certidumbre era patente en la reciente evolu-

cion de los precios del petréleo y de los merca-
dos financieros. En cuanto a la confianza, los
componentes de la encuesta que contienen ma-
yor informacion sobre la evolucion futura, y
que se han visto mas afectados por el clima de
incertidumbre geopolitica, también mejoraron
ligeramente en abril. No obstante, las encues-
tas de opinién hasta abril muestran que el cli-
ma general al inicio del segundo trimestre no
parece ser especialmente favorable en el cor-
to plazo a una actividad econémica mas inten-
sa. A un plazo algo mas largo, el principal esce-
nario sigue siendo el de una recuperaciéon mo-
derada a finales del afio 2003, que cobrara im-
pulso en el 2004, asociada con la recuperacion
esperada de la demanda total, las perspectivas
de que se reduzca la inflacion con el consi-
guiente crecimiento de la renta real disponible
y el bajo nivel de los tipos de interés. La recien-
te desaparicion de la incertidumbre ligada a las
tensiones de caracter geopolitico deberia tam-
bién contribuir a la recuperacion econdmica.

No obstante, persisten los riesgos a la baja.
En primer lugar, estan los riesgos generados
por la acumulacion pasada de desequilibrios
macroeconémicos fuera de la zona del euro y
por la inquietud que existe Ultimamente con
respecto al virus de la neumonia asiatica. Ade-
mas, hay un cierto nivel de incertidumbre acer-
ca de los ajustes que aln es necesario realizar
en el sector empresarial de la zona del euro,
con el fin de aumentar la productividad y la
rentabilidad, y que podrian tener repercu-
siones sobre el crecimiento del empleo v,
por consiguiente, sobre el consumo privado.

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

El euro se recuperoé en el mes de abril

Tras un periodo de fluctuaciones bastante in-
tensas durante el mes de marzo y a comienzos
de abril, relacionadas principalmente con el de-
sarrollo de la guerra en Irag, parece que los
mercados de divisas han vuelto a centrar su
atencion a lo largo de abril y primeros de mayo
en los factores macroeconémicos, tales como
los déficit gemelos existentes en Estados Uni-

dos y la debilidad de la actividad econdmica en
Japén. En este entorno, y tras una breve caida
registrada durante la primera semana de abril, el
tipo de cambio efectivo nominal del euro experi-
mentd una recuperacion, retornando a un nivel
aproximadamente similar al registrado en pro-
medio durante el primer trimestre de 1999.

A comienzos del mes de abril, el euro se depre-
cio frente al délar de Estados Unidos, antes de
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apreciarse de nuevo en las siguientes semanas fren-
te a la divisa estadounidense (véase gréfico 20). En
apariencia, el inicial debilitamiento del euro es-
tuvo asociado a una reduccion de la incertidum-
bre, a medida que la fase militar de las opera-
ciones en Iraq iba concluyendo. En el transcur-
so de abril y a inicios de mayo, los participantes
en los mercados volvieron a centrar su atencion
en los factores macroecondmicos, tales como
la persistencia del déficit de la balanza por cuen-
ta corriente estadounidense. Este hecho, com-
binado con la publicacion en Estados Unidos de
datos econémicos de signo contradictorio que

sugerian la atonia de la actividad manufacturera
y la debilidad de los mercados de trabajo, al
tiempo que confirmaban un consumo privado
robusto, parece haber respaldado, en cierta me-
dida, el fortalecimiento del euro, a pesar del
hecho de que el signo de los datos macroeco-
nomicos publicados en la zona del euro tam-
bién ha sido contradictorio. El 7 de mayo, el
tipo de cambio del euro se situaba en 1,14 d6-
lares, es decir, un 4,9% por encima del nivel
registrado a finales de marzo del 2003 y un
20,8% por encima de la media del afio 2002
(véase el recuadro 6 titulado «La utilizacion de

Evolucion de los tipos de cambio
(datos diarios)

Desde enero del 2000
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Fuente: BCE.

Desde el 31 de marzo hasta el 7 de mayo de 2003
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Nota: Las escalas de los grdficos de cada columna son comparables. Las lineas horizontales representan medias anuales.
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indicadores basados en opciones sobre divisas
para evaluar las expectativas en los mercados
de cambios»).

Durante el mes de abril, el yen japonés se depre-
ci6 frente al euro, al tiempo que mantenia una
cotizacion més estable frente al ddlar esta-
dounidense, aparte de una cierta deprecia-
cion sufrida en la primera semana de dicho
mes de abril. En apariencia, la estabilidad re-
lativa de la divisa japonesa frente al dolar es-
taria, en parte, asociada a las expectativas
existentes entre los participantes en el mer-
cado acerca de que las autoridades japone-
sas podrian intervenir de nuevo en los mer-

cados de divisas al objeto de evitar una apre-
ciacion del yen. El debilitamiento de la mo-
neda japonesa frente al euro podria también
reflejar las perspectivas bastante pesimistas
existentes en los mercados acerca de la acti-
vidad econémica en Japén, en un entorno de
persistente debilidad del crecimiento econo-
mico mundial (véase grafico 20). El 7 de
mayo, el euro cotizaba a 133,6 yenes, es de-
cir, un 3,4% por encima del nivel registrado
a finales de marzo y un 13,2% por encima de
la media del afio 2002.

El euro se aprecio asimismo frente a la libra
esterlina, a medida que la publicacion de da-

Recuadro 6

La utilizacion de indicadores basados en opciones sobre divisas para evaluar las expectativas

en los mercados de cambios

A partir del segundo trimestre del afio 2002, el euro se ha apreciado frente a otras importantes divisas. Tras

mostrar una relativa estabilidad en los meses de verano del 2002, en el periodo comprendido entre el 1 de

Grifico A: Tipo de cambio délar / euro

y tipo de cambio efectivo del euro
(datos diarios)

—— Ddlar / euro (escalaizquierda)
- --- TCE nominal (escaladerecha)
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Fuente: BCE.

noviembre de 2002 y el 30 de abril de 2003, el euro
experimentd un renovado impulso frente al dolar de
Estados Unidos, con una apreciacion de un 11,6% de
la moneda tnica con respecto a la divisa esta-
dounidense (véase grafico A)'. Sin embargo, desde
finales de febrero del 2003, este tipo de cambio bilat-
eral ha registrado importantes fluctuaciones. En el
presente recuadro se examina la evolucion de las
expectativas existentes en los mercados durante los
ultimos meses, captadas mediante datos derivados de
los precios de las opciones sobre divisas, centrandose en
el tipo de cambio dolar/euro.

Los datos sobre los precios de las opciones sobre divisas
posibilitan la estimacion de un amplio conjunto de
indicadores acerca de las fluctuaciones futuras de los
tipos de cambio. En primer lugar, es posible extraer la
volatilidad futura esperada del tipo de cambio bilateral
subyacente, que proporciona una medida de la incerti-

dumbre que el mercado asigna a la futura evolucion del tipo de cambio. En segundo lugar, los datos basados en

opciones pueden utilizarse al objeto de inferir si la percepcion del mercado es que la incertidumbre es simétrica o

bien se encuentra basicamente sesgada hacia una direccion concreta. Por tltimo, mediante una amplia utilizacion

de técnicas de interpolacion y extrapolacion, es posible obtener una medida de toda la distribucion de probabilidad

del futuro tipo de cambio conforme es percibida por el mercado. El BCE utiliza con frecuencia indicadores

basados en opciones sobre divisas al realizar un seguimiento y analisis de la evolucion de los mercados de divisas.

1 No obstante, la apreciacion de la moneda unica ha sido mds generalizada, tal como pone de manifiesto la apreciacion del tipo
de cambio efectivo nominal del euro en un 8,5% durante el mismo periodo de tiempo.
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Las propiedades del modelo de valoracion de opciones  Grafico B: Volatilidad implicita y risk reversals
de Black y Scholes pueden utilizarse para extraer del tipo de cambio délar/ euro
informacion util de los precios de las opciones (daios diarios)

europeas’. Dado que todos los componentes de la ~—— Volatilidad implicitaddlar / euro, en porcentaje
formula de valoracion de Black y Scholes son (escalaizquierda)

directamente observables a partir de los precios de 1, Riskreversal dolar / eurov (escala derechd) 1,8
cotizacion de las opciones sobre divisas excepto la . . 14
volatilidad esperada del tipo de cambio subyacente, es 11 ‘ i SRR G
posible derivar una estimacion de la volatilidad futura '
que vaya a existir en el mercado invirtiendo simplemente o e
la formula de Black y Scholes. La volatilidad derivada 9 0.2
de los precios de las opciones se denomina «volatilidad -0,2
implicita», que es una medida del grado de incertidum- g 0,6
bre que el mercado de opciones asigna a las fluctuaciones 10
futuras del tipo de cambio en una u otra direccion alo 7

largo del horizonte temporal de la opcion. A su vez, o
una risk reversal es una estrategia que consiste en 6 Nov_ Dic : Ene  Feb  Mar I Abr 1.8
comprar una opcion de compra y, de manera simultanea, 2002 2003

vender una opcion de venta de similares caracteristicas®: £uente: Citibank.
1) Las risk reversals se miden como la diferencia entre las

su valor se calcula habitualmente como la diferencia ity fetios @l g apeihy @ e v @ m

entre las volatilidades implicitas de las dos opciones. opcion de compra de similares caracteristicas.

La estrategia de risk reversal puede utilizarse para

evaluar la ponderacion relativa que el mercado asigna al riesgo de una fuerte apreciacion del tipo de cambio
frente al riesgo de una fuerte depreciacion. El elevado valor positivo de una risk reversal de opciones sobre el
tipo de cambio ddlar/euro sugiere que se asigna una probabilidad mayor a una fuerte apreciacion del euro,
mientras que un elevado valor negativo indica que las expectativas presentan un sesgo en favor de una fuerte
depreciacion del euro.

El grafico B muestra la evolucion de la volatilidad implicita y de las risk reversals derivadas de contratos de
opciones sobre el tipo de cambio dolar/euro con un plazo de vencimiento de un mes. La volatilidad implicita
disminuy¢ a lo largo de noviembre del 2002 hasta alcanzar un minimo a comienzos de diciembre del pasado
afio. A continuacion, en consonancia con la intensificacion del impulso hacia la apreciacion del euro frente al
ddlar, la volatilidad implicita aumentd con gran fuerza durante el resto del mes de diciembre. Este incremento
de la volatilidad implicita coincidié con un desplazamiento de la risk reversal desde un valor casi neutral
(cero) hasta un territorio que sugiere expectativas de apreciacion del euro a corto plazo. En consecuencia, da
la impresion de que, una vez que la apreciacion del euro cobrd ritmo, el mercado de opciones comenzé a
asignar una probabilidad mas elevada a una futura fluctuacién a corto plazo del tipo de cambio bilateral
sesgada hacia un fortalecimiento adicional del euro.

Durante los cuatro primeros meses del 2003, la volatilidad implicita fluctud en torno a ese nivel mas elevado, antes
de disminuir de manera sustancial en la segunda mitad del mes de abril. Esta evoluciéon ha estado estrechamente
vinculada a la guerra en Irak y ha tenido lugar en un entorno caracterizado por unas fluctuaciones relativamente
intensas del tipo de cambio y por un descenso gradual de las risk reversals hacia cero. Considerados en su
conjunto, estos movimientos sugieren que, si bien el mercado de opciones mantuvo su preocupacion acerca de la

2 Enla férmula de Black y Scholes, las opciones europeas sobre divisas vienen determinadas por el vigente tipo de cambio al
contado, los tipos de interés nacional y extranjero, el precio y la fecha de vencimiento del contrato de opcion, asi como por la
volatilidad del tipo de cambio subyacente a lo largo del horizonte temporal del contrato de opcion. Una opcidn europea no
puede ejercerse con anterioridad a la fecha de vencimiento, mientras que una opcion americana puede ejercerse en cualquier
momento entre la fecha de compray la fecha de vencimiento.

3 Mediante una opcion de venta europea, el inversor compra el derecho, pero no la obligacion, a vender la divisa durante el
ultimo dia del contrato a un tipo de cambio especificado. De manera similar, una opcion de compra europea ofi-ece el derecho,
pero no la obligacion, a comprar la divisa a un tipo de cambio especificado.
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Grifico C: Distribuciones neutrales al riesgo implicitas de los tipos de cambio délar / euro
en fechas seleccionadas

—— 2Dic 2002 — 31 Mar 2003
—— 31Dic 2002 —— 16 Abr 2003
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Fuentes: Citibank y cdlculos del BCE.
Nota: Las probabilidades se representan en los ejes de ordenadas, mientras que los tipos de cambio a plazo de un mes se representan en
los ejes de abscisas.

posibilidad de fuertes fluctuaciones a corto plazo del tipo de cambio ddlar/euro, hasta inicios del mes de abril ese
mercado vino asignando una probabilidad paulatinamente menor a que tales fluctuaciones fuesen asociadas a una
apreciacion del euro. Un efecto habitual del impacto a corto plazo de la tension geopolitica durante este periodo ha
sido la fuerte depreciacion del euro. Esta evolucion coincidid con un desplazamiento al alza de la volatilidad
implicita y, unos dias mas tarde, con un desplazamiento a la baja més pronunciado de las risk reversals, durante la
semana posterior al anuncio del comienzo de las operaciones militares en Iraq, realizado el 13 de marzo del 2003
por la administracion de Estados Unidos (véanse graficos 1y 2).

La informacion extraida de los precios de las opciones puede perfeccionarse mediante la estimacion de toda la
distribucion de probabilidad del tipo de cambio. En concreto, puede obtenerse una medida de la densidad
neutral al riesgo (RND) implicita a partir de los datos de las volatilidades implicitas, las risk reversals y las
strangles (otra estrategia que consiste en la compra simultanea de una opcion de venta y de una opcién de
compra de similares caracteristicas). La RND implicita refleja la percepcion existente en los mercados acerca
de la distribucién de probabilidad del tipo de cambio subyacente en la fecha futura en que expira la opcion, si
los participantes en el mercado fuesen neutrales al riesgo®. A pesar de las necesarias cautelas derivadas del
supuesto de neutralidad al riesgo de los inversores, la RND implicita debiera ofrecer unas indicaciones utiles
de otras caracteristicas de la distribucion, tales como la dispersion de la incertidumbre, asi como de la
existencia de posibles asimetrias en la forma de la distribucion.

En el grafico C se presentan funciones de RND implicita en fechas seleccionadas. En el diagrama de la
izquierda, la apreciacion del tipo de cambio a plazo de un mes del euro frente al dolar estadounidense durante el
mes de diciembre del 2002 se representa mediante un desplazamiento a la derecha de la media de la funcion. Esa
apreciacion también estuvo asociada a un notable incremento de la incertidumbre, como lo demuestra el
aumento de la desviacion tipica de la RND en el periodo comprendido entre los dias 2 y 31 de diciembre de
2002. Se observa que, en esta tltima fecha, la RND también era claramente mas asimétrica: el mayor grosor del
extremo derecho de la distribucion muestra que las expectativas pasaron a estar mas sesgadas en favor de una
apreciacion del euro. El diagrama de la derecha presenta la evolucion registrada durante las dos ultimas
semanas (a comienzos de abril del 2003) de las operaciones militares en Iraq. Si bien el tipo de cambio a plazo
no vario significativamente entre ambas fechas, el grado general de incertidumbre, medido por la desviacion
tipica de las RND, experiment6 una disminucion. La forma de la funcidon también pasoé a ser ligeramente mas
asimétrica, reflejando una mayor consolidacion de las expectativas de una futura apreciacion del euro.

4 Puesto que la RND implicita es neutral al riesgo, la media de la distribucion se corresponde con el tipo de cambio a plazo
durante el horizonte temporal relevante. Sin embargo, dado que los inversores son, con frecuencia, aversos al riesgo, la RND
implicita sélo es una estimacion de la "auténtica” percepcion que el mercado tiene de la distribucion de probabilidad.
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En resumen, las medidas de las expectativas existentes en los mercados acerca de la evolucion a corto plazo

del tipo de cambio que se derivan de los precios de las opciones sobre el tipo de cambio dolar/euro a plazo de

un mes muestran cambios significativos entre noviembre del 2002 y abril del 2003, un periodo en que el tipo

de cambio subyacente también experimentd sustanciales variaciones. En particular, la aplicacion de estas

medidas contribuye a arrojar una luz adicional sobre las fluctuaciones de los tipos de cambio y acerca de la

distribucion de los riesgos alrededor de los tipos de cambio a plazo. No obstante, se hace preciso extremar las

precauciones a la hora de extraer conclusiones concretas con respecto a la evolucion pasada y prevista de los

tipos de cambio.

tos econdémicos en el Reino Unido parecia
confirmar el menor ritmo de crecimiento de
la actividad econ6mica, especialmente en el
sector servicios. El 7 de mayo, el euro cotiza-
ba a 0,71 libras esterlinas, esto es, un 3,3%
por encima del nivel registrado a finales de
marzo y un 13,2% superior a la media del
afio 2002.

Por lo que respecta a las otras monedas eu-
ropeas, la corona danesa siguié fluctuando
dentro de un estrecho intervalo situado lige-
ramente por debajo de su paridad central
dentro del MTC Il (véase grafico 21). El euro
se deprecidé en un 1,6% frente a la corona
sueca, al tiempo que se apreciaba en un
2,5% con respecto al franco suizo. En tér-
minos generales, la divisa suiza se depre-
cio de forma bastante significativa frente
al euro tras el inicio de las operaciones
militares en lIraqg, lo que ha representado
una pérdida de parte de la apreciacion pre-
via asociada a los flujos financieros en bus-
ca de refugio que se habia acumulado desde
finales del afio 2002.

A la luz de la evolucion anteriormente mencio-
nada, el tipo de cambio efectivo nominal del
euro, medido frente a las monedas de los doce
principales socios comerciales de la zona del
euro, se situé el 7 de mayo un 2,9% por
encima del nivel registrado a finales de mar-
zo y un 13% por encima de su nivel medio
del afio 2002 (véase grafico 22). En particu-
lar, esta evolucion refleja el fortalecimiento
del euro frente al délar norteamericano, la
libra esterlina, el yen japonés y, en menor
medida, el franco suizo, fortalecimiento que
sOlo se vio compensado de forma marginal
por la apreciacion de la corona sueca frente
a la moneda Unica.
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Leve disminucion del superavit
de la balanza por cuenta corriente
en febrero del 2003

El saldo de la balanza por cuenta corriente de la
zona del euro registré un superavit de 3,2 mm
de euros en el mes de febrero del 2003, en
comparacion con el superavit de 4,7 mm de
euros contabilizado en febrero del 2002. La dis-
minucion del saldo superavitario fue el resulta-
do de un incremento de 3 mm de euros del
déficit de la balanza de rentas, asi como de una
ligera reduccion del superavit de la balanza de
bienes, que compensaron con creces la dismi-
nucién del déficit tanto de la balanza de servi-
cios como de la de transferencias corrientes
(véase cuadro 8). Al examinar la evolucién in-
termensual, sobre la base de los datos desesta-
cionalizados, se observa una trayectoria similar,
de modo que el saldo de la balanza por cuenta
corriente registrd un superavit de 1,9 mm de

Evolucién de los tipos de cambio
en el Mecanismo de Tipos de Cambio I1

(datos diarios)
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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).
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El tipo de cambio efectivo del euro
y sus componentes "

(datos diarios)

Desde el 31 de marzo hasta el 7 de mayo de 2003
(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.

euros en febrero del 2003, inferior al superavit

de 2,2 mm de euros contabilizado durante el

mes anterior.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, el
gréfico 23 muestra que el incremento del saldo
acumulado de doce meses de la balanza por
cuenta corriente dejé de aumentar hacia fina-
les del afio 2002. Esta paralizacién se ha debido,
principalmente, a la estabilizacion del saldo acu-
mulado de la balanza de bienes, que podria obe-
decer, en parte, a los efectos de la apreciacion
del euro: las exportaciones en términos nomi-
nales a paises situados fuera de la zona del euro
registraron una disminucion marginal durante
el segundo semestre del pasado afio, a conse-

cuencia tanto de la atonia de las exportaciones
en términos reales como de la caida de los pre-
cios de exportacién (aproximados estos Gltimos
mediante los indices de valor unitario). Las ex-
portaciones en términos reales a paises situa-
dos fuera de la zona del euro han permanecido
basicamente estables desde el segundo semestre
del afio 2002 (véase gréafico 24), lo que ha coin-
cidido con una débil demanda externa y con la
pérdida de competitividad resultante de la apre-
ciacion del euro. Una evidencia adicional del
efecto que ha tenido la apreciacion del euro
procede del hecho de que las exportaciones a
paises cuyas divisas han experimentado una de-
preciacion mas acusada frente al euro, caso de
Estados Unidos, parecen haber registrado una
notable desaceleracion. Durante este mismo
periodo, los precios de exportacién han venido
cayendo, lo que sugiere que los exportadores
de la zona del euro estan recortando sus mar-
genes al objeto de compensar parcialmente la
menor competitividad, en cuanto a precios, re-
sultante de la apreciacion del euro.

Al mismo tiempo, persistio la atonia de las im-
portaciones de bienes en términos nominales,
reflejando tanto la debilidad de las importacio-

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

(mm de euros; datos desestacionalizados)

[1 Balanza por cuenta corriente (escalaizquierda)
—— Balanza de bienes (escaaizquierda)

—— Exportaciones de bienes (escala derecha)

— — Importaciones de bienes (escala derecha)
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Fuente: BCE.

Nota: Los datos se refieren al Euro 12. Saldos acumulados de 12
meses, las exportaciones e importaciones de bienes son valores
mensuales.
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Balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

2002 2002 2003 2002 2003 2003
Ene - Feb Feb Ene - Feb Dic Ene Feb
Cuentacorriente 45 47 -3,2 91 -6,5 32
Ingresos 2745 132,8 274,7 144,8 143,3 131,5
Pagos 270,0 128,1 278,0 135,7 149,7 128,3
Bienes 13,2 10,1 10,3 10,7 0,8 9,5
Exportaciones 163,1 83,5 165,2 84,9 81,8 83,5
Importaciones 149,9 73,3 154,9 74,1 80,9 74,0
Servicios -4,0 -14 -0,7 2,4 -04 -0,3
Exportaciones 47,4 231 48,3 29,4 25,2 231
Importaciones 51,3 245 48,9 27,0 25,6 23,3
Rentas -6,6 -0,2 -13,2 -04 -10,1 -3,2
Transferencias corrientes 1,8 -39 0,3 -3,7 31 -2,8
Cuenta de capital 30 04 1,2 0,9 21 -0,9
Cuentafinanciera -26,1 13,3 -18,7 -15,0 -15,6 -3,1
Inversiones directas -7.9 91 -0,2 -1,7 -0,9 0,7
En el exterior -28,1 -21,4 -17,9 -4,3 -10,9 -7,0
Acciones y participaciones de capital
y beneficios reinvertidos -13,7 -51 -11,9 -15,6 -6,7 -52
Otro capital, principal mente préstamos
entre empresas relacionadas -14,4 -16,2 -6,0 11,3 -4,2 -1,8
En lazonadel euro 20,1 12,2 17,7 2,6 10,0 7,6
Accionesy participaciones de capital
y beneficios reinvertidos 6,2 3,4 13,9 11,4 8,4 55
Otro capital, principal mente préstamos
entre empresas relacionadas 14,0 8,9 37 -8,8 1,6 2,1
Inversiones de cartera -42,1 -8,6 52 -2,6 -55 10,7
Accionesy participaciones 04 0,6 20,3 -6,7 16,2 41
Activos -22,3 -8,8 2,0 -6,6 2,0 -0,1
Pasivos 22,7 9,4 18,3 -0,1 14,1 4,2
Valores distintos de acciones -42,6 -9,2 -15,1 41 -21,7 6,6
Activos -239 -9,8 -48,5 -9,0 -24,7 -23,8
Pasivos -18,7 0,6 334 13,1 30 30,4
Pro memoria
Inversién netatotal directay de cartera -50,1 -17,7 4.9 -4,3 -6,4 11,4
Derivados financieros 54 2,1 -0,1 -2,0 -1,0 09
Otrasinversiones 21,4 26,4 -30,5 -7,5 -9,6 -20,8
Activos de reserva -29 25 7,0 -1,2 15 54
Erroresy omisiones 18,6 -18,3 20,7 49 20,0 0,7

Fuente: BCE.

Notas: Pueden producirse discrepancias, debidas al redondeo. En la cuenta financiera, un signo positivo indica un flujo de entrada; un
signo negativo, un flujo de salida. En los activos de reserva, un signo negativo indica un aumento; un signo positivo, una disminucion.

En la direccion del BCE en Internet se pueden encontrar cuadros mds detallados de la balanza de pagos del Euro 12.

nes en términos reales como un ligero descen-
so de los precios de importacion (véase gréafico
24). Hasta ahora, la debilidad de la demanda de
la zona del euro —especialmente de categorias
de gasto intensivo en importaciones, tales como
la inversion— parece haber compensado el im-
pacto al alza sobre las importaciones en térmi-
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nos reales que deberia derivarse de la aprecia-
cion del euro. Hasta fechas recientes, el au-
mento de los precios del petréleo registrado
parece haber compensado, en parte, la presion
a la baja sobre los precios de importacién resul-
tante de la apreciacion del euro. Sin embargo,
de cara al futuro, es probable que tenga lugar
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Comercio fuera de la zona del euro en términos
reales e indices de valor unitario de dicho comercio "

(indice 2000 = 100; datos desestacionalizados, media movil de tres meses)

—— Importaciones en términos reales

—— Exportaciones en términos reales

— — Indicedevalor unitario de lasimportaciones

— —  Indice de valor unitario de |as exportaciones
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Las ultimas observaciones corresponden a enero del 2003
y se basan, en parte, en estimaciones.

una presion bajista significativa sobre los pre-
cios de importacion durante el resto del afio
2003, como consecuencia del impacto retar-
dado de la apreciacion del euro, combinado
con la reciente caida de los precios del petro-
leo, en caso de que ésta se mantenga.

Entradas netas de inversiones de cartera
en febrero del 2003

El agregado de inversiones directas y de car-
tera de la zona del euro registré entradas
netas de 11,4 mm de euros en febrero del
2003, como resultado, principalmente, de las
entradas netas contabilizadas en las inversio-
nes de cartera (10,7 mm de euros).

La evolucion de las inversiones de cartera
durante febrero del 2003 obedeci6 a unas en-
tradas netas tanto de inversiones materializadas
en acciones y participaciones (4,1 mm de euros)
como de valores distintos de acciones (6,6 mm
de euros). Dentro de los valores distintos de
acciones, en el mes de febrero se registraron
unas entradas netas sustanciales en la rdbrica
de instrumentos del mercado monetario, como
resultado de las adquisiciones de instrumentos

de la zona del euro (por importe de 12,6 mm
de euros) realizadas por inversores no residen-
tes (véase el cuadro 8.5 de la seccién «Estadisti-
cas de la zona del euro»). Estas entradas netas
solo se vieron parcialmente compensadas por
unas salidas netas en la ribrica de bonos y obli-
gaciones: unas considerables adquisiciones ne-
tas de bonos y obligaciones extranjeros por par-
te de inversores de la zona del euro (por im-
porte de 25,1 mm de euros) quedaron com-
pensadas, en parte, por unas adquisiciones ne-
tas de bonos y obligaciones de la zona del euro
realizadas por inversores no residentes (por im-
porte de 17,8 mm de euros).

Por el contrario, y al igual que en los meses
precedentes, los flujos netos de inversiones di-
rectas registraron durante el mes de febrero
del 2003 un equilibrio aproximado. La cuenta
de otras inversiones contabiliz6 unas salidas ne-
tas por importe de 20,8 mm de euros en febre-
ro, COmo consecuencia, basicamente, de la evo-
lucion de «otros sectores» (es decir, del sector
tenedor de dinero).

Los datos de la cuenta financiera correspondien-
te a febrero del 2003 confirmaron algunas de las
tendencias observadas durante los meses pre-
cedentes. Dentro de éstas, la mas importante
se refiere al hecho de que los flujos financieros
de la zona del euro contindan dominados por
los flujos registrados en la rabrica de valores
distintos de acciones, al tiempo que los flujos
netos de inversiones de cartera materializadas
en acciones y participaciones y de inversiones
directas han permanecido muy moderados du-
rante varios meses. Este cambio de composi-
cion de los flujos financieros podria ser un re-
flejo del considerable grado de incertidumbre y
de la elevada volatilidad existentes en los mer-
cados financieros, especialmente durante los
meses inmediatamente anteriores a la guerra
en lIrag. Esta interpretacion no sélo es consis-
tente con los elevados flujos netos registrados
en febrero del 2003 tanto en el lado del pasivo
como en el del activo de la rdbrica de bonos y
obligaciones, sino también con las sustanciales
adquisiciones netas de instrumentos del mer-
cado monetario de la zona del euro realizadas
durante el citado mes por inversores residen-
tes en el extranjero.
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Revisiones de los datos

En la balanza por cuenta corriente, la introduc-
cion de una nueva encuesta de turismo por par-
te de un Estado miembro ha dado lugar a una
revision del saldo de la balanza de servicios. La
nueva metodologia ha revelado que, hasta aho-
ra, los gastos en viajes se habian venido
infravalorando, por lo que los pagos de la balan-
za de servicios han experimentado una revisién
desde 1997 en adelante. Como consecuencia de
esta y otras revisiones, se introdujo un ajuste a la
baja en el saldo de la balanza por cuenta corriente
de la zona del euro, por un importe en torno a 5
mm de euros anuales entre los afios 1997 a 2001,
y a 0,3 mm de euros en el afio 2002.
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Las revisiones efectuadas en la cuenta finan-
ciera han afectado desde el afio 2001 a las
inversiones de cartera, dado que un pais
miembro de la zona del euro informd de
sustanciales modificaciones introducidas
en los pasivos relacionados con los valores
distintos de acciones. Las entradas netas
de valores distintos de acciones de la zona
del euro se revisaron al alza, desde 95 mm
de euros y 150,3 mm de euros, en los afios
2001 y 2002, respectivamente, hasta 122,5 mm
de euros y 194,2 mm de euros. Para enero
del 2003, las entradas netas de valores dis-
tintos de acciones de la zona del euro fueron
revisadas al alza por un importe de 6,7 mm de
euros.
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Tendencias recientes de los precios
de los inmuebles residenciales
en la zona del euro

En este articulo se analiza la evolucion reciente de los precios de los inmuebles residenciales (en adelante
denominados, «precios de la vivienda») en la zona del euro y se examinan sus posibles determinantes y
probables efectos sobre el gasto de los hogares y los préstamos para adquisicion de vivienda. El seguimiento
y la explicacion de la evolucidn de los precios de la vivienda son importantes para la politica monetaria, tanto
porque el mercado de la vivienda puede constituir un canal fundamental en el mecanismo de transmision de
la politica monetaria como porque las fluctuaciones de estos precios son fuentes potenciales de perturbacion
para la economia. Lamentablemente, la falta de informacion fiable y armonizada sobre estos precios en la
zona del euro dificulta por el momento el seguimiento y la explicacion de su trayectoria.

Desde 1998, los precios de la vivienda en la zona del euro han aumentado con mas rapidez que los precios
de consumo (es decir, han subido en «términos reales»), pero el repunte ha sido menos pronunciado que a
finales de la década de los ochenta. El descenso de los tipos de interés de los préstamos para adquisicion de
vivienda y el crecimiento sostenido de la renta han sido los factores fundamentales que han contribuido a
este repunte. Los factores demograficos y otros factores especificos de los distintos paises han influido
también en la dinamica de los precios de la vivienda. Se considera que la incidencia de los recientes
incrementos de los precios reales de la vivienda sobre el consumo privado ha sido relativamente moderada
en la zona del euro en su conjunto, si bien en algunos paises esta incidencia puede haber sido mayor. El
endeudamiento bruto de los hogares también se ha elevado, si bien partia de niveles reducidos, en parte

como resultado de las subidas de los precios de la vivienda.

| Introduccioén

La compra o la venta de una vivienda es habi-
tualmente la mayor transaccion en la que parti-
cipa un hogar. Por lo tanto, es muy probable
que los cambios en los precios de la vivienda
influyan sustancialmente en los planes presu-
puestarios y en las decisiones de ahorro de los
posibles compradores y vendedores de vivien-
das, asi como en las decisiones relativas a su
localizacién y a la oferta de trabajo. Las fluctua-
ciones de los precios de la vivienda tienen, asi-
mismo, un efecto importante e inmediato so-
bre la riqueza de sus propietarios, dado que
los inmuebles residenciales suelen constituir
el mayor activo en sus carteras. Ademas, en
la medida en la que influyen en los alquile-
res, los precios de la vivienda afectan a la
distribucion de la renta entre arrendatarios y
propietarios. También repercuten en la acti-
vidad constructora.

Todo lo anterior sugiere que las fluctuaciones
de los precios de la vivienda pueden tener un
posible efecto sobre la actividad econémica y la
estabilidad de precios al afectar a la demanda y
la oferta agregadas, a la distribucion de la renta
y a las decisiones de endeudamiento de los ho-
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gares. Sin embargo, resulta dificil realizar un se-
guimiento y explicar la evolucion de los precios
de la vivienda en la zona del euro por falta de
informacion fiable y armonizada (véase recua-
dro 1 sobre «Fuentes y limitaciones de los da-
tos») y porque los mercados de la vivienda estan
segmentados desde un punto de vista geogréfico,
lo que significa que muchos factores que condi-
cionan los precios de la vivienda son locales.

Al tiempo que toma en consideracion el pro-
blema de los datos, la seccion 2 del presente
articulo examina la evolucién reciente de los
precios de la vivienda en la zona del euro. La
seccién 3 analiza algunos de los posibles de-
terminantes de su reciente trayectoria. En
las dos secciones siguientes se comentan los
posibles canales a través de los cuales las fluc-
tuaciones de los precios de la vivienda pueden
influir en el resto de la economia. El articulo se
centra en dos de ellos, que han sido Ultima-
mente objeto de atencion, es decir, en las
eventuales implicaciones de las fluctuaciones
de los precios de la vivienda para el consumo
privado (seccion 4) y para la situacion financiera
de los hogares (seccién 5).
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Recuadro |

Fuentes y limitaciones de los datos

Para la mayoria de las series utilizadas en este articulo no existen datos armonizados, o s6lo existen para periodos
cortos, por lo que se hace una amplia utilizacion de series nacionales de datos no armonizados, teniendo en cuenta
que estas series no son, en principio, comparables entre paises. En el presente recuadro se describen algunas de las
limitaciones de los datos.

Precios de los inmuebles residenciales

Para la mayoria de los paises de la zona del euro se dispone de datos desde finales de los afios setenta o principios
de los ochenta. Para Espaiia se dispone de datos desde 1957; para Austria y Portugal, desde 1988, y para Grecia,
desde 1994. El indice de precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro se construye como media
ponderada de las variaciones de los indicadores nacionales no armonizados de precios de la vivienda. A falta de
informacion sobre los valores relevantes de las transacciones, los agregados de la zona se elaboran utilizando
ponderaciones del PIB. Dado que las series nacionales no estan armonizadas, el indice unicamente puede ofrecer
una indicacion aproximada de la evolucion de los precios de la vivienda en la zona del euro.

En concreto, la recogida y la elaboracion de estadisticas de precios de los inmuebles residenciales no se encuentran
sujetas a ninguna legislacion comunitaria, y los datos disponibles proceden de una diversidad de fuentes publicas y
privadas (institutos nacionales de estadistica, entidades de crédito hipotecario, agencias inmobiliarias, etc.).
Difieren en su cobertura geografica (v.g., principales ciudades o el pais en su conjunto), en su cobertura de los tipos
de vivienda (v.g., nueva o construida, pisos o casas), y suelen incluir inicamente determinados tipos de transacciones
(s6lo aquellas financiadas mediante garantia hipotecaria o transacciones intermediadas por agencias inmobiliarias).
Las series nacionales de precios de la vivienda se ajustan, en distinta medida, por cambios en el tamafio de las
viviendas analizadas y en su localizacién. No son habituales otras correcciones en funcion de las diferencias en
calidad a lo largo del tiempo.

A priori, resulta dificil calcular el efecto de estas diferencias metodoldgicas sobre la fiabilidad y la comparabilidad
de las series de precios de la vivienda. Las diferencias en cuanto a la cobertura pueden tener un impacto
especialmente importante en la dinamica a corto plazo de las series. Por ejemplo, es probable que las series de
precios de la vivienda basadas en muestras de las grandes ciudades sean mucho mas volatiles que los datos para el
conjunto del pais. Los cambios en la composicion de la cesta pueden introducir «ruido» en las series (errores no
sistematicos) y, ademas, incidir en la tendencia a largo plazo de estos precios. Por ejemplo, la falta de ajuste por
localizacion puede introducir un sesgo a la baja en un indice de precios de vivienda nueva, pues ésta tiende a
situarse cada vez mas lejos de los centros urbanos, mientras que la falta de ajuste por mejoras en la calidad puede
que introduzca en las series de precios un sesgo al alza.

Fuentes: Diversas fuentes nacionales y cdlculos del BCE.

Tipos de interés de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
Datos disponibles desde diciembre de 1995.
Fuente: BCE.

Coste estimado del endeudamiento para adquisicion de vivienda

El coste del endeudamiento en la zona del euro se calcula como media ponderada de los tipos nacionales, no
armonizados, de los préstamos para adquisicion de vivienda, en forma de indice. Por motivos de comparabilidad
con los precios de la vivienda en la zona del euro, se emplean ponderaciones del PIB. Los tipos de los préstamos
para adquisicion de vivienda, no armonizados, no son estrictamente comparables entre paises, porque se refieren a
distintos tipos de préstamos.

Fuente: BCN y cdlculos del BCE.
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Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda concedidos por las instituciones financieras monetarias
(IFM)

Datos disponibles desde 1997.

Fuente: BCE.

Préstamos estimados para adquisicion de vivienda concedidos por todo tipo de entidades

Para la mayoria de los paises de la zona del euro se dispone de datos desde principios de los afios ochenta. Para
Irlanda se dispone de datos desde 1992; para Luxemburgo, desde 1997, y para Austria, desde 1995. Segtn el pais,
los datos utilizados se refieren a los préstamos para financiar la compra y el arreglo de la vivienda o, alternativamente,
a préstamos garantizados con activos inmobiliarios. La cobertura también puede variar. En algunos paises, los
préstamos hipotecarios se refieren sdlo a los créditos concedidos por las [IFM, mientras que, en otros, también se
incluyen los créditos otorgados por otro tipo de entidades.

Fuentes: BCN y cdlculos del BCE.

2 Panoramica de la evolucion de los precios de la vivienda en la zona

del euro

La inflacion medida por los precios de la vivien-
da se mantuvo relativamente elevada en la zona
del euro en el 2002. Las estimaciones prelimi-
nares sugieren que, en ese afio, los precios de
la vivienda se incrementaron el 6,7%, aproxi-
madamente la misma tasa que el afio anterior®.
Se estima que los precios reales de la vivienda,
deflactados por el indice Armonizado de Pre-
cios de Consumo (IAPC), aumentaron en torno
al 4,5% en el 2002. Fue el cuarto afio consecu-
tivo en el que estos precios subieron entre un
4,2% y un 5,2% al afio.

La evolucion de los precios de la vivienda varié de
un pais a otro de la zona del euro (véase cuadro
1). Desde 1998, Grecia, Espafia, Irlanda y los Pai-

ses Bajos han experimentado los mayores incre-
mentos medios interanuales en los precios reales
de la vivienda, oscilando entre unas tasas estima-
das del 7,6% vy el 10,9%. En el afio 2002, el
crecimiento de estos precios en Irlanda y en los
Paises Bajos se desacelerd, tras haber alcanzado
tasas maximas proximas o superiores al 20%. Las
estimaciones preliminares indican, sin embargo,
gue Grecia y Espafa registraron en el 2002 subi-
das de dos digitos.

En Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo y Finlan-
dia se produjo también un repunte en los precios

1 Véase el recuadro titulado «Precios de la vivienda en la
zona del euro» en el Boletin Mensual del BCE de octubre del
2002, pp 25-26.

Precios reales de la vivienda en la zona del euro

(crecimiento medio interanual en porcentaje)

gecl) r::JI’O Y Bélgica? Alemania Grecia? Esparia Francia® Irlanda®
1998-2002 45 3,6 -0,6 8,6 10,9 6,5 7,6
2002 43 51 -0,8 10,1 12,5 6,5 05
Paises
Italia Luxemburgo® Austria® Bgjos Portugal Finlandia
1998-2002 54 51 -34 9,1 14 3,0
2002 7,0 n.d. n.d. 2,2 -25 55

Fuentes: Fuentes nacionales, estimaciones y cdlculos del BCE. Véase recuadro sobre «Fuentes y limitaciones de los datos».

1)  Estimacion del BCE para el 2002 a partir de estimaciones nacionales de precios de la vivienda para ese ajio.
2)  Estimacion del BCE para el 2002 a partir de informacion para los dos primeros trimestres del afio.
3)  Estimacion del BCE para el 2002 a partir de la informacion para los tres primeros trimestres del aiio.

4)  Los datos abarcan el periodo 1998-2000.
5)  Los datos abarcan el periodo 1998-1999.
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Precios nominales y reales de la vivienda en la zona del euro

(tasas de crecimiento interanuales en porcentaje)

—— Preciosrealesdelavivienda
- ==~ Precios nominales delavivienda
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Fuentes: Fuentes nacionales y cdlculos del BCE. Véase recuadro sobre «Fuentes y limitaciones de los datosy.

Nota: Media ponderada por el PIB de la tasa de crecimiento interanual de los precios nominales y reales de la vivienda. La cobertura de
los paises de la zona varia en el tiempo, dependiendo de la disponibilidad de los datos. Los precios reales de la vivienda se calculan como
la ratio del indice de precios nominales de la vivienda en relacion con el IAPC.

reales de la vivienda, pero se estima que las tasas
medias de crecimiento interanual se han mante-
nido por debajo del 6,5% en los cuatro Gltimos
afios. (Los datos para Luxemburgo sélo abarcan
hasta el 2000). No obstante, la inflacién de los

precios de la vivienda en este grupo de paises
mostro ciertos indicios de aceleracién en el 2002.

Alemania, Austria y Portugal son los Unicos paises
de la zona del euro en los que los incrementos de

Dispersion del crecimiento de los precios de la vivienda en la zona del euro
(en puntos porcentuales)

—— Diferenciaentre el méaximoy e minimo? (escalaizquierda)

- - - Desviacion tipica ponderada por € PIB? (escala derecha)
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Fuentes: Fuentes nacionales y cdlculos del BCE. Véase recuadro sobre «Fuentes y limitaciones de los datos».

1) Diferencia entre las tasas de crecimiento de los precios reales de la vivienda mdxima y minima. La cobertura de los paises de la zona
del euro varia en el tiempo, dependiendo de la disponibilidad de los datos.

2)  Desviacion tipica media ponderada por el PIB de las tasas de crecimiento interanuales de los precios reales de la vivienda. Grecia,
Luxemburgo, Austria y Portugal no estdn incluidos por problemas de disponibilidad de datos. Por el mismo motivo, tampoco estd
incluida Espaiia antes de 1988.
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los precios nominales de la vivienda han perma-
necido en los Ultimos afios préximos o por debajo
de la inflacién medida por los precios de consu-
mo, pero los datos para Austria s6lo abarcan hasta
1999. En los cuatro Gltimos afios, los precios rea-
les de la vivienda se han mantenido relativamen-
te estabilizados en Portugal, y han caido en Ale-
mania. Esta caida se atribuye habitualmente a un
exceso de oferta de vivienda nueva tras la unifi-
cacion de Alemania. Con todo, en la década de
los ochenta ya se habian observado en Alemania
periodos prolongados de descensos en los pre-
cios reales de la vivienda?.

La ininterrumpida tasa de crecimiento de los pre-
cios reales de la vivienda en la zona del euro
desde 1998 difiere de la evolucion observada en
estos precios en la dltima recuperacion de los
mercados de la vivienda de la zona del euro a
finales de los ochenta (véase gréfico 1). En esa
recuperacion, el crecimiento de los precios reales
fue aumentando a lo largo del periodo comprendi-
do entre 1986 y 1989, alcanzando casi el 9% en
1989. Algunos paises de la zona del euro experi-

mentaron tasas de crecimiento de dos digitos en
los precios reales de la vivienda, y, en Italia y en
Finlandia, dichas tasas se situaron por encima del
20% interanual en el punto maximo del ciclo. Esta
fase concluy6 abruptamente en 1991, y fue se-
guida por un periodo de descensos de los precios
reales de la vivienda, que prosiguié hasta 1997.

La dispersion del crecimiento de los precios rea-
les de la vivienda en la zona del euro también se
ha mantenido relativamente estable en los Ulti-
mos afios, en comparacion con la recuperacion
de finales de los ochenta. El grafico 2 muestra dos
indicadores de dispersion, la desviacion tipica
ponderada y la diferencia entre las tasas de creci-
miento maxima y minima de los precios reales de
la vivienda. Ambos indicadores indican que las
tasas de crecimiento de estos precios en los dis-
tintos paises de la zona del euro divergieron du-
rante la recuperacion de los ochenta. Si se com-
para con ese periodo, las subidas de los precios
de la vivienda en la mayoria de los paises de la
zona han tendido a estar mas sincronizadas en los
Ultimos afios.

3 Determinantes de la evolucion de los precios de la vivienda

La evolucion de los precios de la vivienda refleja
cambios en la oferta y en la demanda de vivien-
das. La demanda depende del nimero de hoga-
res, de las expectativas de renta futura, de los
tipos de interés de los préstamos para adquisicion
de vivienda (en adelante denominados «présta-
mos para vivienda»), de la disponibilidad de cré-
dito y de una serie de factores locales y especifi-
cos de cada pais, incluidos los impuestos y los
subsidios. La oferta depende de la disponibilidad
de suelo edificable y de diversos factores que
afectan a los costes de la construccion.

A corto plazo, es dificil adaptar la oferta de vivien-
da nueva a las condiciones actuales del mercado.
Asi, incluso cambios de carécter transitorio, por
ejemplo, en la imposicion, pueden generar fluc-
tuaciones significativas en los precios de la vivien-
da. Cuanto mas tarde en reaccionar la oferta de
vivienda nueva a las cambiantes condiciones del
mercado, mayor serd la probabilidad de que se
produzcan desviaciones de los precios de la vi-
vienda con respecto a su tendencia a largo plazo.
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Ademas, las grandes fluctuaciones de precios pro-
vocan importantes plusvalias y minusvalias a cor-
to plazo, que, a su vez, inducen a los hogares a
seguir estrategias especificas y a realizar transac-
ciones de acuerdo con sus expectativas sobre los
precios futuros de la vivienda. Tales estrategias
pueden influir en el ciclo de los precios de la
vivienda, e intensificarlo.

La caida de los tipos de interés de los préstamos
para vivienda, el sostenido crecimiento de la ren-
ta disponible y los factores demograficos expli-
can, al menos en parte, los movimientos en los
precios de la vivienda observados en la zona del
euro durante la ultima década.

2 Hay que tener en cuenta, sin embargo, que la tendencia nega-
tiva a largo plazo de los precios reales de la vivienda en
Alemania no estda confirmada por la informacion procedente
del Instituto Federal de Estadistica de Alemania relativa a
los precios del suelo edificable ni a los costes de la construc-
cion. Véase la publicacion del BCE titulada, «Structural
factors in the EU housing markets», marzo 2003.
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Tipos de interés de los préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda en la zona del euro

(en porcentaje)

—— Tipo deinterés nominal
JEEEEE Tipo de interés real
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Fuente: BCE.
Nota: Los tipos de interés reales se calculan como el tipo de inte-
rés aplicado menos la inflacion medida por el IAPC.

En el periodo comprendido entre diciembre de
1995 (los datos mas antiguos disponibles) y ene-
ro de 2003, los tipos de interés medios de los
préstamos para vivienda en la zona del euro
cayeron en torno a 280 puntos basicos. El tipo
de interés real correspondiente (tras descontar
la inflacion medida por el IAPC) descendi6 al-
rededor de 250 puntos basicos en el mismo
periodo (véase gréafico 3).

Los menores tipos de interés de los préstamos
para vivienda, junto con la creciente renta dis-
ponible, han hecho que, probablemente, la

compra de una vivienda se haya hecho mas
asequible para el hogar medio de la zona del
euro. Se estima que el coste financiero de com-
prar una vivienda, en porcentaje del PIB nominal
(una variable proxy para la renta nominal disponi-
ble), ha disminuido de forma acusada desde co-
mienzos de los afios noventa (véase grafico 4).°
En el 2002, la ratio de los precios nominales de la
vivienda en relacion con el PIB, un indicador
diferente de la accesibilidad de la vivienda,
se situd por debajo del nivel registrado a co-
mienzos de los noventa, principalmente de-
bido a que esta ratio habia caido considera-
blemente en Alemania.

Ademas, la liberalizacion financiera y la mayor
integracion del mercado de crédito a la vivien-
da con el resto del sistema financiero han crea-
do las condiciones necesarias para que se pro-
duzca una réapida expansion de la gama de pro-
ductos hipotecarios disponibles. Ello ha au-

3 Los costes financieros se estiman como el producto de los
precios nominales de la vivienda y una media ponderada de
los tipos de interés nominales de los préstamos para vivien-
da especificos de cada pais de la zona del euro. Véase el
recuadro titulado «Fuentes y limitaciones de los datos». Tam-
bién se observa el mismo patron de caidas acusadas de los
costes financieros en porcentaje del PIB si, alternativamente,
se usa la media ponderada de los tipos de interés reales. Los
indicadores de accesibilidad utilizados aqui son sélo medi-
das aproximadas de la dindmica del coste de adquisicion de
una vivienda, porque no incluyen factores tales como los im-
puestos, los subsidios o las comisiones por registro.

Indicadores de accesibilidad de la vivienda en la zona del euro

(indice 1995 = 100)

—— Ratio delos precios nominales de la vivienda en relacion con el PIB nominal

- - - Ratio delos costes financieros de latenencia en propiedad de la vivienda en relacion con € PIB nominal 170
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Fuentes: Fuentes nacionales, Comision Europea y cdlculos del BCE. Véase recuadro sobre «Fuentes y limitaciones de los datos».
Nota: Los costes financieros de la tenencia en propiedad se estiman como el producto de los precios nominales de la vivienda con un
indicador de la media ponderada de los costes nominales de endeudamiento en la zona del euro.
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Crecimiento de la poblacién con edades com-
prendidas entre 25y 44 afios en la zona del euro

(tasas de crecimiento interanuales en porcentaje)
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Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Nota: Antes de 1991, las cifras incluyen a la poblacion de la RDA
con edades comprendidas entre 25 y 44 afios. Los datos del 2000
no incluyen a Grecia.

mentado también la competencia en el mercado
hipotecario y cabe pensar que se haya reducido
el grado de racionamiento en la cuantia de los
préstamos.

Mientras que todos los factores mencionados an-
teriormente han impulsado la demanda de vi-
vienda, las presiones demogréficas sobre el mer-
cado de la vivienda han disminuido. El crecimien-
to de la poblacion con edades comprendidas en-
tre 25y 44 afos, el principal grupo de poblacion

compradora, cay6 de forma acusada en la década
de los noventa, tras alcanzar un méaximo en 1991
(véase gréfico 5). Por consiguiente, también ha
caido el crecimiento del nimero de hogares en la
zona del euro.

Una serie de factores locales y especificos de
cada palis, sobre todo, impuestos, subsidios, nor-
mas sobre planeamiento urbanistico e infraes-
tructuras, que afectan a la oferta de suelo
edificable han contribuido también a las fluctua-
ciones de los precios de la vivienda en determi-
nadas regiones de la zona del euro.* Los merca-
dos de la vivienda estan segmentados desde el
punto de vista geografico, y las fuerzas que tien-
den a igualar los precios de la vivienda en las
distintas areas son débiles. Asi pues, las perturba-
ciones locales de oferta y demanda pueden dar
lugar a importantes fluctuaciones de los precios
locales de la vivienda, que también se reflejan
luego en el indice de precios de la vivienda para
el conjunto de la zona. Por ejemplo, no es inusual
gue condiciones de oferta restrictivas en algunas
zonas de las grandes ciudades impulsen la dina-
mica de los precios de la vivienda, tanto a escala
local como nacional. La distribucién geogréfica de
la poblacion y de la actividad econémica de un
pais puede ser, asimismo, un factor relevante en
esta dindmica de los precios a nivel nacional.

4 Precios de la vivienda y consumo privado

Las fluctuaciones de los precios de la vivienda
han sido Ultimamente objeto de mucha atencion
por sus supuestos efectos sobre el consumo pri-
vado. Los precios reales de la vivienda y el consu-
mo privado han tendido a moverse en la misma
direccion en la zona del euro, pero la relacién a lo
largo del tiempo no parece haber sido ni muy
intensa ni muy estable (véase gréafico 6). Ademas,
es probable que una serie de factores comunes,
como las expectativas de los consumidores y la
renta real disponible, incida en ellos. Asi pues,
cualquier movimiento conjunto de los precios de
la vivienda y del consumo privado no implica ne-
cesariamente que exista una relacion causal en-
tre los dos.

El efecto de las fluctuaciones de los precios de la
vivienda sobre el consumo es, en teoria, ambi-
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guo. Una subida de los precios de la vivienda
aumentara la riqueza de su propietario y podra,
por lo tanto, inducirlo a consumir més de su renta
actual. También hard mas facil el endeudamiento
con garantia hipotecaria. Por consiguiente, es de
esperar que estos aumentos de precios tengan
efectos riqueza y crédito positivos sobre el con-
sumo de los propietarios de viviendas.

Al mismo tiempo, el incremento de los precios
de la vivienda suele aumentar el coste de los
servicios de vivienda para los hogares y, por ello,
también tiene un efecto (renta) negativo sobre el
consumo. Cuando suben los precios, los posibles
compradores de primeras viviendas han de aho-

4 Para un andlisis detallado de los factores especificos de cada
pais, véase la publicacion del BCE titulada «Structural
factors in the EU housing markets», marzo 2003.
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Precios de la vivienda y consumo privado en la zona del euro

(tasas de crecimiento interanuales en porcentaje)

—— Preciosreales delavivienda
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Fuentes: Fuentes nacionales, Comision Europea y cdlculos del BCE. Véase recuadro sobre «Fuentes y limitaciones de los datosy.

rrar mas con el fin de acumular el capital necesa-
rio para hacer frente al pago inicial. Los propieta-
rios de vivienda propia también han de tener en
cuenta que, si quieren vender su vivienda para
materializar plusvalias, tendrian, entonces, que
pagar un precio mas elevado por una nueva casa.

Por otra parte, las fluctuaciones de los precios de
la vivienda pueden influir en los alquileres y, por
tanto, en la distribucién de la renta entre arren-
datarios y propietarios. Dependiendo de la pro-
pensién a consumir de los dos grupos, los cam-
bios en el alquiler pueden tener un efecto sobre
el consumo.

Lo anterior sugiere que los efectos de las fluctua-
ciones de los precios de la vivienda sobre el con-
sumo privado pueden perfectamente variar en el
tiempo de un pais a otro y dentro de un pais.
Estos efectos pueden depender, entre otros fac-
tores, de la fuente de las fluctuaciones de los
precios, de las expectativas de los hogares sobre
el precio de la vivienda, del funcionamiento del
sistema crediticio, de las caracteristicas de los pro-
pietarios y de lo generalizada que esté la tenencia
en propiedad de las viviendas.

Los estudios empiricos llegan habitualmente a la
conclusiéon de que, en términos agregados, los
precios de la vivienda tienen un efecto positivo
sobre el consumo en los paises de la zona del
euro. También se cuenta con evidencia de que
estos efectos pueden haberse intensificado con

el tiempo, pero, hasta la fecha, estos resultados
no son lo bastante concluyentes. En concreto, las
estimaciones tienden a no ser estadisticamente
significativas para algunos paises de la zona del
euro, incluidos Alemania, Francia e Italia®. Sobre
la base de estos resultados empiricos, es de espe-
rar, probablemente, que la incidencia del recien-
te repunte de los precios de la vivienda sobre el
consumo privado haya sido relativamente mode-
rada en la zona del euro en su conjunto. Sélo en
algunos paises la evolucién de los precios de la
vivienda ha tenido posiblemente una influencia
mas significativa sobre las decisiones de consumo.

Un factor, en concreto, que puede haber condi-
cionado la intensidad de los efectos riqueza y cré-
dito es el funcionamiento de los sistemas de cré-
dito a la vivienda. Los efectos riqueza y crédito
sobre el consumo se ven influidos por la capaci-
dad de los hogares de convertir las plusvalias in-
mobiliarias en liquidez extra. Dado que la gran
mayorfa de las transacciones en el mercado de
viviendas de segunda mano son entre hogares, el
sector hogares consolidado no puede, en gene-
ral, materializar plusvalias vendiendo sus activos
inmobiliarios. La mayoria de las transacciones en

5 Véase, por ejemplo, Ludwig y Slok «The impact of changes in
stock prices and house prices on consumption in OECD
countries», IMF Working paper 02/1, 2002; Boone, Girouard
v Wanner «Financial market liberation, wealth and
consumptiony, OECD Working paper n° 308, 2001,
Eschenbach y Schuknecht «Asset prices and fiscal balancesy,
ECB Working Paper n°. 141, 2002.
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el mercado de viviendas de segunda mano impli-
can transferencias del activo inmobiliario y del
dinero dentro del sector, que se cancelan entre si.
En su lugar, la liquidez del sector hogares puede
aumentar mediante el efecto crédito si éstos pue-
den endeudarse més utilizando como garantia el
mayor valor de sus activos inmobiliarios.

En este sentido, las normas y practicas del merca-
do hipotecario son importantes. Los hogares po-
dran aumentar (reducir) facilmente su deuda hi-
potecaria, tras movimientos en los precios de la
vivienda, si lo pueden hacer sin actuar en el mer-
cado de la vivienda, es decir, sin comprar o ven-

der viviendas. Este tipo de «reembolso directo
del capital inmobiliario» (o de «inversién en capi-
tal inmobiliario») no es una préactica habitual en la
mayorfa de los paises de la zona del euro. Sin
embargo, los productos denominados de «reem-
bolso del capital inmobiliario» han tendido a ser
maés habituales en algunos de los paises de la zona
del euro, incluidos los Paises Bajos y Finlandia®.
Un uso mas extendido en el futuro de tales pro-
ductos del mercado hipotecario entre los hoga-
res podria permitirles aprovechar su capital in-
mobiliario con un coste minimo y, por lo tanto,
intensificar los efectos de las fluctuaciones del
mercado de la vivienda sobre el consumo final.

5 Precios de la vivienda y préstamos para adquisicion de vivienda

Los inmuebles residenciales constituyen el acti-
VO mas importante en la cartera de muchos ho-
gares. Los préstamos para adquisicion de acti-
vos inmobiliarios, que suelen estar garantizados
por estos mismos activos, representan dos ter-
cios de los pasivos totales de los hogares. Asi
pues, las fluctuaciones de los precios de la vi-
vienda pueden tener un impacto significativo
en la riqueza neta (es decir, la riqgueza menos
los pasivos) y en la solvencia de los hogares. Se
considera que estas fluctuaciones han desem-
pefiado un papel importante en anteriores ci-
clos crediticios, tanto al facilitar el endeuda-
miento extraordinario durante el auge de los
precios como al crear dificultades financieras
en momentos de descenso de los precios de la
vivienda, contribuyendo, asi, a la recesion eco-
nomica y al retraso de la recuperacion’.

Las consideraciones anteriores se han centrado
en la evolucion de los préstamos para vivienda
y en su relacién con los precios de la misma. En
la zona del euro, el saldo de préstamos para
vivienda (la «deuda hipotecaria») se elevo de
manera acusada desde 1991, aunque partio de
niveles relativamente bajos. Como ratio del PIB
nominal, se estima que el saldo nominal de prés-
tamos para vivienda se ha incrementado en tor-
no a 12 puntos porcentuales desde 1992 (véase
gréfico 7). El endeudamiento total de los hoga-
res también ha aumentado en el proceso. Ulti-
mamente, el crecimiento de la deuda hipoteca-
ria nominal ha caido (véase recuadro 2 «Présta-
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mos a hogares para adquisicion de vivienda y
endeudamiento total de las familias»).

La elevada acumulacion de capital residencial, las
mejoras en las expectativas de renta, la caida de
los tipos de interés y el muy favorable tratamien-
to fiscal de los créditos para vivienda son todos
ellos factores que tal vez hayan contribuido a la
acumulacion de esta deuda. El rapido aumento
de los precios de la vivienda puede también ha-
ber contribuido a esta acumulaciéon en algunos
paises de la zona del euro, como los Paises Bajos.
Como se ha mencionado anteriormente, el ma-
yor valor de las viviendas como garantia habria
facilitado a los hogares la toma de nuevos présta-
mos. Estos, a su vez, pueden haber revertido en
una mayor demanda de viviendas al tratar los
hogares de aprovechar esa mayor riqueza para
cambiar a una vivienda mejor, intensificando asi
la presion al alza sobre los precios de la vivienda.

Pese a los recientes incrementos en la zona del
euro tanto del endeudamiento total como de los

6  Véase la publicacion del BCE titulada «Structural factors in
the EU housing markets», marzo 2003.

7  En el caso de los hogares muy endeudados con pocos activos
distintos de su hogar, las caidas de los precios de la vivienda
pueden dar lugar a una riqueza neta negativa y a efectos de
«confinamientoy geogrdfico. El valor de mercado de su vi-
vienda serd entonces mas bajo que la deuda pendiente, y su
venta no constituird una opcion. La venta de la casa para
mudarse a otra vivienda requeriria obtener capital nuevo y
devolver al menos parte de la deuda hipotecaria pendiente, lo
que podria resultar muy dificil, dado la situacion financiera
tan endeudada de los hogares.
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Ratio de préstamos para vivienda en relacion
con el PIB

(en porcentaje)

——  Préstamos estimados para adquisicion
de vivienda concedidos por todo tipo
de entidades; zona del euro, excluidos
Luxemburgo y Austria
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Fuentes: BCE y BCN. Véase recuadro sobre «Fuentes y limitacio-
nes de los datosy.

Nota: Los préstamos para adquisicion de vivienda concedidos por
todo tipo de entidades son estimaciones basadas en datos nacio-
nales no armonizados. Luxemburgo y Austria no se incluyen por-
que las series temporales son muy cortas. Los préstamos de las
IFM para adquisicion de vivienda no incluyen los préstamos con-
cedidos por otro tipo de entidades, como las empresas de seguros.

préstamos para vivienda, los niveles de deuda de
los hogares por ambos conceptos siguen conside-
randose limitados en relacién con el PIB (o renta

disponible) (véase cuadro 2). La carga financiera
de los hogares permanecié relativamente esta-
ble en la década de los noventa, siendo el sec-
tor hogares consolidado un prestamista neto
de otros sectores y, por lo tanto, un perceptor
neto de ingresos por intereses.

Ademas, en algunos paises de la zona del euro
una gran proporcion de la deuda hipotecaria se
contrae a tipos de interés fijos por periodos
superiores a cinco afios (véase el cuadro 2),
por lo que los riesgos inmediatos para los hoga-
res son menores en caso de una subida de los
tipos de interés de los préstamos para vivien-
da®. En este momento, por lo tanto, parece que
la situacion financiera de los hogares en la zona
del euro no constituye un motivo de preocupa-
cion concreto, pese a que en algunos paises los
hogares muy endeudados pueden verse ex-
puestos a riesgos generados por las fluctuacio-
nes de los precios de la vivienda.

8  Véase la publicacion del BCE titulada, «Report on financial
structuresy, 2002.

Préstamos de las IFM para adquisicion de vivienda en los paises de la zona del euro

(en porcentaje)

Pais Bélgica Alemania Grecia Espafa Francia Irlanda
Préstamos a hogares para

adquisicion de vivienda

concedidos por IFM, 24 a4 15 35 22 35

en porcentagje del PIB nominal

(fin 2002)

Ajuste del tipo de interés® F (75) Principalmente| F (5) V (més F/M/Otro V (70)
(porcentaje de todos los nuevos M (19) MyF M (15) de 75) (86) El resto
préstamos para vivienda V (6) V (80) V (14)?  |principamente
concedidos en el 2001) M
Pais Italia Luxemburgo |PaisesBagjos| Austria Portugal Finlandia
Préstamos a hogares para

adquisicion de vivienda

concedidos por las IFM, 10 32 62 15 50 22

en porcentaje del PIB nominal

(fin 2002)

Ajuste del tipo de interés? F (28) V (90) F(74) Principalmente]  F(2)
(porcentaje de todos los nuevos M (19)® \ V (97)
préstamos para vivienda V(7)? Otro (1)
concedidos en el 2001)

Fuentes: BCE y BCN. Véase la publicacion del BCE titulada «Structural factors in the EU housing marketsy, marzo 2003.
1)  Fijo (F): tipo de interés fijo por un plazo superior a cinco arios o hasta el vencimiento final;, Mixto (M): tipo de interés fijo entre uno
v cuatro arios; Variable (V): al aiio, el tipo de interés se revisa, se modifica de acuerdo con algiin tipo de mercado, o se ajusta a

discrecion de la institucion que ha concedido el crédito; (O): otro.

2)  V: sélo préstamos con tipo de interés asociado a los tipos de mercado (no se incluyen otros con tipos de interés revisables). Flujos
de los nuevos préstamos hipotecarios concedidos por entidades de crédito residentes en el aiio 2001.

3)  Porcentaje del saldo de préstamos existente.
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Préstamos a hogares para adquisicién de vivienda y endeudamiento total de las familias

La evolucion de los préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda es el resultado de la interaccion en el
mercado de los factores de oferta y demanda, cuya importancia relativa es dificil de dilucidar. La demanda de
este tipo de financiacion puede considerarse consecuencia de la demanda de vivienda y de otros factores
(como el marco regulatorio, los tipos de contratos hipotecarios y las comisiones por amortizacion), asi como
de las practicas financieras que pueden propiciar el uso del crédito hipotecario para financiar los gastos
corrientes. Al mismo tiempo, los intermediarios financieros, que son los proveedores principales de
financiacion, controlan la disponibilidad de las lineas de crédito.

Los préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda representan mas del 60% de los préstamos totales
de las IFM a los hogares de la zona del euro (véase cuadro siguiente). A finales de los noventa, los préstamos
totales concedidos por las IFM a las familias registraron un fuerte avance, alcanzando tasas de crecimiento
interanuales superior al 11%, atribuibles en gran medida a la evolucion de los préstamos para vivienda.
Posteriormente, tras una moderada tendencia descendente, el crecimiento de los préstamos a los hogares,
tanto totales como para adquisicion de vivienda, pareci6 estabilizarse, al tiempo que se produjo un incre-
mento relativo de estos ultimos (véase grafico siguiente). En el 2002, la tasa de crecimiento interanual de
estos préstamos se situ6 en el 7,6%, en términos nominales, y en torno al 0,9%, en términos reales,

utilizando como deflactor una estimacion del crecimiento de los precios de la vivienda en la zona del euro.

La evolucion de los préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda varia ampliamente de un pais a otro
(véanse también las publicaciones del BCE tituladas Report on financial structures (2002) y Structural
factors in the EU housing market (2003). Aunque la dinamica de los precios de la vivienda ayuda a explicar
las discrepancias entre paises relativas al crecimiento nominal de estos préstamos, también desempefian un
papel importante otros factores especificos de cada pais, como las cuestiones demograficas, los incentivos
fiscales y las practicas de refinanciacion y de reembolso del capital inmobiliario.

Préstamos de las IFM para adquisiciéon de vivienda en la zona del euro

(en porcentaje)

Porcentaje del total de préstamos Crecimiento interanual
alos hogares
Dic 1999 62,7 12,2
Dic 2000 63,8 85
Dic 2001 65,0 6,9
Dic 2002 66,4 7,6

El aumento del endeudamiento de los hogares de la zona del euro debido a los préstamos para vivienda no ha
supuesto un incremento significativo de la carga de la deuda —pagos por intereses de los préstamos para
adquisicion de vivienda en porcentaje de la renta disponible de los hogares—, a causa de los sustanciales descensos
de los tipos de interés, especialmente en algunos paises de la zona del euro, durante el periodo de convergencia
previo a la introduccion del euro. El total de pagos por intereses efectuados por los hogares —cuya mayor
parte es imputable a los préstamos para adquisicion de vivienda— representa en torno al 5,5% de la renta
disponible de los hogares de la zona, un porcentaje similar al observado a comienzos de los afios noventa, segiin
estimaciones preliminares. Mientras que la evolucién de los préstamos para adquisicion de vivienda difiere
ampliamente entre los paises de la zona del euro, en los tltimos afios la dispersién de los tipos de interés reales de
estos préstamos ha sido menor que la de los tipos de interés de otra clase de préstamos. Pese a ello, el coste de la
financiacion puede variar de un pais a otro, debido al diferente tratamiento fiscal del endeudamiento hipotecario y a
las distintas comisiones por firmar una hipoteca.
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Crecimiento de los préstamos a los hogares de la zona del euro por finalidad

(tasa de crecimiento en porcentaje; datos trimestrales)
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Fuente: BCE.

Nota: El total de préstamos es la suma de los préstamos para adquisicién de vivienda, crédito al consumo y «otros préstamos» (que no

figuran en el grdfico).

6 Conclusiones

La inflacién de la zona del euro medida por los
precios de la vivienda se mantuvo por encima
de la inflacion medida por los precios de con-
sumo en los cuatro Gltimos afios. La reciente
subida de los precios de la vivienda ha sido
menos pronunciada que la que se produjo a
finales de los ochenta. El crecimiento de la ren-
ta y el descenso de los tipos de interés de los
préstamos para adquisicién de vivienda han
contribuido de forma importante a este aumen-
to. Los efectos de este aumento de los precios de
la vivienda sobre el consumo privado pueden ha-
ber sido relativamente moderados en la zona del
euro en su conjunto, pese a que, en algunos pai-
ses, la evolucién de estos precios tal vez haya

tenido una influencia mas significativa en las deci-
siones de consumo. Probablemente, las subidas
de los precios de la vivienda hayan contribuido,
asimismo, al incremento del endeudamiento
bruto de los hogares de la zona del euro.

Las fluctuaciones de los precios de la vivienda
constituyen la conexién principal entre el mer-
cado de la vivienda y el resto de la economia,
por lo que esta justificado un atento seguimien-
to de los movimientos de estos precios, asi
como el andlisis de sus determinantes. En este
sentido, es necesario mejorar los criterios para la
recogida de estadisticas de los mercados de vi-
vienda en los paises de la zona del euro.
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Electronificacion de los pagos en Europa

En los Ultimos afios, como consecuencia del uso creciente de nuevas tecnologias de las comunicaciones y de
la necesidad de disponer de mecanismos especificos de pago para el comercio electrénico, han surgido nuevos
intermediarios que prestan servicios de transmision y tratamiento de las 6rdenes de pago. Al mismo tiempo,
las entidades de crédito han desarrollado también nuevos medios para acceder a las cuentas de los clientes y
ordenar los pagos. La mayor parte de estas iniciativas se encuentran todavia en una fase inicial. En cumpli-
miento de la tarea de «promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago» que le ha sido asignada, el
Banco Central Europeo considera que tiene dos funciones, la de catalizador y la de responsable de la
vigilancia. Inicialmente, mientras el mercado esté todavia en fase de desarrollo, el BCE desempefara,
principalmente, la primera funcién, proporcionando un foro para la cooperacion entre los participantes y
facilitando anélisis y estadisticas que serviran de ayuda en los trabajos encaminados a conseguir la integracion
de las distintas partes de las infraestructuras y del ciclo de pago en Europa. En cuanto a la funcidn de vigilancia
de las prestaciones relacionadas con los pagos electronicos, ésta se centrara, al principio, en la seguridad de

los instrumentos y sistemas utilizados para la realizacion de dichos pagos.

I Caracter cambiante de los pagos

Por lo general, por pago se entiende la transferen-
cia efectuada por un pagador de un derecho mo-
netario de cobro exigible a otra parte y aceptado
por el beneficiario. El derecho monetario de co-
bro admitido en una transaccién al por menor
consiste, normalmente, en dinero del banco cen-
tral 0 en dep0sitos o pasivos mantenidos en una
entidad financiera. Recientemente, siempre que la
regulacion correspondiente lo permita, se ha em-
pezado a utilizar también los pasivos de entida-
des no bancarias como derechos de cobro. Un
derecho monetario de cobro aceptado por el be-
neficiario se denomina el «medio de pago».

Los instrumentos de pago son instrumentos me-
diante los que el pagador inicia la transferencia
del medio de pago. Existe una amplia gama de
instrumentos de pago para las transacciones en el
punto de venta (tarjetas de débito y de crédito),
para el pago de facturas y, en general, para la
transferencia de fondos entre los agentes econé-
micos (como, por ejemplo, érdenes de transfe-
rencia en ventanilla o en linea).

En la mayoria de los casos, el instrumento de pago
y el medio de pago son distintos, siendo el efecti-
vo la principal excepcién. Cuando el medio de
pago difiere del instrumento de pago se necesita
una infraestructura para realizar la transferencia
del medio de pago del pagador al beneficiario. La
infraestructura utilizada para la transferencia de
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pasivos entre entidades financieras es el sistema
interbancario de transferencia de fondos. Cuando
un pago viene efectuado sobre la base de una
factura, existen ademas dos aspectos importan-
tes: la entrega de la factura al pagador y la conci-
liacién, por el beneficiario, de las facturas envia-
dasy de los pagos recibidos.

En principio, las tecnologias de la informacion y
las telecomunicaciones permiten la ejecucion au-
tomatizada de la totalidad del proceso de pago,
incluida la provision del medio electrénico de
pago. La electronificacion de los pagos es la mi-
gracion hacia la prestacion de servicios de pago
altamente automatizados y efectuados enteramen-
te por via electronica. En el recuadro 1 se ofrece
un ejemplo gréfico del proceso de pago y de su
electronificacion.

De conformidad con la responsabilidad de «pro-
mover el buen funcionamiento de los sistemas de
pago» que le ha sido conferida, el BCE considera
que el papel que debe desempefiar en el ambito
de la electronificacion de los pagos consiste, prin-
cipalmente, en promover la eficiencia y la seguri-
dad de los instrumentos de pago y de los sistemas
en los que éstos se procesan. La difusion de las
tecnologias de la informacion y las telecomunica-
ciones y, mas recientemente, de Internet, ha im-
pulsado el desarrollo de la electronificacion de
los pagos en las Ultimas décadas.
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Recuadro |
El ciclodepago

En una operacion de pago intervienen, habitualmente,
cuatro partes. el pagador, € beneficiario y las dos Banco
entidades financieras responsables de realizar la | eEhzERECl]
transferencia de fondos. Las comunicaciones entre las
partes se han ido automatizando cada vez més, por lo
que es posible efectuar estas operaciones sin
intervencion manual. En este recuadro se presenta el
ejemplo grafico de una operacion de pago en laque €
medio de pago utilizado eslatransferencia.

3. Liquidacion Banco
e o | del beneficiario

2. Pago 4. Conciliacion
Pagador a banco Banco a beneficiario

_Beneficiario a pagador

e El uso por los clientes de |a factura electrénica, es Pagador U s
1. Facturacion

decir del proceso automatizado de facturacion entre
el beneficiarioy €l pagador, estodavialimitado.

Beneficiario

e Lapresentacion de las 6rdenes de pago, es decir, lainiciacion delos pagos, ha evolucionado considerablemente en
losUltimosafios, con lagparicion de numerosasiniciativasrel acionadas con losinstrumentos el ectronicos de pago.

¢ Lossistemasinterbancarios de transferencia de fondos son |os que muestran el mayor grado de electronifica-
cién de las comunicaciones en € ciclo de pago. En estos sistemas, €l intercambio automatizado de mensajes
por viaelectrénica esta generalizado y se ha transformado en una préctica habitual.

* Finamente, la conciliacion a efectos contables de la informacidn sobre saldos y pagos entre el proveedor de
servicios de pago y €l beneficiario (con extractos de cuenta y recibos) se realiza ya ampliamente por medios
electrénicos entre las grandes empresas y sus entidades de crédito, y este servicio existe también, en medida
creciente, en las pequefias empresas.

En el presente articulo se describe la evolucion
reciente observada en este campo, centrandose
en la electronificacién de los instrumentos de pago
utilizados para el comercio electrénico al por me-
nor. EI comercio electronico abarca la compra-
venta de bienes o servicios a través de redes
informéticas, tales como Internet o las redes de
operadores de telefonia movil.

Nuevas iniciativas en el mercado

En Europa se ha asistido a la aparicion de una
gran variedad de nuevas iniciativas para la rea-
lizacion de los pagos a través de Internet y de
las redes de telefonia mavil. La mayor parte de
ellas se encuentran todavia en una fase inicial.
Algunas han tenido éxito, mientras que muchas
han fracasado.

Cabe distinguir entre los instrumentos de pago
tradicionales, que han sido adaptados al comer-

cio electronico, y los nuevos instrumentos de
pago, creados especificamente para esta clase de
comercio. En el primer grupo figuran los instru-
mentos ya existentes que, sin grandes cambios,
han sido modificados para servir a las necesida-
des de los nuevos mercados. El conocimiento pre-
vio de estos productos por el publico ha propi-
ciado su amplia y rapida aceptacién. El segundo
grupo comprende soluciones que pretenden ofre-
cer ventajas adicionales o centrarse en determi-
nadas partes del ciclo de pago o en ciertos nichos
de mercado (tales como los sitios de subastas en
Internet).

Electronificacion de los instrumentos
de pago tradicionales

Los principales instrumentos de pago tradiciona-
les, que estan siendo adaptados a Internet y a las
redes de telefonia movil, son las tarjetas de crédi-
to, las transferencias y los instrumentos de débito
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Recuadro 2

Utilizacion deinstrumentos de pago distintosdel efectivo en Europa

Una transferencia es una orden cursada por €l pagador Utilizacion de instrumentos de pago distintos
asu entidad de credito para que ésta adeude su cuenta. del efectivo en Europa

bancaria y abone la cuenta bancaria del beneficiario. (numero de transacciones por habitante y afio)

Las transferencias son €l instrumento de pago M&s gy 1o dectrénico besado en tarjetes. N Tarjtade déhito
utilizado en Europa. Cerca de un tercio de la totalidad (MM Adeudos domiciliados E= Cheques

de los pagos redlizados con instrumentos distintos del [ Tajetade crédito [ Transferencias
efectivo son transferencias. 250 250

Los instrumentos de débito permiten a beneficiario
cursar asu entidad de crédito laorden de quelascompras 200 200
del pagador se carguen (adeuden) directamente en la _
cuenta de éste Ultimo. Se distinguen tres tipos de
instrumentos de débito: los adeudos domiciliados, las
tarjetas de débito y los cheques. 150
1. Losadeudos domiciliados son adeudos previamente
autorizados en la cuenta bancariadel pagador y orde-
nados por € beneficiario. La domiciliacion se suele
utilizar para los pagos periodicos (facturas de agua,
eectricidad y teléfono) o para pagos sueltos, cuando
no existe contacto directo entre el pagador y € benefi-
ciario. Una cuarta parte de los pagos se redliza me-
diante adeudos domiciliados, que son € segundo
instrumento de pago mas utilizado.

100

50

0
123456 7 8 9 10111213141516

. - : 1 Austria 9 ltaia
2. Las tarjetas de débito proporcionan un soporte con 2 Bdgica 10 Luxemburgo
el que se facilita de forma sencilla la informacién 3 Dinamarca 1l PERs R Jes
. 4 Finlandia 12 Portugal
sobre el pagador requerida para ordenar un adeudo 5 Francia 13 Espaiia
domiciliado. Esta informacion esta incorporada en 5 Alsrzie W ShzE
i . . 7 Grecia 15 Reino Unido
labanda magnética (o chip) delatarjeta. Los puntos 8 Irlanda 16 Unién Europea

de venta deben disponer de una terminal especial Fuente: «Payments and securities settlement systems in the
paraleer lainformacion sobre latarjeta de débitoy, European Union (Blue Book)», Addendum en el que se incluyen

posiblemente, para comprobar su vaidez y s la las cifras correspondientes al afio 2000, BCE, julio 2002.
operacion supera sus limites de utilizacion. Las tarjetas de débito son los instrumentos de pago distintos del
efectivo mas utilizados en los puntos de ventay representan cerca de una quinta parte de los pagos totales.

3. Un cheque es una orden escrita cursada por una parte (el librador) a otra parte (el librado, normalmente una
entidad de crédito), por la que el librado debe pagar una determinada cantidad a librador o a un tercero
especificado por €l librador, a peticion de éstos. El uso de cheques es todavia elevado en algunos paises, por
lo que los pagos por cheque representan entre €l 19% y el 20% de la totalidad de los pagos realizados en
Europa. Sin embargo, en muchos paises, han dejado, précticamente, de existir.

Las tarjetas de crédito permiten a los clientes efectuar compras y retirar efectivo de la entidad emisora de la
tarjetaacrédito. El crédito concedido seliquidaen sutotalidad al final de un periodo determinado, generalmente
un mes, o0 en parte, siendo el saldo remanente concedido como crédito. A las primeras se las denomina, aveces,
tarjetas de débito diferido, pero, en aras de lasimplicidad, en €l presente articulo la denominacion de tarjeta de
crédito se aplica a ambas variantes. Las tarjetas de crédito representan entre el 5%y el 6% de todos |os pagos
distintos del efectivo realizados en Europa.
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(como los adeudos domiciliados, las tarjetas de
débito y los cheques). En el recuadro 2 se descri-
ben estos instrumentos y su uso en Europa.

Las tarjetas de crédito son, actualmente, los ins-
trumentos de pago mas utilizados para efectuar
pagos a través de Internet. La elevada utiliza-
cién en linea de las tarjetas de crédito puede
explicarse por el hecho de que son amplia-
mente conocidas por los clientes y aceptadas
por los comerciantes a nivel internacional. En nu-
merosos paises, la responsabilidad de las opera-
ciones fraudulentas corresponde al comerciante o
a la empresa de tarjetas de crédito, lo que hace
estas tarjetas particularmente atractivas para el
pagador, ya que éste puede estar seguro de que
no perderda dinero en caso de fraude, siempre que
cumpla con sus obligaciones.

La mayoria de las entidades de crédito de Europa
ofrecen ya a sus clientes servicios de banca elec-
trénica que permiten ordenar transferencias en
linea. La banca electrdnica esta ganando popula-
ridad, razon por la que se estan elaborando es-
tandares comunes para su funcionamiento en el
admbito europeo. Sin embargo, la realizacién de
transferencias para abonar las compras efectua-
das por Internet todavia no ha despegado a gran
escala, si bien algunos sistemas se han implantado
con éxito en los paises nérdicos.

En algunos paises, también pueden efectuarse
adeudos domiciliados a través de Internet con
procedimientos similares a los empleados para
los pagos en linea mediante tarjeta de crédito. El
pagador envia sus datos bancarios (nimero y di-
reccionamiento de la cuenta) al beneficiario o al
banco de éste ultimo, y los fondos se adeudan en
la cuenta individualmente. Por lo general, el uso
de estos sistemas queda limitado a un determina-
do pais, por lo que los adeudos domiciliados son
menos adecuados para el comercio electrénico
transfronterizo.

En algunos paises europeos, pueden utilizarse las
tarjetas de débito en tiendas de Internet. El proce-
dimiento empleado en Internet es similar al de los
adeudos domiciliados. Sin embargo, ofrece ca-
racteristicas adicionales de seguridad para los pa-
gos, debido a la presentacién de la tarjeta. El titu-
lar de la misma autentifica su identidad a través de

un lector de tarjetas conectado con el ordenador
personal. El uso de tarjetas de débito para compras
en Internet es todavia relativamente limitado.

Un «cheque» electrdnico imita un cheque en pa-
pel, salvo que el documento tiene soporte elec-
trénico. En algunas jurisdicciones, la ausencia de
firma manuscrita puede dar lugar a una diferente
clasificacion juridica de estos instrumentos. En la
mayoria de los paises europeos, los cheques se
utilizan de forma limitada y, en los paises en los
gue su uso esta mas extendido, se han desarrolla-
do otros instrumentos y servicios de pago para el
comercio electrénico.

Nuevos instrumentos y servicios de pago

Mientras que los ejemplos ofrecidos en la seccion
anterior se referian, principalmente, a la presenta-
cion y transmisién electrénicas de la informacion
relativa a los pagos realizados con instrumentos
de pago (tarjetas de crédito, transferencias, etc.)
y medios de pago tradicionales (dinero en cuentas
de entidades de crédito), los ejemplos incluidos
en la presente seccion se refieren a los nuevos
instrumentos de pago y a los servicios correspon-
dientes, en los que se utilizan medios de pago
tradicionales u otros, tales como el dinero elec-
tronico o los pasivos de otras empresas. Estas
nuevas iniciativas tienen en comdn el uso de las
tecnologias de la informacion y las telecomunica-
ciones, que no se empleaban anteriormente para
efectuar pagos.

El dinero electroénico viene definido, en términos
generales, por el BCE como «el almacenamiento
electrénico de un valor monetario en un soporte
técnico que pueda ser ampliamente utilizado para
realizar pagos a empresas distintas del emisor, sin
que hayan de verse necesariamente implicadas en
la operacion las cuentas corrientes de las partes,
sino que funcione como instrumento prepagado al
portador» (Report on electronic money, BCE,
agosto 1998). En esta definicidn, el valor electro-
nico es comparable al efectivo (si bien, a diferen-
cia de éste, no tiene que hallarse necesariamente
en circulacion abierta) y puede almacenarse, por
ejemplo, en una tarjeta inteligente (sistemas basa-
dos en tarjetas) o en un ordenador personal (sis-
temas basados en software). El dinero electréni-
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co se ha convertido en un nuevo medio de pago a
través de la legislacion. En Europa, la emisién de
dinero electrénico esté limitada a las entidades de
crédito y a empresas (una clase de entidades de
crédito en sentido restringido) que se rigen por
las transposiciones nacionales de la Directiva so-
bre el dinero electrénico (véase el apartado so-
bre los aspectos legislativos). La definicion de di-
nero electrénico que figura en la Directiva es mas
amplia que la del BCE y puede incluir, ademas de
los sistemas basados en tarjetas y en software, los
que operan sobre cuentas.

En la actualidad, existen en la UE 25 sistemas
diferentes de dinero electrénico basados en tarje-
tas, operados, pricipalmente, por entidades finan-
cieras. En general, no se han cumplido todavia las
elevadas expectativas que se tenian hace unos afios
respecto a su utilizacion. Las operaciones lleva-
das a cabo con estos sistemas s6lo representan
actualmente el 0,2% de todos los pagos realiza-
dos por medios distintos al efectivo en Europa.
Los paises en los que tienen mas éxito son Bélgica
y Luxemburgo. Al igual que ocurre con muchos
sistemas de pago, los sistemas de dinero electro-
nico tienen dificultades en alcanzar la masa criti-
ca. De momento, no se han implantado estos sis-
temas a escala europea. Por lo que se refiere a los
sistemas de dinero electronico basados en soft-
ware, la mayor parte de ellos se cerraron antes
de poder operar a mayor escala.

El éxito creciente de los sitios de subastas en
Internet ha dado lugar a la apariciéon de provee-
dores de servicios de pago que ofrecen la posibi-
lidad de realizar pagos de persona a persona en
dicha red. Estas iniciativas se denominan, en gene-
ral, pagos personales en linea. Los sistemas ope-
ran de manera similar a la de los depositos banca-
rios, es decir, los clientes abren en la entidad que
proporciona los servicios de pago cuentas dedi-
cadas, cuyos fondos pueden utilizarse para efec-
tuar pagos por Internet. La aportacion de fondos
a estas cuentas de proposito especifico se realiza
mediante instrumentos de pago tradicionales,
como las tarjetas de crédito o las transferencias.
La principal innovacién comun a estas iniciativas
es el uso del correo electronico y del sitio web
del proveedor de los servicios de pago para las
comunicaciones entre dicho proveedor y los usua-
rios, y también destaca la facilidad con la que
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pueden crearse nuevas cuentas. En la Unién Euro-
pea, segun lo dispuesto en la normativa bancaria,
los medios de pago que han de emplearse en es-
tos sistemas son el dinero en cuentas de entidades
de crédito o el dinero electronico, para lo que
debe disponerse de una licencia bancaria o de una
licencia de entidad de dinero electrénico. Fuera
de la UE, en algunos paises se permite también
operar con pasivos de entidades no bancarias
(«dinero en cuentas de empresas»).

Las tarjetas de rascar se utilizan de una manera
similar. En estos sistemas, la dotacion de fondos a
las cuentas prepago de los pagadores se efectlia
mediante tarjetas que se adquieren en quioscos y
en tiendas contra el pago de un precio. Las cuen-
tas prepago se mantienen en servidores a distan-
cia, en lugar de almacenarse en el ordenador per-
sonal del usuario o en tarjetas inteligentes. Los
sistemas permiten, asimismo, realizar pagos de
forma andnima, al no requerir ninguna clase de
registro ni la transmision por Internet de los datos
bancarios o de los relativos a las tarjetas de crédi-
to. Estos sistemas no gozan todavia de una amplia
aceptacion. Al igual que con los pagos personales
en linea, los medios de pago que pueden utilizarse
son el dinero bancario (cuando intervenga una en-
tidad de crédito o una entidad de dinero electro-
nico) o el dinero en cuentas de empresas.

Los portales de pago son otra clase de servicio
que se basa en instrumentos tradicionales. Estos
portales son proveedores de servicios de pago
que permiten el acceso a un extenso abanico de
instrumentos de pago y pueden ofrecer cuentas a
minoristas en linea. En el comercio electroénico, el
portal de pago se encarga del pago a los comer-
ciantes, quienes pueden remitir a los clientes al
sitio web de dicho portal para efectuar pagos en
linea. Una vez realizado el pago, el portal notifica
al comerciante que puede enviarse el pedido.

Los servicios de acumulacion de obligaciones de
pago han surgido para responder a la necesidad
de efectuar pequefios pagos por Internet. Todos
ellos acumulan varios pequefios pagos en una Uni-
ca operacion, que se liquida periddicamente (por
ejemplo, al final de cada mes) mediante un solo
cobro al cliente. Estos servicios siguen un modelo
comparable al de los pagos de liquidacion diferi-
dos para la compensacion de los importes adeu-
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Clagficacion delosinstrumentosy mediosde pago

Instrumentosde pago tradicionales

M edios de pago

Billetesy monedas
Transferencias
Instrumentos de débito
Tarjetasde crédito

Dinero en cuentas del banco central

Dinero en cuentas de entidades de crédito
Dinero en cuentas de entidades de crédito
Dinero en cuentas de entidades de crédito

Nuevosinstrumentosy servicios de pago

M ediosde pago

Dinero electrénico

Pagos personalesen linea
Tarjetas de rascar
Portales de pago
Acumulacién de pagos
Pagos por tel éfono movil

Dinero electrénico

Dinero electrénico, en ctas. de entidades de crédito o «en ctas. de empresas»
Dinero electrénico, en ctas. de entidades de crédito o «en ctas. de empresas»
Dinero electrénico, en ctas. de entidades de crédito o «en ctas. de empresas»
Dinero electrénico, en ctas. de entidades de crédito o «en ctas. de empresas»
Dinero electrénico, en ctas. de entidades de crédito o «en ctas. de empresas»

Nota: En la UE, € uso del «dinero en cuentas de empresas» esta permitido a pequefia escala, en virtud de las exenciones establecidas en
la Directiva sobre el dinero electronico, siempre que no esté prohibido por otras disposiciones nacionales.

dados con tarjetas de crédito. Existen dos opcio-
nes de cobro: en primer lugar, los sistemas en los
que las transacciones se liquidan periddicamente
mediante instrumentos de pago tradicionales, como
el adeudo domiciliado en la cuenta del cliente o
como un cargo adicional en la factura de una tarjeta
de crédito; en segundo lugar, los sistemas en los que
las transacciones se afiaden a la factura de una em-
presa con la que el cliente mantiene ya una relacion,
como la compafifa telefonica o el proveedor de
servicios de Internet. Los servicios de acumulacién
de obligaciones de pago no representan un nuevo
medio de pago, sino que son un complemento afia-
dido a los productos existentes y destinado a aho-
rrar costes de transaccién. Algunos de ellos se utili-
zan para los micropagos, dado que el tratamiento
de estas cantidades con los instrumentos de pago
tradicionales podria ser muy oneroso tanto para el
cliente como para el comerciante. Sin embargo, la
utilizacion de los servicios de acumulacién de obli-
gaciones de pago es todavia bastante limitada.

Los pagos por teléfono movil han sido objeto de
varias iniciativas y representan, en la actualidad,
un nuevo cauce de pago para realizar una transfe-
rencia o un adeudo domiciliado de fondos (dinero
en cuentas de entidades de crédito) en una enti-

dad financiera. Algunos sistemas de pago median-
te el teléfono movil ofrecen también la posibilidad
de efectuar pagos en modalidad de prepago. Los
fondos disponibles para efectuar dichos pagos (di-
nero electrénico o dinero en cuentas de empre-
sas) seran accesibles mediante el teléfono mévil'y
se utilizaran para pagar productos y Servicios.
Los teléfonos moviles son particularmente ade-
cuados para esta clase de operaciones, al ser dis-
positivos personalizados, que se llevan permanen-
temente encima, que estan disefiados para estar
conectados y que han alcanzado una mayor difu-
sién que los ordenadores personales en Europa.
Asimismo, es posible utilizar el teléfono movil para
todo tipo de pagos en terminales de pago atendi-
das por operadores 0 automaticas, por Internety,
en algunos sistemas, también para pagos de una
persona a otra. Se han llevado a cabo varias ini-
Ciativas para promover la interoperatividad entre
distintos sistemas de pago por teléfono movil. En-
tre ellas, cabe mencionar el foro MOBEY, el siste-
ma Mobile electronic Transactions (MeT), el
Mobile Payments Forumy el PayCircle. Estos fo-
ros fomentan el uso de la tecnologia moévil en los
servicios financieros y acttian como vinculo entre
los distintos organismos de estandarizacion de los
sectores financiero y de telefonia movil.
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2 Retos para el desarrollo

Las innovaciones tecnoldgicas pueden incremen-
tar la eficiencia de los pagos al reducir los costes
de transaccién, aumentando asi el bienestar ge-
neral. Sin embargo, la creacion de una infraes-
tructura de pagos electronicos segura y eficien-
te plantea numerosos retos.

Uno de los mayores problemas para la intro-
duccion de nuevos servicios de pago es que la
red que emplean debe ser lo suficientemente
amplia. El valor que pueden tener los instru-
mentos de pago depende del nUmero de pun-
tos o lugares en los que los mismos pueden ser
aceptados, por lo que se les denomina también
productos de red. Por ejemplo, cuantas mas
terminales acepten un determinado tipo de tar-
jeta de pago, mas valiosa sera la tarjeta para el
usuario y mayores incentivos presentara para
que otros usuarios hagan uso de la misma. Una
de las grandes dificultades a las que ha de ha-
cerse frente con los nuevos sistemas o produc-
tos de red es la necesidad de crear una masa
critica para poder atraer a otros usuarios. Los
clientes se adheriran a la red sélo si ésta dis-
pone de un nuamero suficiente de puntos de
aceptacion y los comerciantes s6lo ofreceran
un mayor nimero de puntos de aceptacion si
pueden tener suficientes clientes. Este proble-
ma del «huevo y la gallina» origina elevados
costes de instalacion para todos los tipos de
nuevos instrumentos y servicios de pago.

Otros retos para el funcionamiento satisfacto-
rio de los pagos electrénicos son los relaciona-
dos con la estandarizacion y la legislacion, asi
como con la seguridad de los instrumentos y
medios de pago. S6lo con el uso de estandares
comunes pueden obtenerse los mayores bene-
ficios de la electronificacion a lo largo del ciclo
de pago. También es necesario un solido en-
torno juridico para la prestacién de nuevos ser-
vicios de pago. Por ultimo, aunque no en me-
nor medida, la seguridad de los servicios tiene
una importancia capital tanto desde la pers-
pectiva del proveedor de servicios de pago
como desde la del usuario. En estos dmbitos,
una amplia cooperacion entre los participantes
seria de lo méas provechosa.
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Estandarizacion

Es fundamental adoptar estandares y formatos de
mensaje comunes, que permitan el tratamiento au-
tomatizado de principio a fin de los pagos, sin inter-
vencion manual. Tradicionalmente, la estandariza-
cion de los pagos ha estado a cargo de un grupo
bastante cerrado de participantes del sector finan-
cieroy no ha traspasado las fronteras nacionales. El
nuevo entorno, es decir, la dimensién internacional
gue ha adquirido este campo a través de Internety
de las redes de telefonia movil, y la introduccion
del euro han aumentado de diversas formas la
complejidad de las tareas de cooperacion y el
establecimiento de estandares comunes.

El nimero creciente de participantes en el ci-
clo de pago, entre los que figuran cada vez méas
entidades no financieras, es uno de los factores
que han dificultado el establecimiento de es-
tandares. En el recuadro 1 se observa que la
cadena completa de pagos electronicos compren-
de la facturacion por el emisor de la factura, la
iniciacion del pago por el pagador, el tratamiento
y la liquidacion de los pagos por las entidades
financieras y, por ultimo, la conciliacién de los
pagos por el beneficiario. Cabe encontrar solu-
ciones que respondan a las necesidades de todos
los participantes, que deberian, en principio, in-
tervenir en la elaboracion y la puesta en précti-
ca de los estandares aplicables a la fase que les
corresponde en el ciclo de pago.

Los avances tecnoldgicos y la aparicion de nuevos
proveedores en el mercado, asi como la rapida
evolucion de otros campos en los que las co-
municaciones desempefian un papel esencial, han
incrementado las expectativas de los clientes, que
esperan que los pagos se realicen con mayor pron-
titud y menor coste. Ello significa que la infraes-
tructura interbancaria existente, tradicionalmente
basada en el concepto de fecha valor y de liquida-
cion diaria, debera adaptarse al nuevo entorno.
Entre los cambios que se estan produciendo ac-
tualmente en los sistemas de pago figuran la im-
plantacién del acceso facil y directo (por ejemplo,
através de Internet) y de herramientas para gestio-
nar los riesgos de seguridad (como la Infraestructu-
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Recuadro 4
Marcojuridico del comercio electrénico en Europa

Varias Directivas han sido adoptadas para aumentar la confianza en el comercio electrénico y promover €
desarrollo de laprovision en lineade servicios y productos. Las tres Directivas principal es en materia de pagos
electrénicos son las siguientes:

LaDirectivasobre el comercio electronico (Directiva 2000/31/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de
8 de junio de 2000, relativa a determinados aspectos juridicos de los servicios de la sociedad de la informa-
cion, en particular el comercio electrénico en el mercado interior) tiene por objeto garantizar «la libre
circulacion delos servicios de la sociedad de lainformacion entre Estados miembros». La Directiva fomenta
lalibre circulacion delos servicios en lineamediante la supervision de los operadores de dichos serviciosen €l
Estado miembro en e que estén establecidos (principio del Estado miembro de origen). La Directiva
establece también obligaciones de transparencia de las comunicaciones comerciales y de la «contratacion
electrénica» y asegurael reconocimiento delavalidez juridicade |os contratos el ectronicos.
LaDirectivasobre el dinero electronico (Directiva 2000/46/CE sobre €l acceso ala actividad de las entidades
dedinero electrénicoy su gjercicio asi como la supervision cautelar de dichas entidades) establece una serie
de normas prudencial es minimas armonizadas para la emisién de dinero electronico y aplicalos acuerdos de
reconocimiento mutuo de la supervision por el Estado miembro de origen (previstos en la Directiva 2000/12/
CE) alas entidades de dinero €l ectrénico.

La Directiva sobre la firma electronica (Directiva 1999/93/CE por la que se establece un marco comunitario
para la firma electrénica) establece un marco sobre las condiciones aplicables a la firma electronica. La
Directiva garantiza que todos | os Estados miembros reconozcan lavalidez juridica de unafirmaelectrénicay
gue todos los servicios relacionados con la firma electronica puedan prestarse en el mercado de la UE sin
verse obstaculizados por las | egislaciones nacionales.

L as citadas Directivas se complementan con |os actos juridicos siguientes:

La Directiva Bancaria (Directiva 2000/12/CE de 20 de marzo de 2000) establece un pasaporte europeo para
las entidades de crédito que deseen ofrecer servicios y establecer sucursales en otros Estados miembros.
Asimismo, la Directiva permite alas entidades de crédito acceder a sistemas de pago extranjeros ubicados en
la UE, no sdlo a través de sucursales establecidas en € pais, sino también mediante el acceso remoto, sin
presenciafisica, siempre que acepten las condiciones de |os respectivos sistemas.

El Reglamento sobre los pagos transfronterizos en euros (Reglamento (CE) n® 2560/2001) establece reglas
sobre los pagos transfronterizos en euros con el objeto de garantizar que las comisiones por dichos pagos
sean las mismas que las de los pagos en euros efectuados en €l interior de un Estado miembro (para pagos
transfronterizos por un importe que serd, en Ultimainstancia, de hasta 50.000 euros).

La Recomendacion relativa a las transacciones efectuadas mediante instrumentos electronicos de pago, en
particular las relaciones entre emisores y titulares de tales instrumentos (97/489/CE) incluye una descripcion
del reparto de responsabilidades entre e consumidor, € comerciantey el proveedor de servicios de pago.

ra de Clave Publica), modificaciones en la frecuen-
ciay firmeza de la liquidacion (a través de liquida-
ciones interbancarias diarias mdltiples o en tiem-
po real), una mayor capacidad de transmision de la
informacion (para permitir, entre otras cosas, la
conciliacién automatica) y formatos de mensaje va-
riables (por ejemplo, los formatos XML).

Los procesos de consolidacion e integracion en
curso en Europay la creacion de sistemas de pa-
gos transfronterizos hacen la labor todavia mas
compleja, aunque también incrementan los posi-

bles beneficios. Los estandares nacionales utiliza-
dos en Europa difieren considerablemente de un
pais a otro, por lo que es dificil establecer estan-
dares europeos o internacionales.

Aspectos legislativos

El marco legislativo europeo del comercio elec-
trénico comprende varias Directivas que abor-
dan los problemas que podrian derivarse del co-
mercio y de los pagos en linea en los distintos
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regimenes juridicos, contractuales y judiciales de
la UE (véase recuadro 4).

La Comision Europea ha realizado recientemente
una consulta sobre un posible marco juridico para
la zona Unica de pagos en el mercado interior?. El
documento de consulta, cuyo objeto era conside-
rar la adopcién de un marco juridico coherente y
moderno para los pagos en el mercado interior,
contemplaba la codificacion de varios instrumen-
tos juridicos adoptados por el Parlamento Euro-
peo, la Comision Europea y el Consejo en un Uni-
co marco juridico.

Dada la rapidez con la que van produciéndose los
progresos tecnoldgicos, podria resultar dificil para
los legisladores promulgar normativas adecuadas y
actualizadas. Por lo tanto, todo requisito legislativo
adicional relacionado con nuevos mecanismos de
pago deberia estudiarse a fondo para calibrar su
necesidad, ademas de definirse como principios ge-
nerales para poder aplicarse a futuros avances
tecnoldgicos, y de establecerse en colaboracion
con los participantes en el mercado.

Seguridad
Los problemas de seguridad son uno de los moti-

vos mencionados con mas frecuencia por el pu-
blico para no utilizar los instrumentos electroni-

cos de pago. Ademas, el fallo de algunas iniciati-
vas puede atribuirse a la deficiente proteccion
ofrecida por los proveedores de servicios de
pago. Han surgido distintas iniciativas en materia
de seguridad de los pagos por Internet, pero no
todas se han adoptado a gran escala.

Al valorar la seguridad general de los pagos elec-
trénicos y de las transacciones en linea, deben
tenerse en cuenta varios elementos, como la dis-
ponibilidad, la autenticidad y autorizacion, la inte-
gridad, el no repudio y la confidencialidad. Todos
estos aspectos se describen brevemente en el re-
cuadro 5.

Varios de los citados elementos de seguridad s6lo
pueden implantarse mediante la combinacion de
distintas técnicas, generalmente utilizando tecno-
logias de codificacién, en combinacién con medi-
das organizativas adecuadas. Pese a que las tec-
nologias necesarias existen desde hace un cierto
tiempo, su puesta en practica a gran escala se ha
visto obstaculizada por la dificultad de configurar
adecuadamente los aspectos organizativos que las
rodean. La seguridad de los pagos electrénicos
no es solo una cuestion de tecnologia, sino, igual-
mente, de un modelo de negocio aceptado por
los clientes, que no suponga un coste demasiado
elevado para los usuarios.

1 Véase www.europa.eu.int.

Recuadro 5

Elementosdeseguridad

Algunos de | os principal es el ementos de seguridad son los siguientes:
— Disponibilidad: el instrumento responde con prontitud y eficiencia, dispone de la capacidad suficiente para

ofrecer resultados satisfactorios y puede volver afuncionar répidamente después de una interrupcion.
Autenticidad y autorizacion: el instrumento dispone de medios adecuados para autenticar laidentidad de los
clientesy autorizarlos autilizar €l servicio, y para asegurarse de lalegitimidad de todas | as transacciones.
Integridad: el instrumento dispone de medios adecuados para proteger laintegridad de los datos de |os pagos
electrénicos, lo que significa que la informacion sobre los mismos, en transito 0 amacenada, no puede
modificarse o borrarse sin autorizacion.

No repudio: el instrumento dispone de medios de autenticacion de los pagos electrénicos destinados a
dificultar su repudio y probar su realizacion. Se proporciona la prueba de que un mensaje hasido enviado y
recibido, para proteger a remitente contra la falsa alegacion por parte del receptor de que €l mensaje no ha
sido recibido, y para proteger a receptor contra la falsa alegacion por parte del remitente de que los datos
han sido o0 no han sido enviados.

Confidencialidad: el instrumento dispone de medios adecuados para preservar la confidencialidad de la
informacion relativa a los pagos electronicos. No debe divulgarse informacion clave en un modo en € que
pueda ser vista o utilizada por personas no autorizadas.
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Existen diversos formatos de codificacién y siste-
mas disefiados para garantizar una mayor seguri-
dad en la transmision y el almacenamiento de la
informacién sobre los pagos. El protocolo mas
utilizado, el Secure Socket Layer (SSL), permite el
intercambio seguro de datos entre el ordenador
personal del cliente y el sitio web del comercian-
te. Suele requerirse una contrasefia adicional para
identificar a los participantes. Al ser el instrumen-
to de pago maés utilizado en Internet, las tarjetas
de crédito han sido objeto de un nimero crecien-
te de fraudes en linea, lo que ha aumentado la
preocupacion por la seguridad entre las empre-
sas de tarjetas de crédito, los comerciantes y los
consumidores. En el &ambito europeo, las entida-
des de crédito y las empresas de tarjetas han
empezado a dedicarse activamente a la preven-
cion del fraude en el marco del recién creado
Consejo Europeo de Pagos.

A un nivel mas general, siempre que se debatan
los elementos de seguridad, debe tenerse en cuen-
ta la estructura de los incentivos. El riesgo de ser
considerado responsable por el fallo de un ele-
mento de seguridad representa quizas el mayor
incentivo para desarrollar caracteristicas de se-
guridad adecuadas. En el caso de los pagos elec-

trénicos, el reparto de los riesgos y de las respon-
sabilidades entre las partes implicadas es, por lo
tanto, un elemento clave en el desarrollo de pagos
seguros. Es necesario asignar claramente y docu-
mentar juridicamente las obligaciones y responsa-
bilidades de todas las partes involucradas en el ci-
clo de pago. Las partes sujetas a un riesgo potencial
y a su posible coste, como consecuencia de una
obligacién (por ejemplo, el mantenimiento de la
confidencialidad o la rectificacion de pagos falsos
o fraudulentos), tendréan un fuerte incentivo para
adoptar las medidas de seguridad necesarias.

Por Gltimo, cabe tener en cuenta que la electroni-
ficacién de los pagos mejora la calidad de la in-
formacion generada por el uso de los instrumen-
tos y medios electrénicos de pago. Debido a las
caracteristicas de las tecnologias de la informa-
cion, los pagos electrdnicos generan informacion
que va mas alla del objetivo de realizar un pago
(por ejemplo, informacién sobre el patron de con-
ducta de los pagadores y beneficiarios, velocidad
de circulacion de los medios de pago, etc.). La
proteccién de los datos y del ambito privado, asi
como el destino y uso adecuado de la informa-
cion generada, son cuestiones de gran alcance,
gue han de ser debatidas y analizadas.

3 Interés del BCE por los pagos electronicos

Entre los cometidos del BCE en el ambito de los
sistemas e instrumentos de pago figura el de pro-
mover su seguridad y eficiencia, salvaguardar el
mecanismo de transmision de la politica moneta-
riay la funcion del dinero como unidad de cuenta,
y mantener la estabilidad sistémica.

En otofio del 2002, el BCE publicé un documento
de discusion titulado «E-payments in Europe — the
Eurosystem's perspective» y organiz6 una confe-
rencia sobre el futuro de los pagos electrénicos y
el papel del Eurosistema en este ambito. Como
resultado de las opiniones intercambiadas con los
participantes en el mercado durante dicha confe-
rencia, el BCE considera que tiene, principalmen-
te, dos funciones, la de catalizador y la de respon-
sable de la vigilancia. Con vistas a garantizar la
eficiencia y la seguridad, mientras el mercado esté

todavia en fase de desarrollo, el BCE se centrara,
inicialmente, en la primera funcion.

Funcion de catalizador

El publico obtiene los mayores beneficios de los
pagos electronicos cuando las distintas partes que
intervienen en el proceso de pago operan conjun-
tamente sin fisuras. En su funcion de catalizador
del desarrollo de los pagos electrénicos, el BCE
pretende ofrecer un foro para la cooperacion en-
tre los participantes, asi como facilitar analisis y
estadisticas que serviran de ayuda en la labor en-
caminada a conseguir la integracion.

En el 2003, el BCE decidié hacerse cargo del
Observatorio de Sistemas de Pago Electronico
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(ePSO), un proyecto puesto en marcha en el 2000
por la Comision Europea. El Observatorio es una
infraestructura compartida y abierta de informa-
cion sobre pagos electronicos, cuyo objetivo es
fomentar el intercambio de opiniones entre los
participantes en el mercado y servir de fuente de
informacion. La direccion del ePSO en Internet es
Www.e-pso.info.

A la hora de adoptar decisiones, el poder dispo-
ner de estadisticas adecuadas es fundamental para
los proveedores de servicios de pago, los analistas
y los expertos financieros, asi como para las auto-
ridades responsables de formular las politicas co-
rrespondientes. En el 2002 comenzaron en el BCE
los trabajos destinados a mejorar la calidad y dis-
ponibilidad de las estadisticas agregadas de pa-
gos de la UE, la zona del euro y los paises en vias
de adhesion a la zona. Los primeros resultados
de estos trabajos se esperan para el afio 2004.

El BCE tiene un interés especial en la interoperati-
vidad de los estandares entre los paises. Sin em-
bargo, es dificil llegar a un acuerdo sobre los es-
tandares a adoptar para los pagos, debido a las
diferencias existentes entre los participantes na-
cionales e internacionales, a las caracteristicas
particulares de los productos de red, a los cam-
bios en las demandas de los clientes y a la rees-
tructuracion del procesamiento de los pagos.

La contribucién del BCE de cara a la adopcion de
estandares se centra en distintas partes del ciclo
de pago: la iniciacién de los pagos, la parte inter-
bancaria y la conciliacion. Por lo que se refiere a
la iniciacion de los pagos o0 a las comunicaciones
entre el pagador y su entidad de crédito o pro-
veedor de servicios de pago, existen ya algunos
estandares internacionales, como el codigo inter-
nacional de cuenta bancaria (IBAN), el codigo de
identificacion bancaria (BIC) y el electronic
Payment Initiator (ePI)2. EI BCE fomenta la utiliza-
cion y difusion de estos estandares para la presen-
tacion de pagos electronicos.

Por lo que respecta a la parte interbancaria del
ciclo de pago, el BCE ha realizado varios anélisis
de las infraestructuras interbancarias de pagos al
por menor y ha formulado recomendaciones para
mejorarlas®. Con frecuencia, los bancos centrales
son proveedores de servicios interbancarios de pa-
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gos, por lo que pueden contribuir a adaptar estos
sistemas a las necesidades de los pagos al por me-
nor. Se estudiaran con mas detalle los requisitos
especiales aplicables a las infraestructuras interban-
carias de liquidacion y compensacion como conse-
cuencia de la electronificacion de los pagos.

La mayor parte de las nuevas iniciativas de pago
existentes no modifican el proceso de liquidacién
interbancaria, sino que utilizan los servicios de las
entidades de crédito para efectuar la liquidacion a
través de sistemas interbancarios de pago. Sin em-
bargo, las implicaciones del uso creciente de nue-
vas tecnologias para el proceso interbancario de
pago podria impulsar la liquidacion en tiempo
real, dado que aumentan las expectativas del pu-
blico respecto a los pagos en tiempo real y dismi-
nuyen los costes de las tecnologias de la informa-
cion y las telecomunicaciones, al tiempo que se
amplian sus prestaciones.

Para la Gltima parte del ciclo de pago entre el
beneficiario y su entidad de crédito o proveedor
de servicios de pago, no existen estandares euro-
peos generalmente aceptados en relacién con la
conciliacién entre los datos de la factura y los de
la cuenta del emisor de la misma. En las operacio-
nes en linea, en las que se obtienen los mayores
beneficios s6lo con el tratamiento automatizado
de principio a fin, esta falta eleva innecesariamen-
te los costes del comercio electrénico. El BCE
seguiréd supervisando la aplicacién de los estanda-
res existentes y la elaboracion de nuevos estanda-
res que permitan el tratamiento automatizado
completo, desde la presentacion del pago hasta
su conciliacion.

Funcion de vigilancia

En el marco de sus funciones de vigilancia, el BCE
se preocupa por la seguridad de todos los medios
e instrumentos de pago utilizados por el publico.
Una falta percibida o real de seguridad de deter-
minados instrumentos o sistemas de pago podria

2  Para mas detalles, véase European Committee for Banking
Sandards (www.ecbs.org).

3 Véase, por eemplo, «Towards an integrated infrastructure
for credit transfers in euro», BCE, noviembre 2001;
«lmproving cross-border retail payment services - Progress
report», BCE, septiembre 2000; «Improving cross-border
retail payment services in the euro area - the Eurosystem's
view», BCE, septiembre 1999.
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conducir a una pérdida de confianza en ese instru-
mento o sistemay tener, en un caso extremo, un
efecto negativo sobre el funcionamiento de los
sistemas de pagos, si resultara dificil volver a otros
medios de pago o si la pérdida de confianza se
contagiara a otros instrumentos. Esto es igualmen-
te cierto para la seguridad de los medios de pago,
que se ha visto garantizada, hasta ahora, por la
exigencia legal de que sélo una entidad financiera
supervisada (incluidas las entidades de dinero
electrénico) pueda proporcionar servicios de
pago basados en depdsitos.

Si bien la seguridad de los instrumentos electréni-
cos de pago puede mejorarse estableciendo exi-
gencias de seguridad mas estrictas, éstas pueden
también encarecer el sistema para los consumi-
dores, los comerciantes y los proveedores de ser-
vicios, en detrimento de la aceptacion y eficiencia
del servicio. Ante esta disyuntiva entre exigencias
de seguridad y exigencias de eficiencia, habra de
encontrarse el justo equilibrio entre ambas.

El Eurosistema ha empezado a investigar la segu-
ridad de determinados instrumentos de pago al
por menor y ha presentado su enfoque comin
sobre el dinero electrdnico en el informe titulado

4 Conclusiones

El proceso de pago esta evolucionando hacia un
mayor grado de electronificacion. En la actuali-
dad, los avances mas significativos en este senti-
do se observan en la parte del proceso que se
desarrolla entre el beneficiario y el pagador (fac-
turacion) y, especialmente, en la parte que se lle-
va a cabo entre el pagador y su proveedor de
servicios de pago. En los tltimos afios ha surgido
una amplia variedad de servicios de pago, mu-
chos de los cuales ya han desaparecido. Hasta el
momento, los nuevos servicios de pago a través
de Internet y de las redes de telefonia movil se
han basado, principalmente, en instrumentos de
pago tradicionales adaptados a los medios elec-
trénicos.

El BCE considera que las funciones que debe des-
empefiar en este &mbito son la de catalizador y la

«Electronic Money System Security Objectives», so-
bre el que ha realizado una consulta publica. El
informe contiene una lista mas especifica de obje-
tivos de seguridad para los sistemas de dinero
electronico, que deben garantizar la fiabilidad y la
seguridad técnica plena de los sistemas, al tiempo
que contribuyen a aumentar la confianza del pu-
blico en ellos. Estos objetivos se han disefiado,
asimismo, para proporcionar un marco normati-
vo homogéneo para los distintos sistemas.

En julio del 2002, el Eurosistema realiz6 una con-
sulta publica sobre los criterios de vigilancia que
han de cumplir los sistemas de pago al por menor
gue operen en euros?, y publicard en breve los
criterios definitivos, explicando los eventuales
cambios introducidos con respecto a los que se
somete a consulta. El Eurosistema ha definido es-
tos criterios para asegurar el buen funcionamien-
to de los sistemas de pago al por menor que son
de la mayor importancia para la economia, para
garantizar su eficiencia y seguridad en igualdad de
condiciones para los participantes en los distintos
sistemas y, por Ultimo, para fomentar la confianza
del puablico en el euro.

4  «Criterios de vigilancia para los sistemas de pequefios pa-
gos en euros», 8 de julio de 2002.

de responsable de la vigilancia. Ambas funciones
tienen por finalidad promover la seguridad y la
eficiencia de los sistemas e instrumentos electré-
nicos de pago. El BCE se esforzara por mejorar
la coordinacion en el mercado y difundir estadis-
ticas en las que puedan basarse las empresas para
adoptar decisiones y las autoridades para formu-
lar las politicas correspondientes. Asimismo, el
BCE analizara los estdndares que permitirian la
plena automatizacion del ciclo de pago y promo-
vera el establecimiento de un sélido entorno juri-
dico para la prestacion de nuevos servicios de
pago. Los resultados de esta labor se haran pu-
blicos. Por otro lado, una vez superada la fase
inicial de electronificacion de los pagos, esta pre-
visto que la funcién del BCE de responsable de la
vigilancia de los pagos electronicos adquiera mas
importancia que la de catalizador.
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La modificacion del derecho de voto
en el Consejo de Gobierno

Con el fin de garantizar que el Consejo de Gobierno del BCE podra adoptar decisiones con eficacia y rapidez,
incluso tras una futura ampliacion a gran escala de la zona del euro, el Consejo de la UE, reunido en su
formacion de Jefes de Estado o de Gobierno, ha adoptado recientemente una decision sobre la modificacion
del derecho de voto en el Consejo de Gobierno sobre la base de una Recomendacion del BCE. En este articulo
se exponen los aspectos fundamentales del debate que culming en la Recomendacion del BCE sobre un nuevo
sistema de votacion, asi como sus principales elementos y su funcionamiento. Finalmente, se recuerda el
proceso que condujo a la adopcién del nuevo sistema de votacion y se exponen brevemente los argumentos

planteados por las diversas instituciones europeas en este contexto.

| Introduccioén

La UE se esta preparando para una importante
ampliacion que integrara a nuevos Estados miem-
bros del centro, del este, y del sur de Europa. El
aumento del nimero de miembros de la UE a los
27 paises previstos en la actualidad afectara profun-
damente al funcionamiento de sus instituciones y
organismos, entre los que se encuentra el BCE. Si
bien los nuevos Estados miembros se incorporaran
ala UE con el status de «Estado miembro acogido a
una excepciony, estaran comprometidos a la even-

tual adopcion del euro, es decir, que una vez hayan
demostrado su capacidad para cumplir los crite-
rios de convergencia de Maastricht de manera sos-
tenible, adoptaran el euro. En consecuencia, el Con-
sejo de Gobierno del BCE también debera estar
preparado para que el namero del nimero de Es-
tados miembros de la zona del euro pueda au-
mentar de forma significativa y, por tanto, para
que los gobernadores de los respectivos BCN
participen en el Consejo de Gobierno.

2 La «clausula de habilitacion» del BCE

Como respuesta al desafio que plantea preservar
la capacidad del Consejo de Gobierno para adop-
tar decisiones con eficacia y rapidez, incluso a
medida que aumenta considerablemente el nime-
ro de miembros, el Tratado de Niza recoge una
«clausula de habilitacion» del BCE. Dicha clausu-
la ha quedado plasmada en un nuevo articulo 10.6
de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo («los Es-
tatutos»), que permite una modificacion del dere-
cho de voto en el Consejo de Gobierno del BCE,
establecido el articulo 10.2 de los Estatutos.

De conformidad con el articulo 10.6 de los Esta-
tutos (véase recuadro 1), el articulo 10.2 de los
Estatutos puede ser modificado por una decision
adoptada por unanimidad por el Consejo de la
UE, reunido en su formacion de Jefes de Estado o
de Gobierno, bien sobre la base de una Recomen-
dacién del BCE, previa consulta a la Comision y al
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Parlamento Europeo, bien sobre la base de una
Recomendacion de la Comision Europea, en cuyo
caso se consultara al BCE y al Parlamento Euro-
peo. El articulo 10.6 de los Estatutos establece
asimismo que el Consejo de Gobierno debe adop-
tar la Recomendacién del BCE por unanimidad.
En una declaracion anexa al Acta Final de la Confe-
rencia Intergubernamental de preparacion del Tra-
tado de Niza, los gobiernos de los Estados miem-
bros expresaron su confianza en que se presentaria
una Recomendacion referente al articulo 10.6 en
cuanto fuera posible tras la entrada en vigor del
Tratado.

El Consejo de Gobierno, de conformidad con la
conclusién de la Conferencia Intergubernamental,
debatié ampliamente las posibles opciones de mo-
dificacion del derecho de voto, y el 3 de febrero
de 2003 adopto, por unanimidad, la Recomenda-
cion de BCE de Decision del Consejo sobre la
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Recuadro |

Disposiciones|egales seleccionadas en relacion con la modificacion del derecho
devotoen e ConsgodeGobierno

Articulo 10 delos Estatutos (modificado por el Tratado de Niza)
El Consgjo de Gaobierno

10.1. De conformidad con lo dispuesto en € apartado 1 del articulo 112 del presente Tratado, € Consgjo de
Gobierno estara compuesto por los miembros del Comité Ejecutivo y por los gobernadores de los bancos
centralesnacionales.

10.2. Sin perjuicio de lo dispuesto en €l articulo 10.3, sdlo tendran derecho de voto los miembros del Consgjo
de Gobierno presentes en |las sesiones. No obstante esta norma, el reglamento interno a que hace referencia el
articulo 12.3 podra establecer la posibilidad de que los miembros del Consejo de Gobierno emitan su voto por
teleconferencia. Dicho reglamento interno dispondratambién que los miembros del Consejo de Gobierno que se
encuentren en la imposibilidad de votar durante un periodo prolongado puedan designar a un sustituto que
ocupe su lugar como miembro del Consejo de Gobierno.

Sin perjuicio delo dispuesto en los articulos 10.3 y 11.3, cadamiembro del Consejo de Gobierno dispondra de un
voto. De no estipularse lo contrario en € presente Estatuto, el Consejo de Gobierno decidira por mayoria simple.
En caso de empate, €l voto decisivo correspondera a presidente.

En las votaciones del Consglo de Gobierno se requerird un quérum de dos tercios de sus miembros. De no
alcanzarse éste, el presidente podra convocar una reunién extraordinaria en la que puedan adoptarse decisiones
con independenciadel quérum mencionado.

10.3. En todas | as decisiones que se adopten con arreglo alos articulos 28, 29, 30, 32, 33y 51, los votos de los
miembros del Consgjo de Gobierno se ponderaran conforme a las participaciones de los bancos centrales
nacionales en el capital suscrito del BCE. La ponderacion de los votos de los miembros del Comité Ejecutivo
sera cero. Las decisiones por mayoria cualificada se aprobaran siempre que |os votos favorables representen al
menos dos tercios del capital suscrito del BCE y representen al menos ala mitad de los accionistas. En caso de
que un gobernador no pueda asistir ala votacion, podré designar a un sustituto que emita su voto ponderado.

10.4. Las reuniones tendran caracter confidencial. El Consgjo de Gobierno podra decidir hacer publicos los
resultados de sus deliberaciones.

10.5. El Consgjo de Gobierno sereuniraa menosdiez vecesal afio.

10.6. El apartado 2 podré ser modificado por el Consgjo, reunido en su formacion de Jefes de Estado o de
Gobierno, por unanimidad, bien sobre la base de una recomendacién del BCE y previa consultaa Parlamento
Europeo y a la Comision, o bien sobre la base de una recomendacion de la Comision y previa consulta a
Parlamento Europeo y a BCE. El Consejo recomendara la adopcion de tales modificaciones por los Estados
miembros. Dichas modificaciones entrarén en vigor tras su ratificacion por todos los Estados miembros de
conformidad con sus respectivas normas constitucionales.

Unarecomendacién formulada por el BCE de conformidad con |o dispuesto en este apartado sera aprobada por
el Consegjo de Gobierno en una decision adoptada por unanimidad.
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Declaracionrelativaal articulo 10.6 del Sistema Europeo de Bancos Centralesy del Banco Central Europeo, y

queseincluiraen el Acta Final dela Conferencia

«La Conferencia confia en que se presentara cuanto antes una recomendacion relativa a articulo 10.6 de los
Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centralesy del Banco Central Europeo».

modificacion del articulo 10.2 de los Estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Ban-
co Central Europeo (BCE/2003/1), que se pre-
sentd ante el Consejo de la UE ese mismo dia. El
21 de marzo de 2003, el Consejo de la UE, reuni-

do en su formacion de Jefes de Estado o de Go-
bierno, adopté la decision sobre esta modifica-
cion de los Estatutos, que ahora debe ser ratifica-
da por los Estados miembros de conformidad con
sus respectivas normas constitucionales.

3 El marco del debate sobre un nuevo sistema de votacion

Un aumento considerable del nimero de miem-
bros del Consejo de Gobierno no sélo repercuti-
ra en laadopcion de decisiones, sino que también
afectard a la percepcién, por parte de la opinion
publica y de los mercados, de la capacidad del
BCE para adoptar decisiones con eficacia y rapi-
dez. En consecuencia, era imprescindible que el
Consejo de Gobierno presentara una propuesta
de reforma que salvaguarde la efectividad de las
estructuras de gobierno del BCE tras la amplia-
cion de la zona del euro.

Los limites impuestos por la «clausula de
habilitacion»

Al concebir un nuevo sistema de votacion adecua-
do, el Consejo de Gobierno estaba obligado por
los limites impuestos por la clausula de habilita-
cion, que circunscriben la reforma a una modifica-
cién del derecho de voto con arreglo a lo dispuesto
en el articulo 10.2 de los Estatutos. En consecuen-
cia, las modificaciones del derecho de voto debian
efectuarse sin perjuicio del derecho de todos los
miembros del Consejo de Gobierno a asistir a sus
reuniones (articulo 10.1 de los Estatutos), y a parti-
cipar en sus deliberaciones. Ademas, las modifica-
ciones del derecho de voto no debian afectar a la
adopcion de decisiones con arreglo a los articulos
28, 29, 30, 32, 33 y 51 de los Estatutos (articulo
10.3 de los Estatutos). En consecuencia, otras op-
ciones de reforma mas fundamentales, como mo-
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dificaciones en la composicion del Consejo de Go-
bierno, o una distribucion diferente de las funciones
entre el Comité Ejecutivo y el Consejo de Gobierno
—Ccomo mencionaban, entre otros, los Dictdmenes
oficiales del Parlamento Europeo y de la Comision
(véase seccién 5)— quedaban fuera del &mbito de
la clausula de habilitacion.

Cinco principios fundamentales

A fin de que el Consejo de Gobierno siga siendo
capaz de adoptar decisiones con eficacia y rapi-
dez en una zona del euro ampliada, el Consejo de
Gobierno acordé que el nimero de gobernado-
res con derecho de voto tendria que ser inferior
al nimero total de gobernadores en el Consejo de
Gobierno. A juicio del Consejo de Gobierno, un
sistema de rotacion constituye una solucion justa,
eficaz y adecuada para asignar el derecho de voto
alos gobernadores en el Consejo de Gobierno.

El Consejo de Gobierno considero que los miem-
bros del Comité Ejecutivo deben mantener un de-
recho de voto permanente, dada su especial posi-
cion, establecida en el Tratado, de ser los Unicos
miembros del Consejo de Gobierno que son de-
signados a nivel europeo con arreglo a lo dispues-
to en el Tratado y que actlan exclusivamente en el
ambito de la zona del euro y para el BCE, cuya
competencia abarca el conjunto de la zona. Ade-
mas, el Presidente, que es miembro del Comité
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Ejecutivo, decide con su voto en caso de empate
en el Consejo de Gobierno.

Al disefiar los aspectos concretos del sistema de
rotacion, el Consejo de Gobierno se guio por los
siguientes principios fundamentales:

Un voto por miembro

Tal y como se sefialaba en el Dictamen del BCE
de 5 de diciembre de 2000 (CON/00/30) sobre la
clausula de habilitacion, el Consejo de Gobierno
considera que el principio de «un voto por miem-
bro» es fundamental en la adopcion de sus decisio-
nes. Un sistema de rotacion implica necesariamente
que, aunque al incrementarse el nimero de gober-
nadores no todos los miembros del Consejo de
Gobierno tendran un derecho de voto permanente,
este principio debe seguir aplicandose a aquellos
miembros del Consejo de Gobierno que ejerzan un
derecho de voto, lo que descarta las propuestas de
reforma basadas en un voto ponderado. Ni un siste-
ma de voto ponderado explicito, es decir, de con-
formidad con lo dispuesto en el articulo 10.3 de los
Estatutos, ni ningtn sistema de doble mayoria, con un
mecanismo para verificar si una mayoria simple de los
gobernadores representa un porcentaje establecido
de unindicador determinado de lazona del euro (como
sugirié, por ejemplo, el Parlamento Europeo, véase
seccion 5), serian compatibles con la preservacion
del principio de «un voto por miembro».

Participacion personal

Todos los miembros del Consejo de Gobierno de-
ben seguir participando en sus reuniones a titulo perso-
nal e independiente (participacion personal), y tengan o
no el derecho de voto. Por consiguiente, un nuevo
sistema de votacion basado en circunscripciones o agru-
paciones por paises, en el que los gobernadores desig-
nan un representante que actlia y vota en representa-
cion de un grupo de paises o de una circunscripcion, o
basado en la delegacién del voto en un sistema de
rotacion, seria incompatible con este principio.

Representatividad

La introduccién de un sistema de rotacion del
derecho de voto podria provocar situaciones en

las que pudiera considerarse que un grupo de go-
bernadores con derecho de voto pertenecen a
Estados miembros que, tomados conjuntamente,
no son suficientemente representativos de la eco-
nomia de la zona del euro en su conjunto. En con-
secuencia, el nuevo sistema de votacion deberia
concebirse de forma que evitara ese resultado.

Para lograr la representatividad, es posible que
los gobernadores no puedan ejercer el derecho
de voto con la misma frecuencia, y que los gober-
nadores de los Estados miembros con economias
de «mayor tamafio» tengan el derecho de voto
con mayor frecuencia que los gobernadores de
los Estados miembros con economias de «menor
tamafio». Al mismo tiempo, cualquier referencia
al pais al que representa un gobernador debe rea-
lizarse, exclusivamente, a efectos de determinar la
frecuencia con la que cada gobernador ejerce el
derecho de voto. Aunque la introduccién del con-
cepto de representatividad constituye una desvia-
cion de las normas de votacion del Consejo de
Gobierno vigentes, responde Unicamente a la ne-
cesidad de adaptar el proceso de adopcién de
decisiones del BCE a los efectos de la ampliacion.
El principio de «un voto por miembro» debe se-
guir aplicandose a todos los gobernadores que,
en un momento determinado, tengan el derecho
de voto. Por consiguiente, la diferenciacién no
debe influir en la adopcion de decisiones en lo que
se refiere al fondo, sino que Gnicamente sera rele-
vante en el proceso de determinacion de quién
vota en cada momento.

Automatismo

Dado que el ritmo de las futuras ampliaciones de
la zona del euro es incierto, el nuevo sistema de
votacién debe ser lo suficientemente soélido como
para evitar tener que modificar las normas cada
vez que se incorporen nuevos Estados miembros.
Por consiguiente, las normas del nuevo sistema de
votacion deben establecerse de forma que permi-
tan la adaptacion automatica del sistema a la incor-
poracién de nuevos gobernadores al Consejo de
Gobierno en el contexto de laampliacion de la zona
del euro. Ademas, el sistema de rotacion debe ser
capaz de adaptar cualquier ritmo concebible de
ampliacion de la zona del euro hasta un méximo
de 27 Estados miembros, esto es, los actuales
Estados miembros de la UE y los 12 paises candi-
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datos a la adhesion enumerados en la Declaracion
relativa a la ampliacion de la Unién Europea anexa
al Tratado de Niza. El funcionamiento automatico
del sistema también debe evitar situaciones en las
que, por efecto del sistema de rotacién, los gober-
nadores de Estados miembros con economias de
«menor tamafio» tengan el derecho de voto con
maés frecuencia que los gobernadores de Estados
miembros con economias de «mayor tamafio».

4 El nuevo sistema de votacion

Tratar de cumplir simultaneamente estos cinco prin-
cipios, al tiempo que se respetan los limites impues-
tos por la clausula de habilitacion, constituia un reto
considerable. No obstante, el Consejo de Gobierno
consiguio alcanzar un acuerdo unanime sobre un
nuevo sistema de votacion, que presenta las si-
guientes caracteristicas:

Asignacion de quince derechos de voto por rotacion a
los gobernadores y de seis derechos permanentes de
voto a los miembros del Comité Ejecutivo

Con arreglo al nuevo sistema de votacion, el nd-
mero de gobernadores con derecho de voto no
excedera de quince, que es el nimero implicito en
el statu quo institucional, pues el Tratado actual esti-
pula que el Consejo de Gobierno esta formado por
los miembros del Comité Ejecutivo y los gobernado-
res de los BCN de los Estados miembros. Dado que,
cuando se efectud la ampliacion de 1995 —cuando
la UE se ampli6 a 15 Estados miembros— no se
realizaron modificaciones a las disposiciones del
Tratado de Maastricht, esto implica que los gober-
nadores de los BCN disponen de quince votos.
Cada uno de los seis miembros del Comité Ejecuti-
vo mantiene un derecho de voto permanente.

Los gobernadores de los BCN disfrutaran del derecho
de voto con distinta frecuencia

De conformidad con el principio de representati-
vidad, los gobernadores tendran el derecho de
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Transparencia

El nuevo sistema de votacién debe ser transpa-
rente, de forma que sus principales elementos y su
funcionamiento puedan darse a conocer de forma
relativamente sencilla. Asi, la nueva redaccion del
articulo 10.2 de los Estatutos debe ser razonable-
mente accesible y cumplir los requisitos del Dere-
cho comunitario primario.

voto con distinta frecuencia, en funcién de un indi-
cador del tamafio relativo de la economia y del
sector financiero de su Estado miembro dentro
de la zona del euro. Un sistema de rotacién basa-
do en grupos garantiza que esta distincion entre
gobernadores en lo que se refiere a su legitima-
cion para ejercer el derecho de voto se ajusta a
normas claras y transparentes.

Distribucion de los gobernadores en grupos a partir
de una clasificacion por paises

La distribucién en grupos se basara en una clasifi-
cacion de los Estados miembros de los corres-
pondientes gobernadores, obtenida a partir de la
participacion de los Estados miembros en el con-
junto de la zona del euro, con arreglo a un indica-
dor establecido de «representatividad». Esta dis-
tribucion determina la frecuencia con la que un
gobernador disfruta del derecho de voto.

Indicador sintético para determinar la clasificacion
de los paises

Esta clasificacion por paises debe basarse en un
indicador sintético de dos componentes:

— Elproducto interior bruto a precio de merca-
do: el primer componente es la participacion
del producto interior bruto a precio de mer-
cado de un Estado miembro con respecto al
total correspondiente a los Estados miembros
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que hayan adoptado el euro. El peso econé-
mico de un Estado miembro, reflejado en su
producto interior bruto total a precio de mer-
cado, es un componente adecuado porque las
repercusiones de las decisiones de un banco
central son mayores en los Estados miembros
con economias de mayor tamafio que en aque-
llos con economias de menor tamafio.

— El balance agregado de las instituciones finan-
cieras monetarias de los Estados miembros
que hayan adoptado el euro: al mismo tiem-
po, el tamafio del sector financiero de un Esta-
do miembro también es muy importante en
relacién con las decisiones de un banco central,
ya que este sector comprende las entidades de
contrapartida que operan con dicho banco cen-
tral. Por este motivo, introduce un segundo com-
ponente, la participacion de un Estado miem-
bro en el balance agregado total de las institu-
ciones financieras monetarias de los Estados
miembros que hayan adoptado el euro.

En cuanto a la asignacién del peso relativo de los
dos componentes del indicador sintético, parece
adecuado asignar un peso de 5/6 al producto in-
terior bruto y un peso de 1/6 al balance agregado
de las instituciones financieras monetarias para
garantizar una representacion suficiente y signifi-
cativa del componente financiero.

Implantacion del sistema de rotacion en dos fases
Con el fin de facilitar su introduccion, el sistema

de rotacion se implantara en dos fases. En primer
lugar, el sistema de rotacién se introducira en el

momento en que el nimero de Estados miembros
de la zona del euro llegue a 16, y se estableceran
dos grupos. Posteriormente, desde el momento
en que el nimero de paises de la zona del euro
exceda de 21, habra tres grupos.

Normas de distribucién de los gobernadores en
grupos y derechos de voto de los grupos

Durante la primera fase, los gobernadores se dis-
tribuiran en dos grupos, con arreglo a las siguien-
tes normas:

— El primer grupo estara formado por los go-
bernadores de los cinco paises de la zona del
euro que ocupan las cinco primeras posicio-
nes en la clasificacién por paises, y dispondra
de cuatro votos.

— El segundo grupo estara formado por los de-
mas gobernadores, y dispondra de once votos.

Tal y como se indica en el cuadro 1, la distribu-
cion del derecho de voto entre los dos grupos
podria modificarse en caso de que haya 16, 17 6
18 gobernadores en el Consejo de Gobierno. Esta
modificacién transitoria podria ser necesaria a fin
de garantizar que la frecuencia de voto de los
gobernadores del primer grupo no es inferior a la
frecuencia de voto de los del segundo grupo,
tal y como exige el principio de automatismo.
La modificacion consiste en que los goberna-
dores del primer grupo tendrian, transitoria-
mente, una frecuencia de voto del 100%. La
cuestion de si se planteard o no esta situacion
dependera del ritmo de futuras ampliaciones de la

Sistemaderotacién con dosgrupos (primerafase) - frecuenciade voto delosgober nador es

en cadagrupo
Numero de gobernadores en el Consejo de Gobierno
16 17 18 19 20 21 22 6 méas
. N° de votos/
Primer Ne de gobernadores 5/5 5/5 5/5 4/5 4/5 4/5 .
grupo Segunda fase:
Frecuencia de voto 100% 100% 100% 80% 80% 80% |gistema derotacién
N° de votos/ con tres grupos
10/11 10/12 10/13 1114 11/15 11/16 4
SZ%?J?)O N° de gobernadores (véase cuadro 2)
Frecuencia de voto 91% 83% T7% 79% 73% 69%
2 votos 15 15 15 15 15 15 15
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Sistema derotacion con tresgrupos (segunda fase) - frecuencia devoto delosgober nador es

en cadagrupo
Nimero de gobernadores en el Consejo de Gobierno
16-21 22 23 24 25 26 27
o
Primer N° devotos/ 4/5 4/5 45 45 4/5 4/5
grupo N° de gobernadores
Frecuencia de voto Primerafase | 80% 80% 80% 80% 80% 80%
N° de votos/ sistema
- 8/11 8/12 8/12 8/13 8/13 8/14
Segundo N° de gobernadores derotacion
grupo . con
Frecuencia de voto dosgrupos 73% 67% 67% 62% 62% 57%
& adro 1)
Tercer N° devotos/ (vaszcadro L) g 36 377 377 38 38
grupo N° de gobernadores
Frecuencia de voto 50% 50% 43% 43% 38% 38%
> votos 15 15 15 15 15 15 15

zona del euro, esto es, de si varios paises se incor-
poran a la zona del euro al mismo tiempo o lo
hacen de uno en uno. En cualquier caso, tal situa-
cion podria evitarse, si se aplazara la introduc-
cion del sistema de rotacion hasta el momento en
que el nimero de gobernadores exceda de die-
ciocho, en virtud de una decision del Consejo de
Gobierno adoptada por mayoria de dos tercios
de todos sus miembros, tengan o no el derecho
de voto.

En el momento en que el nimero de Estados
miembros de la zona del euro llegue a 22, el siste-
ma funcionara con tres grupos y con arreglo a las
siguientes normas:

— El primer grupo estara formado por los go-
bernadores de los cinco paises de la zona del
euro que ocupan las cinco primeras posicio-
nes en la clasificacion, y dispondra de cuatro
votos.

— El'segundo grupo estara formado por la mitad
del nimero total de gobernadores, redondean-
dose las fracciones al nimero entero siguiente,
seleccionados entre los que ocupen los pues-
tos siguientes en la clasificacion, y dispondra
de ocho votos.

— Eltercer grupo estara integrado por los restan-
tes gobernadores, y dispondra de tres votos.

En el cuadro 2 se muestra la frecuencia de voto
con arreglo a estas normas.
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Disposiciones de desarrollo a adoptar por el Consejo
de Gobierno

El Consejo de Gobierno adoptara disposiciones
de desarrollo en las que se especifique la rotacion
de los derechos de voto en cada grupo, asi como
los intervalos de rotacion del derecho de voto,
sobre la base de una disposicion del articulo 10.2
modificado de los Estatutos. No es necesario que
se estipulen claramente estos parametros de na-
turaleza técnica en los Estatutos, porque no son
de indole constitucional y sélo instrumentan los
derechos de voto en funcién de la asignacion de los
gobernadores a los grupos. Ademas, la incertidum-
bre vinculada al ritmo de futuras ampliaciones de la
zona del euro requiere cierta flexibilidad en la im-
plantacion exacta del sistema de rotacion. En aras
de la simplicidad del texto legal del nuevo articulo
10.2 de los Estatutos, estas cuestiones se resolve-
ran en ulteriores decisiones de desarrollo. Estas
disposiciones de desarrollo se aprobaran con un
sistema especial de votacion que se establecera
en el articulo 10.2 modificado, de una mayoria de
dos tercios de todos los miembros del Consejo
de Gobierno, tengan o no derecho de voto.

Datos para calcular el indicador sintético

Los datos relevantes para el calculo de las partici-
paciones en el producto interior bruto total a pre-
cio de mercado seran facilitados por la Comision
con arreglo a las normas adoptadas por el Conse-
jo sobre la base del articulo 29.2 de los Estatutos
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Diagrama

Sistemaderotacion en € Consgjo de Gobierno del BCE con tresgrupos
(escenario paraunazonade euro con 27 Estadosmiembr os)

Miembros del
Comité Ejecutivo

Seis derechos permanentes de voto

derechos
de voto

ames PP derechos de voto
en total

Resto de
gobernadores
de los BCN

Mitad del nimero °
total de gobernadores 'I

para el calculo de la clave de suscripcion del capi-
tal del BCE. Los datos para el calculo de las parti-
cipaciones en el balance agregado total de las
instituciones financieras monetarias seran facilita-
dos por el BCE con arreglo al sistema estadistico
de aplicacion en la UE.

El tamafio o la composicion de los grupos de go-
bernadores se revisara siempre que se ajusten las
participaciones de cada Estado miembro en el
producto interior bruto total a precio de merca-
doy en el balance agregado total de las institucio-
nes financieras monetarias de los Estados miem-
bros que hayan adoptado el euro de conformidad

Segundo grupo

derechos
de voto
por rotacion

Gobernadores de los BCN
clasificados de
12 a 52 posicion

e delos BCN clasificados
'n‘ a partir de la 62 posicion

con el articulo 29.3 de los Estatutos (revisiones pe-
riédicas) o siempre que se incorpore un nuevo go-
bernador al Consejo de Gobierno (revisiones no
periddicas). El tamafio o la composicion de los gru-
pos resultantes de las revisiones periédicas sera de
aplicacion desde el primer dia del afio siguiente. El
tamafio o la composicion de los grupos resultantes
de las revisiones no periddicas sera de aplicacion
desde el dia en que el gobernador o gobernado-
res se incorporen al Consejo de Gobierno. Estos
detalles operativos se especifican en las disposi-
ciones de desarrollo que debe adoptar el Consejo
de Gobierno por mayoria de dos tercios de todos
sus miembros, tengan o no el derecho de voto.

5 El debate en las instituciones de la UE

Tal y como prevé la clausula de habilitacién,
el BCE puso en marcha el mecanismo para
modificar el articulo 10.2 con la presenta-
cion formal de la Recomendacion del BCE
ante el Consejo de la UE. Ademas, represen-
tantes del BCE aprovecharon las reuniones

del Eurogrupo, del Consejo ECOFIN y del
Comité Econdmico y Financiero para pre-
sentar y explicar detalladamente el nuevo
sistema de votacion recomendado a los re-
presentantes de los Estados miembros y de
la Comision Europea.

Boletin Mensual del BCE = Mayo 2003



Consulta ante la Comision Europea

De conformidad con el procedimiento previsto
por el articulo 10.6 de los Estatutos, la Comision
Europea presentd su dictamen el 19 de febrero
de 2003. La Comision considerd que el nuevo
sistema de votacién recomendado por el BCE
«constituia un paso importante en la revision de la
capacidad de adopcién de decisiones (del Conse-
jo de Gobierno) en el contexto de la ampliaciony.
Dentro de una evaluacion positiva en su conjunto,
la Comisién también propuso «posibles mejoras
del modelo de rotacion con tres grupos», entre
las que se encuentran:

— un numero de gobernadores con derecho de
voto inferior a los 15 recomendados por el
BCE, a fin de incrementar alin mas la rapidez y
la eficacia de la adopcién de decisiones;

— la introduccién de una medida de poblacién
en el indicador para la clasificacion por paises
(utilizando, por ejemplo, la clave de capital del
BCE), con el fin de asegurar que la asignacion de
gobernadores a los grupos sea considerada neu-
tral e imparcial, tanto por los actuales como
por los futuros Estados miembros;

— unamayor concrecion de las medidas necesa-
rias para poner en funcionamiento el sistema
(como el intervalo entre rotaciones, etc.); y

— una aclaracién en relacion con la fecha con-
creta de introduccion del sistema de rotacion.

Finalmente, la Comisién reconocia que los limites
impuestos por la clausula de habilitacion restrin-
gian claramente el alcance de las posibles opciones
de reforma. En consecuencia, la Comision sefiald
que las adaptaciones de mayor alcance potencial,
como por ejemplo, las relativas a la adopcion de
decisiones en el ambito de la politica monetaria, asi
como el papel del Comité Ejecutivo a este respec-
to, tendrian que desarrollarse en el marco, mas am-
plio, de la Convencion sobre el futuro de Europay
de la préxima Conferencia Intergubernamental.

Consulta ante el Parlamento Europeo

En su sesion plenaria del 13 de marzo de 2003, el
Parlamento Europeo aprobd una resolucién so-
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bre la Recomendacién del BCE, a partir de un
informe del Comité de Asuntos Econdmicos y
Monetarios. En dicha resolucion, el Parlamen-
to Europeo no estaba de acuerdo con la Reco-
mendacion del BCE argumentando que el mo-
delo de rotacion propuesto habia sido objeto
de criticas por su complejidad, incluso si se
tiene en cuenta la dificultad de la tarea dados
los limites impuestos por el articulo 10.6 de los
Estatutos.

Como alternativa, el Parlamento Europeo se
mostré a favor de un proceso con dos fases, y
propuso que, por el momento, se mantuviera el
statu quo, es decir, que todos los miembros del
Consejo de Gobierno siguieran participando en
la adopcién de decisiones con pleno derecho
de voto y que las decisiones continuaran adop-
tandose por mayoria simple. No obstante, la
Convencidn sobre el futuro de Europa deberia
plantear una reforma mas amplia y formular la
correspondiente propuesta ante la préxima
Conferencia Intergubernamental. Por otra par-
te, a juicio del Parlamento Europeo, dicha re-
forma deberia distinguir entre decisiones opera-
tivas, que serian adoptadas por «un Comité Eje-
cutivo ampliado, formado por nueve miembros,
que representara adecuadamente a la economia
de la zona del euro», y decisiones estratégicas y
generales de politica monetaria, a adoptar por el
Consejo de Gobierno. En relacion con la adop-
cion de este ultimo tipo de decisiones, el Consejo
de Gobierno deberia utilizar un sistema de do-
ble mayoria, con el que se comprobaria si una
mayoria simple de gobernadores son repre-
sentativos de una mayoria «de la poblacion de
los Estados miembros, del tamafio total de la
economia y del tamafio relativo del sector de
servicios financieros».

Adopcion por parte del Consejo
y etapas posteriores

El 21 de marzo de 2003, el Consejo de la UE,
reunido en su formacion de Jefes de Estado o de
Gobierno, adopt6 por unanimidad la «Decision so-
bre la modificacién del apartado 2 del articulo 10
de los Estatutos del SEBC y del BCE» en relacién
con los derechos de voto del Consejo de Gobier-
no del BCE. Su aprobacién por unanimidad fue
posible después de que dos Estados miembros
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Recuadro 2

Nuevo sstemadevotacion del Consg o de Gobierno: Apartado 2 del articulo 10 delosEstatutos,
modificado por la Decison del Consgjo dela UE de 21 de mar zo de 2003

10.2 Cada miembro del Consejo de Gobierno dispondra de un voto. Desde € momento en que el nimero de
miembros del Consgjo de Gobierno exceda de 21, cada miembro del Comité Ejecutivo dispondra de un voto, y
el nimero de gobernadores con derecho de voto serade 15. El derecho de voto de los gobernadores se asignaray
rotardcon arreglo alo siguiente:

— Desde e momento en que el nimero de gobernadores excedade 15 y hasta que llegue a 22, los gobernadores
se distribuirén en dos grupos de acuerdo con €l tamafio de la participacion del Estado miembro correspon-
diente a su banco central naciona en €l producto interior bruto total a precio de mercado y en el balance
agregado total de las instituciones financieras monetarias de los Estados miembros que hayan adoptado el
euro. Se asignara alas participaciones en el producto interior bruto total a precio de mercado y en el balance
agregado total de las instituciones financieras monetarias un peso de 5/6 y 1/6 respectivamente. El primer
grupo estara formado por 5 gobernadores y el segundo grupo estara formado por los demés gobernadores.
Lafrecuenciadel derecho de voto de los gobernadores del primer grupo no serainferior ala frecuencia del
derecho de voto de los gobernadores del segundo grupo, sin perjuicio de lo cual, el primer grupo dispondra
de cuatro votosy el segundo de once.

— Desde e momento en que su nimero llegue a 22, los gobernadores se distribuirén en tres grupos de acuerdo
con la clasificacion basada en los criterios expuestos. El primer grupo estara formado por 5 gobernadoresy
dispondra de cuatro votos. El segundo grupo comprendera la mitad del nimero total de gobernadores,
redondedndose |as fracciones a nimero entero siguiente, y dispondra de ocho votos. El tercer grupo estard
formado por |os gobernadores restantes y dispondré de tres votos.

— Encadagrupo, los gobernadores tendrén el derecho de voto por igua plazo.

— A efectos del caculo de las participaciones en €l producto interior bruto total a precio de mercado se
aplicard el apartado 2 del articulo 29. El balance agregado total de |asinstituciones financieras monetarias se
calculardcon arreglo a sistema estadistico vigente en la Comunidad Europeaen el momento del calculo.

— Siempre que €l producto interior bruto total a precio de mercado se gjuste de conformidad con el apartado 3
del articulo 29 delos Estatutos o siempre que aumente el nimero de gobernadores, serevisarael tamafio o la
composicion de los grupos con arreglo alos principios expuestos.

— Por mayoria de dos tercios de todos sus miembros tengan o no €l derecho de voto, el Consegjo de Gobierno
tomaralas medidas necesarias paralaaplicacion delos principios expuestos, y podradecidir que se aplacela
introduccion del sistema de rotacion hasta que el nimero de gobernadores exceda de 18.

El derecho de voto se g erceraen persona. No obstante estanorma, el reglamento interno aque hacereferenciael
apartado 3 del articulo 12 podra establecer la posibilidad de que los miembros del Consejo de Gobierno emitan
su voto por teleconferencia. El reglamento interno dispondra también que los miembros del Consgjo de
Gobierno que no puedan asistir a las reuniones del Consegjo de Gobierno por un periodo prolongado puedan
designar aun sustituto que ocupe su lugar como miembro del Consejo de Gobierno.

Las disposiciones de los parrafos precedentes no afectan a derecho de voto que todos los miembros del
Consgjo de Gobierno, con y sin derecho de voto, tienen en virtud de los apartados 3 y 6 del articulo 10y del
apartado 2 del articulo 41.
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De no estipularse lo contrario en los presentes Estatutos, el Consegjo de Gobierno decidira por mayoria simple
de sus miembros con derecho de voto. En caso de empate, el voto decisivo corresponderaal Presidente.

En las votaciones del Consejo de Gobierno se requerira un quérum de dos tercios de sus miembros con derecho
de voto. De no alcanzarse éste, el Presidente podra convocar una reunién extraordinaria en la que podran
tomarse decisiones con independenciadel quérum mencionado.

(Finlandia y los Paises Bajos) retiraran ciertas re-
servas formuladas previamente. No obstante, in-
sistieron en que la préxima Conferencia Intergu-
bernamental reconsiderara la cuestion del gobier-
no del BCE, e hicieron constar en acta estos co-
mentarios. Ademas, a iniciativa de los Paises Ba-
jos, el Consejo accedio a que se recogiera en el
acta una declaracion en la que se estipulaba que el
modelo establecido para el Consejo de Gobierno
del BCE «no debe considerarse un precedente en
relacion con la futura composicion y el proceso de

6 Conclusiones finales

La ratificacion de la modificacion del articulo 10.2
de los Estatutos, tal y como fue adoptada por el
Consejo de la UE, dota al Consejo de Gobierno
de un nuevo sistema de votacién que garantiza su
capacidad de adopcién de decisiones con eficacia
y rapidez, incluso en una zona del euro sustancial-
mente ampliada. Dicho esto, al analizar los co-
mentarios y las sugerencias de las distintas institu-
ciones involucradas en el proceso, asi como los
aportados por observadores externos, habria que
tener en cuenta las siguientes consideraciones.

El nuevo sistema de votacién —como cualquier
sistema de rotacion— se caracteriza, inevitable-
mente, por tener cierta complejidad, al intentar
conseguir simultdneamente una serie de principios.
Cabe observar que el nuevo sistema de votacion
es similar al utilizado en el Comité de Operacio-
nes de Mercado Abierto de la Reserva Federal de
los Estados Unidos, en el que los Presidentes de
los Bancos de la Reserva Federal también estan
asignados a grupos y ejercen su derecho de voto
con distinta frecuencia. Por otra parte, aunque la
participacion de todos los gobernadores en las

Boletin Mensual del BCE = Mayo 2003

adopcion de decisiones de otras instituciones co-
munitarias».

El nuevo articulo 10.2 de los Estatutos se reprodu-
ce en el recuadro 2. Una vez adoptada la Decisién
del Consejo de la UE, la modificacion de los Estatu-
tos debe ser ratificada por los Estados miembros
de conformidad con sus respectivas normas consti-
tucionales. En general, no se espera que ninguno de
los Estados miembros convoque un referéndum al
respecto.

reuniones del Consejo de Gobierno no implicara
necesariamente que las deliberaciones sean mas
sencillas, es obvio que el nuevo sistema de vota-
cién mejora la eficacia del proceso de adopcién
de decisiones. Finalmente, aunque el nuevo siste-
ma de votacién introduce el principio de represen-
tatividad, inicamente lo hace para determinar quién
vota en cada momento. El principio de participa-
cién personal de los gobernadores sigue teniendo
validez, y el principio de «un voto por miembro» se
aplica a todos los miembros que ejerzan un dere-
cho de voto. Todo esto garantizard que, también
en un Consejo de Gobierno ampliado, lo mas im-
portante en las deliberaciones es la fuerza de los
argumentos, y no el pais de origen de un goberna-
dor o si ese pais es grande o pequefio.

En su conjunto, el nuevo sistema de votacion pre-
serva los elementos, ya sometidos a prueba, del
actual marco institucional del Eurosistema, y de
esta forma garantiza que el Consejo de Gobierno
podréa adoptar sus decisiones desde una clara
perspectiva de la zona del euro en su conjunto,
también después de la ampliacién de dicha zona.
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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 meseq 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

2001 3,6 4,2 53 - 7,8 27,6 4,26 5,03
2002 7,3 6,5 7,2 - 53 21,9 3,32 4,92
2002 11 6,6 6,5 7,3 - 5,6 24,3 3,45 5,26
it 7,6 6,5 7,0 - 5,2 18,0 3,36 4,77

v 8,8 6,7 7, - 4,8 16,1 3,11 4,54
2003 I 10,2 7,0 7,5 - 4,9 . 2,69 4,16
2002 Nov 9,1 6,9 7,0 6,9 4,5 15,4 3,12 4,59
Dic 9,9 6,6 6,9 7,0 4,7 15,4 2,94 4,41
2003 Ene 9,5 6,5 7,2 7,3 4,9 14,9 2,83 4,27
Feb 10,3 7,3 7,9 7,7 5,1 16,6 2,69 4,06

Mar 11,6 7,9 7,9 . 4,5 . 2,53 4,13

Abr . . . . 2,54 4,23

2. Evolucion de los precios y la economia real

TAPC| Precios de| Costes laborales PIB real Produccion|  Utilizacion de la Ocupados| Parados
produccion| por hora| industriall capacidad| (total (% de la
industriall (tota] (exclida|  productiva en economia) poblacién
economia construccion)| manufacturas| activa)
(porcentajes
9 10| 11 12| 13| 14 15] 16
2001 2,3 2,2 34 1.4 0,4 83,1 1.4 8,0
2002 2,3 0,0 3,6 0,8 -0,6 81,2 0,4 8,3
2002 11 2,1 -0,7 34 0,7 -0,7 81,1 0,5 8,2
111 2,1 0,0 3,5 0,9 0,0 81,3 0,3 8,3
v 2,3 1,3 3,6 1,3 1,2 81,4 0,2 8,4
2003 1 2,3 2,4 81,1 8,6
2002 Nov 2,3 1,2 - 2,7 - - 8,4
Dic 2,3 1,6 - - -0,4 - - 8,5
2003 Ene 2,1 2,3 - - 1,3 81,3 - 8,6
Feb 2,4 2,7 - - 2,0 - - 8,6
Mar 24 24 - - . ] - 87
Abr 2,1 - - . 80,9 -
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 Inver}s1ones Inversiones| (saldos a fin (1999 1 = 100) estadounidense /
y cuenta| directas| de cartera| de periodo euro
de capital Bienes|
Nominal Real (IPC),
17 18 19| 20 21 22 23] 24
2001 9,8 75,5 -102,8 64,7 392,7 91,0 87,8 0,896
2002 73,5 1333 -45,5 110,6 366,1 95,6 91,7 0,946
2002 11 5,7 31,3 9,2 72,2 367,0 93,9 90,2 0,919
it 25,3 38,5 -12,0 35,7 380,9 97,9 93,8 0,984
v 27,3 36,8 -8,3 38,4 366,1 99,4 95,0 0,999
2003 1 . . . . 339,2 104,1 99,3 1,073
2002 Nov 12,0 13,7 0,5 15,8 372,6 99,3 94,7 1,001
Dic 10,0 10,7 -1,7 -2,6 366,1 100,4 96,0 1,018
2003 Ene -4,4 0,8 -0,9 -5,5 3634 103,0 98,1 1,062
Feb 2,4 9,5 0,7 10,7 352,2 1044 99,4 1,077
Mar . . . 339,2 105,1 100,2 1,081
Abr . 105,2 100,2 1,085

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 y valores distintos de acciones emitidos hasta dos aiios 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 Dic 6 131.065 248.397 20.125 3.668 219.704 173.791 45.000 0
13 131.034 250.736 20.192 3.700 221.816 176.792 45.000 0
20 130.961 248.555 20.196 3.720 223.805 168.501 45.000 9.999
27 130.858 248.634 19.881 4.020 236.589 191.501 45.000 0
2003 Ene 3 130.739 236.765 19.948 4.030 225.117 180.000 45.000 0
130.702 237.058 16.585 4.085 219.066 174.001 45.000 0
17 130.686 235.409 15.565 4.369 208.613 160.999 45.000 0
24 130.664 231.755 16.584 4.378 215.343 169.999 45.000 0
31 130.641 233.338 18.335 4.924 219.190 174.001 45.000 0
Feb 7 130.641 231.438 17.498 5.305 214.019 169.000 45.000 0
14 130.640 229.822 17.331 5.690 206.155 161.000 45.000 0
21 130.314 228.010 17.686 6.230 216.190 170.001 45.000 0
28 130.314 228.349 17.331 5.926 223.186 178.001 45.000 0
Mar 7 130.314 227.928 17.384 6.164 182.175 137.090 45.000 0
14 130.314 226.868 17.048 5.511 270.123 225.091 45.000 0
21 130.314 223.947 17.725 5.121 234917 189.001 45.000 0
28 130.314 224.146 16.800 5.202 232.049 187.000 45.000 0
Abr 4 122.728 216.872 17.072 4.783 220.040 174.999 45.000 0
11 122.728 215.994 16.736 4.496 217.097 172.000 44.973 0
18 122.728 215.786 16.528 4.551 223.000 177.998 44.973 0
25 122.274 215.757 16.919 4.575 247.011 201.999 44.973 0
May 2 122.274 214.456 16.721 4.597 207.989 163.001 44.979 0
2. Pasivo

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

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

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

zona del euro vinculados al de los| zona del euro

sistema de mérgenes de
reservas garantia
minimas)

1 2 3 4 5 6) 7 8 9
2002 Dic 6 351.340 127.068 127.002 66 0 0 0 262 2.029
13 355.673 130.036 129.942 94 0 0 0 15 2.029
20 367.890 127.909 126.745 1.164 0 0 0 15 2.029
27 374.600 129.305 129.146 159 0 0 0 15 2.029
2003 Ene 3 354.528 130.012 129.938 74 0 0 0 15 2.029
10 346.293 133.539 133.441 89 0 0 9 15 2.029
17 341.636 132.870 132.748 118 0 0 4 15 2.029
24 338.201 127.180 127.168 9 0 0 3 15 2.029
31 339.517 126.760 126.631 128 0 0 1 62 2.029
Feb 7 342.781 133.194 133.161 33 0 0 0 62 2.029
14 342.890 128.006 127.947 59 0 0 0 61 2.029
21 341.561 131.392 128.951 2.441 0 0 0 61 2.029
28 345414 125.405 125.346 59 0 0 0 62 2.029
Mar 7 350.078 89.529 89.431 98 0 0 0 62 2.029
14 350.014 177.351 177.262 89 0 0 0 15 2.029
21 350.482 128.616 127.972 623 0 0 21 15 2.029
28 351.783 129.392 129.356 23 0 0 13 15 2.029
Abr 4 357.775 131.573 131.477 90 0 0 6 76 2.029
11 360.186 128.359 128.321 29 0 0 9 76 2.029
18 367.559 132.655 132.436 216 0 0 3 15 2.029
25 363.873 147.509 147.427 80 0 0 2 15 2.029
May 2 367.432 122.600 122.512 87 0 0 1 15 2.029

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
0 892 21 211 33.231 67.224 89.080 812.706 2002 Dic 6
0 15 9 197 33.205 67.106 90.733 818.720 13
0 275 30 163 33.253 67.106 92.688 820.448 20
0 40 48 109 33.098 66.306 93.062 832.558 27
0 45 72 120 27.824 44.486 105.962 794.992 2003 Ene 3
0 10 55 103 27919 44.475 106.625 786.619 10
0 2.575 39 174 28.016 44.485 105.949 773.267 17
0 299 45 238 28.522 44.485 106.893 778.863 24
0 170 19 296 29.054 44.485 106.466 786.730 31
0 3 16 330 30.675 44.436 107.701 782.044 Feb 7
0 110 45 326 31.685 44.355 109.365 775.370 14
0 1.145 44 250 32.602 44.355 109.171 784.809 21
0 148 37 552 33.484 44.355 107.151 790.649 28
0 50 35 938 33.495 44.340 107.218 749.960 Mar 7
0 2 30 473 36.694 44.342 107.546 838.923 14
0 889 27 276 37.823 44.345 107.801 802.273 21
0 10 39 275 38.149 44.344 107.391 798.674 28
0 3 38 289 38.760 44318 109.563 774.429 Abr 4
0 109 15 164 39.658 44322 109.351 770.550 11
0 14 15 134 39.785 44.279 109.666 776.461 18
0 30 9 116 40.185 44.273 109.529 800.643 25
0 1 8 111 40.295 44.273 109.631 760.351 May 2

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

62.194 8.489 1.341 20.045 6.567 62.616 106.307 64.448 812.706 2002 Dic 6
58.514 8.428 1.296 22.432 6.567 62.972  106.307 64.451 818.720 13
49.967 9.541 1.382 20.693 6.567 63.728 106.307 64.420 820.448 20
55.085 8.810 1.232 20.067 6.567 64.121  106.307 64.420 832.558 27
47.408 11.555 1.126 20.996 6.339 73.817 82.844 64.323 794.992 2003 Ene 3
48.541 8.278 1.147 19.714 6.339 73.640 82.844 64.240 786.619 10
42.522 8.346 1.136 17.259 6.339 74.025 82.844 64.246 773.267 17
58.993 8.872 1.125 14.978 6.339 74.217 82.844 64.070 778.863 24
65.146 9.426 1.054 15.759 6.339 73.719 82.848 64.071 786.730 31
52.197 8.473 1.017 15.776 6.339 73.256 82.848 64.072 782.044 Feb 7
51.338 8.543 1.017 15.195 6.339 72.734 82.848 64.370 775.370 14
58.968 8.421 1.025 14.113 6.339 74.543 82.840 63.517 784.809 21
70.147 8.704 1.024 14.054 6.339 70.187 82.840 64.444 790.649 28
60.226 8.659 1.050 14.772 6.339 69.932 82.840 64.444 749.960 Mar 7
60.064 8.607 1.054 16.093 6.339 70.055 82.840 64.462 838.923 14
72.700 8.441 1.076 14.706 6.339 70.565 82.840 64.464 802.273 21
73.624 8.395 1.071 14.490 6.339 64.227 82.840 64.469 798.674 28
53.949 8.858 1.081 15.366 6.168 65.081 68.005 64.468 774.429 Abr 4
51.602 8.717 1.005 14.572 6.168 65.227 68.005 64.604 770.550 11
44.996 9.172 1.045 14.304 6.168 65.907 68.005 64.606 776.461 18
59.278 8.455 1.048 14.132 6.168 65.475 68.005 64.656 800.643 25
40.143 9.506 1.048 12.990 6.168 65.853 67.910 64.657 760.351 May 2
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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
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
2002 Dic 6 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 Mar 7 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25

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)  El22de 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 bdsicos
entre los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito, con el proposito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion
al nuevo sistema.

3)  El8dejunio de 2000, el BCE anuncié que, a partir de la operacion que se liquidara el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema
se instrumentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo ofertado se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden realizar sus ofertas.

Cuadro 1.3

Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas"

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion ?

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

Tipo fijo Tipo minimo| Tipo marginal ¥ Tipo medio Vencimiento a |[...]

de puja ponderado dias

1 2 3 4 5 6 7

2002 Nov 13 85.033 51.000 - 3,25 3,28 3,28 14
20 120.351 99.000 - 3,25 3,27 3,29 14

27 108.905 62.000 - 3,25 3,29 3,31 14

Dic 4 111.791 111.791 - 3,25 3,25 3,25 14
11 100.511 65.000 - 2,75 2,82 2,83 13
18 103.502 103.502 - 2,75 2,75 2,87 13
24 146.157 88.000 - 2,75 3,02 3,08 15
31 117.377 92.000 - 2,75 2,85 2,95 15
2003 Ene 8 133.781 82.000 - 2,75 2,83 2,84 14
15 120.349 79.000 - 2,75 2,80 2,81 14

22 123.705 91.000 - 2,75 2,80 2,81 14
29 114.931 83.000 - 2,75 2,79 2,81 14
Feb 5 115.836 86.000 - 2,75 2,78 2,79 14
12 100.544 75.000 - 2,75 2,76 2,78 14
19 125.104 95.000 - 2,75 2,77 2,78 13
26 110.698 83.000 - 2,75 2,75 2,76 14
Mar 4 54.090 54.090 - 2,75 2,75 2,75 15
12 126.251 106.000 - 2,50 2,57 2,63 13
12 75.870 65.000 - 2,50 2,55 2,64 7
19 129.827 83.000 - 2,50 2,58 2,59 14
25 115.518 104.000 - 2,50 2,53 2,55 15
Abr 2 112.031 71.000 - 2,50 2,53 2,54 14
9 133.547 101.000 - 2,50 2,53 2,53 14
16 126.889 77.000 - 2,50 2,53 2,54 14
23 156.979 125.000 - 2,50 2,54 2,55 14
30 106.071 38.000 - 2,50 2,55 2,55 14
May 7 120.843 76.000 - 2,50 2,53 2,54 14
7 67.356 53.000 - 2,50 2,53 2,54 7
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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
2001 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
Ago 29 33.527 15.000 - 3,33 3,34 91
Sep 26 25.728 15.000 - 3,23 3,26 88
Oct 31 27.820 15.000 - 3,22 3,24 91
Nov 28 38.644 15.000 - 3,02 3,04 91
Dic 23 42.305 15.000 - 2,93 2,95 94
2003 Ene 30 31.716 15.000 - 2,78 2,80 90
Feb 27 24.863 15.000 - 2,48 2,51 91
Mar 27 33.367 15.000 - 2,49 2,51 91
Abr 30 35.096 15.000 - 2,50 2,51 92
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
Dic 18 Operaciones temporales 28.480 10.000 - 2,75 2,80 2,82 6

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
en: Depésitos (a la vista, a plazo| Valores distintos de acciones| Dep6sitos (a plazo Cesiones|  Valores distintos de
hasta 2 afos y disponibles hasta 2 afios ¥| y disponibles con temporales| acciones a mas de 2
con preaviso hasta preaviso de mis de afios
2 afios) 2 afios)
1 2 3 4 5 6
2002 Mar 11.031,8 6.178,0 400,6 1.349,9 663,1 2.440,1
Abr 11.076,4 6.176,1 4049 1.355,1 699,1 2.441,2
May 11.111,6 6.150,4 410,5 1.355,8 741,7 24532
Jun 11.009,1 6.083,3 407,5 1.355,3 699,2 2.463,9
Jul 10.999,6 6.069,3 408,6 1.368,0 691,0 2.462,7
Ago 10.952,0 6.010,3 401,5 1.359,7 703,2 24772
Sep 11.054,3 6.055,4 405,0 1.373,5 747,6 24727
Oct 11.113,6 6.052,0 414,2 1.379,1 790,5 24778
Nov 11.207,0 6.142,9 426,9 1.365,2 7842 2.487,7
Dic 11.116,8 6.139,9 409,2 1.381,9 725,5 2.460,3
2003 Ene 11.100,8 6.048,5 426,0 1.385,7 773,9 2.466,7
Feb 11.214,2 6.092,6 434,0 1.396,4 808,2 2.483,0
Mar® 11.211,2 6.116,3 4247 1.404,0 7823 2.484,0

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 justificacion del importe de sus emisiones de valores distintos de acciones hasta 2 afios que estdn
en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa entidad puede deducir de la base computable determinado porcentaje de dichos pasivos. Este
porcentaje fue el 10% para el cdlculo de los pasivos computables hasta noviembre de 1999 y el 30% a partir de entonces.

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

3)  Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mas detalles, véanse las notas generales.

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
2002 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 129,3 129,7 0,5 0,0 3,29
Sep 129,0 129,5 0,5 0,0 3,28
Oct 127,7 128,2 0,5 0,0 3,28
Nov 128,7 129,2 0,5 0,0 3,28
Dic 128,8 129,4 0,7 0,0 3,06
2003 Ene 130,9 131,4 0,6 0,0 2,87
Feb 130,4 131,0 0,6 0,0 2,78
Mar 128,9 129,5 0,6 0,0 2,67
Abr 130,0 130,5 0,5 0,0 2,53
May 130,3 . . . .

Fuente: BCE.

1)
2)

3)

4
)
6)

|0*

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).

Boletin Mensual del BCE * Mayo 2003



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 entl(/iaflej
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
2002 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 93,5 131,7 425,6
Jun 396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 0,4 0,0  300,8 45,1 91,2 131,8  433,0
Jul 369,1 130,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 3134 544 60,3 131,4 4450
Ago 360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 3228 50,9 50,8 1299 4528
Sep 362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,66 49,1 51,7 129,6 4534
Oct 370,0 146,1 45,3 0,1 0,0 0,1 0,0 3292 45,6 58,2 128,3  457,6
Nov 372,1 147,5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 3340 42,8 58,6 1293 4634
Dic 3715 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 555 129,5 480,5
2003 Ene 360,9 176,3 45,0 0,5 0,0 0,3 0,0 3539 43,7 53,3 131,6  485,8
Feb 356,4 168,6 45,0 0,3 0,0 0,3 0,0  340,7 50,2 48,0 131,1 4722
Mar 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3478 59,1 40,6 129,6 4775
Abr @ 3374 179,4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 3585 52,1 205 130,6 4893

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 y fondos de inversion
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
2000 445,0 4274 17,1 0,5 97,4 2,5 93,6 1,3 15,3 4,3 11,0 380,7 11,2 56,1 1.005,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 401,7 3739 272 0,6 1050 2,7 1012 1,1 14,7 4,6 10,1 396,7 11,3 54,3 9838
II 426,0 3982 272 0,6 105,8 3, 101,5 1,2 14,2 4,6 9,6 4147 11,9 54,5 1.027,2
I 388,2 3604 272 0,6 106,6 3,7 101,9 1,1 13,1 4.8 8,3 3971 11,9 54,8 971,7
v 412,77 3864 257 0,6 107,0 3,8 101,8 1,3 13,8 4,6 9,2 3990 11,9 543 998,6
2002 Mar 3813 3549 258 0,6 106,5 4,1 101,0 1.4 138 4,7 9,1 4144 11,9 1015 1.029,4
Abr 3442 317,88 258 0,6 107,5 50 1014 1,1 13,5 4,7 8,8 401,2 12,0 1033 981,7
May 356,1 329,7 25)7 0,6 107,0 49 101,0 1,0 133 4,7 8,6 3944 12,0 1055 9883
Jun 387,7 3613 257 0,6 107,9 49 101,6 1.4 129 4,7 8,2 3727 12,0 108,9 1.001,9
Jul 364,0 337,77 257 0,6 108,8 53 101,9 1,7 12,7 4,7 79 3779 12,1 110,5 986,0
Ago 3634 3375 253 0,6 110,8 54 1033 2,1 12,8 4.8 8,0 3779 12,1 110,9 9879
Sep 365,6 339,6 253 0,6 1125 5,8 104,6 22 123 4,8 7,5 386,0 12,1 112,5 1.000,9
Oct 370,8 344,8 253 0,6 1135 6,5 106,1 09 13,0 4,9 8,1 3799 12,1 115,1 1.004,5
Nov 3773 3513 253 0,6 1150 7,0 107,11 09 13,6 5,0 8,6 3789 9,8 119,2 1.013,8
Dic 416,1 3913 242 0,6 945 7,6 86,0 0,8 13,3 5,1 82 3746 12,1 125,1 1.035,7
2003 Ene 412,3 387,5 242 0,6 96,8 8,6 87,4 0,8 12,8 4,9 79 3734 12,2 109,8 1.017,9
Feb 410,2 3854 24,1 0,6 100,7 9,1 90,8 0,8 12,7 5,0 78 3634 12,0 121,1 1.020,6
Mar ® 411,8 387,0 24,1 0,6 105,2 9,5 94,8 0,8 12,5 5.2 7,3 3497 11,9 123,5 1.015,1
2. Pasivo
Total
Efectivo en|  Depdsitos Valores distintos Capital y|  Resto del Otros
circulacién de m — de acciones reservas mundo" pasivos
residentes| IFM "} Administra- Otras y participaciones ?
en la zona cion Central AAPPy
del euro . otros
residentes|
en la zona
del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 3902 3273 2704 47,1 9,8 38 197,5 29,9 570  1.005,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 3705 3126 2534 46,8 12,4 55 204,6 26,8 63,8 983,8
il 368,8 3422 274,1 51,8 16,3 5,6 223,7 32,6 542 1.0272
1l 346,1 3236 269,4 376 16,6 55 209,2 30,0 573 9717
v 2859 3919 3424 35,1 14.4 46 209,8 35,6 70,8 998.6
2002 Mar 309,2 355,1 2824 56,3 16,4 4,6 217,8 36,9 105,9 1.029.,4
Abr 311,3 323,5 254,8 50,8 17,9 4,6 2127 32,4 97,2 981,7
May 319,6 326,6 268.4 40,7 17,4 4,6 207,9 31,6 98,0 988,3
Jun 329.4 354,3 285,2 51,5 17,5 4,6 182,3 31,0 100,5 1.001,9
Jul 340,1 316,0 247.4 52,9 15,6 4,6 183,7 35,1 106,6 986,0
Ago 3423 318,7 255,8 47,3 15,6 4,6 186,4 31,0 104,9 987.9
Sep 347,0 317,6 258,9 41,7 17,0 4,6 190,2 32,5 109,1 1.000,9
Oct 3553 313,5 254.4 40,8 18,3 4,6 187,9 31,4 111,9 1.004,5
Nov 360,8 319,3 255,2 46,2 17,9 3,6 185,7 31,5 112,9 1.013,8
Dic 393,0 3284 283,3 29,5 15,6 3,6 156,2 32,9 121,7 1.035,7
2003 Ene 352,1 348,3 284,1 49,3 15,0 3,6 154,5 30,2 129,1 1.017,9
Feb 358,1 346,0 276,9 54,2 14,9 2,8 159,5 28,6 125,5 1.020,6
Mar ® 365.,4 345,8 279,0 50,7 16,2 2,7 149,2 28,7 1232 1.015,1

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)  Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mas detalles, véanse las notas generales.

[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 Partici-| Acciones Resto| Activo| Otros
mos a distintos paciones y del fijo| activos
residen-|  IFM| AAPP| Otros de| IFM| AAPP| Otros| el participa|  IFM|  Otros| Mundo
tes en la residen-| accio- residen- FMM ciones residen-
zona del tes en la nes tes en la emitidas, tes en la
eurol zona del| emitidos zona del por zona del
euro por euro residen- euro
residen- tes|
tes en la enla
zona del zona del
euro” euro|
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10] 11 12 13 14 15 16
2000 10.419,8 3.5104 817,8 6.091,5 2.311,5 1.051,4 9959 2642 233 7509 240,2 510,8 2.026,2 158,7 1.015,2 16.705,6
Ampliacion de la zona del euro
20011 10.814,0 3.715,6 8244 6.274,0 2.454,0 1.100,6 1.066,2 2871 25,6 8123 2553 557,0 2.242,1 160,8 1.097,2 17.606,0
I 10.894,4 3.698,3 808,55 6.387,6 2.529,2 1.123,3 1.104,9 3009 329 7993 251,3 548,0 2.290,1 163,5 1.128,3 17.837,7
it 10.953,2 3.729,3 802,6 6.421,3 2.5432 1.123,5 1.093,3 3264 36,1 771,6 2451 5264 2.300,6 1657 1.1158 17.886,2
v 11.134,7 3.794,0 822,0 6.518,7 2.5359 1.1229 1.0774 3356 38,5 8108 2519 559,0 2.408,8 168,1 1.129,5 18.226,3
2002 Mar 11.210,8 3.778,4 826,8 6.605,5 2.646,9 1.173,5 1.128,1 3453 46,6 8114 260,0 5514 24308 164,5 1.031,1 18.342,2
Abr 11.264,9 3.817,7 806,7 6.640,6 2.653,2 1.183,6 1.127,8 3418 47,5 8254 2675 5579 24253 1642 1.011,218.391,8
May 11.329,0 3.866,4 803,44 6.659,1 2.673,9 1.188,7 1.141,2 3439 50,8  826,0 2657 560,3 2.4514 1644  984,6 18.480,1
Jun 11.334,7 3.839,8 8044 6.690,5 2.675,0 1.1959 1.137,5 3417 583  819,0 2634 5556 2.358,6 1643 1.002,3 18.412,2
Jul 11.339,5 3.844,7 802,8 6.691,9 2.671,9 1.192,8 1.135,5 3436 60,5 808,1 2669 541,2 23788 164,6 1.025,6 18.449,0
Ago 11.321,2 3.836,8 792,7 6.691,7 2.657,6 1.187,0 1.131,7 3389 60,9 816,7 2655 551,1 23673 1656 1.011,0 18.400,2
Sep 11.406,6 3.885,0 7955 6.726,1 2.687,2 1.190,0 1.148,6 348.6 62,1 8051 263,6 541,5 24275 1662 1.057,9 18.612,6
Oct 11.463,5 3.926,4 795,1 6.742,0 2.680,0 1.1855 1.142,3 3522 63,7 819,5 266,0 553,5 2.483,6 167,1 1.021,1 18.698,6
Nov 11.592,2 4.034,5 803,9 6.753,9 2.706,7 1.203,5 1.147,3 3558 65,6 8229 264,77 5582 2.5582 167,1 1.0553 18.968,1
Dic 11.610,1 4.020,8 812,0 6.777.4 2.6729 1.171,9 1.1342 3669 62,9 8279 257,5 5704 2.463,6 168,1 1.057,1 18.862,6
2003 Ene 11.658,6 4.051,9 8034 6.803,3 2.782,4 1.220,5 1.187,3 3745 655 8146 254,6 5599 24759 1643 1.024,9 18.986,5
Feb 11.733,1 4.102,7 803,8 6.826,6 2.817,4 1.229,6 1.206,9 3809 66,8  812,1 2545 557,5 2.5443 1632 1.047,9 19.185,0
Mar ® 11.724,1 4.068,6 8052 6.850,2 2.832,4 1.2369 1.212,9 3826 67,2 8159 257,5 5584 25348 161,0 1.046,0 19.181,5
2. Pasivo
Total
Efectivo| Dep6si- Partici-| Valores distintos| Capital| Resto|  Otros
en| tosde pacio- de acciones y del| pasivos
circula-| residen- nes en| y participaciones| reservas| mundo
cién| tes en la FMM? b2
zonadel] IFM| Admi-| Oftras
euro| nis-| AAPP
tracién| y otros
Central| residen- Ala| Aplazo| Dispo-| Cesio-
tes enla vista nibles| nes
zona del con| tempo-
euro preaviso rales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14 15
2000 0,0 9.057,1 3.679,3 1174 5260,5 1.648,9 2.159,8 1.276,9 1749 3233 27129  940,5 2.299,5 1.372,2 16.705,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 0,0 9.3253 3.814,5 103,6 5.407,2 1.624,0 2.237,8 1.322,8 222,6 3692 2.817,4 9824 2.638,7 1.473,1 17.606,0
I 0,0 9.424,1 3.805,6 113,77 5504,8 1.7159 2.236,6 1.330,8 221,5 3902 2.861,3 998,1 2.713,8 1.450,1 17.837,7
m 0,0 9.484.8 3.839,0 1102 55355 1.733,7 2.233,5 1.342,6 2257 4173 2.875,5 1.011,1 2.613,4 1.484,1 17.886,2
v 0,0 9.696,6 3.829,6 1039 5.763,1 1.882,1 2.257,5 1.4050 2185 4365 2.882,9 1.041,9 2.687.4 1.480,9 18.226,3
2002 Mar 0,0 9.6954 3.852,1 101,2 5.742,1 1.823,1 2.266,3 1.423,0 229,6 4779 2.966,1 1.057,6 2.754,4 1.390,7 18.342,2
Abr 0,0 9.742,5 3.871,8 106,7 5.763,9 1.852,1 2.269,0 1.414,7 228,1 4850 2.969,4 1.064,1 2.741,5 1.389,4 18.391,8
May 0,0 9.810,7 3.920,5 1083 5.781,9 1.852,8 2.278,8 14155 2348 4934 2.994,0 1.071,3 2.723,4 1.387,2 18.480,1
Jun 0,0 9.836,4 3.926,6 103,5 5.806,3 1.898,8 2.256,3 1.421,7 229,6 4975 2.984,6 1.071,6 2.589,0 1.433,2 18.412,2
Jul 0,0 9.818,1 3.932,1 99,0 5.787,1 1.870,1 2.263,8 1.424,3 2288 510,7 2.989,6 1.081,4 2.613,1 1.436,1 18.449,0
Ago 0,0 9.779.9 39183 93,6 5768,0 1.836,2 2.2654 14298 2365 5243 3.002,0 1.088,2 2.5853 1.420,5 18.400,2
Sep 0,0 9.870,6 3.960,8 104,6 58052 1.891,3 2.242,8 14328 2383 5225 3.004,3 1.094,1 2.642,2 1.478,9 18.612,6
Oct 0,0 9.942,0 4.020,2 111,0 5.810,8 1.873,5 2.263,8 1.438,1 235,66 5264 3.010,3 1.097,0 2.666,6 1.456,3 18.698,6
Nov 0,0 10.091,7 4.126,6 101,3 5.863,8 1.925,7 2.259,8 1.448,7 229,6 5428 3.038,6 1.100,1 2.706,3 1.488,6 18.968,1
Dic 0,0 10.190,5 4.133,0 1069 5950,6 1.985,1 2.261,3 14778 2264 5329 2.990,4 1.102,0 2.596,5 1.450,4 18.862,6
2003 Ene 0,0 10.197,6 4.159,5 1058 5932,3 1.935,2 2.263,5 1.500,6 233,0 600,3 3.012,8 1.106,9 2.635,7 1.433,3 18.986,5
Feb 0,0 10.292,8 4.214,7 121,7 5956,5 1.932,9 2.27577 15140 2339 6138 3.033,3 1.104,3 2.689,1 1.451,7 19.185,0
Mar ® 0,0 10.295,1 4.184,4 1193 5991,3 1.968,6 2.2752 1.5243 2233 6176 3.041,8 1.110,3 2.666,7 1.450,0 19.181,5
Fuente: BCE..
1) Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mds detalles, véanse las notas generales.
2)  Saldos m: idos por resid en la zona del euro. Los saldos en poder de no residentes estdn incluidos en «Resto del mundo».
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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
2001 Sep 7.251,7 829,8 6.421,9 1.522,6 1.195,2 3274 534,77  2.697.8 177,6 1.134,1 13.318,6
Oct 7.278,8 827,2 6.451,6 1.516,6 1.186,8 329,9 543,77 27425 178,3 1.164,2 134242
Nov 7.345,2 8433 6.501,9 1.524,1 1.191,0 333,1 544,6  2.827,6 179,1 1.153,9 13.574,5
Dic 7.367,0 847,7 6.519,3 1.516,1 1.179,2 336,9 568,1 2.807,8 180,0 1.137,6  13.576,7
2002 Ene 7.379,2 844.8 6.534,4 1.548,3 1.206,3 341,9 568,1 2.829,6 177,5 1.164,8 13.667,3
Feb 7.396,2 847,5 6.548,7 1.557,7 1.207,8 349,9 566,7  2.833,2 176,6 1.126,8 13.657,2
Mar 7.458,8 852,6 6.606,1 1.575,7 1.229,1 346,6 560,5 2.845,2 176,4 1.077,8 13.694,4
Abr 7.473,6 832,4 6.641,2 1.572,2 1.229,3 342,9 566,8  2.826,5 176,2 1.065,0 13.680,2
May 7.488,9 829,2 6.659,7 1.587,2 1.242,3 345,0 568,9  2.845.8 176,4 1.044,4 13.711,6
Jun 7.521,2 830,1 6.691,1 1.582,0 1.239,0 343,0 563,9 2.731,2 176,2 1.067,7 13.642,2
Jul 7.521,1 828,5 6.692,6 1.582,7 1.237,4 345,3 549,1 2.756,7 176,7 1.092,7 13.679,1
Ago 7.510,4 818,0 6.692,3 1.576,0 1.235,0 341,0 559,1 2.745,3 177,7 1.080,7 13.649,2
Sep 7.547,5 820,8 6.726,8 1.603,9 1.253,2 350,8 549,1 2.813,5 178,3 1.130,0 13.822,3
Oct 7.563,1 820,4 6.742,7 1.601,6 1.248.,5 353,1 561,5  2.863,5 179,3 1.094,8 13.863,8
Nov 7.583,7 829,2 6.754,5 1.611,1 1.254,4 356,7 566,8  2.937,1 177,0 1.135,1 14.010,7
Dic 7.614,2 836,2 6.778,0 1.587,9 1.220,2 367,7 578,6  2.838,2 180,2 1.130,5 13.929,7
2003 Ene 7.631,6 827,6 6.803,9 1.650,0 1.274,7 375,3 567,9  2.849,3 176,6 1.094,7 13.970,7
Feb 7.655,2 828,0 6.827,2 1.679,4 1.297,7 381,7 565,3  2.907.8 175,1 1.130,3 14.113,7
Mar® 7.680,2 829,3 6.850,9 1.691,2 1.307,8 3834 565,7  2.884,6 1729 1.131,3  14.126,5
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- 4| 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 Sep 309,6 147,8 5.552,2 1.749,9 22339 1.342,6 2257 3812 1.7539 9704 2.6434 1.541,4 18,7 13.318,6
Oct 295,5 153,3 5.574,8 1.750,3 2.237,6 1.351,9 235,1 3923 1.767,9 981,1 2.665,2 1.588,7 5,5 134242
Nov 279,7 150,2 5.628,1 1.798,1 2.239,2 1.365,0 2259 400,8 1.760,3 982,6 2.729,9 1.6324 10,4 13.5745
Dic 239,7 139,0 5.777,6 1.896,2 22579 1.405,0 218,5 398,0 1.760,8 9952 2.723,0 1.551,8 -8,5 13.576,7
2002 Ene 246,5 148,99 5.736,9 1.847,8 2.254,1 14188 216,2 416,6 1.7759 1.007,5 2.759,4 1.573,6 2,0 13.667,3
Feb 240,3  155,7 5.736,7 1.843,3 2.251,4 14209 221,1 427,0 1.778,2 1.011,5 2.768,0 1.538,8 1,1 13.657,2
Mar 2543  157,5 5.758,5 1.839,1 2.266,7 1.423,0 229,6 4312 1.793,1 1.010,7 2.791,3 1.496,6 1,3 13.6944
Abr 261,7 157,5 5.781,8 1.869,7 2.269,3 1.414,7 228,1 437,5 1.785,5 1.004,6 2.774,0 1.486,6 -8,9 13.680,2
May 273,9  149,0 5.799,3 1.869,8 2.279,1 1.415,5 2348 4426 1.805,0 1.008,8 2.755,1 1.485,2 -7,3 13.711,6
Jun 285,8 155,0 5.823,9 1.916,0 2.256,6 1.421,7 229,6 439,2 1.788,3 985,8 2.619,9 1.533,6 10,7 13.642,2
Jul 296,8 151,9 5.802,6 1.885,4 2.264,1 1.424,3 228,8 450,3 1.796,1 993,4 2.648,1 1.542,7 -2,9 13.679,1
Ago 301,2  141,0 5.783,6 1.851,6 2.265,7 1.429,8 236,5 4634 1.8143 1.004,3 2.616,3 1.5254 -0,2 13.649,2
Sep 306,7 146,3 5.822,2 1.908,0 2.243,1 1.432,8 2383 4604 1.813,0 1.0159 2.674,8 1.588,0 -5,0 13.822,3
Oct 313,9 151,8 5.829,1 1.891,4 2.264,1 1.438,1 2356 462,77 1.822,9 1.013,9 2.698,0 1.568,2 3,3 13.863,8
Nov 3214 147,5 5.881,6 1.943,2 2.260,1 1.448,7 229,6 477,1 1.831,7 1.016,0 2.737,8 1.601,5 -4,0 14.010,7
Dic 341,3 1364 5.966,1 2.000,3 2.261,6 1.477,8 2264 470,1 1.814,5 995,6 2.629,3 1.572,1 4,3 13.929,7
2003 Ene 312,1 155,1 5.947,2 1.949,8 2.263,8 1.500,6 233,0 534,7 1.787,2 1.001,8 2.665,9 1.562,5 4,2 13.970,7
Feb 3194 1759 59714 19474 22760 15140 2339 547,0 1.797,3 1.004,3 2.717,7 1.577,2 3,5 14.113,7
Mar® 327,2  170,0 6.007,5 1.984,5 2.275,5 1.524,3 2233 5504 1.798,1 996,8 2.695.4 1.573,2 7,7 14.126,5
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)  Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mas detalles, véanse las notas generales.
3)  Véase el cuadro 2.1, nota 1.
4)  Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro. Los saldos en poder de no residentes estan incluidos en «Resto del mundo ».
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3. Activo: Flujos”

Total
Préstamos Valores Acciones|  Resto del Activo Otros
a residentes AAPP Otros| distintos de AAPP Otros| y participa- mundo® fijo activos
en la zona residentes acciones residentes| ciones emiti-
del euro en la zona| emitidos por en la zona das por
del euro| residentes del euro| residentes
en la zona en la zona
del euro 2 del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 Oct 25,7 -2,7 28,4 -7,0 -9,6 2,6 5,7 43,7 0,7 30,1 99,0
Nov 65,7 16,0 49,7 9,9 7,9 2,1 -3,2 66,0 1,1 5,9 145,6
Dic 25,5 3,7 21,8 -8,4 -10,3 2,0 22,1 -26,2 1,1 -17,1 -3,0
2002 Ene 9,5 -3,1 12,6 27,1 21,9 5,2 -0,3 -0,1 -2,5 26,6 60,2
Feb 19,0 2,7 16,2 9,2 1,2 8,0 0,6 0,3 -0,9 -39,3 -11,1
Mar 64,2 5,2 59,0 14,1 16,9 -2,9 -7,6 19,9 0,0 -48,1 42,4
Abr 21,7 -20,0 41,7 -1,9 1,5 =33 6,3 18,0 -0,2 -13,1 30,8
May 25,4 -2,8 28,2 12,7 9,7 3,0 0,9 73,9 0,2 -20,8 92,3
Jun 40,7 1,4 39,3 -3,0 -1,3 -1,7 -5,1 -26,8 -0,2 23,7 29,2
Jul -4,7 -1,8 -2,9 -2,5 -2,0 -0,5 -11,7 -2,4 0,5 23,9 3,1
Ago -10,6 -10,9 0,3 -5,7 -3,1 -2,6 9,4 -10,5 1,0 -12,1 -28,6
Sep 38,3 2,8 35,4 20,8 11,5 9,3 -4.4 65,5 0,6 47,8 168,5
Oct 18,2 -0,4 18,6 -0,4 -2,6 2,2 10,2 55,0 0,9 -35,8 48,1
Nov 28,4 9,0 19,4 9,7 6,1 3,6 3,2 84,8 -2,3 39,6 163,3
Dic 449 7.4 37,5 -4,4 -14,9 10,6 10,7 -35,2 1,7 -15,9 2,0
2003 Ene 28,2 0,6 27,5 23,9 19,9 4,0 -6,2 17,3 24 -21,8 39,4
Feb 24,1 -1,4 25,5 24,5 17,8 6,7 -1,5 68,6 -1,5 34,9 149,2
Mar ® 28,8 1,5 27,3 14,4 12,4 2,1 1,9 -6,2 -0,2 -5,2 33,5
4. Pasivo: Flujos”
Total
Efectivo] Dep6-| Depd- Participa-|  Valores| Capital y| Resto del Otros| Discre-
en| sitos de sitos ciones|  distintos| - reservas mundo®|  pasivos|  pancias
circula- la| de otras| Ala vista] A plazo| Disponi-| Cesiones| en FMM| de accio- de
cién| Adminis-| AAPPy bles con| tempora- of pesy pasivos
tracién|  otros preaviso les partcipa- entre
Central| residentes| clones IFM|
enl
zona del
euro|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11 12] 13 14
2001 Oct -14,2 54 22,6 0,9 3,0 9,2 9,5 11,5 13,1 7,9 18,7 457  -11,8 99,0
Nov -15,7 -3,0 51,4 47,2 0,3 13,1 9,2 9,7 24,1 2,9 38,8 32,9 4,6 1456
Dic -40,0  -11,2 1493 98,4 18,4 40,0 -7,4 -1,3 -0,5 13,6 -173 -76,2  -19,5 -3,0
2002 Ene 6,8 10,4 425 -49,5 -3,1 12,4 -2,3 19,5 10,6 14,2 14,1 15,6 11,3 60,2
Feb -6,2 6,9 0,2 -4.3 -2,5 2,1 4,9 10,4 4.8 -0,8 11,3 -36,9 -0,7 11,1
Mar 14,0 1,7 22,8 -3,8 16,1 2,2 8.4 33 18,4 2,7 25,5 -55,2 9,3 42,4
Abr 7.4 0,0 27,6 32,1 5,2 -8,2 -1,5 7,9 -2,1 -5,2 20,6 -15,9 -9,6 30,8
May 12,2 -8,5 24,6 2.4 14,4 1,1 6,7 4,0 29,2 3,7 34,9 9,3 1,5 92,3
Jun 12,0 6,0 31,1 48,2  -173 6,4 -6,1 -7,2 0,6 -17,1  -67,8 56,1 15,6 29,2
Jul 11,0 -3,1 -24.5 -31,8 5.4 2,5 -0,7 12,0 5.4 9,6 -5,1 11,3 -13,5 3,1
Ago 44  -11,0 -4,7 -33,6 15,7 5,5 7,7 12,3 4,0 9,0 -248 -20,5 2,8 -28,6
Sep 5.6 1,6 39,5 56,4  -223 3,0 2,4 2,7 15,8 9,3 47,4 53,9 -1,9 1685
Oct 7,2 5,5 7,8 -16,4 21,7 53 2,8 2,1 11,4 -0,1 25,6 -20,8 9,4 48,1
Nov 7,5 -43 55,6 52,9 -3,7 10,6 -4.4 14,7 14,9 2,7 49,6 29,2 -6,5 1633
Dic 199 -11,0 80,8 49,1 5,5 29,4 -32 -6,6 -142 -3,1 -530 -19,0 8,3 2,0
2003 Ene -7,6 15,6  -12,1 -49,0 -1,3 23,0 15,1 19,6 9,9 7.4 11,4 -8,2 3,5 39,4
Feb 7,3 18,3 243 24 12,4 13,4 0,9 12,1 10,8 53 56,7 12,5 1,9 1492
Mar ® 7,8 -5,9 37,9 37,7 0,5 10,3 -10,6 4,2 1,7 -1,7  -13,6 -1,1 4,1 33,5
. . I 5*
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Cuadro 2.4

Agregados monetarios” y contrapartidas

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

1. Agregados monetarios: Saldos a fin de periodo

M2
Total Indice
dic 01=100 %
M1 Depésitos Dep6sitos
Total| Indice dic 01=100% a plazo disponibles
hasta 2 afios con preaviso
hasta
Efectivo en| Depdsitos a la 3 meses
circulacién vista
1 2 3 4 5 6) 7 8
2001 Sep 309,6 1.815,1 2.124,7 96,23 1.070,9 1.299,7 4.495,3 96,40
Oct 295,5 1.816,1 2.111,6 95,66 1.074,7 1.311,6 4.497,9 96,46
Nov 279,7 1.864,6 2.1443 97,11 1.077,6 1.326,4 4.548,2 97,50
Dic 239,7 1.968,2 2.207,9 100,00 1.088,8 1.367,9 4.664,6 100,00
2002 Ene 246,5 1.921,9 2.168,4 98,16 1.080,9 1.390,4 4.639,7 99,44
Feb 240,3 1.917,1 2.157.4 97,67 1.076,7 1.394,5 4.628,7 99,21
Mar 2543 1.914,2 2.168,5 98,19 1.088,5 1.397,9 4.654,8 99,79
Abr 261,7 1.945,5 2.207,2 100,01 1.092,0 1.391,9 4.691,2 100,65
May 2739 1.9454 2.219,3 100,66 1.099,6 1.394,0 4.712,8 101,24
Jun 285,8 1.992,1 2.277,9 103,41 1.074,8 1.400,0 4.752,8 102,23
Jul 296,8 1.959,3 2.256,1 102,37 1.083,7 1.403,0 4.742.8 101,89
Ago 301,2 1.927.4 2.228,6 101,13 1.096,8 1.408,9 47343 101,72
Sep 306,7 1.984,3 2.291,0 103,96 1.073,6 1.411,1 4.775,7 102,61
Oct 313,9 1.968,3 2.282,2 103,57 1.093,6 1.417,7 4.793,5 103,00
Nov 3214 2.020,9 2.3423 106,35 1.086,2 1.428,8 4.857,3 104,40
Dic 3413 2.083,2 2.424.5 109,71 1.075,1 1.458,9 4.958,5 106,47
2003 Ene 312,1 2.030,6 2.342,7 107,06 1.076,6 1.485,9 4.905,2 105,86
Feb 3194 2.029,0 2.348,4 107,32 1.079,0 1.501,4 4.928,8 106,37
Mar ¥ 327.2 2.067.0 2.394.2 109.45 1.072.0 1.513.1 4.979.4 107.49
2. Agregados monetarios: Flujos®
M2
Totall Tasa de
M1 Dep6sitos Dep6sitos| crecimiento
Total Tasa de| a plazo| disponibles| interanual
crecimiento hasta 2 afios con preaviso| (%) >
interanual ) hasta
Efectivo en| Dep6sitos a la 3 meses|
circulacion| vista
1 2 3 4 5 [d 7] 8
2001 Oct -14,2 1,6 -12,6 5,0 33 11,8 2,6 54
Nov -15,7 47,8 32,0 5,5 1,9 14,8 48,7 5,9
Dic -40,0 103,8 63,8 5,1 11,1 41,5 116,4 6,1
2002 Ene 6,8 -47,3 -40,6 6,7 -6,7 21,1 -26,2 6,7
Feb -6,2 -4,6 -10,8 6,3 -4,0 4,1 -10,7 6,3
Mar 14,0 -2,6 11,4 6,3 12,3 34 27,1 6,4
Abr 7.4 32,8 40,2 6,6 54 -5,8 39,8 6,4
May 12,2 2,1 14,3 6,4 10,9 2,3 27,5 6,7
Jun 12,0 48,6 60,6 7,3 -20,6 6,3 46,3 6,6
Jul 11,0 -33,8 -22.9 7,3 4,2 2,8 -15,9 6,4
Ago 44 -31,7 -27,3 8,0 13,5 6,0 -7,9 6,6
Sep 5,6 56,9 62,4 8,0 -23.3 2,2 41,3 6,4
Oct 7,2 -15,8 -8,6 8,3 20,4 6,7 18,5 6,8
Nov 7,5 53,8 61,2 9,5 -7,3 11,1 65,0 7,1
Dic 19,9 54,2 74,1 9,7 -8,0 30,3 96,4 6,5
2003 Ene -7,6 -51,0 -58,6 9,1 2,6 27,2 -28,8 6,5
Feb 7,3 -1,6 5,7 9,9 2,5 15,5 23,7 7,2
Mar® 7.8 38.7 46.5 11.5 -6.2 11.8 52.1 7.7
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 FMMy valores distintos de acciones emitidos hasta dos aiios en poder de no residentes en la zona del euro.

6%
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M3 2
Cesiones Participaciones Valores Total indice
temporales en FMM distintos de dic 01=100 »
acciones emitidos
hasta 2 afios ¥
9 10 11 12 13
225,71 381,2 147,6 5.249.,9 96,71 2001 Sep
235,1 392,3 149,5 5.274,7 97,16 Oct
225,9 400,8 152,2 5.327,1 98,16 Nov
218,5 398,0 145,9 5.427,0 100,00 Dic
216,2 416,6 141,8 54144 99,83 2002 Ene
221,1 427,0 138,8 5.415,5 99,84 Feb
229,6 431,2 137,2 5.453,0 100,56 Mar
228,1 437,5 134,7 5.491,5 101,35 Abr
234,8 442.6 144,0 5.534,2 102,23 May
229,6 439,2 132,9 5.554,4 102,70 Jun
228,8 450,3 125,5 5.547.4 102,45 Jul
236,5 4634 126,5 5.560,8 102,70 Ago
238,3 460,4 131,3 5.605,7 103,52 Sep
235,6 462,7 133,6 5.625.4 103,89 Oct
229,6 477,1 131,2 5.695,3 105,24 Nov
226,4 470,1 128,3 5.783,3 106,77 Dic
233,0 534,7 107,0 5.780,0 106,96 2003 Ene
233,9 547,0 107,9 5.817,6 107,65 Feb
223,3 550,4 101,1 5.854,1 108,35 Mar ©
M3 2
Cesiones Participaciones Valores Total Tasa
temporales en FMM distintos de| de crecimiento
acciones emitidos| interanual
hasta 2 afios ¥ (%) >
9 10 11 12 13
9,5 11,5 0,6 24,2 7,3 2001 Oct
9,2 9,7 5.2 54,4 7,6 Nov
-7,4 -1,3 -7,8 99,9 7,6 Dic
2,3 19,5 -0,2 -9,1 7,7 2002 Ene
49 10,4 -39 0,7 7,3 Feb
8.4 3,3 0,2 39,0 7,3 Mar
-1,5 7,9 -3,6 42,6 7,2 Abr
6,7 4,0 9,5 47,8 7,5 May
-6,1 -7,2 -7,8 25,2 7,2 Jun
-0,7 12,0 -8,6 -13,2 6,9 Jul
7,7 12,3 1,1 13,2 7,1 Ago
24 =27 3,6 44,6 7,0 Sep
-2,8 2,1 2,5 20,3 6,9 Oct
-4,4 14,7 -2,6 72,8 7,2 Nov
-3,2 -6,6 -3.8 82,9 6,8 Dic
15,1 19,6 43 10,2 7,1 2003 Ene
0,9 12,1 0,7 37,3 7,8 Feb
-10,6 42 -1,7 38,0 7,7 Mar®

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

que no se deriven de operaciones.

5)  Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mds detalles, véanse las notas generales.
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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

Total Indice ¥
Otros depdsitos a corto plazo >
Total Indice? Total Indice *|
Efectivo en| Dep6sitos a la
circulacion| vista
1 2| 3] 4 5 [§ 7 8
2001 Sep 309,0 1.819,5 2.128,5 96,40 2.392,8 97,47 4.521,3 96,96
Oct 297,2 1.841,8 2.139,0 96,90 2.406,3 98,00 4.545,3 97,48
Nov 279,8 1.870,3 2.150,0 97,37 2.421,1 98,56 4.571,1 97,99
Dic 233,3 1.917,8 2.151,1 97,43 2.447,8 99,64 4.598,9 98,59
2002 Ene 251,7 1.924,5 2.176,2 98,52 2.4529 99,83 4.629,1 99,21
Feb 244.8 1.932,3 2.177,1 98,57 2.449,6 99,71 4.626,7 99,17
Mar 2542 1.921,7 2.175,8 98,52 2.471,8 100,64 4.647,7 99,64
Abr 2634 1.939,2 2.202,7 99,81 24774 100,95 4.680,1 100,41
May 272,5 1.9454 2.217,9 100,60 2.481,1 101,24 4.699,0 100,94
Jun 281,9 1.948,2 2.230,1 101,24 2.486,5 101,64 4.716,6 101,45
Jul 2923 1.959.4 2.251,7 102,17 2.497,1 101,88 4.748,9 102,02
Ago 299,1 1.970,9 2.270,1 103,01 2.503.4 102,15 4.773,4 102,56
Sep 307,5 1.988,5 2.296,0 104,19 2.511,1 102,47 4.807,2 103,28
Oct 315,7 1.996,0 2.311,7 104,91 2.531,8 103,33 4.843,5 104,08
Nov 3219 2.017,8 2.339,7 106,23 2.532,7 103,37 4.872,4 104,73
Dic 332,8 2.032,3 2.365,1 107,03 2.527,5 103,29 4.892,6 105,06
2003 Ene 3173 2.042,1 2.359,5 107,83 2.538,4 103,79 4.897,9 105,70
Feb 323.8 2.055,6 23794 108,74 2.551,9 104,35 4.931,3 106,42
Mar ” 3324 2.073,8 2.406,2 110,00 2.572,2 105,21 4.978,5 107,47
4. Flujos desestacionalizados ”
M2
Tasa de] Tasa de
crecimiento| crecimiento
mensual|  interanual
(%) 4] (%) 4)
Otros depdsitos a corto plazo ¥
Totall Tasa de Tasa de Total] Tasa de Tasa de
crecimiento| crecimiento| crecimiento| ~crecimiento
mensual ¥| interanual #) mensual ¥| interanual *)
Efectivo en| Depdsitos a la (%) (%) (%) (%)
circulacion| vistal
1 2| 3 4 5 6 7 8 10] 11
2001 Oct -11,8 22,9 11,1 0,5 5,1 12,9 0,5 5,7 0,5 5.4
Nov -17,4 27,8 10,3 0,5 5,9 13,8 0,6 5,9 0,5 5,9
Dic -46,4 47,7 1,3 0,1 5.4 26,5 1,1 7,2 0,6 6,4
2002 Ene 18,4 5,7 24,1 1,1 6,6 4,8 0,2 6,9 0,6 6,8
Feb -6,9 8,0 1,0 0,0 6,1 -3,0 -0,1 6,5 0,0 6,3
Mar 9,3 -10,2 -0,9 0,0 6,0 22,8 0,9 6,5 0,5 6,3
Abr 9,3 19,0 28,3 1,3 6,7 7,6 0,3 6,2 0,8 6,4
May 9,1 8,4 17,5 0,8 6,8 7,3 0,3 6,6 0,5 6,7
Jun 9,3 4.8 14,1 0,6 6,9 9,8 0,4 6,0 0,5 6,4
Jul 10,5 10,1 20,5 0,9 7,6 5,8 0,2 5,5 0,6 6,5
Ago 6,8 11,8 18,6 0,8 7,7 6,6 0,3 54 0,5 6,5
Sep 8.4 17,5 25,9 1,1 8,1 7,7 0,3 5,1 0,7 6,5
Oct 8,2 7,6 15,8 0,7 8,3 21,1 0,8 54 0,8 6,8
Nov 6,2 22,9 29,1 1,3 9,1 1,0 0,0 4.9 0,6 6,9
Dic 10,9 6,7 17,6 0,8 9,9 -1,9 -0,1 3,7 0,3 6,6
2003 Ene 6,5 11,2 17,7 0,7 9,5 12,2 0,5 4,0 0,6 6,5
Feb 6,4 13,5 19,9 0,8 10,3 13,6 0,5 4,7 0,7 7,3
Mar® 8,7 18,9 27,5 1,2 11,6 21,2 0,8 4,5 1,0 7,9

Fuente: BCE.

Y

2
3
4

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

M3y sus componentes excluyen participaciones en FMM y valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios 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.

| 8%
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M3 2 Préstamos a otros residentes en la zona del euro
Instrumentos negociables © Total Indice ¥ (exchidas AAPP) ¥
Totall Indice ) Totall Indice *)
9 10| 1]] 12} 13 14|
761,9 99,55 5.283,2 97,33 6.432,5 98,63 2001 Sep
783,6 102,31 5.329,0 98,16 6.466,8 99,14 Oct
784,0 102,85 5.355,1 98,68 6.511,5 99,81 Nov
789,1 103,50 5.388,0 99,28 6.513,1 99,91 Dic
778.5 102,74 5.407,5 99,71 6.534,3 100,19 2002 Ene
780,9 102,96 5.407,6 99,70 6.558,6 100,59 Feb
784,5 103,50 5.432,2 100,18 6.595,8 101,19 Mar
787,6 103,99 5.467,7 100,91 6.625,1 101,74 Abr
800,8 105,62 5.499.,8 101,59 6.661,8 102,45 May
802,3 105,65 5.518,9 102,04 6.660,8 102,56 Jun
809,9 106,61 5.558,7 102,66 6.680,5 102,79 Jul
824.,0 108,35 5.597.4 103,37 6.718,4 103,38 Ago
838.,3 110,20 5.645,5 104,25 6.737,2 103,69 Sep
838.,5 110,22 5.682,0 104,94 6.757,2 104,04 Oct
843.8 111,14 5.716,2 105,63 6.764.,4 104,26 Nov
8534 112,36 5.746,0 106,08 6.775,0 104,64 Dic
8779 114,14 5.775,7 106,88 6.805,5 105,14 2003 Ene
882,0 114,63 5.8134 107,57 6.838,2 105,68 Feb
859.,5 111,69 5.837,9 108,05 6.839,4 105,76 Mar ”
M3> Préstamos a otros residentes en la zona del euro
(excluidas AAPP) 3
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 )
(%) (%) (%) (%)
12 13 14] 15 16| 17 18 19 20) 21
21,1 2,8 194 45,1 0,9 7,3 7,2 33,0 0,5 6,5 2001 Oct
4,1 0,5 19,4 28,2 0,5 7,7 7,6 441 0,7 6,6 Nov
5,0 0,6 17,6 32,8 0,6 7,9 7,8 6,0 0,1 6,1 Dic
-5,8 -0,7 13,9 23,1 0,4 7,7 7,6 18,7 0,3 5,7 2002 Ene
1,6 0,2 13,5 -0,3 0,0 7,3 7.4 26,2 0,4 5,6 Feb
4,1 0,5 12,8 26,0 0,5 7,2 7,2 38,7 0,6 5,5 Mar
3,7 0,5 12,6 39,6 0,7 7,3 7,3 36,0 0,5 5,5 Abr
12,4 1,6 12,9 37,1 0,7 7,6 7,3 46,4 0,7 5,8 May
0,2 0,0 10,8 24,1 0,4 7,1 7,2 6,9 0,1 5,4 Jun
7,3 0,9 10,1 33,6 0,6 7,0 7,0 15,3 0,2 5,1 Jul
13,3 1,6 9,8 38,5 0,7 7,0 7,0 38,4 0,6 5.4 Ago
14,1 1,7 10,7 47,7 0,9 7,1 7,0 19,9 0,3 5,1 Sep
0,2 0,0 7,7 37,1 0,7 6,9 7,0 22,6 0,3 49 Oct
7,0 0,8 8,1 37,1 0,7 7,0 6,9 14,7 0,2 4,5 Nov
9,2 1,1 8,6 24,9 0,4 6,9 7,0 24,6 0,4 4,7 Dic
13,5 1,6 11,1 434 0,8 7,2 7,3 32,1 0,5 4,9 2003 Ene
3,8 0,4 11,3 37,4 0,6 7,9 7,7 34,9 0,5 5,1 Feb
-22,6 -2,6 7,9 26,0 0,4 7,9 . 4,8 0,1 4,5 Mar®

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

6)  Instrumentos negociables, incluyen cesiones temporales, participaciones en FMM y valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios.

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

Boletin Mensual del BCE * Mayo 2003 | 9%



Cuadro 2.4 (cont.)

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

Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? AC.[NOS Activo fijo
exteriores
Depésitos a|  Depdsitos con Valores Capital y|  Crédito a| Crédito a otros netos
plazo superior a preaviso| emitidos a mas reservas AAPP| residentes enla] Del cual Indice
2 afios superior a de 2 afios zona del euro Prés- dic 01
3 meses tamos| =100%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Sep 1.163,0 118,6 1.604,7 970,4  2.025,0 7.284,1 6.421,9 98,47 54,3 177,6
Oct 1.162,9 116,9 1.617,0 981,1 2.014,0 7.325,2 6.451,6 98,90 71,3 178,3
Nov 1.161,6 115,8 1.606,6 982,6  2.034,3 7.379,6  6.501,9 99,67 97,7 179,1
Dic 1.169,1 115,8 1.613,6 995,2  2.026,9 74244 65193 100,00 84,7 180,0
2002 Ene 1.173,2 112,3 1.632,9 1.007,5 2.051,1 74444 65344 100,19 70,1 177,5
Feb 1.174,7 111,2 1.638,8 1.011,5 2.0553 7.4654 6.548,7 100,44 65,2 176,6
Mar 1.178,2 109,9 1.655,8 1.010,7  2.081,7 7.513,2  6.606,1 101,35 54,0 176,4
Abr 1.177,3 108,0 1.650,2 1.004,6  2.061,7 7.550,9 6.641,2 101,99 52,5 176,2
May 1.179,6 106,8 1.660,6 1.008,8  2.071,5 7.573,6  6.659,7 102,42 90,8 176,4
Jun 1.181,7 106,6 1.655,2 985,8  2.069,1 7.598,0 6.691,1 103,02 111,3 176,2
Jul 1.180,4 106,6 1.670,1 9934  2.065,9 7.587,0 6.692,6 102,98 108,5 176,7
Ago 1.168,9 106,8 1.687,0 1.004,3  2.053,0 7.592,5 6.692,3 102,98 129,0 177,7
Sep 1.169,5 107,2 1.680,8 1.015,9  2.073,9 7.626,6 6.726,8 103,53 138,7 178,3
Oct 1.170,5 106,2 1.688,7 1.013,9  2.068,8 7.657,3 6.742,7 103,81 165,5 179,3
Nov 1.174,0 105,7 1.698,9 1.016,0  2.083,6 7.678,0 6.754,5 104,11 199,2 177,0
Dic 1.186,4 105,8 1.685,0 995,6  2.056,4 7.7244 6.778,0 104,69 208,9 180,2
2003 Ene 1.187,2 106,3 1.679,4 1.001,8  2.102,4 7.747,1 6.803,9 105,12 183,5 176,6
Feb 1.197,0 105,0 1.688,9 1.004,3  2.125,7 7.774,2  6.827,2 105,51 190,0 175,1
Mar © 1.203,4 103,5 1.696,2 996,8  2.137,1 7.800,0 6.850,9 105,93 189,1 172,9
6. Principales contrapartidas de M3: Flujos®
Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? Aclnvos Activo fijo
exteriores
Dep6sitos a|  Dep6sitos con Valores Capital y| ~ Crédito a| Crédito a otros netos
plazo superior a preaviso| emitidos a mds reservas AAPP| residentes enla|] Del cual Tasa de
2 afios superior a de 2 afios zona del euro, Préstamos|  variacion
3 meses interanual|
(%) 3)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Oct -0,3 -1,7 12,7 7,9 -12,3 36,8 28,4 6,5 25,0 0,7
Nov -1,6 -1,1 18,7 2,9 23,8 48,6 49,7 6,6 27,2 1,1
Dic 7,3 0,1 7,6 13,6 -6,6 45,9 21,8 6,0 -9,0 1,1
2002 Ene 3,6 -3,6 11,0 14,2 18,7 17,5 12,6 5,7 -14,3 -2,5
Feb 1,6 -1,0 9,3 -0,8 3,9 24,9 16,2 5,6 -11,0 -0,9
Mar 3,7 -1,3 18,7 2,7 22,1 48,5 59,0 5,5 -5,6 0,0
Abr -0,2 -1,9 1,0 -5,2 -18,5 44,6 41,7 5,5 -2,6 -0,2
May 3,5 -1,2 19,7 3,7 6,9 32,1 28,2 5,8 39,0 0,2
Jun 3,3 -0,2 8,6 -17,1 0,1 32,5 39,3 5.4 41,0 -0,2
Jul 1,3 0,0 13,8 9,6 -3,8 -15,1 -2,9 5,1 2,7 0,5
Ago 2,2 0,2 2,7 9,0 -14,0 7,1 0,3 5.4 14,3 1,0
Sep 1,0 0.4 12,1 9,3 14,3 40,3 35,4 5,1 18,1 0,6
Oct 1,3 -1,0 9,1 -0,1 -3,0 31,0 18,6 5,0 29,4 0,9
Nov 3,6 -0,5 16,6 2,7 15,1 26,2 19,4 4,5 35,1 -2,3
Dic 13,5 0,1 -10,1 -3,1 -1,5 58,9 37,5 4,7 17,8 1,7
2003 Ene -3,9 0,5 6,0 74 20,6 25,3 27,5 49 5,8 24
Feb 9,9 -1,2 10,4 53 16,4 30,8 25,5 5,0 12,0 -1,5
Mar® 6,7 -1,6 9,0 -1,7 13,9 31,3 27,3 4,5 74 -0,2

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

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

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

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

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

[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 01 dic 01|  tracion dic 01
Hasta 1 =100? Hasta 1 =100?| CentraP Adminiglracién Administraciéon 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
2001 1T 4255 280,7 97,5 36,2 26,7 102,9 174,1 294,0 2549 3504 3124 17,2 8357 98,6
III 409,0 256,8 93,7 37,4 26,9 107,3  167,3 2939 254,11 349,7 3120 18,9 829,8 98,0
v 4344 276,0 100,0 34,9 24,8 100,0 170,1 2983 2520 3629 3223 16,4 847,7 100,0
20021 4594 305,3 105,9 38,9 28,3 11,3  180,3 294,0 2482 361,8 3179 16,4 852,6 100,6
II 461,1 303,4 106,3 42,5 30,5 120,8  163,0 280,9 2458 366,6 314,5 19,5 830,1 98,0
III o 4524 288,0 104,3 42,1 30,1 113,6 1564 274,77 2416 367,8 3156 21,9 820,8 96,9
A 454,7 287,4 105,5 32,9 20,0 88,9 1555 277,7 2370 382,0 3246 21,0 836,2 98,8
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
) 2)
. (%)
Mis de Mis de| Seguridad
5 afios 5 aflos Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 III -16,8 -23.9 7,8 1,5 0,2 13,8 -6,2 0,0 -0,7 -0,7 -0,4 1,7 -5,2 -0,8
v 27,5 21,3 11,8 -2,5 -2,1 11,3 1,9 4.4 -2,1 13,2 10,3 -2,5 16,9 -0,9
20021 25,6 29,8 10,5 3,9 3,5 7,5 10,1 -4,3 -3,8 -1,1 -4.4 0,1 4.8 0,0
11 1,6 -1,8 9,0 3,3 2,1 174 -162 -13,1 -24 4,8 -3,5 3,1 214 -0,6
III . -8,7 -15.4 11,3 -2,5 -0,4 5,9 -6,7 -6,8 -4,7 1,2 1,1 2.4 -9,9 -1,1
" 5.5 2,8 5,5 -9,2 -10,2 -11,1 -0,4 3,1 -4,6 14,2 9,0 -0,9 15,9 -1,2

Fuente: BCE.

1) Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S.11; hogares: S.14; instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S.15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de seguros y fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios
financieros del SEC 95): S.123 (incluidos auxiliares financieros, S.124); empresas de seguros y fondos de pensiones: S.125; AAPP: S.13.
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 01=100*| ' Hasta 1 afio| Dela5| Mdsde5 Total fndice
afios afios dic 01=100%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 IT 1.051,7 456,3 1.343,7 2.851,8 97,8 100,1 171,1 217,7 488,8 98,4
III 1.027,2 467,3 1.372,1 2.866,6 98,7 100,6 170,7 221,7 493,1 99,3
v 1.019,0 489,8 1.394,5 2.903,3 100,0 102,5 170,4 2242 497,1 100,0
20021 1.018,8 494.8 1.418,9 2.932,5 100,8 99,3 170,5 226,5 496,2 99,8
11 1.008,4 502,7 1.434,1 2.9452 102,1 102,2 173,6 230,1 505,9 101,3
11T » 9929 505,4 1.450,4 2.948,8 102,2 104,1 175,6 233,8 513,5 102,4
v 987,7 5139 1.469,3 2.970,9 103,5 102,2 180,2 2359 5183 103,7

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 a 5 afios de 5 afios c.recimiemo Hasta 1 afio Delas Mis de 5 Total Tasa de
internanual afios afios crecimiento
(%) * internanual
(%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 III -19,2 14,3 32,3 27,4 7,6 0,9 -0,5 4,1 45 3,6
v -9,1 232 22,4 36,5 6,2 1,8 -0,7 2.4 3,5 3,0
2002 1 2,1 4,7 20,3 22,8 5,0 -4,2 1,2 2,3 -0,7 3,7
I 23 13,3 27,5 38,6 4.4 2,9 0,7 3,7 7,3 3,0
I o -13,1 -1,2 16,3 2,0 3,5 1,9 0,0 3,7 5,6 3,2
" 1,2 12,4 25,8 39,4 3,5 1,3 4,1 1,0 6,3 3,7

Fuente: BCE.

1) Correspondencia con cédigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S.11; hogares: S.14, instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S.15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de seguros y fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios
financieros del SEC 95): S.123 (incluidos auxiliares financieros, S.124); empresas de seguros y fondos de pensiones: S.125; AAPP: S.13.

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| Totall Indice| Hasta 1| De1a| Misde| Total Indice —dﬁ)((;?l) dic 01=100”
1 afio 1 a 5 diz 5 dic 01 afio| 5 afios| 5 afios dic 01 =
anos anos =100 2 =100?
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
22,3 62,4 1.868,0 1.952,8 96,6 148,8 100,9 342,77 5924 100,1 3.034,0 97,5 40,7 104,3 2001 II
22,5 61,1 1.9059 1.989,5 984 1443 100,8 342,1 587,22 99,3 3.069,8 98,7 39,0 99,9 III
22,7 61,0 1.937,6 2.021,3 100,0 143,9 101,9 343,6 589,3 100,0 3.107,6 100,0 39,1 100,0 v
23,1 60,7 19756 2.0593 101,9 142,1 101,2 337,7 581,1 99,5 3.136,7 101,1 38,7 99,1 20021
23,7 60,7 2.019,8 2.104,1 104,1 145,66 103,3 3394 5884 101,0 3.198,4 103,1 43,9 112,5 1I
24,6 60,7 2.059,7 2.1450 106,1 141,8 100,0 343,3 585,2 101,0 3.243,7 104,6 39,8 102,0 1II o
25,8 64,5 20875 21778 107,6 1459 95,8 3423 584,0 1015 3.280,2 105.8 39,4 102,5 v
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
lafio|] la$s de’5 creci- afio| 5 afios| 5 afios creci- interanual (%) ?
afios afios . miento . miento (%) >
interanual interanual
(%) 2) (%) 2)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20, 21 22 23 24
0,2 -1,4 384 373 7,6 -4,5 0,1 02 43 2,1 37,4 5,9 -1,7 3,7 2001 III
0,1 -0,1 314 314 6,9 -0,4 2,3 2,0 39 1,7 38,9 52 0,0 22 v
0.4 -0,4 38,1 38,1 7,3 -1,3 -0,3 -1,2 2.8 0,4 34,6 54 -0,4 3,9 20021
0,6 0,0 442 448 7,8 3,7 24 2,3 8,4 0,9 60,6 5,7 53 7,9 II
0,9 0,0 39,6 40,5 7,8 -3,8 -1,3 5.2 0,1 1,7 46,3 5,9 -4,1 2,1 III o
1,2 2,0 274 305 7,6 1,8 1,0 0,4 3,2 1,5 40,0 5,8 0,2 2,5 "

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 01 dic 01| tracién dic 01
- 3)| = 3)) = 3)
Depsi-| Dep6si-| Cesiones| =100 DepGsi-| Deposi| Cesiones| =1%0"|  Centrall Adminis | Adminis-{ Admones =100
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

2001 1T 455,6 164,3 196,0 89,3 100,6 486,3 414 4242 16,9 982 1655 31,4 66,8 60,8 324,6 108,6
m 4553 162,7 201,8 85,6 98,8 487,8 393 4269 179 98,5 1478 333 67,4 60,4 308,9 1033
IV 4658 1579 2173 85,3 100,0 4954 48,0 4275 16,4 100,0 1390 30,0 68,9 61,0 299,0 100,0

20021 485,5 157,8 228.8 92,8 103,8 498,6 439 4330 17,7 100,6 1575 31,0 642 61,8 314,5 1054
1I 4924 164,0 2299 93,0 104,8 503,9 484 4329 19,0 101,7 155,00 342 65,7 59,8 314,7 1054
Ir 4885 1582 2194 1052 1064 5063 50,1 4379 144 102,2 146,3 343 63,8 55,0 2994 99,1
IV 4804 154,0 223,8 96,0 1049 522,6 56,3 4454 17,4 1055 1364 31,7 68,8 53,0 290,0 96,0

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 ? 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|  plazof Seguridad (%)
Social

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13 14 15 16
2001 III 82 -1,6 22 -3,7 2,3 L5 21 2,7 1,0 4,6 -17,7 1,9 0,5 -0,5 -157 2,0
v 57 -47 105 -0,2 3,8 7,6 8,8 0,6 -1,4 33 -8,8 -3,4 1,5 0,7 -10,0 -6,9
20021 17,7 0,0 9,6 74 5,5 30 42 53 1,3 3,1 19,0 1,0 -4,7 0,7 16,1 3,8
1I 4,8 5,8 1,4 -0,4 4,2 53 45 -0,1 1,2 3,6 -2,5 33 1,5 -2,1 02 -29
it » 73  -6,2 1,2 12,2 7,7 2,5 1,7 5,1 -4,6 3,8 -12,5 0,1 -1,9 -47 -19,0 4,1
wv” 69 42 4,0 =17 49 163 6,2 7,5 3,0 5,5 -9,8 -2,6 5,1 20 93 40

Fuente: BCE.

1) Correspondencia con cédigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S.11; hogares: S.14; instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S.15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de seguros y fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios
financieros del SEC 95): S.123 (incluidos auxiliares financieros, S.124); empresas de seguros y fondos de pensiones: S.125; AAPP: S.13.

2)  Incluye los depdsitos disponibles con preaviso.

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

4)  Calculadas a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.6 (cont.)

Depositos mantenidos con IFM por contrapartida e instrumento®”

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

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

Sociedades no financieras Hogares »
Dep6sitos|  Dep6sitos| Depdsitos| Cesiones Total Indice Dep6sitos| Depésitos| Dep6sitos|  Cesiones Total Indice
alavista| alaplazo| disponibles| temporales dic 01| alavista| alaplazo| disponibles| temporales dic 01=100 ¥
con =100 con
preaviso » preaviso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2001 II 514,6 331,2 244 29,1 899,3 90,6 9472  1.198,8 1.293,5 81,3 3.520,8 95,5
1T 514,8 3184 254 32,0 890,7 91,5 963,6 1.203,8 1.305,3 84,6 3.557,3 96,5
v 577,1 335,2 27,5 36,2 976,0 100,0 1.043,5 1.194,6 1.365,7 76,6 3.680.4 100,0
20021 529,1 344.5 27,5 33,8 934,9 95,7 1.039,1 1.180,1 1.382,6 80,6 3.6824 100,1
I 555,7 337,5 27,7 37,0 957,9 99,9 1.076,3 1.174,7 1.382,0 77,0 3.710,0 100,9
il » 562,3 337,9 28,7 36,4 965,3 100,7 1.066,7 1.172,2 1.391,8 784 3.709,0 100,9
v 595,1 340,5 30,7 36,0 1.002,3 105,6  1.119,1 1.179,7 1.433,8 74,7 3.807,3 103,3
4. Depositos mantenidos por sectores no financieros distintos de las AAPP: Flujos ¥
Sociedades no financieras Hogares »
Dep6sitos|  Depdsitos| Depdsitos| Cesiones Total Tasa de| Depdsitos| 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 9 10 11 12
2001 III 3,9 1,6 0,4 3,0 8,9 5.4 16,2 5.2 12,7 3,4 37,4 6,0
v 62,1 14,5 2,0 4,3 82,8 10,2 80,1 -4,1 60,3 -8,0 128,3 7,6
20021 -48.,5 9,2 0,0 -2,5 -41,8 8,0 -4,5 -10,1 15,1 4,0 4,5 6,5
11 33,0 4,6 0,2 3,0 40,8 10,3 36,9 -5,1 1,6 -3,7 29,7 5,7
1II o 5,6 1,4 0,9 0,0 8,0 10,1 -9,2 -2,8 9,7 1,4 -0,8 4,5
v’ 36,5 7,8 3,1 -0,4 47,1 5,6 41,9 7,6 41,3 -3,7 87,1 33
Fuente: BCE.

1) Correspondencia con cédigos de sector del SEC 95: sociedades no financieras: S.11; hogares: S.14, instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S.15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de seguros y fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios
financieros del SEC 95): S.123 (incluidos auxiliares financieros, S.124); empresas de seguros y fondos de pensiones: S.125; AAPP: S.13.

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.

Boletin Mensual del BCE * Mayo 2003 25%



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 01 dic 01
2 Z = 3)| Z 7 = 3
Total] Indice] AAPP| Otros| Total| Indicef =100 Total] Indice] AAPP| Otros| Total]  Indice =100”
dic 01 dic 01 dic 01 dic 01
=100 ¥ =100 =100 ¥ =100 |
1 2 3] 4 5 6] 7 8| 9 10 11 12 13 14 15 16
200111 1.073,2 943 79,2 519,0 598,1 94,8 1.671,3 94,5 210,6 87,6 2946 208,77 503,3 97,2 7139 94,1
I 1.084,7 974 75,1 5274  602,5 99,0 1.687,2 97,9 206,7 88,8 273,8 213,1 4869 97,1 693,6 94,5
IV 1.119,7 100,0 75,2 543,3 618,6 100,0 1.738,3 100,0 236,6 100,0 290,2 218,0 508,2 100,0 744,8 100,0
20021 1.104,8 98,5 76,8 556,1 633,0 102,5 1.737,8 99,9 2629 110,8 2759 217,8 4937 97,3 756,6 101,6
I 1.083,4 1029 732 529,6 6029 104,8 1.686,3 103,6 2440 1092 2445 2146 4592 96,0 703,2 100,2
1T (P)1.122,2 105,6 76,3 540,1 616,3 106,3 1.738,5 1059 249,8 110,2 253,1 231,8 4849 99,9 734,77 103,2
IV '1.169,2 1129 734 533,1 6064 108,1 1.775,6 111,2 2422 1099 2457 23277 4784 101,6 720,6 104,2
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 (?;:)]%) miento miento (%2;1%,
inter- inter- inter- inter-
anual anual anual anual
(%) 3)| (%) 3)| (%) 3)) (%) 3)|
1 2| 3 4 5 6] 7 8| 9 10] 11 12] 13| 14] 15 16
2001 III 348 10,1 -4,1 30,5 264 196 61,2 134 29 26,7 -223 21,9 -0,4 3,2 2,6 9,2
v 29,2 140 0,1 6,1 6,2 160 354 14,7 26,0 333 16,7 -2,1 14,6 7,3 40,6 143
20021 -17,3 4.4 3,6 11,8 154 6,3 -2,0 5.1 256 357 -109 -2,8  -13,7 09 11,9 10,7
11 50,2 9,1 -3,6 18,1 14,5 10,6 64,7 9,7 -3,8 247 -34,1 27,5 -6,6 -1,2 -104 6,5
III o 28,4 8,5 3,0 5,3 8,3 74 36,7 8,1 2,3 24,1 4,6 14,0 18,6 2,9 209 9,2
" 769 129 -2,9 13,3 10,4 8,1 873 11,2 -0,7 9,9 -7,5 15,7 8,2 1,6 7,5 42

Fuente: BCE.
1)

2)  Incluye depésitos colocados por IFM en bancos situados fuera de zona del euro.
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En este 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 2.7 (cont.)

Acciones y participaciones emitidas por no residentes Dep6sitos mantenidos por no residentes
Bancos " Otros Total| fr}dice Bancos " No bancos Total| fr)dice
Total fndice Total Indice jic()g‘l’ Total indice AAPP Otros Total Indice S;C 0831)
dic 01 dic 01 dic 01 dic 01
=100 =100 =100 ¥ =100¥
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
61,1 87,5 97,2 107,5 1583 98,8 1.817,5 103,3 949 587,1 6819 94,3 2.4994 100,7 2001 I
63,6 90,9 89,9 99,2 1535 95,6 1.710,8  100,7 93,0 5885 6815 97,2 23923 99,7 III
73,1 100,0 89,8 100,0 1629 100,0 1.718,4  100,0 95,3 6150 7103 100,0 2.428,8 100,0 v
77,1  104,5 98,5 1109 175,6 108,0 1.740,4 100,4 99,0 636,8 7359 103,3 2.476,3 101,3 20021
77,0 1042 1009 1134 1779 109,3 1.605,9 98,9 96,2 607,6 703,8 104,6  2.309,7 100,6 II
79,5 107,6 943 1059 1739 106,7 1.644,0 99,3 102,5 6135 7159 105,8 2.359,9 101,2 I »
78,7 1074 98,7 1132 1774 110,6 1.605,8 99,7 98,4 5964 6949 105,3  2.300,7 1014 v
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| m Total] Tasa de| AAPP Otros| Total] Tasa de gﬁ:m
crecimento| crecimiento) (%) ? crecimiento) crecimiento) (%) ¥
interanual interanual| interanual interanual
(%) (%) () @)
17 18 19 20, 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
24 8,5 -7,5 13,5 -5,1 11,4 452 11,3 -1,9 22,4 20,6 14,0 -24,6 12,0 2001 III
6,3 11,8 0,8 12,9 7,1 12,4 -12,0 8,7 2,3 17,5 19,8 18,0 7,8 11,2 v
33 12,0 9,8 6,1 13,0 8.4 7,6 -2,9 42 19,0 23,2 9,9 30,8 0,6 20021
-0,2 19,1 2,3 5,5 2,1 10,6  -26,1 -4,2 -2,8 12,3 9,5 10,9 -16,6 -0,1 11
2,5 18,4 -6,7 6,8 -4,1 11,7 58 -1,4 6,1 2,2 8,2 8,9 14,1 1,5 1 .
-0,1 7.4 6,5 13,2 6,3 10,6 7,5 -0,3 -4,0 0,3 -3,7 53 3,7 1.4 v"

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

4)  Calculados a partir de las diferencias trimestrales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.8

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

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

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

Emitidos Emitidos
por IFM por no
Total] Euro®| Otras| Otras IFM| Euwro®| Otras| Otras
monedas monedas| monedas Total| monedas| monedas
de la UE Délar Yen| Franco|  Otras| monedas de la UE Délar Yen| Franco| Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2] 3 4 5 6) 7 8 9 10] 11 12 13 14 15 16
2001 11 4.079,7 3.590,3 52,8 436,6 309,0 433 654 19,0 5.686,6 5.476,6 30,7 179,3 133,5 21,0 11,6 13,2
I 4.108,4 3.628,3 48,9 431,2 300,6 41,7 71,0 17,9 5.700,0 5.503,7 28,2 168,1 125,77 194 10,8 12,2
IV 41719 3.699,5 46,6 4259 307,6 33,5 672 17,6 5916,6 5.715,8 26,0 1748 1274 239 10,5 13,0
20021 4.134,6 3.6454 46,1 4430 3158 40,6 65,6 21,0 59159 5.712,5 28,8 174,6 126,8 224 10,7 14,6
1T 42119 3771,7 41,3 398,8 2764 40,8 62,8 18,8 59789 5.791,1 26,7 161,0 115,0 22,3 10,9 12,8
1T . 4.219,7 3.799,3 38,8 381,6 266,0 37,1 58,1 20,4 5.968,5 5.782,3 27,3 1589 115,6 20,8 9,5 13,0
IV 44163 4.011,7 353 369,2 252,6 340 60,2 22,5 6.102,6 5.925,5 25,1 1519 107,7 20,1 10,9 13,2

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

2001 11 1.817,5 690,1 133,8 993,6 8154 729 732 322 6819 286,77 732 3220 2742 193 13,6 149
nr  1.710,8 664,3 140,3 906,2 7452 535 763 31,2 6815 2977 69,2 314,5 263,0 184 17,1 16,0
IV 17184 631,1 1323 9551 799,1 48,5 753 32,1 7103 308,1 60,8 3414 2939 16,8 18,1 12,6

20021 1.7404 661,8 1448 933,8 781,0 444 746 338 7359 3127 66,6 356,6 302,8 20,0 189 148
1I 1.605,9 6489 1416 8154 6658 40,5 734 357 703,8 3224 633 3181 2687 194 17,8 12,2
I o 16440 7032 1478 7930 6490 37,7 730 333 7159 3357 68,2 312,1 2617 17,7 164 164
IV" 16058 7027 1413 7618 6274 342 69,1 312 6949 3342 723 2883 2441 156 13,6 150

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

Valores distintos de acciones 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

200100 2731,323583 539 319,01 1893 694 396 208 2755 227,0
or 27515 2384,7 529 3139 1874 68,6 385 19,5 2650 2179 43,2 36,0
IV 2.780,1 2.377,9 679 3344 209,7 63,8 40,6 202 254,77 2048 439 379

43 442 358 4,7
4,0 3,1
6,0 2,8
20021 2.844,8 2.428,7 71,5 344,6 2198 56,4 433 252 2747 226,1 54 432 369 2,4
I 2.850,7 24484 679 3344 2094 551 44,1 258 2853 2337 72 445 380 1,5
or 28624 24578 723 3324 2032 534 47,8 28,1 2870 2346 6,8 456 404 1,0
79 0,9

IV" 2848724414 72,6 3347 2062 537 468 279 2894 2381 434 379

Fuente: BCE.

1) Saldos afin de periodo. Los datos han sido en parte estimados. Para mds detalles, 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.

4)  Los datos trimestrales de valores distintos de acciones e instrumentos del mercado monetario aparecerdn por separado hasta que se publiquen por primera
vez datos del 2003. Para mds detalles, véanse las notas generales.
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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
2001 II 4.096,6 - - - - - - - 7.223,9 6.857,3 29,4 337,2 205,0 51,7 74,0 6,5
I 4.089,7 - - - - - - - 7.251,7 6.907,3 30,9 313,5 1782 52,1 773 5.8
IV 41804 - - - - - - - 7.367,0 7.025,2 29,8 312,0 181,6 47,8 715 5,1
20021 4.133,3 - - - - - - - 7.458,8 7.106,7 30,5 3215 1874 51,0 76,8 6,3
1T 4.201,2 - - - - - - - 7.521,2 7.209,0 28,9 2833 1525 46,7 783 5,8
1T o 4.224,7 - - - - - - - 7.547,5 7.238,6 28,4 280,5 148,1 454 81,2 5,8
IV 44120 - - - - - - - 7.614,3 7.323,1 28,5 262,6 133,77 40,6 82,6 5,7
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 Doélar Yen| Franco| Otras
estado-| japonés Suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 11 1.114,1 1.071,0 11,0 32,1 22,1 6,5 1,6 1,8 1.508,6 1.466,8 49 369 21,7 13,3 1,1 0,8
I 1.109,6 1.070,1 9,6 299 21,0 5,9 1,5 1,5 1.522,6 1.483,6 42 348 20,4 12,6 1,2 0,6
IV 1.113,6 1.068,6 124 32,6 23,1 6,3 1,4 1,8 1.516,1 1.478,6 3,6 339 20,1 12,1 1,1 0,6
20021 1.161,3 1.113,2 148 333 24,0 5,6 1,8 1,9 1.575,7 1.539,1 3,7 329 19,5 11,7 1,1 0,6
1I 1.183,6 1.136,6 13,5 33,5 239 5,8 2,0 1,8 1.582,0 1.547,8 4,5 298 15,5 12,2 1,2 0,8
it o 1.177,0 1.132,2 14,1 30,7 222 4.9 2,0 1,7 1.603,9 1.568,9 51 298 15,9 11,7 1,4 0,7
IV " 1.050,1 1.006,9 13,2 299 21,9 4.6 1,8 1,7 1.587,9 1.552,4 6,1 294 16,2 11,0 1,5 0,7
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos® No
Total bancos
monedas| Euro®|  Otras|  Otras Total] Euro®| Otras| Otras
monedas| monedas monedas monedas| monedas
de la UE Dolar Yen| Franco Otras de la UE 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
2001 11 1.073,2 4744 103,0 4958 3759 48,2 36,7 35,0 598,1 184,7 47,7 365,77 318,1 12,1 269 8,6
I 1.084,7 488,33 101,5 494,8 378,6 42,0 40,3 33,9 602,5 201,5 46,8 3542 3075 12,7 249 9,0
IV 1.119,7 4522 114,77 552,9 4359 452 379 33,8 618,6 2023 46,8 369,5 3234 12,0 25,7 8.4
2002 1 1.104,8 4322 131,1 541,6 4244 456 373 343 633,0 1994 49,9 383,77 331,2 16,4 269 9,2
1T 1.083,4 457,7 129,9 4959 3750 61,4 36,1 23,4 602,9 205,7 46,6 350,5 300,8 12,8 28,1 8,8
111 . 1.122,2 4953 143,8 483,0 3699 558 334 239 6163 2198 46,2 350,3 297,0 154 29,0 8,9
IV 1.169,2 5456 122,3 501,3 392,8 53,3 324 228 6064 2214 44,3 340,7 2889 14,3 28,0 9,5
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 Doélar Yen| Franco Otras| monedas de la UE Doélar Yen| Franco Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 11 210,6 72,5 25,5 112,6 98,4 6,8 2,6 48 5033 1214 25,8 356,1 316,2 26,9 3,0 9,9
I 206,7 76,5 27,0 103,2 93,1 4,7 2,1 34 4869 129,1 27,1 330,7 2927 27,1 3,9 7,1
v 236,6 80,7 27,6 128,3 118,1 42 2,7 3,3 5082 131,5 27,1 349,6 30064 30,3 42 8,7
20021 2629 87,1 33,5 1424 130,5 4.4 2,9 45 493,77 1279 26,9 339,0 298,6 24,6 5,0 ,8
1T 2440 875 32,6 1239 111,8 4,0 2,3 59 4592 1324 25,0 301,7 260,7 243 50 11,7
i » 249,8 90,9 38,7 120,1 111,6 4,0 1.4 3,2 4849 136,3 31,6 3169 273,8 26,2 54 ,6
v 2422 88.1 354 118,7 1109 3.9 1.3 2,6 4784 1343 33,5 310,7 2694 242 5.8 3
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Cuadro 2.9

Balance agregado de los fondos de inversion en la zona del euro "

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

1. Activo
Total
Depésitos | Tenencias de Tenencias| Tenencias de Activo fijo| Otros activos
valores Hasta Mais de| de acciones y |participaciones
distintos un afio un afio otras en fondos
de acciones participaciones| de inversion
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 11 248,7 1.293,6 62,0 1.231,7 1.340,4 2119 104,3 92,2 3.291,3
1II 2424 1.293,9 62,6 1.231,4 1.053,9 192,4 105,0 90,4 29779
v 244.6 1.309,9 63,5 1.246,5 1.219,1 209,6 108,9 98,7 3.190,8
20021 253,6 1.308,7 70,7 1.238,0 1.263,3 224.6 111,0 98,0 3.259,2
11 242.8 1.312,6 75,4 1.237,1 1.056,1 215,2 108,0 99,8 3.034,4
III 236,7 1.337,4 74,3 1.263,0 844.,8 203,4 121,0 103,2 2.846,5
e 2420 1.336,6 72,5 1.264,1 853,6 203,4 123,5 106,8 2.865,9
2. Pasivo
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversion
1 2 3 4
2001 11 39,3 3.164,2 87,8 3.291,3
III 41,5 2.858,8 77,6 2.977,9
v 41,1 3.075,6 74,1 3.190,8
2002 1 42,6 3.137,7 78,8 3.259,2
1I 39,1 2.919,8 75,5 3.034,4
III 38,9 2.732,3 75,3 2.846,5
v® 40,1 2.748,6 77,2 2.865,9
3. Total activo/pasivo: detalle por politica de inversion y tipo de inversor
Total
Fondos segtin su politica de inversién Fondos segtin el tipo de inversor
Fondos de Fondos de Fondos Fondos Otros Fondos Fondos
renta variable renta fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos inversores
al publico especiales
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 11 947,5 1.019,3 857,1 123,6 343,8 2.510,3 781,0 3.291,3
I 738,2 1.019,1 756,0 127,0 337,7 2.241,8 736,1 29779
v 839,6 1.031,7 810,3 134,0 375,2 2.408,1 782,77 3.190,8
20021 862,4 1.039,3 820,3 1423 394,8 2.464,2 794,9 3.259,2
11 728,7 1.037,0 762,6 139,2 366,9 2.262.4 772,0 3.0344
III 585,2 1.063,2 699,9 145,6 352,6 2.092,3 754,2 2.846,5
Was 593.,5 1.068,1 701,7 150,8 351,7 2.091,0 774,9 2.865,9
Fuente: BCE.
1) Distintos de fondos del mercado monetario. Los datos corresponden a los paises de la zona del euro, excluida Irlanda. Para mds detalles, véanse las notas
generales.
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Cuadro 2.10

Balance agregado de los fondos de inversién: detalle por politica de inversién

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

1. Activo de los fondos de renta variable

Total
Depdsitos Tenencias de Tenencias Tenencias de Otros activos
valores Hasta Mais de de acciones | participaciones
distintos un afio un afio y otras en fondos
de acciones participaciones de inversién
1 3 5 7 8
2001 11 48,8 34,7 4.5 30,2 830,5 21,0 12,6 947.,5
11T 41,2 30,6 42 26,4 636,1 16,7 13,6 738,2
v 39,5 29,0 3,0 26,1 735,2 19,4 16,5 839,6
2002 1 39,3 28,7 2,9 25,8 759,1 20,6 14,7 862,4
11 34,0 274 4,0 234 630,0 22,2 15,0 728,7
1T 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 14,1 585,2
ve 26,7 28,2 3,1 25,1 505,6 18,3 14,9 593.5
2. Pasivo de los fondos de renta variable
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversién
1 2 3 4
2001 11 3,2 936,4 8,0 9475
it 4,1 7279 6,1 738,2
v 2,6 831,4 5,6 839,6
2002 1 3,5 852,7 6,1 862,4
11 44 718,7 5,6 728,71
it 4,1 576,0 5,1 585,2
e 3,9 586,0 3,6 593,5
3. Activo de los fondos de renta fija
Total
Dep6sitos Tenencias de Tenencias Tenencias de Otros activos
valores Hasta Mis de de acciones| participaciones
distintos un afio un afio y otras en fondos
de acciones participaciones de inversion
1 3 5 7 8
2001 11 78,6 858,5 29.4 829,1 36,4 12,3 33,6 1.019,3
jiii 74,9 865,5 32,2 833,3 343 12,7 31,6 1.019,1
v 73,2 875,5 33,2 842,3 38,5 11,2 334 1.031,7
2002 1 77,9 874,0 37,3 836,7 42,9 11,5 33,0 1.039,3
11 75,9 882,2 38,5 843,8 33,2 10,8 34,9 1.037,0
it 78,3 902,1 37,2 865,0 32,6 11,6 38,5 1.063,2
e 83,9 902,5 36,9 865,6 32,0 12,3 37,5 1.068,1
4. Pasivo de los fondos de renta fija
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversion
1 2 3 4
2001 I1 73 984,5 27,5 1.019,3
it 8,1 991,2 19,8 1.019,1
v 8.4 1.007.,3 16,0 1.031,7
2002 1 8,5 1.013,2 17,7 1.039,3
11 7,9 1.011,5 17,6 1.037,0
it 7,0 1.039,2 17,0 1.063,2
v® 7,7 1.044,0 16,5 1.068,1
Fuente: BCE.
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Cuadro 2.10 (cont.)

Balance agregado de los fondos de inversion: detalle por politica de inversion
[mm de euros (sin desestacionalizar; fin de periodo)]

5. Activo de los fondos mixtos

Total
Depésitos | Tenencias de Tenencias| Tenencias de Activo fijo| Otros activos
valores Hasta Mis de de acciones [participaciones
distintos un afio un afio y otras en fondos
de acciones participaciones| de inversion
1 2 3 4 5 7 8 9
2001 11 55,8 296,3 18,0 278,3 382,8 93,8 2,6 25,9 857,1
1T 55,2 2904 16,4 274,0 2975 85,7 2,5 24.8 756,0
v 56,9 286,5 17,0 269,5 3475 92,7 2,4 243 810,3
20021 52,6 283.,8 18,1 265,7 357,0 100,3 2,3 24,4 820,3
11 54,2 286,9 20,6 266,3 298.,8 94,6 2,1 26,0 762,6
il 53,0 291,7 21,3 270,4 2343 88,1 5,2 27,7 699,9
v® 53,9 2954 21,4 274,0 2330 87,8 34 28,2 701,7
6. Pasivo de los fondos mixtos
Total
Depd6sitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversion
1 2 3 4
2001 11 34 834,1 19,6 857,1
it 3,3 7344 18,3 756,0
v 2,9 790,9 16,5 810,3
2002 1 2,9 799.4 18,0 820,3
11 3,1 741,3 18,2 762,6
it 3,5 676,9 19,5 699.9
v 3,0 677,3 21,5 701,7
7. Activo de los fondos inmobiliarios
Total
Depésitos | Tenencias de Tenencias| Tenencias de Activo fijo | Otros activos
valores Hasta Mis de de acciones |participaciones
distintos un afo un afio y otras en fondos
de acciones participaciones| de inversion
1 3 4 7 8 9
2001 II 6,6 8,7 0,5 8,2 1,0 1,3 101,5 4.4 123,6
I 9,8 7,6 0,5 7,1 0,9 1,5 102,3 49 127,0
v 8,6 10,7 0,5 10,1 1,0 2,0 106,1 5,7 134,0
2002 1 11,5 12,9 0,6 12,3 1,1 2,1 108,3 6,4 1423
I 13,5 9,8 0,6 9,2 0,9 3,9 105,1 6,0 139,2
11T 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2 145,6
e 10,9 9,5 0,5 8,9 0,8 7,0 115,7 6,9 150,8
8. Pasivo de los fondos inmobiliarios
Total
Depésitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversién
1 2 3 4
2001 I1 24,1 95,0 4,5 123,6
i 248 97,9 4.4 127,0
v 25,9 103,3 4,8 134,0
20021 26,7 110,7 4,9 1423
11 22,3 112,1 4,8 139,2
it 22,9 117,7 5,0 145,6
v® 24.5 120,9 5.4 150,8
Fuente: BCE.
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Cuadro 2.11

Balance agregado de los fondos de inversion: detalle por tipo de inversor
[mm de euros (sin desestacionalizar; fin de periodo)]

1. Activo de los fondos abiertos al publico

Total
Depésitos Tenencias de Tenencias Tenencias de Activo fijo Otros activos
valores de acciones participaciones
distintos y otras en fondos
de acciones participaciones de inversién
1 2 3 5 6 7
2001 II 209,3 919,1 1.047,7 170,4 96,5 67,4 2.510,3
11T 196,4 912,1 820,2 151,6 96,4 65,1 2.241,8
v 201,0 928,7 949,2 167,0 99,1 63,2 2.408,1
20021 213,3 921,8 984,8 176,8 100,6 66,9 2.464,2
I 199,2 915,7 818,4 166,7 96,1 66,3 2.262.4
1T 187,9 917,6 654,4 156,0 107,9 68,5 2.092,3
e 190,7 905,4 663,0 153,1 108,9 69,9 2.091,0
2. Pasivo de los fondos abiertos al piiblico
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversién
1 2 3 4
2001 II 35,7 2.397.4 71,3 2.510,3
1T 374 2.1374 67,0 2.241,8
v 36,4 2.312,9 58,8 2.408,1
20021 38,1 2.360,2 65,9 2.464,2
II 34,0 2.166,0 62,4 2.262,4
I 33,0 1.997.8 61,5 2.092,3
A 33,6 1.995,7 61,7 2.091,0
3. Activo de los fondos dirigidos a inversores especiales
Total
Depdsitos Tenencias de Tenencias Tenencias de Activo fijo Otros activos
valores de acciones participaciones
distintos y otras en fondos
de acciones participaciones de inversién
1 2 3 5 6 7
2001 II 39,4 374,6 292,7 41,5 7,8 24,9 781,0
i 46,0 381,8 233,7 40,7 8,6 25,3 736,1
v 43,6 381,2 270,0 42,6 9,8 35,6 782,77
2002 1 40,3 386,9 278,4 47,8 10,3 31,2 794,9
11 43,6 396,9 237,7 48,5 11,9 33,5 772,0
11 48,8 419,8 190,3 47,5 13,1 34,7 754,2
A 51,3 4312 190,6 50,3 14,7 36,9 7749
4. Pasivo de los fondos dirigidos a inversores especiales
Total
Depésitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversion
1 2 3 4
2001 II 3,6 766,8 10,6 781,0
it 4,2 7214 10,5 736,1
v 4,6 762,8 15,3 782,77
20021 4,5 7717,5 12,9 794,9
I 5,1 753,8 13,1 772,0
it 5,9 734,5 13,8 7542
e 6,5 753,0 15,4 774,9

Fuente: BCE.
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3 Mercados financieros y tipos de interés
en la zona del euro

= N Cuadro3.1

Tipos de interés del mercado monetario”

(en porcentaje)
Zona del euro® Estados Unidos® Jap6n®
Depdsitos a 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
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
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2002 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
Ago 3,29 3,33 3,35 3,38 3,44 1,78 0,07
Sep 3,32 3,32 3,31 3,27 3,24 1,80 0,07
Oct 3,30 3,31 3,26 3,17 3,13 1,78 0,07
Nov 3,30 3,23 3,12 3,04 3,02 1,46 0,07
Dic 3,09 2,98 2,94 2,89 2,87 1,41 0,06
2003 Ene 2,79 2,86 2,83 2,76 2,71 1,37 0,06
Feb 2,76 2,77 2,69 2,58 2,50 1,34 0,06
Mar 2,75 2,60 2,53 2,45 2,41 1,29 0,06
Abr 2,56 2,58 2,54 2,47 2,45 1,30 0,06
2003 Abr 4 2,54 2,58 2,52 2,43 2,41 1,28 0,06
11 2,54 2,57 2,52 2,45 2,43 1,29 0,06
18 2,64 2,59 2,56 2,52 2,51 1,32 0,06
25 2,55 2,58 2,54 2,47 2,44 1,31 0,06
May 2 2,55 2,57 2,50 2,41 2,36 1,29 0,06
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 i
’ ' 2,00
|
3,00 5 1,00
| B
I I

g

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Reutersy BCE.

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

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

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

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

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

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

Rendimientos de la deuda publica®

(en porcentaje)
Zona del euro? Estados Unidos Japon
2 afios 3 aflos 5 afios 7 afios 10 afios 10 afios 10 afios
1 2 3 4 5 6 7
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
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2002 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 3,83 4,10 4,48 4,84 5,03 4,62 1,30
Ago 3,47 3,76 4,15 4,54 4,73 4,24 1,26
Sep 3,19 3,46 3,85 4,20 4,52 3,88 1,16
Oct 3,13 3,41 3,86 4,36 4,62 391 1,09
Nov 3,04 3,31 3,81 4,28 4,59 4,04 0,99
Dic 2,84 3,08 3,63 4,10 4,41 4,03 0,97
2003 Ene 2,64 2,85 3,40 3,93 4,27 4,02 0,84
Feb 2,45 2,61 3,18 3,68 4,06 3,90 0,83
Mar 2,50 2,66 3,26 3,76 4,13 3,79 0,74
Abr 2,59 2,81 3,38 3,85 4,23 3,94 0,66
2003 Abr 4 2,55 2,72 3,38 3,86 4,26 3,93 0,70
11 2,62 2,87 3,44 391 4,28 3,97 0,68
18 2,66 2,89 3,43 3,89 4,24 3,96 0,63
25 2,53 2,78 3,29 3,77 4,17 3,88 0,62
May 2 2,49 2,75 3,27 3,78 4,16 3,90 0,61
Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 afios
(mensual) (mensual)
—— 3 afios — 5 afios —— 7 afios —— Zonadeleuro — — Estados Unidos —— Japén
% %
10,00 : 10,00
|
9,00 | 9,00
. 8,00
8,00 |
; 7,00
7,00 .
; 6,00
6.00 , 5.00 |
5,00 4,00 i
| 3,00 |
4,00 . .
! 2,00 |
3,00 | '
. 1,00 |
, : 0,00 '

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

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

Indices Dow Jones EURO STOXX Estados | Jap6n
Referencia Indices de los principales sectores econdmicos Unidos
Amplio 50| Materias| Consu-| Consu-| Energfa| Financie- | Industrial| Tecnologfa| Gas, agua,| Telecomu-| Sanidad|Standard| Nikkei
primas mo| mo no o elec-| nicaciones &Poor’s 225
ciclico| ~ ciclico tricidad 500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14

1998 280,5 3.076,3 257,9 2450 2955 2493 281,33 2184 333,6 282,4 488,1 3489 1.085,315.3384

1999 325,8 3.787,3 279,2 2629 327,7 2860 2957 285,1 4704 306,2 717,7 392,6 1.327,8 16.829,9

2000 4239 5.075,5 299,1 2929 3243 3423 350,7 378,0 963,1 341,7 1.072,5 476,0 1.426,7 17.162,7

Ampliacion de la zona del euro

2001 336,3 4.049,4 296,0 2282 3033 3414 321,6 3100 530,5 309,6 541,2  540,1 1.193,8 12.114,8

2002 2599 3.0234 267,5 1750 266,5 3089 2433 2524 345,1 255,5 349,2 411,8 995,410.119,3

2002 Abr 310,2 3.657,0 308,6 2102 302,8 351,5 299,5 299,0 438,6 296,9 409,7 472,1 1.112,011.391,6

May 298,2 3.503,5 3069 2043 300,7 3473 293,77 296,7 378,3 290,6 355,9 460,88 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 300,4 370,6 905,510.352,3

Ago 231,3 2.6974 243,6 1529 250,1 2909 2174 2279 258,8 236,7 310,0 376,6 912,6 9.751,2

Sep 211,8 2.450,2 227,2 140,6 241,2 2740 193,1 2153 229,0 221,2 283,1 337,0 870,1 9.354,8

Oct 204,0 2.384,7 2144 1353 236,5 272,11 177,8 193,6 235,8 209,6 286,8 3454 854,6 8.781,1

Nov 219,5 2.559,0 2242 1454 2348 2724 197,0 208,8 289,6 215,2 324,5 347,1 910,1 8.699,6

Dic 213,6 2.475,1 2253 1394 226,5 268,8 1942 2052 270,4 207,3 322,5 3244 899,1 8.674,8

2003 Ene 206,3 23774 213,0 1309 220,2 2624 186,5 198,5 250,2 210,0 330,0 313,8 896,0 8.567,4

Feb 189,8 2.170,9 1858 121,5 196,5 245,1 172,2  186,0 226,5 198,1 3094 2743 836,6 8.535,8

Mar 183,0 2.086,5 176,1 1154 1884 241,1 164,5 1812 228,2 185,6 292,8 2752 846,6 8.171,0

Abr 197,9 22782 1934 122,5 203,9 250,0 181,0 192,0 251,6 201,0 324,8 288,77 889,6 7.895,7

2003 Abr 4 193,0 22232 187,8 119,2 2023 2530 1729 188,0 241,5 198,5 3149 291,1 8789 8.074,1

11 1952 22475 1919 1200 204,7 251,5 1774 190,7 240,2 198,9 320,8 288,1 868,33 7.816,5

18 201,3 23243 197,5 125,1 205,7 2523 1855 1933 260,4 202,0 3289 2902 893,6 7.874,5

25 198,3 22719 1948 1224 2014 2392 1842 194,1 2544 200,2 330,8 291,2 898,8 7.699,5

May 2 202,9 2321,9 202,0 1259 203,2 2449 189,0 198,7 263,1 205,8 326,3 303,7 930,1 7.907,2
Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

(mes base: enero de 1994=100; mensual)
—— Dow Jones EURO STOXX amplio — —  Standard & Poor’s 500

350

300

250

200

150

100

50

— Nikkei 225

1994

Fuente: Reuters.

1995

1996

1997

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

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

Tipos de interés de los depdsitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
Ala vista A plazo Disponibles con preaviso A empresas A hogares
Hasta Hasta Mis de Hasta Mis de Hasta Mis de|]  Crédito alf Para compra
1 afio 2 afios 2 afios 3 meses 3 meses 1 afio 1 afio consumo| de vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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
2002 0,73 2,80 2,80 3,85 2,13 2,85 6,13 5,71 9,78 5,54
2002 Mar 0,73 2,84 2,84 4,07 2,15 3,00 6,09 5,85 9,78 5,74
Abr 0,74 2,89 2,90 4,13 2,14 3,07 6,17 5,95 9,83 5,81
May 0,74 291 2,92 4,15 2,15 3,08 6,20 5,98 9,87 5,82
Jun 0,74 2,93 2,94 4,09 2,13 3,08 6,18 5,92 9,83 5,77
Jul 0,74 2,89 2,90 4,02 2,13 3,02 6,16 5,79 9,78 5,68
Ago 0,73 2,84 2,85 3,81 2,12 2,94 6,15 5,71 9,79 5,53
Sep 0,73 2,77 2,77 3,64 2,13 2,73 6,12 5,61 9,85 5,38
Oct 0,72 2,74 2,74 3,58 2,11 2,63 6,13 5,54 9,72 5,26
Nov 0,71 2,70 2,69 3,53 2,11 2,55 6,10 5,50 9,70 5,21
Dic 0,68 2,51 2,51 3,45 2,05 2,41 5,97 5,34 9,58 5,09
2003 Ene 0,63 2,43 2,43 3,29 2,04 2,34 5,95 5,29 9,58 491
Feb 0,62 2,32 2,32 3,15 2,02 2,12 5,89 5,19 9,51 4,78
Mar 0,59 2,20 2,19 3,08 1,98 2,05 5,76 5,17 9,36 4,69
Tipos de interés de los depésitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
(mensual) (mensual)
— Alavista —— A empresas hasta 1 afio
— — - Aplazo hasta 1 afio — — - Crédito al consumo
= A plazo mas de 2 aflos == A hogares para compra de vivienda
% %
12,00 : 12,00

10,00 10,00
8,00 8,00
6,00 6,00

|

|

4,00 4 4,00 |

. | - |

\\‘__/// ; T \‘\\ i

2,00 | 2,00 |

- a
0’00 1 ; 1 1 ; 0,00 1 ; 1 1 )

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Fuente: BCE.

Estos tipos de interés de la zona del euro deben utilizarse con cautela y solo con fines estadisticos, preferiblemente para analizar su evolucion temporal mds que su
nivel. Se calculan como media ponderada de los tipos de interés facilitados por los bancos centrales nacionales. Los tipos nacionales son aquellos que, de entre
los disponibles en las fuentes nacionales, se considera que pertenecen a alguna de las categorias establecidas. Debido a la heterogeneidad observada
entre los instrumentos financieros nacionales en los paises miembros de la UEM, los citados tipos nacionales se agregan para obtener la informacion de la zona
del euro, utilizando en algunos casos determinadas aproximaciones e hipétesis de trabajo. Ademds, los tipos no estdan armonizados en términos de cobertura
(negocios nuevos o saldos vivos), naturaleza de los datos (nominales o efectivos) o método de obtencion. Las ponderaciones de cada pais para los tipos de la zona
del euro se obtienen de los balances mensuales de las IFM o de aproximaciones a estos. Las ponderaciones reflejan las proporciones que corresponden a cada pais
respecto a la zona del euro, de los saldos vivos de los instrumentos a que se refiere el tipo de interés. Las ponderaciones se ajustan mensualmente, de modo que

tipos y ponderaciones siempre se refieren al mismo mes.
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Cuadro 3.5

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

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

1. A corto plazo

Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros” En otras
Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2002 Feb 4074 409,0 -1,6 7339 387,3 387,7 -0,4 647,9 20,0 21,2
Mar 422.5 404,5 17,9 7534 400,6 383,5 17,1 666,3 21,9 21,0

Abr 403,4 407,0 -3,6 749,3 3773 3844 -7,1 659,1 26,1 22,7

May 402,1 379,9 22,2 770,3 378,2 358,7 19,5 677,5 23,9 21,2

Jun 337.8 3422 -4,4 766,2 317,0 319,1 -2,1 676,8 20,9 23,1

Jul 406,0 392,2 13,7 772,6 3824 3714 11,0 685,0 23,5 20,9

Ago 384.,5 378,1 6,4 775,6 366,2 356,8 9,4 693,1 18,3 21,3

Sep 4149 400,6 14,3 792,6 392,1 381,0 11,0 706,7 22,8 19,5

Oct 468,3 456,4 11,9 806,0 441,8 4333 8,5 7154 26,5 23,1

Nov 4354 413,0 22,4 8304 413,5 388,9 24,6 740,1 22,0 24,1

Dic 406,1 451,6 -45,5 783.4 386,7 4299 -43,1 696,0 19,3 21,7

2003 Ene 545,1 4874 57,7 837.8 518,6 462,7 55,9 750,4 26,5 24,7
Feb 453,8 4284 25,4 863.,0 431,2 408,3 22,9 773,3 22,6 20,1

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

2002 Feb 1419 108,2 33,7 7.126,7 130,7 97,5 33,1 6.487,0 11,2 10,7
Mar 1644 101,3 63,1 7.188,7 143,0 90,2 52,7 6.539,0 21,5 11,1

Abr 126,0 79,5 46,5 7.225,4 114,9 74,4 40,5 6.580,1 11,1 5,1

May 1494 87,4 61,9 7.274,0 126,9 75,8 51,0 6.6324 22,5 11,6

Jun 133,1 95,0 38,1 7.289,2 1233 87,2 36,1 6.664,9 9,7 7,8

Jul 131,1 113,2 17,9 7.318,6 1143 103,8 10,4 6.679,0 16,8 9,3

Ago 68,8 64,2 4,6 7.320,8 59,2 54,7 4,5 6.683,1 9,6 9,5

Sep 140,2 86,3 53,9 7.374,2 121,4 74,6 46,8 6.729,2 18,8 11,7

Oct 123,0 92,1 30,9 7.404,6 105,7 81,5 243 6.753,7 17,3 10,6

Nov 132,1 95,6 36,5 7.4383 118,7 89,8 29,0 6.782,7 13,4 5,9

Dic 138,8 172,4 -33,7 7.3855 127,7 159,7 -32,0 6.749,6 11,0 12,7

2003 Ene 174,0 133,2 40,8 7.416,3 151,5 1244 27,1  6.777,5 22,5 8.8
Feb 167.0 110.5 56,5 7.478,0 148.4 102,3 46,1 6.8252 18.6 8.2

3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros” En otras
Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2002 Feb 549,3 517,2 32,1 7.860,6 518,0 485,2 32,8 7.1349 31,2 31,9
Mar 586,9 505,8 81,1 7.942,1 543,6 473,8 69,8 7.205,3 433 32,1

Abr 529,5 486,5 42,9 17.974,7 4922 458,8 33,4 7.239,2 37,2 27,8

May 551,5 4674 84,1 8.044,3 505,1 434.5 70,6 7.309,9 46,4 32,9

Jun 470,9 437,2 33,7 8.0554 440,3 406,3 34,0 7.341,7 30,6 30,9

Jul 537,1 505,4 31,7 8.091,3 496,7 4752 21,5 7.364,1 40,4 30,2

Ago 4533 4423 11,0 8.096,4 4254 411,5 13,8 7.376,2 27,9 30,8

Sep 555,1 486,8 68,2 8.166,9 5134 455,6 57,8 7.4359 41,6 31,3

Oct 591,3 548,5 42,9 8.210,6 547,5 514,7 32,8 7.469,1 43,8 33,7

Nov 567,6 508,7 58,9 8.268,8 532,2 478,6 53,6 7.522,8 354 30,0

Dic 544.9 624,0 -79,2  8.168,9 514,5 589,5 -75,1 7.445,6 30,4 34,5
2003 Ene 719,1 620,6 98,5 8.254,1 670,0 587,1 83,0 7.527,9 49,1 33,6
Feb 620,8 538.,8 81,9 8.341,0 579,6 510,6 69,0 7.598,5 41,1 28,3

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
-1,2 86,0 13,4 11,8 1,7 433 400,8 399,5 1,3 691,2 2002 Feb
0,8 87,1 243 7,9 16,4 59,7 4249 3914 33,5 726,0 Mar
34 90,2 9,7 28,1 -18,4 41,3 387,0 412,5 -25,5 700,3 Abr
2,6 92,8 13,7 13,4 0,3 41,5 3919 372,1 19,8 719,1 May
22 89,5 20,9 8,0 12,9 54,4 3379 327,1 10,7 731,2 Jun
2,7 87,6 14,7 24.8 -10,1 444 397,1 396,2 1,0 7294 Jul
-3,0 82,5 12,1 11,5 0,6 449 3783 368,4 9,9 738,0 Ago
33 85,9 31,7 7,7 24,0 68,9 423.8 388,7 35,1 775,7 Sep
34 90,7 17,1 314 -14,2 54,7 458,9 464.6 -5,7 770,1 Oct
22 90,3 14,6 16,9 23 52,4 428,1 405,8 22,3 792,5 Nov
2,4 87,4 23,9 10,7 13,2 65,6 410,6 440,5 -29.9 761,6 Dic
1,8 87,4 . 2003 Ene
2,5 89,7 Feb
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,
0,5 639,7 20,0 13,9 6,2 895,0 150,7 111,4 39,3 7.382,0 2002 Feb
10,4 649,7 25,5 12,0 13,5 908,5 168,4 102,2 66,2 7.447,6 Mar
6,0 645,3 23,0 7,6 15,4 924,1 1379 82,0 55,9 7.504,3 Abr
10,9 641,6 26,3 8,2 18,0 9423 153,1 84,1 69,1 7.574,7 May
2,0 624,3 29,3 10,9 18,5 960,7 152,6 98,1 54,6 7.625,6 Jun
7,5 639,6 11,6 8,2 34 964,1 1259 112,1 13,9 7.643,1 Jul
0,1 637,7 7,0 8,1 -1,1 963,0 66,2 62,8 34 7.646,1 Ago
7,1 645,1 243 11,4 12,9 976,0 145,7 86,0 59,7 7.705,1 Sep
6,7 650,8 13,2 13,1 0,1 976,1 1189 94,6 24,3 7.729,9 Oct
7.5 655,7 13,7 11,9 1,8 9779 132,4 101,6 30,8 7.760,6 Nov
-1,7 635,9 18,3 10,9 74 985,3 146,1 170,6 -24,5 7.735,0 Dic
13,7 638.,8 . 2003 Ene
10,4 652,8 Feb
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
-0,7 725,7 33,5 25,6 7,8 938,3 551,5 510,9 40,6 8.073,2 2002 Feb
11,3 736,8 49,8 19,9 30,0 968,2 5934 493,6 99,8 8.173,6 Mar
9,5 735,5 32,7 35,7 -3,0 965,4 5249 494.5 30,4 8.204,6 Abr
13,5 7344 39,9 21,6 18,3 983,9 545,0 456,1 88,9 8.293,8 May
-0,3 713,7 50,2 18,9 31,3 1.015,1 490,5 4252 65,3 8.356,8 Jun
10,2 7272 26,4 33,0 -6,7 1.008,5 523,1 508,2 14,8 8.372,5 Jul
-2,9 720,2 19,1 19,7 -0,6 1.007,9 444.5 431,2 13,3 8.384,1 Ago
10,4 731,0 56,0 19,1 37,0 1.044.9 569,5 4747 94,8 8.480,8 Sep
10,1 741,5 30,3 44.5 -14,2 1.030,8 5719 559,2 18,6 8.499.9 Oct
5.4 746,0 28,3 28,8 -0,5 1.030,3 560,5 507.,4 53,1 8.553,1 Nov
-4,1 723,3 422 21,6 20,6 1.051,0 556,7 611,1 -54,4 8.496,6 Dic
15,5 726,2 . 2003 Ene
12,9 742,5 Feb
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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 circulaciéon

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
2002 Feb 647,9 255,6 3,9 98,2 286,7 3,5 433 19,9 19,2 3,6
Mar 666,3 262,5 43 97,1 299,0 33 59,7 26,4 26,4 6,4
Abr 659,1 260,2 4,5 92,6 298.,8 3,0 41,3 18,2 18,6 3,8
May 677,5 266,7 3,7 89,9 3143 3,0 41,5 18,3 19,2 3,5
Jun 676,8 2654 3,8 82,0 3225 3,0 54,4 21,3 28,0 4.4
Jul 685,0 269,7 4,1 86,2 321,7 34 44,4 18,3 22,8 2,8
Ago 693,1 269,9 43 86,7 328.,8 33 449 18,1 23,9 2,6
Sep 706,7 276,6 4,1 87,7 335,7 2,6 68,9 26,8 37,3 4,0
Oct 715,4 284.,0 4,2 88,5 335,6 3,0 54,7 20,9 28,1 3,5
Nov 740,1 304,7 4,7 89,9 337.8 3,1 52,4 18,2 28,1 3,7
Dic 696,0 281,5 43 85,2 321.,8 3,2 65,6 20,5 37,9 4,6
2003 Ene 750,4 312,7 4,5 92,6 3379 2,6
Feb 7733 317,1 5,9 95,8 351,2 3,2
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
2002 Feb 6.487,0 2.346,2 374,6 357,6 3.275,6 133,0 895,0 229.,8 339,5 106,5
Mar 6.539,0 2.368,6 380,7 3579 3.294,3 137,6 908,5 2322 350,3 108,2
Abr 6.580,1 2.3774 390,8 363,4 3.306,3 142,2 924,1 2349 360,8 108,7
May 6.632,4 2.391,5 402,0 368,7 3.3224 147,7 9423 238,5 367,6 111,5
Jun 6.664.,9 2.401,8 406,5 372,2 3.334,1 150,2 960,7 2459 381,2 111,0
Jul 6.679,0 2.400,7 413,3 374,6 3.331,1 159,2 964,1 2459 385,5 110,7
Ago 6.683,1 2.399.,8 413,6 372,77 3.337,0 160,1 963,0 2453 385,3 110,8
Sep 6.729,2 24214 421,8 375,5 3.348,7 161,8 976,0 246,1 394,5 109,3
Oct 6.753,7 2.417,7 4282 374,6 3.367,8 165,5 976,1 246,9 396,1 109,0
Nov 6.782,7 24183 441,2 3749 3.381,2 167,0 9779 249,2 398,5 108,7
Dic 6.749,6 2.404,3 471,6 376,8 3.328,2 168,7 985,3 251.,8 403,2 109,8
2003 Ene 6.777,5 2.399.4 470,7 383,4 3.351,3 172,7
Feb 6.825,2 2.410,7 483,1 387,5 3.365,8 178,1
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
2002 Feb 7.134,9 2.601,8 378,5 4558 3.562,2 136,5 938,3 2497 358,7 110,1
Mar 7.205,3 2.631,1 3849 455,1 3.593,3 140,9 968,2 258,6 376,6 114,6
Abr 7.239,2 2.637,6 3953 456,0 3.605,1 145,2 965.,4 2532 379.,5 112,5
May 7.309,9 2.658,2 405,7 458,6 3.636,7 150,7 983,9 256,8 386,7 115,0
Jun 7.341,7 2.667,2 4104 4542 3.656,7 153,2 1.015,1 267,2 409,2 1154
Jul 7.364,1 2.670,4 417,5 460,8 3.652,8 162,6 1.008,5 264.,2 408,3 113,5
Ago 7.376,2 2.669,7 417,9 4594 3.665,8 1634 1.007,9 263.4 409,1 1134
Sep 7.435,9 2.697,9 4259 463,2 3.684,4 1644 1.044,9 2729 431,8 113,3
Oct 7.469,1 2.701,7 4324 463,1 3.703,4 168.,4 1.030,8 267.,8 4242 112,5
Nov 7.522,8 2.723,0 446,0 464.8 3.718,9 170,1 1.030,3 2674 426,6 112,4
Dic 7.445,6 2.685,8 475,8 462,0 3.650,1 171,9 1.051,0 2723 441,1 1144
2003 Ene 7.527,9 2.712,1 475,2 476,0 3.689,3 175,3
Feb 7.598,5 2.727,8 489,0 483,3 3.717,0 181,4

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 0,1 0,4 691,2 275.,5 23,1 101,8 286,8 3,6 0,4 2002 Feb
0,1 0,1 0,4 726,0 288.,9 30,7 103,5 299,2 3,4 0,4 Mar
0,1 0,1 0,5 700,3 278.,4 23,1 96,4 298.,9 3,1 0,5 Abr
0,1 0,1 0,4 719,1 285,0 229 934 3144 3,1 0,4 May
0,2 0,1 0,5 731,2 286,7 31,8 86,4 3227 3,1 0,5 Jun
0,2 0,0 0,2 729,4 288.,0 26,9 89,0 3219 34 0,2 Jul
0,1 0,0 0,1 738,0 288.,0 28,2 89,3 329,0 3,4 0,1 Ago
0,2 0,0 0,6 775,7 303,3 41,4 91,8 3359 2,7 0,6 Sep
0,1 0,2 1,8 770,1 3049 324 92,1 335,7 32 1,8 Oct
0,1 0,2 2,0 792,5 3229 32,9 93,6 337,8 3,3 2,0 Nov
0,0 0,2 2,4 761,6 302,0 422 89,8 3219 3,4 2.4 Dic
2003 Ene
Feb
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
92,0 14,6 112,5 7.382,0 2.576,0 714,1 464,1 3.367,6 147,6 112,5 2002 Feb
92,2 14,6 111,1 7.447,6 2.600,8 730,9 466,2 3.386,4 152,1 111,1 Mar
94,1 14,6 111,0 7.504,3 2.612,3 751,6 472,2 3.400,4 156,8 111,0 Abr
95,1 14,6 115,1 7.574,7 2.630,0 769,6 480,3 34175 162,3 115,1 May
93,2 14,6 114,7 7.625,6 2.647,7 787.,8 483,2 34273 164.,8 114,7 Jun
93,1 14,6 114,3 7.643,1 2.646,7 798.,9 485,3 3.424,2 173,8 114,3 Jul
93,4 14,6 113,6 7.646,1 2.645,1 798.,9 483,5 3.430,4 174,7 113,6 Ago
94,1 14,7 117,3 7.705,1 2.667,5 816,44 484.8 34428 176,5 1173 Sep
93,6 14,6 1159 7.729.9 2.664,6 8243 483,6 34614 180,1 115,9 Oct
93,1 14,6 113,8 7.760,6 2.667,5 839,7 483,6 34743 181,6 113,8 Nov
92,7 14,3 113,6 7.735,0 2.656,2 874,7 486,6 3.420,9 183,0 113,6 Dic
2003 Ene
Feb
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
92,2 14,7 1129 8.073,2 2.851,5 737,2 5659 3.654,4 151,2 112,9 2002 Feb
92,3 14,6 111,5 8.173,6 2.889,7 761,6 569,7 3.685,6 155,5 111,5 Mar
94,2 14,6 111,5 8.204,6 2.890,7 774,7 568,5 3.699,3 159.,8 111,5 Abr
95,2 14,6 115,5 8.293,8 2.915,0 7924 573,6 3.731,9 1654 115,5 May
93,4 14,7 1152 8.356,8 2.934.4 819,6 569,7 3.750,0 167,9 115,2 Jun
93,3 14,7 114,5 8.372,5 2.934,7 825,7 5743 3.746,1 177,2 1145 Jul
93,5 14,7 113,7 8.384,1 2.933,1 827,0 572,8 3.759.4 178,1 113,7 Ago
94,3 14,7 1179 8.480,8 2.970,8 857.8 576,5 3.778,7 179,1 1179 Sep
93,7 14,8 117,7 8.499,9 2.969,5 856,6 575,7 3.797,2 183,2 117,7 Oct
93,2 14,8 1159 8.553,1 2.990,4 872,6 5772 3.812,1 184,9 115,9 Nov
92,7 14,5 116,0 8.496,6 2.958,1 916,9 576,4 3.742,8 186,3 116,0 Dic
2003 Ene
Feb
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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
2002 Feb 3873 269,0 2,6 66,0 47,9 1,9 13,4 ,0 6,6 1,5
Mar 400,6 287,4 2,2 60,2 49,0 1,8 243 10,7 10,1 3,3
Abr 3773 2559 2,5 63,3 53,8 1,8 9,7 4,4 4,1 0,9
May 378,2 255,0 2,1 62,5 57,0 1,6 13,7 52 7,1 1,2
Jun 317,0 208,1 2,5 51,7 52,5 2,2 20,9 6,3 12,6 1,8
Jul 382,4 260,2 1,8 65,6 52,6 2,2 14,7 5,9 8,2 0,6
Ago 366,2 257.8 1,8 50,9 53,9 1,8 12,1 4,5 6,8 0,6
Sep 392,1 2784 1,9 56,8 53,0 2,0 31,7 11,1 18,0 2,0
Oct 441,8 319,5 2,2 64,7 53,1 2,3 17,1 5,0 9,0 1,3
Nov 413,5 302,9 2,4 58,2 47,7 2,3 14,6 4,7 8,4 1,2
Dic 386,7 2913 2,2 46,4 443 2,6 23,9 6,3 15,7 1,3
2003 Ene 518,6 375,7 2,1 66,0 72,9 1,9
Feb 431,2 306,6 2,2 56,6 63,6 2,1
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema), monetarias bancos| monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Feb 130,7 54,6 9,2 8,3 57,5 1,1 20,0 8,2 8,8 1,3
Mar 143,0 56,9 9,1 2,9 68,8 53 25,5 8,6 12,4 3,3
Abr 114,9 44,1 12,6 8,2 452 49 23,0 5,1 12,8 1,1
May 126,9 41,5 16,0 7,4 55,3 6,6 26,3 5,7 10,1 32
Jun 1233 48,2 13,5 7,4 51,3 2,9 29,3 9,9 17,7 0,7
Jul 1143 37,9 12,7 6,2 48,2 9.4 11,6 2,9 6,9 0,4
Ago 59,2 28,2 2,4 2,1 252 1,3 7,0 3,1 2,7 0,3
Sep 121,4 52,5 11,5 4.4 50,4 2,6 24,3 52 12,6 0,2
Oct 105,7 39,3 9,1 0,9 52,1 4.4 13,2 4,6 6,8 0,3
Nov 118,7 48,5 15,7 3,0 48,0 3,6 13,7 5,6 6,6 0,8
Dic 1277 45,6 36,1 79 34,4 3,7 18,3 6,1 8,8 2,2
2003 Ene 151,5 57,9 2,6 8,9 75,8 6,3
Feb 1484 54,5 15,9 8.4 63,2 6,3
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
2002 Feb 518,0 3236 11,8 74,3 1054 3,0 33,5 13,2 15,4 2,9
Mar 543,6 3443 11,3 63,1 117,8 7,1 49,8 19,3 22,5 6,6
Abr 4922 300,0 15,1 71,5 99,0 6,7 32,7 9,5 16,9 2,0
May 505,1 296,5 18,1 69,9 1123 8,2 39,9 10,9 17,2 4.4
Jun 440,3 256,3 16,0 59,1 103,8 5,2 50,2 16,3 30,3 2,5
Jul 496,7 298,1 14,5 71,8 100,8 11,6 26,4 8.8 15,1 1,0
Ago 4254 2859 42 53,1 79,1 3,2 19,1 7,7 9,6 0,9
Sep 5134 330,9 13,4 61,1 103,5 4,6 56,0 16,3 30,7 2,1
Oct 547.,5 358.,8 11,3 65,6 105,2 6,7 30,3 9,7 15,8 1,6
Nov 532,2 3514 18,1 61,2 95,7 5.8 28,3 10,4 15,1 2,0
Dic 514,5 336,9 38,3 54,3 78,7 6,4 42,2 12,4 24,5 3,5
2003 Ene 670,0 433,5 4,7 74,9 148,7 8,2
Feb 579,6 361,1 18,2 65,0 126,9 8.4

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 0,0 0,2 400,8 274,1 9,2 67,5 47,9 1,9 0,2 2002 Feb
0,0 0,0 0,1 4249 298,0 12,4 63,6 49,0 1,8 0,1 Mar
0,1 0,0 0,2 387,0 260,3 6,6 64,2 53,9 1,8 0,2 Abr
0,0 0,0 0,1 3919 260,2 9,2 63,8 57,0 1,6 0,1 May
0,0 0,0 0,1 3379 2144 15,1 53,5 52,5 2,2 0,1 Jun
0,0 0,0 0,0 397,1 266,1 10,0 66,2 52,7 2,2 0,0 Jul
0,0 0,0 0,1 378.3 262,3 8,6 51,5 53,9 1,8 0,1 Ago
0,1 0,0 0,5 423.8 289.,5 19,9 58,7 53,1 2,0 0,5 Sep
0,0 0,1 1,6 4589 324.5 11,2 66,0 53,1 2,5 1,6 Oct
0,0 0,0 0,2 428,1 307,6 10,8 59,4 47,7 2,3 0,2 Nov
0,0 0,0 0,5 410,6 297,6 17,9 47,7 443 2,7 0,5 Dic
2003 Ene
Feb
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
1,5 0,0 0,3 150,7 62,7 18,0 9,6 59,0 1,1 0,3 2002 Feb
0,8 0,2 0,3 1684 65,5 21,5 6,1 69,5 5,5 0,3 Mar
3,3 0,0 0,7 1379 49,1 25,3 9,3 48,5 4.9 0,7 Abr
2,0 0,0 53 153,1 47,2 26,1 10,6 57,2 6,6 53 May
0,1 0,1 0,7 152,6 58,2 31,3 8,1 51,4 3,0 0,7 Jun
0,9 0,1 0,3 1259 40,8 19,6 6,6 49,1 9,5 0,3 Jul
0,3 0,1 0,5 66,2 31,3 5,1 24 25,5 1.4 0,5 Ago
0,7 0,2 5,5 145,7 57,6 24,1 4.5 51,1 2,7 5,5 Sep
0,2 0,0 1,3 118,9 43,9 15,9 1,2 52,2 4.4 1,3 Oct
0,0 0,0 0,5 1324 54,1 22,3 3,8 48,0 3,6 0,5 Nov
0,4 0,0 0,8 146,1 51,7 449 10,1 34,8 3,7 0,8 Dic
2003 Ene
Feb
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central| internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,5 0,0 0,5 551,5 336,8 27,2 77,1 106,9 3,0 0,5 2002 Feb
0,8 0,2 0,4 5934 363,6 33,9 69,7 118,6 7,3 0,4 Mar
3,3 0,0 0,9 5249 309,5 31,9 73,5 102,3 6,7 0,9 Abr
2,0 0,0 5,5 545,0 3074 35,3 74,3 114,3 8,2 5,5 May
0,2 0,1 0,9 490,5 272,6 46,3 61,6 103.9 53 0,9 Jun
1,0 0,1 0,4 523,1 306,8 29,6 72,8 101,8 11,7 0,4 Jul
0,3 0,1 0,6 444.5 293,6 13,7 54,0 79,4 3,3 0,6 Ago
,8 0,2 6,0 569.,5 347,1 44,0 63,3 104,3 4,8 6,0 Sep
0,2 0,2 2,9 5779 368.4 27,1 67,2 105,3 6,9 2,9 Oct
0,0 0,0 0,7 560,5 361.8 33,2 63,2 95,7 5.9 0,7 Nov
0,4 0,0 1,3 556,7 349,3 62,7 57,8 79,1 6.4 1,3 Dic
2003 Ene
Feb
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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
2002 Feb -0,4 -6,2 0,2 2,2 7,8 0,0 1,7 1,1 -0,1 0,5
Mar 17,1 5,7 0,4 -1,1 12,4 -0,2 16,4 6,5 7,1 2,8
Abr -7,1 2,2 0,2 -4,5 -0,3 -0,3 -18.4 -8,1 -1,7 -2,6
May 19,5 7,6 -0,8 2,7 15,5 0,0 0,3 0,1 0,5 -0,3
Jun 2,1 -2,5 0,1 -8,1 8,3 0,0 12,9 3,0 8,8 1,0
Jul 11,0 7,2 0,3 4,1 -0,8 0,3 -10,1 -3,0 =52 -1,6
Ago 9.4 1,5 0,2 0,5 7,2 0,0 0,6 -0,2 1,1 -0,2
Sep 11,0 4,1 -0,3 1,1 6,9 -0,7 24.0 8,6 13,5 1,4
Oct 8,5 7,5 0,2 0,8 -0,3 0,3 -14,2 -58 9,2 -0,5
Nov 24.6 20,5 0,5 1,4 2,2 0,1 -2,3 -2,7 0,0 0,2
Dic -43,1 =222 -0,4 -4,7 -15,9 0,1 13,2 2,3 9,8 0,9
2003 Ene 55,9 32,8 0,3 73 16,1 -0,6
Feb 229 4.4 1,4 32 13,2 0,6
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Feb 33,1 20,0 4.8 3,3 5.4 -0,4 6,2 3,5 3, 0,9
Mar 52,7 23,0 6,0 0,4 18,7 4,6 13,5 2.4 10,8 1,7
Abr 40,5 8,2 10,1 5,5 12,0 4,6 15,4 2,7 10,5 0,5
May 51,0 12,9 11,2 53 16,1 5,5 18,0 3,6 6,7 2,8
Jun 36,1 13,8 4,6 3,5 11,7 2,5 18,5 7.4 13,7 -0,6
Jul 10,4 -4,6 6,8 2,4 -3,0 8,9 34 0,0 4,3 -0,3
Ago 4,5 -0,7 0,3 -1,9 59 0,9 -1,1 -0,6 -0,2 0,1
Sep 46,8 22,5 8,2 2,6 11,7 1,7 12,9 0,8 9,3 -1,5
Oct 243 -4,2 6,3 -0,9 19,3 3,7 0,1 0,8 1,5 -0,3
Nov 29,0 0,7 13,0 0,4 13,3 1,5 1,8 2,3 2,4 -0,3
Dic -32,0 -14,1 30,4 2,9 -52,9 1,7 74 2,6 4,7 1,1
2003 Ene 27,1 -5,7 -0,9 6,6 23,1 4,0
Feb 46,1 9,8 12,4 4,1 14,5 5.4
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
2002 Feb 32,8 13,8 5,0 1,1 13,2 -0,4 7,8 4,6 32 1,3
Mar 69,8 28,7 6,4 -0,7 31,1 43 30,0 8,9 17,9 4,5
Abr 334 6,0 10,3 1,0 11,8 44 -3,0 -5,4 2,8 -2,1
May 70,6 20,5 10,4 2,6 31,6 5,5 18,3 3,7 7,2 2,5
Jun 34,0 11,4 4,7 -4,6 20,0 2,5 31,3 10,4 22,5 0,4
Jul 21,5 2,6 7,1 6,5 -39 9,2 -6,7 -3,0 -1,0 -1,9
Ago 13,8 0,9 0,5 -1,4 13,0 0,8 -0,6 -0,8 0,9 -0,1
Sep 57,8 26,6 8,0 3,7 18,6 1,0 37,0 9.4 22,7 -0,1
Oct 32,8 3,3 6,5 -0,1 19,1 4,0 -14,2 -5,1 -7,6 -0,8
Nov 53,6 21,2 13,5 1,7 15,5 1,6 -0,5 -0,4 2,4 -0,1
Dic -75,1 -36,3 30,1 -1,8 -68,9 1,8 20,6 49 14,5 2,0
2003 Ene 83,0 27,1 -0,7 13,9 39,2 34
Feb 69,0 14,1 13,9 7,3 27,7 6,0

Fuentes: BCEy BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 0,2 1,3 -5,2 0,1 -1,7 7,8 0,0 0,2 2002 Feb
0,0 0,0 0,0 33,5 12,2 7,5 1,7 12,4 -0,2 0,0 Mar
-0,1 0,0 0,1 -25,5 -10,3 -7,5 -7,1 -0,3 -0,3 0,1 Abr
0,0 0,0 -0,1 19,8 7,7 -0,3 -3,0 15,5 0,0 -0,1 May
0,0 0,0 0,1 10,7 0,5 8,9 -7,1 8,3 0,0 0,1 Jun
0,0 0,0 -0,2 1,0 42 -4,9 2,5 -0,8 0,3 -0,2 Jul
0,0 0,0 -0,1 9,9 1,3 1,3 0,3 7,1 0,0 -0,1 Ago
0,1 0,0 0,5 35,1 12,7 13,2 2,5 6,9 -0,7 0,5 Sep
-0,1 0,1 1,2 -5,7 1,7 -9,0 0,3 -0,3 0,5 1,2 Oct
0,0 0,0 0,2 22,3 17,8 0,5 1,5 2,1 0,1 0,2 Nov
-0,1 0,0 0,3 -29.,9 -19.9 94 -3,8 -16,0 0,1 0,3 Dic
2003 Ene
Feb
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales|
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,7 -0,3 -1,9 39,3 23,6 8,1 4,2 6,1 -0,7 -1,9 2002 Feb
0,1 0,0 -1,4 66,2 25,4 16,8 2,1 18,8 4.5 -1.4 Mar
1,8 0,0 -0,1 55,9 10,9 20,6 6,0 13,9 4,7 -0,1 Abr
0,9 0,0 4,1 69,1 16,5 17,9 8,1 17,0 5,5 4,1 May
-1,9 0,0 -0,3 54,6 21,3 18,3 3,0 9,8 2,5 -0,3 Jun
-0,1 0,0 -0,5 13,9 -4,6 11,1 2,1 -3,1 8.9 -0,5 Jul
0,3 0,0 -0,7 34 -1,3 0,0 -1,7 6,2 0,9 -0,7 Ago
0,7 0,0 3,7 59,7 23,4 17,5 1,1 12,4 1,7 3,7 Sep
-0,5 -0,1 -1,4 243 -34 7,9 -1,2 18,8 3,6 -1,4 Oct
-0,5 0,0 -2,0 30,8 3,0 15,4 0,0 12,9 1,5 -2,0 Nov
-0,4 -0,3 -0,3 -24,5 -11,5 35,1 4,0 -53.4 1,4 -0,3 Dic
2003 Ene
Feb
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP| Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP| Organismos
cion Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales|
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,7 -0,4 -1,7 40,6 18,4 8,2 2,5 14,0 -0,7 -1,7 2002 Feb
0,1 0,0 -1,4 99,8 37,6 243 3,7 31,2 43 -1,4 Mar
1,8 0,0 0,0 30,4 0,6 13,1 -1,1 13,5 4.4 0,0 Abr
0,9 0,0 4,0 88,9 24,1 17,7 5,0 32,5 5,5 4,0 May
-1,8 0,0 -0,3 65,3 21,8 27,2 -4,2 18,2 2,6 -0,3 Jun
-0,1 0,0 -0,7 14,8 -0,4 6,1 4,6 -39 9,2 -0,7 Jul
0,3 0,0 -0,8 13,3 0,1 1,3 -1,4 13,3 0,8 -0,8 Ago
0,8 0,0 42 94,8 36,0 30,7 3,6 19,3 1,0 4,2 Sep
-0,6 0,1 -0,2 18,6 -1,7 -1,2 -0,9 18,5 4,1 -0,2 Oct
-0,5 0,0 -1,8 53,1 20,8 15,9 1,6 15,0 1,6 -1,8 Nov
-0,5 -0,3 0,1 -54,4 -314 44,6 0,2 -69,4 1,5 0,1 Dic
2003 Ene
Feb
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Cuadro 3.7

Tasas de crecimiento interanuales de los valores distintos de acciones emitidos por residentes
en la zona del euro”

(tasas de variacion interanuales)

1. A corto plazo

En todas las monedas
Total IFM Instituciones Sociedades no Administracién Otras AA PP
Indice (incluido el financieras no financieras Central
dic 01 = 100 Eurosistema) monetarias
1 2 3 4 5 6 7
2002 Feb 2,1 104,8 -3,2 -21,7 5,7 74 55,3
Mar 2,3 107,4 -2,5 -16,3 4,1 7,5 48,8
Abr 0,5 106,9 -3,0 -18,0 1,3 4.4 36,1
May 3,8 110,0 2,1 -32,8 -8,3 10,5 27,8
Jun 4.5 109,4 0,4 -25,1 -15,2 16,7 50,8
Jul 53 111,4 3,8 -16,4 -14,0 14,6 -3,1
Ago 5,4 112,3 4.8 0,6 -18,0 15,2 -1,3
Sep 7,7 1144 8,9 0,8 -17,0 16,3 -19,4
Oct 8,9 116,1 10,5 14,9 -18,5 17,9 -0,9
Nov 12,3 119,3 18,6 23,3 -14,6 15,6 -5,3
Dic 12,8 112,8 14,8 30,4 -10,4 19,3 -14,3
2003 Ene 15,3 121,1 17,6 28,9 -7,3 21,1 -16,0
Feb 19,0 124,7 22,0 60,3 -1,8 22,7 -0,2
2. A largo plazo
En todas las monedas
Total IFM Instituciones Sociedades no Administracion Otras AA PP
Indice (incluido el| financieras no financieras Central
dic 01 = 100 Eurosistema) monetarias
1 2 3 4 5 6 7
2002 Feb 7,7 101,3 6,7 31,9 234 3,7 21,6
Mar 7,8 102,2 7,5 30,6 15,8 4,0 23,7
Abr 7,9 102,9 7,4 32,1 16,3 3,8 25,4
May 7,9 103,8 8,0 32,7 14,4 3,5 29,6
Jun 7,5 104,3 7,7 30,2 12,9 3,1 31,7
Jul 7,0 104,6 6,7 27,1 11,7 3,1 36,6
Ago 6,8 104,6 6,5 26,5 8,9 3,3 34,3
Sep 73 1054 7,0 27,3 11,7 3,6 31,2
Oct 7,2 105,8 6,3 26,6 12,2 3,9 30,0
Nov 6,9 106,3 5,7 26,8 7,7 43 29,3
Dic 5,9 105,9 5,0 24.6 6,8 2,9 29,7
2003 Ene 5,6 106,5 4,7 22,9 7,1 2,7 30,2
Feb 5,9 107,3 4.4 25,0 7,5 3,0 34,6
3. Total
En todas las monedas
Total IFM Instituciones Sociedades no Administracién Otras AA PP
Indice (incluido el financieras no financieras Central
dic 01 = 100 Eurosistema) monetarias
1 2 3 4 5 6 7
2002 Feb 7,2 101,6 5,5 31,1 19,5 3,9 223
Mar 7,3 102,7 6,3 30,0 13,4 4,2 24,2
Abr 7,1 103,2 6,2 31,4 13,3 3,9 25,7
May 7,5 104,3 7,3 31,8 9,6 4,0 29,6
Jun 7,2 104,8 6,8 29,5 7,1 4, 32,0
Jul 6,9 105,2 6,4 26,6 6,3 4,0 354
Ago 6,7 105,3 6,3 26,3 3,1 43 33,2
Sep 7,3 106,2 7,2 27,0 5,5 4,6 29,7
Oct 7.4 106,8 6,7 26,5 5.4 5,0 29,2
Nov 7,5 107,5 7,1 26,8 3,0 52 28,4
Dic 6,5 106,5 6,0 24,7 3,5 4,1 28,3
2003 Ene 6,5 107.,8 6,1 22,9 43 4,1 29,0
Feb 7,1 108,8 6,3 25,3 5,7 4,6 33,7
Fuente: BCE.

1)  Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
2)  Incluidos los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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En euros?
Total IFM Instituciones Sociedades no Administracién Otras AA PP
Indice (incluido el financieras no financieras Central
dic 01 = 100 Eurosistema) monetarias
8 9 10 11 12 13 14
2,4 105,7 -4,1 -21,7 4,5 8,0 58,5 2002 Feb
2,7 108,5 -2,9 -16,3 2,4 8,1 52,5 Mar
-0,2 107,3 -5,3 -18,0 -0,2 4,7 38,6 Abr
32 110,5 0,9 -32,8 -10,1 10,6 26,0 May
4,1 110,1 -0,9 -27,1 -16,6 16,5 51,6 Jun
5,0 111,9 3,5 -18,5 -15,6 14,5 -7,0 Jul
5,6 113,5 6,0 -1,8 -19.4 15,0 -7,0 Ago
7,7 115,3 9,0 -1,8 -18,1 16,7 -28,9 Sep
7,5 116,7 8,0 12,1 -20,3 18,1 -11,8 Oct
12,3 120,7 20,3 20,6 -15,9 15,9 -14,0 Nov
13,6 113,6 16,6 27,3 -11,4 20,3 -234 Dic
16,1 122,8 20,5 26,0 -8,2 21,1 -27,0 2003 Ene
19,7 126,5 252 57,4 -2.9 224 -9,0 Feb
En euros?
Total IFM Instituciones Sociedades no Administracion| Otras AA PP
Indice (incluido el financieras no financieras Central
dic 01 = 100 Eurosistema) monetarias
8 9 10 11 12 13 14
7,3 101,3 5,0 45,5 23,2 3,7 22,5 2002 Feb
7.4 102,1 5,6 435 18,8 3,9 24,7 Mar
7,5 102,7 5,6 44,7 19,4 3,8 26,5 Abr
7.4 103,5 5.8 42,8 17,3 3,6 30,5 May
7,0 104,1 5,7 39,4 15,8 3,2 32,7 Jun
6,4 104,2 4.5 33,6 15,7 3,1 37,9 Jul
6,3 104,3 4.4 32,5 12,8 3,3 35,3 Ago
6,7 105,0 5.1 33,3 14,1 34 32,1 Sep
6,5 1054 43 31,0 14,7 3,9 29,7 Oct
6,5 105,9 42 31,5 9,2 43 29,1 Nov
5.4 1054 3,5 29,2 8,3 2,8 29,2 Dic
5,0 105,8 3,1 27,3 8,5 2,5 29,4 2003 Ene
52 106,5 2,6 29,0 8,6 2,8 33,8 Feb
En euros?
Total IFM Instituciones Sociedades no Administracién Otras AA PP
Indice (incluido el financieras no financieras Central
dic 01 = 100 Eurosistema) monetarias
8 9 10 11 12 13 14
6,8 101,6 4,1 44,2 18,6 4,1 232 2002 Feb
6,9 102,6 4,7 42,4 14,9 43 25,2 Mar
6,7 103,1 4.4 434 14,8 3,9 26,7 Abr
7,0 104,1 53 41,3 10,7 42 30,4 May
6,7 104,6 5,0 38,2 8,2 42 33,0 Jun
6,3 1049 4.4 32,8 8,3 4,1 36,6 Jul
6,2 105,1 4.6 32,0 49 42 34,0 Ago
6,8 105,9 5,5 32,9 6,3 4.5 30,3 Sep
6,6 106,4 4,7 30,7 5,9 5,0 28,7 Oct
7,0 107,2 5.8 31,4 3,3 53 27,9 Nov
6,1 106,1 47 29,1 4,0 4,1 27,6 Dic
6,0 107,3 49 27,3 4.8 4,0 28,0 2003 Ene
6,5 108,3 4.8 29,2 6,2 43 32,7 Feb
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~ W Cuadro38

Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(mm de euros, saldo a fin de periodo; valores de mercado)

Saldos vivos

Total IFM Instituciones financieras no Sociedades
monetarias no financieras
1 2 3 4
2000 Feb 5.794,6 647.,8 600,6 4.546,2
Mar 5.841,3 658,2 649,7 4.533,4
Abr 5.860,1 670,4 6549 4.534.8
May 5.751,1 6734 648,2 4.429.5
Jun 5.716,5 692,0 645,7 4.378,8
Jul 5.833,7 700,3 696,3 4.4372
Ago 5.947.3 742,1 700,4 4.504,7
Sep 5.638,6 730,3 687,7 4.220,7
Oct 5.666,3 719,0 664.,4 4.282,9
Nov 5.465,3 674,5 673,5 4.117,4
Dic 5.430,4 687,0 675,0 4.068,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 5.667,2 762,2 706,3 4.198,7
Feb 5.247.9 710,1 661,6 3.876,2
Mar 5.020,1 686,3 620,4 3.713,5
Abr 5.364.4 7153 643.4 4.005,6
May 5.2339 697,9 627,0 3.909,0
Jun 4.984,1 676,5 635,1 3.672,5
Jul 4.959,8 647,0 5724 3.740,4
Ago 4.650,3 643,2 576,6 3.430,5
Sep 4.052,5 535,7 485,3 3.031,5
Oct 4.277,9 551,5 497,71 3.228,7
Nov 4.522,8 587,5 512,0 34232
Dic 4.652,5 6173 511,1 3.524,1
2002 Ene 4.574,0 623.,8 518.,8 34314
Feb 4.545,6 6224 509,8 34134
Mar 4.750,1 665,3 536,7 3.548,2
Abr 4.569,8 678,0 517,5 3.374,2
May 4.432,0 666,3 4849 3.280,9
Jun 4.113,3 614.,8 4634 3.035,1
Jul 3.709,7 515,6 3954 2.798,7
Ago 3.519,2 521,7 371,0 2.626,5
Sep 2.977,9 412,6 276,0 2.289,3
Oct 3.250,9 446,9 321,2 2.482.,8
Nov 3.434,7 4873 346,0 2.601,4
Dic 3.127.3 450,7 283.,6 2.393,0
2003 Ene 2.993.8 425.8 261,1 2.306,9
Feb 2.900,3 425.5 270,7 2.204,1

Total saldo vivo
(mm de euros, fin de periodo, valores de mercado)

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

1999 2000 2001 2002

Fuente: BCE.
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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 indicacion en contrario)

1. Total indice y bienes y servicios

Total Bienes Servicios Total (d) Bienes (d)| Servicios (d)
Indice Indice Indice Indice| Tasa varia- Indice Indice
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100]  cién sobre| 1996 = 100| 1996 = 100
periodo ant.
Ponderacion sobre
el total (%) " 100,0 100,0 59,1 59,1 40,9 40,9 100,0 100,0 59,1 40,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 103.8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 106,0 2,1 105,3 2,5 107.5 1,5 - - - -
Ampliacion de la zona del euro

2001 108,5 2,3 107,7 2,3 110,2 2,5 - - - -
2002 110,9 2,3 109,5 1,7 113,6 3,1 - - - -
2002 11 111,0 2,1 109,9 1.4 113,1 3,1 110,7 0,5 109.4 113,1
III 111,1 2,1 109,2 1,3 114,5 3,3 111,2 0,4 109,6 114,0
v 111,7 2,3 110,1 1,8 114,5 3,1 111,7 0,5 110,0 114,8
20031 112,5 2,3 110.,8 2,0 1153 2,7 112,6 0,8 111,1 115,5
2002 May 111,1 2,0 110,0 1,3 113,2 3,3 110,8 0,2 109.4 1133
Jun 111,1 1,9 109,7 1,0 113,5 3,2 110,8 0,0 109,3 113,5
Jul 111,0 2,0 108,9 1,2 114,5 3,2 110,9 0,1 109.4 113.8
Ago 111,0 2,1 108,9 1.4 114,6 3,3 111,2 0,2 109,6 114,1
Sep 111,3 2,1 109,7 1.4 114,2 3,2 1114 0,3 109,9 114,3
Oct 111,6 2,3 110,1 1,8 114,2 3,1 111,7 0,2 110,1 114,6
Nov 111,5 2,3 110,0 1,8 114,2 3,1 111,7 0,0 109,9 114.,8
Dic 112,0 2,3 110,2 1,9 115,2 3,0 1119 0,2 110,1 115,1
2003 Ene 1119 2,1 110,2 1,6 115,0 2,8 1123 0,4 110,7 1153
Feb 1124 2.4 110,7 2,1 1154 2,7 112,6 0,3 111,1 1154
Mar. 113,1 2.4 111,7 2,2 115,6 2,6 113,0 0,3 111,5 115,7
Abr ? . 2,1 . . . . . .

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 (%) " 19,3 11,7 7,6 39,8 31,6 8,2 10,4 6,3 2,9 14,9 6,4
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
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 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 2,5 -7,1 2,4 2,5
Ampliacion de la zona del euro

2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2.4 3,2 -0,3 4,2 34
2002 11 2,9 3,2 2,5 0,7 1,6 =23 2.4 3,2 -0,2 4,2 34
III 2,3 2,9 1.4 0,8 1,3 -0,7 2.4 34 0,0 4,3 3,5
v 2,3 2,7 1,7 1,6 1,2 2,9 2,5 3,0 -0,2 4,0 34
20031 2,0 3,2 0,2 2,0 0,7 7,0 2.4 3,2 -0,8 3,0 3,7
2002 May 2,7 3,2 2,1 0,6 1,6 -2,8 2.4 3,3 -0,1 4,5 3,5
Jun 2,3 3,1 1,2 0,4 1,5 -3,6 2.4 3,3 -0,1 4,3 34
Jul 2,2 3,0 1,0 0,7 1,3 -1,6 2.4 34 0,0 4,3 3,5
Ago 2,3 3,0 1.4 0,9 1,3 -0,3 2.4 3,6 -0,1 4.4 3,5
Sep 2.4 2,8 1,7 0,9 1,3 -0,2 2.4 3,2 0,1 4,3 34
Oct 2,3 2,7 1,7 1,5 1,2 2,6 2.4 3,0 0,1 4,3 3,3
Nov 2.4 2,6 2,0 1,5 1,3 2.4 2,5 3,2 -0,4 4,0 34
Dic 2,2 2,7 1,3 1,7 1,2 3,8 2,5 2,8 -0,5 3,8 3,5
2003 Ene 1,5 2,9 -0,6 1,7 0,6 6,0 2,5 3,3 -0,7 3,2 3,6
Feb 2,1 33 0,3 2,2 0,7 7,7 2.4 3,3 -0,9 3,0 3,7
Mar. 2,3 33 0,8 2,2 0,8 7.4 2.4 3,0 -0,7 2,8 3,7
Abr . . . . . .

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.
1) Referido al indice del periodo 2003.

2)  Estimacion basada en los primeros datos publicados por Alemania e

informacion preliminar sobre los precios de la energia.

3)  Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.

50*

Italia (y, si estan disponibles, por otros Estados miembros), asi como en
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Cuadro 4.2

Otros indicadores de precios

1. Precios industriales y de mercancias

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Precios de produccion industrial Precios en el Precios del
- - — mercado mundial de |  petrdleo®
Industria, excluida construccion® materias primas” (euros por
Total Industria, excluidas construccién y energia Energia| Cons-| Manu- Total, barril)
Indice, Total| Bienes| Bienes de| Bienes de consumo t‘r}lc' facturas excluid)a
1995=100 intermedios equipo cién? energia
Total| Bienes de| Bienes de
consumo| consumo
duradero| no duradero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14
1997 1014 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 -12,5 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 2,4 52 50,8 16,7 31,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 108,2 2,2 1,9 1,2 1,1 3,0 1,8 3,1 2,7 2,1 1,2 -8,8 -7,6 27,8
2002 108,1 0,0 0,7 -0,2 1,0 1,3 1,6 1,3 22 2,4 0,3 -3,2 -1,7 26,5
20021 107.5 -0,7 0,4 -1,5 1,2 1,7 1,9 1,6 -44 2,5 -0,5 -10,5 -3,6 24,6
II 108,1 -0,7 0,4 -0,7 1,1 1,0 1,7 09 -45 2,3 -0,3 -8,7 -5,5 27,8
III 108.,3 0,0 0,8 0,3 0,9 1,1 1.4 1,1 -2,5 2,3 0,4 -4,2 -1,6 27,2
v 108,6 1,3 1,1 1,0 0,9 1.4 1,3 1.4 2,9 2,7 1,5 14,0 4.4 26,5
20031 110,2 2,4 1,2 1,6 0,4 1,3 0,9 1,3 7,8 2,3 9,9 -5,0 28,4
2002 Abr 108,1 -0,5 0,4 -1,0 1,2 1,2 1,8 1,1 -3,4 - -0,1 -1,2 -1,4 29,3
May 108,1 -0,7 0,3 -0,8 1,2 1,0 1,6 09 -46 - -0,4 -9,5 -6,8 28,1
Jun 108,0 -0,8 0,4 -0,4 1,0 0,9 1,6 0,8 -54 - -0,5 -14.9 -8,4 25,8
Jul 108,1 -0,2 0,7 0,1 0,9 1,1 1,3 1,0 -33 - 0,1 -10,2 -7,6 25,9
Ago 108,2 0,0 0,8 0,3 0,9 1,1 1,5 1,0 -24 - 0,4 -4.3 -1,3 27,0
Sep 108,5 0,2 0,9 0,5 0,9 1,3 1,5 1,3 -1,8 - 0,6 2.4 4,7 28,9
Oct 108.8 1,1 1,0 0,8 0,9 1.4 1,3 1.4 2,1 - 1,3 14,3 7,8 27,9
Nov 108.4 1,2 1,1 1,1 0,9 1,3 1,3 1,3 2,3 - 1,4 10,5 34 24,2
Dic 108,7 1,6 1,2 1,1 0,9 1.4 1,3 1,5 42 - 1,9 17,2 2,1 27,1
2003 Ene 109,8 2,3 1,1 1.4 0,6 1,3 1,0 1,3 6,9 - 2,1 16,9 -2,3 28,3
Feb 110,2 2,7 1,2 1,7 0,4 1.4 0,9 1.4 8.8 - 2,6 16,6 -4,5 29,8
Mar 110,5 2.4 1,2 1,7 0,4 1,2 0,7 1,3 7,6 - 2,3 -2,0 -8,1 27,2
Abr . . . . - -154 -7,5 22,9
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
1997 103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 0,9 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 1,3 1.4 1,2 0,9 -0,1 -1,5
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1,9 0,8 -0,5 -0,3
2000 107,8 1,3 2,5 2,2 2,7 2,5 4,6 8,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 110,8 2,4 2,2 2,4 2,4 2,0 1,5 0,8
2002 113,5 2,4 2,2 2,3 1,8 2,0 -0,7 -1,6
2001 11 110,7 2,5 2,6 2,8 2,7 2,1 2,5 2,6
III 111,0 2,3 2,1 2,4 2,2 2,1 0,7 0,0
v 112,1 2,9 1,8 2,1 2,3 1,8 -0,4 -3,1
20021 112,7 2,6 2,3 2,5 2,0 2,1 -0,7 -1,8
I 113,2 2,3 2,0 2,1 1,7 2,2 -1,0 -2,0
III 113,9 2,6 2,1 2,2 1,9 1,8 -0,4 -2,0
v 114,4 2,1 2,3 2,3 1,7 1,9 -0,7 -0.4

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 y 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)
4
5)
6)
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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 econémicos.
Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.
Hasta el final de 1998 los datos se basan en datos nacionales expresados en moneda nacional.
Los deflactores de importaciones y exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.
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£ Indicadores de la economia real
en la zona del euro

Cuadro 5.1

Cuentas nacionales"
PIB y componentes del gasto

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

PIB
Total Demanda interior Saldo exterior®
Total Consumo] Consumo puiblico| Formacién bruta|  Variacién de| Total| Exportaciones®| Importaciones®
privado de capital fijo| ~ existencias?)
1] 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 5.883,6 5.743,8 3.330,9 1.176,4 1.203,6 33,0 139,8 1.949,1 1.809,3
1999 6.150,1 6.048,6 3.507,1 1.230,0 1.291,8 19,7 101,5 2.052,1 1.950,6
2000 6.449,4 6.380,5 3.674,6 1.288,8 1.389,0 28,0 68,9 24159 2.347,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.827,7 6.716,1 3.919,1 1.367,1 1.437,3 -1.4 111,6 2.551,7 2.440,1
2002 7.049,9 6.877,0 4.033,9 1.428,7 1.427,7 -13,3 173,0 2.564,3 2.391,4
2001 III 1.711,4 1.682,1 984,7 3429 359,5 -5,0 29,3 633,9 604.,6
v 1.724,0 1.686,0 989,2 3473 3577 -8,2 37,9 629,5 591,6
20021 1.740,4 1.701,0 995.,5 3519 357,6 -4,0 39,4 625,7 586,3
1I 1.755,5 1.713,4 1.002,8 356,2 355,1 -0,7 42,1 637.8 595,7
1 1.771,7 1.722,4 1.012,8 359,0 356,5 -5,9 49,3 650,4 601,1
v 1.782,3 1.740,1 1.022,7 361,6 358,5 -2,7 42,2 650,4 608,2
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®
privado| de capital fijo ~ existencias?)
11 124 13 14 15 16 17 18
1998 5.667,3 5.544.8 3.186,3 1.142,2 1.191,0 25,4 122,5 1.938,8 1.816,2
1999 5.826,1 5.738,1 3.299,2 1.164,7 1.260,6 13,7 88,0 2.039,4 1.951,4
2000 6.029,4 5.904,1 3.382,0 1.187,7 1.321,9 12,4 125,3 22954 2.170,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.223,2 6.073,9 3.519,8 1.227.6 1.338,9 -12,4 149,3 2.386,8 2.237,5
2002 6.274,7 6.086,7 3.542,6 1.259,9 1.303,8 -19,6 188,0 2.415,6 2.227,6
2001 III 1.557,6 1.517,2 881,6 3074 333,8 -5,6 40,4 595,0 554,6
v 1.554,7 1.515.4 882,1 309,5 330,9 -7,1 39,4 589,6 550,3
20021 1.561,2 1.516,7 880,7 312,4 328,6 -4.9 44,6 588,6 544,0
1I 1.567,0 1.519.4 883,0 314,8 324.5 -2,9 47,6 600,6 553,1
1T 1.572,2 1.521,5 887.5 315,9 325,1 -7,0 50,7 613,0 562,4
v 1.574,3 1.529,1 891,4 316,8 325,6 -4,7 45,2 613,3 568,1
(tasas de variacion interanuales)
1998 2,9 3,5 3,0 1.4 5,1 - - 7.4 10,0
1999 2,8 3,5 3,5 2,0 5,8 - - 5.2 7.4
2000 3,5 2,9 2,5 2,0 49 - - 12,6 11,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,4 0,9 1,8 2,1 -0,6 - - 2,8 1,4
2002 0,8 0,2 0,6 2,6 -2,6 - - 1,2 -0,4
2001 III 1,3 0,7 1,8 2,4 -1,5 - - 1,3 -0,5
v 0,5 0,0 1,6 1,8 2.4 - - 2,7 -43
20021 0,4 -0,1 0,6 2,4 -2,9 - - -2,9 -4,5
1I 0,7 -0,2 0,3 2,9 -3.4 - - 0,8 -1,8
1T 0,9 0,3 0,7 2,8 -2,6 - - 3,0 1,4
v 1,3 0,9 1,1 2,4 -1,6 - - 4,0 32

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
2 3 4 5 6 7 8 9
1998 5.471,0 138,7 1.276,8 295.4 1.139,8 1.441,3 1.179,0 202,2 614,8
1999 5.689,1 136,0 1.293,3 310,7 1.191,3 1.527,3 1.230,6 201,6 662,7
2000 5.972,6 136,9 1.347.3 326,5 1.261,1 1.619,9 1.280,9 212,1 688,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.343,5 151,7 1.412,0 3473 1.356,5 1.719,0 1.357,0 2323 716,4
2002 6.545,2 155,3 1.427.8 358,2 1.392,3 1.789,6 1.421,9 237,7 7424
2001 III 1.591,1 38,5 3534 87,2 340,8 430,7 340,5 58,6 178,9
v 1.603,4 38,8 350,5 88,4 3429 4379 3449 59,1 179,7
20021 1.616,0 39,0 352,8 89,4 3444 440,6 349,7 59,1 183,6
I 1.630,7 38,6 356,9 89,0 346,7 4459 353,6 58,9 183,7
I 1.643,9 39,0 359,5 89,5 349,1 449,7 3572 59,2 187,0
v 1.654,5 38,8 358,6 90,3 352,0 4534 361,5 60,5 188,3
4. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total]  Agricultura, Industria| Construccion| — Comercio,| Intermediacion| Administracion| —termedio 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
1998 5.319,6 1423 1.256,7 291,9 1.114,3 1.388,4 1.126,1 2224 570,2
1999 5.462,1 146,0 1.268,3 299,2 1.164,1 1.441,0 1.143,5 231,2 595,3
2000 5.666,9 145,6 1.319,0 306,2 1.220,5 1.507,7 1.167,9 247,6 610,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 5.864,7 151,8 1.348,5 310,9 1.282,3 1.569,0 1.202,3 264,7 623,2
2002 5.928,9 152,5 1.352,6 307,1 1.299,6 1.590,8 1.226,3 271,5 617,3
2001 III 1.468,6 38,2 337,0 71,7 321,0 393,8 301,0 66,3 155,3
v 1.467,0 38,2 332,8 71,9 321,4 3944 302,3 67,2 154,9
20021 1.473,9 38,2 336,1 71,5 322,6 395,2 304,2 67,0 154,4
I 1.481,2 38,1 338,7 76,7 324,1 397,7 305,9 67,4 153,1
I 1.485,3 38,2 339,5 76,5 325,6 398,5 307,0 68,1 154,9
v 1.488,4 38,0 338,3 76,3 327,3 399,3 309,2 69,0 154,9
(tasas de variacion interanuales
1998 2,9 1,5 32 0,4 4,0 3,7 1,5 3,6 2,6
1999 2,7 2,6 0,9 2,5 4,5 3,8 1,5 4,0 44
2000 3,8 -0,3 4,0 2,3 4,8 4,6 2,1 7,1 2,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,7 -1,3 1,1 -0,6 2,6 2,6 1.4 54 0,2
2002 1,1 5 0,3 -1,2 1,4 1.4 2,0 2,6 -0,9
2001 III 1,6 -1,3 0,8 -0,7 2,3 2,5 1,5 4,7 0,0
v 0,8 -0,7 -1,4 -0,4 1,4 2,0 1,5 4.8 -0,4
20021 0,6 1,2 -1,6 -0,2 1,0 1,6 1,8 2,7 -1,3
I 1,1 1,2 0,5 -1,2 1,1 1,5 2,0 2,2 2,2
I 1,1 0,0 0,8 -1,5 1,4 1,2 2,0 2,7 -0,2
v 1,5 -0,4 1,6 -2,0 1,8 1,2 2,3 2,7 0,0

Fuente: Eurostat.

1) La utilizacion de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFIM) se trata como consumo intermedio que no se distribuye por

ramas.
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Cuadro 5.2

Otros indicadores de la economia real”

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

Total Industria, excluida construccion? Construc-| Manufac-
Total Industria, excluidas construccién y energia Energia cién turas
Indice (d) Total Bienes| Bienes de Bienes de consumo
1995 = 100 intermedios equipo Total| Bienes de| Bienes de
€onsumo| consumo no
duradero|  duradero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 2,0 1114 1,9 2,0 1,9 2,5 1,5 1.4 1,6 0,9 3,9 2,0
2000 49 1174 54 5,8 5.8 9,0 2,0 6,2 1,2 1,9 2,1 5,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 0,2 118,0 0,4 0,2 -0,7 1,5 0,3 -1,7 0,7 1,0 0,0 0,3
2002 -0,7 117,2 -0,6 -0,7 0,3 2,2 -0,7 -5,4 0,2 0,7 -0,3 -0,7
20021 2,4 116,7 2,8 33 -2,1 -6,5 -1.4 -7,0 -0,1 1,5 1,8 -3,6
I -1,1 1171 -0,7 -0,9 0,0 2,3 -1,1 -6,3 0,0 2,2 -0,4 -0,8
1 -0,2 117,6 0,0 -0,2 1,1 -1,3 -1,2 -4,6 -0,5 1,1 0,2 -0,1
v 0,7 117,6 1,2 1,6 24 1,5 0,7 -3,7 1,6 -1,6 2,3 1,6
20031 . . . . . . . . . . . .
2002 May -1,7 117,0 -1,0 -1,3 0,2 -4,1 -0,6 -7,2 0,8 2.4 -2,0 -1.4
Jun -1,0 117,5 -0,5 -1,0 -0,6 -1,0 -1,8 -5,4 -1,1 3,8 -1,1 -0,9
Jul 0,2 117,7 0,6 0,3 1,5 -0,3 -1,0 2,3 -0,7 2,2 0,1 0,4
Ago -0,8 117,6 -0,8 -1,0 0,0 -1,5 -1,9 9,3 -0,7 0,9 0,6 -0,8
Sep -0,2 117,5 0,1 -0,1 1,7 2,1 -0,8 -3,6 -0,2 0,1 0,0 0,0
Oct 0,3 117,8 1,2 0,9 1,5 0,4 0,4 -3,3 1,2 34 -3,5 1,0
Nov 2,1 1184 2,7 3,5 42 42 2,0 -1,6 2,7 -1,8 -1,5 3,5
Dic -0,3 116,7 -0,4 0,4 1,4 0,1 -0,5 -6,7 0,8 -5,4 -1,7 0,3
2003 Ene 0,3 118,0 1,3 1,1 24 1,3 -1,2 -4,0 -0,6 1,0 2,3 1,1
Feb 0,6 118,5 2,0 1,0 1,1 3,0 -1,0 -4,9 -0,2 8,0 -1,3 1,0
Mar . . . . . . . . . . .
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automéviles
(tasas de variacidn 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
confeccion
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 1114 3,1 107,3 24 2,8 2,3 1,1 2,6 973 54
2000 1159 4,1 109,7 2,3 2,0 2,2 1,7 4.5 953 -2,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 121,0 42 111,2 1.4 1,5 1,3 1,1 -0,4 968 -0,8
2002 123,3 1,9 1114 0,1 0,7 -0,2 -0,9 -2,0 926 -4,3
20021 122,5 2,6 111,3 0,4 0,8 -0,3 0,0 -2,1 920 -4,3
11 122,9 1,8 111,0 -0,2 0,3 0,0 -1,.4 2,2 911 -1,7
111 123,8 1,7 111,8 0,5 0,9 0,3 -1,5 -0,9 919 -4,8
v 1239 1,5 1114 -0,1 0,9 -0,7 -0,8 -2,9 953 0,2
20031 . . . . . . . . 898 -2,6
2002 May 122,6 1,4 111,3 0,2 0,8 0,1 -3,0 -1,5 908 -7,8
Jun 123,0 1,3 110,9 -0,8 -0,6 -0,5 -0,7 2,8 927 -7,6
Jul 123,3 1,6 111,7 0,8 0,8 0,7 0,5 0,1 899 -7,1
Ago 124,1 2,0 112,2 0,5 1,4 0,2 -0,1 -2,1 925 -4,1
Sep 123,8 1,4 111,5 0,1 0,5 0,1 -4.8 -0,6 932 -2,6
Oct 124,7 3,3 112,2 1,7 1,9 1,6 4.8 -1,7 931 -3,3
Nov 123,5 0,8 111,3 -0,9 1,0 -1,6 -5,0 -3,5 945 -1,2
Dic 123,6 0,4 110,6 -1,2 -0,2 -1,9 -1,9 -3.4 983 6,1
2003 Ene 125,9 3,3 113,2 2.4 4,1 1,4 2,5 -0,5 887 =53
Feb 125,9 2,6 112,2 0,7 2,4 0,1 -1,7 -0,9 897 -3,5
Mar . . . . . . . . 910 0,6

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

2)  Desagregacion con arreglo a la definicion armonizada de grandes sectores industriales.

3)  Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales.
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Cuadro 5.3

Encuestas de opinion de la Comision Europea®”

1. Indicador de clima econémico, encuestas de la industria manufacturera y de los consumidores
(saldos netos?, salvo indicacion en contrario; desestacionalizados)

Indicador Industria manufacturera Indicador confianza de los consumidores
de clima
econzrrcﬁco3' Indicador confianza industrial Utilizacion Total’ Situacion Situacion|  Paro en| Ahorro en
(fndice - - - de la financiera en| econdmica los| los préximos
1995=100) TotaP|  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
1999 101,2 -7 -16 12 6 82,3 -3 3 -4 11 1
2000 103,7 5 3 5 16 84,4 1 4 1 1 2
2001 100,8 -8 -14 13 1 83,1 -5 2 -10 14 2
2002 99,0 -12 -25 12 3 81,2 -11 -1 -12 26 -3
20021 99,1 -14 -26 14 -1 81,1 -10 0 -12 28 0
II 99,4 -11 -25 12 4 81,1 -8 -1 -9 22 -3
III 98,9 -12 -27 11 4 81,3 -10 -1 -11 26 -3
v 98,6 -10 -23 11 3 81,4 -14 -3 -15 30 -8
2003 1 98,1 -11 -24 10 1 81,1 -19 -5 -23 39 -9
2002 Abr 99,2 -11 -26 12 4 81,2 -9 -1 -10 23 -3
May 99,5 -10 -23 11 4 - -8 -1 -8 22 -2
Jun 99,4 -11 -25 12 4 - -8 0 -8 22 -3
Jul 99,1 -11 -26 11 4 81,0 -10 -1 -10 26 -4
Ago 98,7 -12 -30 10 4 - -11 -1 -12 27 -4
Sep 99,0 -12 -26 12 3 - -9 -1 -10 24 -2
Oct 98,8 -11 -25 10 3 81,5 -12 -2 -12 27 -7
Nov 98,4 -11 -23 12 2 - -14 -4 -15 30 -7
Dic 98,6 -9 =22 10 4 - -16 -4 -19 33 -9
2003 Ene 98,2 -10 -23 10 2 81,3 -18 -5 -21 36 -9
Feb 98,4 -11 -23 11 2 - -19 -5 -23 39 -9
Mar 97,8 -12 -25 10 -1 - -21 -6 -26 42 -9
Abr 97,9 -13 -28 10 -1 80,9 -19 -5 -22 40 -9

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 9| Cartera de| Expectativas Total | Evolucién de|  Nivel de| Evolucién de| — Total Clima| Demanda en| Demanda en
pedidos|  creacion de los negocios| existencias| los negocios empresarial|  los dltimos| los proximos
empleo actual futura meses| meses
12 13 14 15 16| 17 18 19 20 21 22

1999 -10 -17 -2 -7 -7 17 2 27 25 26 31
2000 -5 -13 3 -2 1 17 9 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -7 17 2 15 16 8 20
2002 -20 -28 -12 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2002 I -16 -23 -9 -16 =22 20 -6 3 3 -14 21
II -18 -24 -10 -18 -24 20 -9 5 1 1 14

I -23 -32 -14 -17 -23 15 -11 -1 -5 -8 11

1A% -24 -31 -16 -15 -21 16 -8 -4 -13 -4 4
2003 I 21 -28 -14 -17 -24 17 -10 -5 -16 -11 11
2002 Abr -18 -24 -11 -17 -25 21 -6 7 3 1 18
May -17 -24 -9 -18 -24 21 -8 6 3 1 14

Jun -18 -25 -11 -18 -23 18 -12 3 -3 1 10

Jul 21 -31 -10 -17 -23 17 -11 0 -4 -7 10

Ago -25 -34 -16 -16 =22 14 -12 -2 -4 -12 11

Sep -23 -30 -15 -17 -25 15 -11 0 -6 -5 12

Oct -23 -32 -14 -16 -21 15 -11 -4 -13 -4 5

Nov -25 -32 -18 -14 -17 18 -7 -4 -13 -4 5

Dic -23 -30 -15 -16 -24 16 -7 -5 -13 -4 2

2003 Ene -22 -29 -15 -19 -29 18 -10 -4 -15 -12 14
Feb -21 -28 -13 -13 -17 14 -9 -4 -15 -8 10

Mar -21 -28 -14 -18 -25 18 -12 -7 -17 -13 9

Abr -21 -28 -14 -17 -24 17 -9 -4 -15 -2 5

Fuente: Encuestas de opinién de la Comision Europea.
1) Los datos corrresponden al Euro 12.
2) Diferencia entre porcentaje de entrevistados que responden afirmativa y negativamente.
3) El indicador de clima econémico estd compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los consumidores, de la construccién y del comercio al

por menor; el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40% y cada uno de los otros tres indicadores tiene una ponderacion del 20%.

4)  Los datos se recogen en enero, abril, julio y octubre de cada aiio. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos encuestas consecutivas. Los datos
anuales son medias trimestrales.

5)  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 V

1. Ocupados

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

Total economia | Por situacién profesional Por ramas de actividad
Millones Asalariados| Auténomos| Agricultura, Industria| Construccién Comercio, Servicios| Administracion
caza,| manufacturera, reparaciones, financieros, a puiblica,
silvicultura, energia e hostelerfa,| empresas, alquileres educacion,
y pesca industrias transportes y y actividades| sanidad y otros
extractivas comunicaciones inmobiliarias servicios
Ponderacion sobre
dltotal (72| 1000|1000 8.2 158 47 193 7.0 252 142 296
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 122,334 1,8 1,9 0,9 -1,3 1,0 0,1 2,0 53 1,6
1999 124,585 1.8 2,3 -0,6 -2,5 -0,2 1,9 2,3 5,6 1,9
2000 127,345 2.2 2,5 0,8 -1,5 0,6 1,7 3,1 5.8 1,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 133,077 14 1,6 0,2 -0,6 0,3 0,4 1,6 3,8 1,3
2002 133,654 04 0,6 -0,6 -2,0 -1,2 -1,1 0,7 1,9 1,4
2001 1V 133,458 0,8 1,1 -0,4 -1,3 -0,5 -0,4 1,2 2,9 1,1
2002 1 133,599 0,7 0,9 -0,3 -2,0 -1,0 -0,8 1,5 2,2 1,3
11 133,645 0,5 0,7 -0,7 -1,9 -1,2 -1,0 0,9 2,0 1,4
11T 133,640 0,3 0,5 -0,8 -1,8 -1,2 -1,4 0,3 1,7 1,5
v 133,733 0,2 0,3 -0,6 2,2 -1,4 -1,3 0,2 1,6 1,4
2. Parados
(tasas desestacionalizadas)
Total Por edad ¥ Por sexo ¥
Adultos Jévenes Hombres Mujeres
Millones| % de la poblacion | Millones| % de la poblacion| Millones| % de la poblacion| Millones| % de la poblacién| Millones| % de la poblacién
activa activa activa activa activa
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1998 13,270 10,2 10,146 8,9 3,124 20,0 6,445 8,6 6,825 12,5
1999 12,247 9,3 9,431 8,2 2815 18,0 5,901 78 6,345 11,4
2000 11,104 8,4 8,555 73 2,549 16,2 5,286 7,0 5,818 10,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 11,026 8,0 8,506 7,0 2,521 156 5,295 6,7 5,731 9,7
2002 11,522 8,3 8,942 7,3 2,580 16,1 5,693 7,2 5,829 9,7
20021 11,279 8,1 8,734 7,1 2,545 158 5,513 7,0 5,766 9,7
I 11,447 8,2 8,871 72 2,575 16,0 5,642 7,1 5,805 9,7
it 11,591 8,3 9,004 73 2,587 16,1 5,749 7,2 5,841 9,8
v 11,770 8,4 9,149 74 2,621 16,4 5,868 74 5,902 9,8
20031 12,069 8,6 9,364 7,6 2,705 16,9 6,037 7,6 6,032 10,0
2002 Mar 11,330 8,2 8,775 7,1 2,555 159 5,552 7,0 5,779 9,7
Abr 11,360 8,2 8,810 7,2 2,550 159 5,576 7,0 5,784 9,7
May 11,451 8,2 8,882 72 2,568 16,0 5,647 7,1 5,804 9,7
Jun 11,529 8,3 8,921 7,2 2,608 16,2 5,702 72 5827 9,7
Jul 11,561 8,3 8,972 73 2,589 16,1 5,726 7,2 5835 9,8
Ago 11,590 8,3 9,002 7,3 2,588 16,1 5,750 7,2 5,840 9,8
Sep 11,621 8,3 9,036 73 2,585 16,1 5,771 7,3 5,850 9,8
Oct 11,680 8,4 9,087 74 2,593 16,2 5,811 73 5,869 9,8
Nov 11,774 8,4 9,150 74 2,623 16,4 5,870 74 5,904 9,8
Dic 11,855 8,5 9,209 7,5 2,645 16,5 5,922 74 5932 9,9
2003 Ene 11,967 8,6 9,286 7,5 2,680 16,7 5,981 7,5 5,986 10,0
Feb 12,077 8,6 9,368 7,6 2,709 16,9 6,043 7,6 6,033 10,0
Mar 12,163 8,7 9,437 7,6 2,727 17,0 6,086 7,6 6,078 10,1

Fuentes: Cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat (columnas 1 a 10) y Eurostat (columnas 11 a 20).
1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

2) Enel aiio 2002.
3)

4)  Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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3. Costes laborales unitarios, remuneracion por asalariado y productividad del trabajo

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

Total Por ramas de actividad
Indice Agricultura, Industria] Construccién Comercio,| Servicios financieros, a Administracién
1995=100 caza,| manufacturera, reparaciones,| empresas, alquileres y publica, educacién,
silvicultura y energia e hostelerfa,| actividades inmobiliarias sanidad y otros
pesca industrias transportes y servicios
extractivas comunicaciones
1 2 3 4 5 6 7 8
Indices de costes laborales "
2000 104,3 1,3 1,5 -0,3 R 0,0 4,1 1,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 107,2 2,7 32 1,7 4,1 1,5 4,1 2,8
2002 109,6 2,2 . . . . .
2001 IV 108,8 33 3,0 3,2 34 2,6 3,8 3,1
20021 109,2 34 6,2 3,0 3,7 34 3,8 2,8
II 109,3 2,2 0,2 0,7 2,8 2,3 2,4 2,1
III 109,6 1,8 -0,2 0,7 2,5 1,5 2,5 1,8
v 110,2 1,3 . .
Compensacion por empleado
2000 110,2 2,5 2,8 ) 2,6 1,7 3,0 2,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 113,7 2,8 2,5 24 3,0 2,5 2,9 3,0
2002 116,6 2,6 . . . . . .
2001 IV 114,9 3,0 3,6 2,3 33 2,8 2,9 35
20021 115,7 3,1 9,7 24 43 2,9 3,2 32
II 116,2 24 34 24 2,6 2,6 1,9 2,7
III 116,9 24 1,5 2,7 2,3 2,7 2,0 2,3
v 117,6 24 . . .
Productividad del trabajo?®
2000 105,7 1,2 1,2 33 0,6 1,7 -1,1 0,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 106,0 0,1 -0,7 0,8 -1,0 1,0 -1,1 0,1
2002 106,4 0.4 2,5 1,5 -0,1 0,6 -0,5 0,6
2001 IV 105,6 -0,3 0,6 -0,8 -0,1 0,2 -0,9 0.4
20021 106,0 -0,3 33 -0,6 0,6 -0,5 -0,6 0.4
II 106,3 0,2 3,2 1,7 -0,2 0,3 -0,5 0,6
III 106,7 0,6 1,8 2,0 -0,1 1,1 -0,5 0,5
v 106,7 1,1 1,8 3,1 -0,8 1,6 -0,4 0,9
4. Indicadores de costes laborales por hora
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
Total ¥ Por componentes Por algunas ramas de actividad
Indice (d) Sueldos y salarios| Cotizaciones sociales Industria Construccion Servicios
1995=100 a cargo de la empresa manufacturera,
energia e industrias
extractivas
9 10 11 12] 13 14 15
2000 109,9 3,2 34 2,3 3,2 3,9 3,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 113,7 34 3,6 2,7 3,2 4,0 3,2
2002 117,8 3,6 3,7 3,3 34 4,1 3,6
2001 1V 115,2 34 3,6 2,9 3,0 4,4 3,7
2002 1 116,4 4,0 42 34 3,8 5,0 4,0
I 117,2 34 34 3,3 3,0 3,7 3,6
1 118,3 3,5 3,5 3,2 33 3,9 3.4
v 119,4 3,6 3,6 34 3,6 3,7 3,3

Fuentes: Cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat (columnas 1 a 8 y 15) y Eurostat (columnas 9 a 14).

1) Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor aiiadido (a precios constantes) por ocupado.

2)  Valor afiadido (a precios constantes) por ocupado.

3) Costes laborales por hora para el total economia, excluyendo agricultura, Administracion publica, educacion, sanidad y otros servicios. Debido a su
diferente cobertura, los datos de los componentes no concuerdan 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, sin desestacionalizar; fin de periodo)

Saldos vives
1. Principales activos financieros?

Efectivo y depdsitos Pro memoria:
Depésitos de
Total Efectivo|  Depdsitos de los sectores no financieros distintos de la Administracion Depdsitos de la| Depdsitos en los SeCtOTes no
Central en las IFM de la zona del euro Administracién| las no IFM* bar?canos en
Central en las entidades de
Total Ala vista A plazo Disponibles Cesiones| IFM de la zona crédito fuera
con preaviso|  temporales del euro| de 1a zona del
euro®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 IV 4.825,9 323.4 4.211,2 1.282,9 1.463,3 1.386,3 78,6 149,8 141,5 215,3
19991 4.676,1 318,6 4.075,8 1.239,1 1.464.6 1.306,2 66,0 133,4 148,3 2439
1I 4.702,4 3248 4.114,2 1.321,8 1.418,3 1.315,7 58,4 125,0 138,4 2427
I 4.713,7 328,3 4.112,8 1.324,6 1.416,5 1.313,1 58,7 133,3 139,4 238,6
v 4.859,9 350,8 4.215,1 1.370,9 1.457,7 1.323,5 63,0 142,0 152,0 229,7
20001 4.837,9 335,5 4.2223 1.379,6 1.462,5 1.303,3 76,8 130,2 150,0 260,5
1I 4.894,9 342,0 4.256,9 1.409,7 1.485,7 1.282,6 78,9 146,0 150,0 247,1
I 4.915,1 339,8 4.266,5 1.396,9 1.524,0 1.263,7 81,9 159,2 149,6 253,9
v 5.030,3 348.,4 4.361,6 1.464.4 1.542.,4 1.269,1 85,6 164,5 155,9 230,1
Ampliacion de la zona del euro
20011 5.140,9 336,3 4.494,1 1.446,1 1.620,9 1.314,6 112,6 150,3 160,1 259,6
1I 5.238,8 333,0 4.579,2 1.526,1 1.616,7 1.321,1 115,3 165,5 161,0 268,8
I 5.226,7 309,6 4.609,0 1.547.9 1.605,2 1.333,7 1222 147,8 160,2 265,6
v 5.362,7 239,7 4.816,3 1.690,3 1.613,0 1.396,3 116,7 139,0 167,6 297,71
20021 5.363,9 2543 4.774,3 1.637,4 1.604,8 1.413,0 119,1 157,5 177,8 300,5
1I 5.448,7 285,8 4.827,6 1.703,6 1.593,8 1.412,5 117,6 155,0 180,3 271,71
I 5.461,9 306,7 4.827.4 1.699,6 1.585,8 1.423,3 118,8 146,3 181,4 289,0
v . 341,3 4.963,2 1.790,0 1.592,3 1.467,7 113,1 136,4 . .
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro

Total| A corto| A largo 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- . .9 SiesStros
seguro de vida y en siniestros

nes en fondos . .

las reservas de los

del mercado K )
. fondos de
monetario .

pensiones
11 12] 13 14 15 16 17 18 19 20
1998 IV 1.532,7 1556  1.377,1 3.762,2 2.252,5 1.509,7 168,1 2.630,2 2.353,0 2772
19991 1.583,9 136,7 1.447,3 4.042,1 2.423,7 1.618,4 194,9 2.686,3 2.403,5 282,8
II 1.502,5 126,7 1.375,8 4.164,3 2.447,0 1.717.4 211,4 2.755,8 2.468,9 286,9
I 1.512,7 1143 1.398,5 4.081,3 2.356,5 1.724,9 210,0 2.797.9 2.507,1 290,8
v 1.595,6 166,3 1.429,2 4.822,5 3.002,5 1.820,0 204,2 2.943,0 2.648,9 294,1
20001 1.590,9 183,1 1.407.8 4.887.,4 2.969,2 1.918,2 2149 3.061,4 2.760,6 300,8
I 1.619,2 189,7 1.429,5 4.800,0 2.908,0 1.892,0 204.,6 3.108,1 2.803,5 304,6
III 1.697,2 207,6 1.489,6 4.843,3 2.938,1 1.905,3 204,1 3.163,1 2.854,5 308,6
v 1.777,9 226,5 1.5514 4.867,1 3.009,0 1.858,1 200,2 3.193,0 2.885,7 307,3

Ampliacion de la zona del euro

20011 1.916,5 3153  1.601,2 4.543,6 2.725,1 1.818,6 223,7 3.243,7 2.930,5 3132
I 1.910,1 2684 1.641,7 4.519,1 2.669,7 1.849.4 2322 3.302,6 2.987,2 3154
III 1.938,1 2634 1.674,7 4.039,1 2.312,0 1.727,0 253,0 3.277,8 2.958,7 319,2
v 1.948,0 2519 1.696,1 4.384,0 2.566,1 1.817.9 259.9 3.373,1 3.049.9 3233
20021 2.019.,4 292,0 1.7274 4.462,0 2.611,1 1.851,0 290,4 3.409,7 3.077,2 3324
II 2.046,2 2542 1.792,0 4.077.,5 2.324,0 1.753,6 292,8 3.429,2 3.093,0 336,2
III 2.108,5 2772 1.831,3 3.480.,7 1.765,4 1.715,3 310,1 3.455,7 3.116,2 339,5
v . . . . . . . . . .

Fuente: BCE.

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

2)  Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Piiblicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones, y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

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

4)  Comprende los depésitos 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, 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 Publicas Sociedades no financieras Hogares® entidades de
crédito fuera de

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

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

del euro bancario?

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

1998 IV 6.221,7 5.663,5 909,9 36,0 873,9 25973 902,99 1.694,.4 2.714,5 240,8 2.473,8 151,3

19991 6.253,6  5.682,7 900,8 36,3 864,5 2.592,5 9213 1.671,1 2.760,3 251,8  2.508,5 156,8
1I 64174 58175 898,2 39,0 859,3 2.684,6 964,2 1.720,4 2.834,5 255,6  2.578,9 183,3
I 6.4853 5.886,6 883,4 37,9 845,5 2.699,6 943,77 1.755,9 2.902,4 2554  2.647,0 191,4
v 6.658,7 6.039,5 898,8 42,1 856,7 2.791,8 979,8 1.811,9 2.968,2 264,1  2.704,1 2014

2000 I 6.803,7 6.156,4 889,5 41,1 848,3 2.890,3 1.038,0 1.852,3 3.024,0 265,6 2.758,4 221,1
1I 6.952,9 6.262,2 885,5 42,0 843,5 29904 1.090,7 1.899,7 3.077,0 2744 2.802,7 219,7
I 7.098,2 6.379,6 8606,1 39,9 826,2 3.0984 1.152,4 1.946,0 3.133,7 2759 2.857,7 2523
v 7.262,0  6.500,5 881,9 42,0 839,9 3.196,6 1.167,3 2.029,3 3.183,4 281,0 2.902,4 245,2

Ampliacion de la zona del euro

20011 7.456,2 6.671,7 897,6 41,8 855,8 3.3223 1.244,0 2.078,3 3.236,3 279,3  2.957,0 2573
1I 7.561,6  6.762,2 881,8 42,1 839,6 3.394,0 1.2664 2.127,6 3.285,8 285,2  3.000,6 279,2
1 7.633,6 6.805,2 875,5 45,1 830,4 3.4345 1.244,6 2.189,9 3.323)7 280,7 3.042,9 249,7
v 7.748,2  6.897,7 901,9 50,6 851,3 3.474,1 1.2274 2246,7 3.3723 282,1  3.090,1 268,7

20021 7.821,2  6.960,5 905,9 53,3 852,6 3.509,6 1.224,6 2.285,0 3.405,7 2777  3.128,0 285.5
1I 7.903,7 7.017,6 879,0 53,5 825,5 3.549,6 1.209,3 23403 3.4752 288,5 3.186,7 252,1
I 7.945,6  7.053,0 869,0 54,8 814,2 3.5553 1.191,1 23642 3.521,3 2845 3.236,8 247,6
v . 7.126,6 . . . . . . . . .

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

— - — - - cotizadas| Administracién 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 SOCiedadés no SOdeade.S no

financieras financieras

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

1998 IV 3.9243 3.591,8 468,0 3.123,9 3324 55,0 2774 2.817,3 140,3 217,2

19991 3.970,3 3.635,6 466,6 3.169,1 334,6 65,9 268,7 2.964,9 146,9 219,6

I 3.953,5 3.612,8 459,0 3.153,8 340,7 66,5 2742 3.087,2 136,6 221,9

III 3.932,7 3.578,3 449,1 3.129,2 354,5 74,9 279,6 3.012,8 137,6 2242

v 3.899,3 3.534,5 420,9 3.113,6 364,8 78,2 286,7 4.193,3 149,8 226,5

2000 I 3.953,7 3.586,2 4253 3.160,9 367,5 78,6 288,9 4.533,4 147,6 228.4

I 3.987,8 3.608,1 426,0 3.182,1 379,6 88,8 290,8 4.378,8 147,6 230,2

III 4.020,0 3.621,0 422,0 3.199,0 399,0 95,5 303,6 4.220,7 147,2 232,1

v 4.066,8 3.648,0 400,7 3.2473 418,8 101,0 317,8 4.068,3 153,7 233,9
Ampliacion de la zona del euro

20011 4.243,6 3.787,5 429,8 3.357,7 456,1 111,9 3442 3.713,5 154,7 236,1

I 4.293,0 3.811,9 441,6 3.370,3 481,1 122,9 358,2 3.672,5 155,2 238,3

III 4.377,8 3.879,6 450,3 3.429.4 498,2 136,9 361,2 3.031,5 155,4 240,5

v 4.389,8 3.874,4 4343 3.440,1 515.4 135,7 379,8 3.524,1 165,5 240,0

20021 4.445.9 3.924,8 446,7 3.478,1 521,1 140,9 380,2 3.548,2 174,8 242.4

I 4.535,6 4.020,3 481,8 3.538,5 515,3 126,5 388,8 3.035,1 176,1 244.8

III 4.643,8 4.113,5 479,6 3.634,0 530,2 133,9 396,3 2.289,3 177,2 2472

v . . . . . . 2.393,0 . .

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. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Publicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones, y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

3)  Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicién 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:
Depdsitos de los
Total| Efectivo Dep6sitos de los sectores no financieros® distintos de la Depdsitos 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
Total]  Ala vista Aplazo| Disponibles| Cesiones| 1gM de T credio luera de
con preaviso|  temporales| © 4 o zona del euro”
del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 IV 148,5 11,6 137,0 98,1 13,0 44,8 -18,9 -6,6 6,5 -24.5
19991 -40,3 -5,2 -37,7 -19,4 -15,7 10,1 -12,7 -42 6,8 23,4
1T 22,0 6,2 34,2 81,3 -48,9 9,4 -7,6 -8,4 -9,9 -4.3
it 12,9 35 0,2 35 -1,1 -2,6 0,3 8,3 1,0 -2,8
v 138,7 22,3 95,1 442 36,4 10,3 4,2 8,7 12,7 -14,2
2000 I -28,9 -15,3 0,4 6,1 0,9 -20,4 13,7 -11,9 -2,1 26,1
I 52,6 6,7 30,0 31,9 17,8 -21,8 2,1 15,8 0,1 -12,8
it 6,4 =22 -4,2 -17,3 28,8 -18,5 2,9 13,3 -0,5 -1,7
v 128,4 8,6 108,3 71,4 27,3 5,7 3,8 53 6,3 -16,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 I -17,3 -19,8 13,9 -34,4 42,6 -6,1 11,8 -15,6 4,2 13,6
I 94,6 -3,3 81,8 77,1 -4,3 6,3 2,7 15,1 0,9 4.8
it 6,4 -23,4 48,3 254 3,0 13,0 7,0 -17,7 -0,8 34
v 138,6 -69,9 209,9 1423 10,6 62,5 -5.4 -8,8 74 12,2
2002 1 3,6 14,6 -40,2 -53,4 -4,1 14,9 2,3 19,0 10,2 1,9
I 104,8 31,5 73,2 72,2 0,9 1,7 -1,7 -2,5 2,5 -9,2
it 11,3 20,9 0,6 -4.4 -1,3 10,6 1,7 -12,5 2,3 9,1
v . 34,6 134,7 83,6 . 11,9 44,8 -5,6 -9,8 .
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 IV -15,4 2,3 -13,1 72,8 53,6 19,1 -15,4 51,7 50,0 1,8
19991 32,8 -13,1 459 105,3 39 101,3 43 63,6 57,7 5,8
11 -41,0 -11,9 -29,0 154,1 69,7 84,4 15,4 52,9 48,7 42
it 33 -13,0 9,7 90,1 49,7 40,4 -2,1 55,7 51,6 4,1
v 90,1 50,4 39,6 -17,0 15,7 -32,6 -12,6 73,9 70,5 35
2000 1 13,2 25,9 -12,7 -18,4 -65,2 46,7 13,6 79,6 72,9 6,7
11 41,2 4.4 36,8 56,4 38,1 18,4 -7.4 55,9 52,0 39
it 81,0 20,4 60,6 105,0 98,4 6,6 -1,3 56,0 52,0 4,0
v 24,1 6,5 17,6 179.,8 142,6 37,2 -5,0 60,0 61,2 -1,2
Ampliacion de la zona del euro
20011 133,2 89,4 43,8 453 24 47,7 21,9 60,9 55,0 5,9
11 -4,7 -41,7 37,1 41,0 38,7 2,3 34 55,6 53,3 2,2
1T 36,0 -4,9 40,9 54,9 28,2 26,7 14,1 50,8 47,1 3,7
v -0,1 -16,7 16,6 11,7 -13,6 25,3 2,9 68,2 64,1 4,1
2002 I 77,8 36,8 41,0 47,7 2,8 44.8 25,9 70,6 61,4 9,2
11 -5,5 -43,1 37,6 26,9 12,7 14,2 -1,8 50,8 47,0 3,8
it 48,3 23,9 24,4 51,1 22,4 28,7 13,6 50,3 46,2 4,1
v . . . . . . . .

Fuente: BCE.

1)
2)
3)
4)

5)

Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Puiblicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones, y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

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

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).

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

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; sin desestacionalizar)

Operaciones

2. Principales pasivos?

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

Préstanos de las

Total Administraciones 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 [§ 7 8 9 10 11 12

1998 IV 160,2 151,0 8.4 2,8 5,6 75,8 37,3 38,5 76,0 7,1 68,9 3,5

1999 1 89,5 75,6 -1,7 0,3 -8,0 21,1 23,3 -2,2 76,2 9,2 67,0 1,7

11 162,6 133,2 -4,1 2,7 -6,7 89,6 41,2 48,4 77,1 3,9 73,2 23,9

it 70,5 71,5 -14,7 -1,1 -13,6 17,4 -16,7 34,1 67,8 -0,3 68,1 8.4

v 170,0 146,6 15,0 4,2 10,9 86,2 34,0 52,2 68,7 8.8 59,9 -7,0

20001 141.,8 108.8 -7,9 -0,9 -7,0 91,7 54,7 37,0 58,0 1,6 56,5 15,1

I 164,9 1184 -4.3 0,9 -5,2 1133 62,2 51,2 55,9 9,8 46,1 -0,8

it 132,7 91,6 -15,8 -2,1 -13,7 96,7 53,4 433 51,8 0,0 51,8 23,2

v 186,8 140,1 16,1 2,1 14,0 1174 19,7 97,7 53,3 53 48,0 1,9

Ampliacion de la zona del euro

20011 96,0 78,5 -3,6 -0,5 -3,2 63,3 39,6 23,7 36,3 -5,1 41,5 9,2

I 105,6 88,0 -16,2 0,3 -16,5 64,6 20,9 43,7 57,2 6,0 51,2 16,8

1T 83,7 57,9 -5,8 2,9 -8,7 50,5 -15,8 66,3 38,9 -4,2 43,1 -21,4

v 112,0 92,4 25,5 5.5 20,1 37,6 -15,8 53,5 48,8 1.4 47,4 42

20021 72,0 61,9 3,9 2,7 1,2 29,1 -4,7 33,9 39,0 -4,9 439 15,8

I 108,9 83,0 -25,8 0,2 -26,0 66,3 -7,2 73,5 68,3 10,9 57,4 -18,2

it 36,2 34,2 -12,3 1,3 -13,6 1,3 -15,9 17,2 47,2 -4,0 51,1 -6,1

v . 95,5 . . . . . . . . . .

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 SOCEdade? no soaedadés no

financieras financieras

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

1998 IV -11,3 -15,8 -31,5 15,6 4,6 0,5 4,1 28,7 6,4 1,9

19991 73,3 59,8 0,4 59,4 13,5 10,5 3,0 10,8 6,6 2,3

11 37,3 29,0 -7,8 36,7 8.4 0,6 7,8 34,4 -10,3 2,3

it 56,8 38,8 -9,8 48,6 18,0 8,3 9,7 34,7 1,0 2,3

v -12,1 -19,5 -27,6 8,1 7,5 3,3 4,1 41,9 12,1 2,3

20001 61,0 60,0 9,9 50,1 1,0 0,5 0,5 20,0 2,2 1,9

11 39,2 23,7 -1,0 24,8 15,5 10,3 5,2 29,2 0,0 1,9

1T 48,3 25,3 -2,7 28,1 23,0 7,0 16,0 68,6 -0,4 1,9

v -1,1 -20,1 -27,3 7,2 18,9 5,8 13,1 55,0 6,4 1,8

Ampliacion de la zona del euro

20011 74,5 37,6 32,3 53 36,8 11,1 25,7 52,4 1,1 2,2

11 90,3 65,1 16,1 49,0 25,3 11,1 14,1 45,0 0,4 2,2

1T 48,0 29,5 8,8 20,7 18,5 14,4 4,1 10,1 0,2 2,2

v 7,0 -8,8 -22,3 13,5 15,8 -1,8 17,6 7,2 10,1 -0,5

20021 102,4 92,9 21,7 71,2 9,5 5,6 3,9 9,5 9,3 2,4

11 59,6 61,7 33,9 27,8 -2,1 -15,1 13,0 4,2 1,3 2,4

i 56,4 45,5 -1,4 46,9 10,9 7,5 34 -0,4 1,1 2,4

v . . . . . . .
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. No incluye los derivados financieros, los

préstamos concedidos por las Administraciones Publicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones, y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

3)
4
5)

62*

Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.
Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
Incluidos todos los préstamos de las IFM de la zona del euro a la Administracion Central.
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Cuadro 6.2

Inversion financiera y financiacién de las empresas de seguros y de los fondos de pensiones
(mm de euros, sin desestacionalizar; fin de periodo)

Saldos vivos

Principales activos financieros "

Depoésitos en las IFM de la zona del euro Préstamos Valores distintos de acciones
Total| A la vista A plazo| Disponibles con Cesiones Total A corto A largo Total A corto| A largo
preaviso| temporales plazo plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 IV 4124 28,3 371,2 2,8 10,1 331,2 41,5 289,8 1.013,3 36,4 9769
19991 426,0 32,1 380,1 3,0 10,8 323,3 42,6 280,8 1.008,6 37,1 971,6
I 430,9 36,4 380,5 3,3 10,7 321,7 42,5 279,2 1.020,3 35,7 984,6
III 436,6 32,0 389,8 3,3 11,5 313,6 41,3 272,3 1.031,1 354 995,77
v 4475 32,2 400,3 3,3 11,7 313,6 41,1 272,5 1.035,3 38,5 996,8
20001 4589 35,4 407,1 3,2 13,1 317,1 45,1 272,0 1.066,8 452 1.021,6
I 460,8 34,6 411,1 3,5 11,6 316,1 46,5 269,6 1.088,8 46,4 1.0424
III 464,6 34,1 413,8 3,7 12,9 3173 47,1 270,2 1.088,5 46,1 1.042,5
v 477,6 40,6 418,5 3,2 15,3 312,5 50,5 262,0 1.084,7 40,2 1.044,4
Ampliacion de la zona del euro
20011 483,8 38,2 4233 3,5 18,8 3113 50,8 260,5 1.115,6 35,5 1.080,1
II 486,3 41,4 4242 3,8 16,9 316,3 53,6 262,7 1.126,5 37,4 1.089,1
III 487,8 39,3 426,9 3,8 17,9 314.8 53,1 261,7 1.148,2 37,9 1.110,3
v 4954 48,0 427.5 34 16,4 313.8 55,8 258,1 1.189,6 37,8 1.151.8
20021 498,6 439 433,0 4,0 17,7 325,5 56,1 269,3 1.240,7 49,1 1.191,5
11 503,9 48,4 4329 3,7 19,0 3299 60,6 269,3 1.230,5 37,9 1.1925
11T 506,3 50,1 4379 3,9 14,4 327,1 61,6 265,5 1.356,5 47,2 1.309,3
v 522,6 56,3 4454 3,5 17,4 . . . . .
Principales activos financieros " Principales pasivos
Acciones ? Reservas| Préstamos de IFM y de Valores| Acciones Reservas técnicas de seguro
Total| Acciones| Participaciones riml:;m otrai;r;soth:gi?(gsrrgs de | distintos de| cotizadas Total| Participacién| Reservas
cotizadas| ~ en fondos de P Y acciones neta de los para
) inversién reservas hogares en| naqy
Participaciones| . . Para las reservas reservas
FMM| siniestros de seguro de : §
en Total vida y en ]éis _ para
De IFM de la los fondos| SImiestros
zona del euro de pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
19981V 860,9  496,5 364,5 26,4 66,6 41,9 27,4 1,5 293,3 2.390,4 2.076,4 313,9
19991 931,9 5385 393,4 33,7 70,1 49,8 36,1 2,1 290,5 2.444.3 2.123,7 320,6
I 1.001,5 580,2 421,2 36,6 71,3 54,4 40,4 43 276,8 2.511,8 2.186,1 325,6
I 1.011,9 5857 426,1 33,7 72,5 56,4 41,9 5,0 269,1 2.552,5 2.221,8 330,7
IV 1.2325 7194 513,1 334 75,5 44,1 29,6 5,0 332,4 2.696,7 2.359,5 337,2
20001 1.347,9 777,1 570,8 37,1 78,0 52,3 37,1 5.8 363,8 2.814,1 24674 346,7
I 13629 7714 591,5 40,6 78,9 54,2 38,8 5,9 332,2 2.859,1 2.508,0 351,1
I 1.411,8  797,2 614,6 374 80,0 49,0 33,1 8,9 359,1 2.912,4 2.556,6 355,8
IV 1.332,1 7275 604,6 36,9 78,4 47,3 31,5 10,2 328,8 2.937,8 2.582,5 355,3
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.317,0 7239 593,1 449 80,9 51,3 36,4 10,8 317,9 2.987,7 2.623,7 364,0
I 1.346,7 746,8 599,9 46,7 81,9 51,2 36,2 12,0 315,6 3.045,1 2.678,2 366,9
I 1.201,1  646,7 554,4 46,1 83,8 52,2 37,4 12,6 221,5 3.021,2 2.648,2 373,0
IV 1.304,7 7133 591,4 46,1 85,2 48,5 34,9 13,5 234,7 3.116,7 2.738,3 378,4
20021 1.381,5 772,0 609,5 47,8 89,2 54,5 38,9 13,6 257,0 3.154,5 2.763,5 390,9
I 1.265,7 679,0 586,7 50,4 90,0 59,2 42,5 13,9 226,5 3.171,9 2.776,8 395,1
I 1.139,2  566,5 572,17 49,0 91,2 64,2 42,1 14,0 127,1 3.198,6 2.798,2 400,4
v . . . . . 32,9 . 112,9 . .
Fuente: BCE.

1) Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Publicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones, y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

2)  Excluidas las acciones no cotizadas.
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Cuadro 6.2 (cont.)

Inversion financiera y financiacion de las empresas de seguros y de los fondos de pensiones
(mm de euros, sin desestacionalizar; fin de periodo)

Operaciones
Principales activos financieros "
Depésitos en las IFM de la zona del euro Préstamos Valores distintos de acciones
Total| A la vista A plazo| Disponibles con Cesiones Total A corto A largo Total A corto| A largo
preaviso| temporales plazo plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 IV 3,1 3,9 4.8 0,2 -5,9 -3,8 1,2 -5,0 10,8 -1,2 12,0
19991 12,7 3,8 8,1 0,1 0,7 2,1 1,3 0,8 26,9 0,8 26,1
II 4,8 43 0,4 0,3 -0,2 -1,7 -0,1 -1,6 18,2 -1,4 19,7
III 5,8 -4.4 9,3 0,0 0,8 -84 -1,2 -7,2 20,9 0,0 21,0
v 10,5 0,2 10,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,2 3,8 3,0 0,8
2000 I 11,4 32 6,8 0,0 1,4 3,8 4,1 -0,3 33,7 7,5 26,3
II 1,9 0,3 2,8 0,3 -1,5 -0,7 1,3 -2,0 18,4 1,0 17,4
III 1,2 -0,7 0,4 0,2 1,3 1.4 0,7 0,7 4,6 -0,2 4.8
v 13,0 6,5 4,6 -0,5 2,4 -4,6 3,1 -1,7 -12,6 -6,5 -6,1
Ampliacion de la zona del euro
20011 3.9 -2,5 4,7 0,3 1,3 -1,2 0,3 -1,5 17,3 -4.8 22,1
II 2,8 34 1,0 0,3 -1,9 5,1 2,9 2,2 18,5 1.9 16,5
I 1,5 -2,1 2,7 -0,1 1,0 -1,6 -0,6 -1,0 31,2 0,4 30,8
v 7,6 8,8 0,6 -0,3 -1,4 0,3 2,7 24 33,1 -0,6 33,7
20021 3,0 -4,2 53 0,5 1,3 12,3 1,0 11,3 59,4 11,4 48,0
II 53 4,5 -0,1 -0,3 1,2 5,1 5,1 0,0 -15,5 -11,3 -4,2
I 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 -2,3 1,6 -39 33,0 9,1 24,0
v 16,3 6,2 7,5 -0,4 3,0 . . . . .
Principales activos financieros Principales pasivos
Acciones ? Reservas| Préstamos de IFM y de Valores| Acciones Reservas técnicas de seguro
Total| Acciones| Participaciones . m[;z;.ra olrai ;nzthggiilcelerss de | distintos de| cotizadas Total | Participacién| Reservas
cotizadas| ~ en fondos de prmas y ? ur acciones neta de los para
inversion reserYd’s hogares en primas y
Participaciones| . . Para las reservas reservas
EMM| siniestros de seguro de
en Total vida y en las para
De IFM de la ooy Siniestros
zona del euro de pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
19981V 353 9,5 25,8 3,2 0,1 -7,1 -7,4 -0,3 34 473 47,7 -0,3
19991 20,8 53 15,5 5,5 2,1 9,1 8,7 -0,4 0,4 62,7 54,5 8,2
I 23,1 12,5 10,6 3,0 1,2 4,3 43 1,8 0,3 50,9 45,7 5.2
I 148 11,7 3,1 -2,8 1,3 1,7 1,5 0,4 0,2 53,8 48,6 5.2
v 512 11,6 39,6 -0,3 3,0 -12,6 -12,4 0,6 -0,4 73,5 66,8 6,7
20001 46,2 9,0 37,3 4.4 2,4 8,2 7,5 0,5 0,7 78,6 69,1 9,5
I 32,6 7,8 24,8 34 0,9 1,9 1,7 0,0 1,9 54,1 49,6 4,5
I 358 18,3 17,5 -3,2 1,1 -5,2 -5,7 2,7 0,2 54,4 49,7 4,7
v 149 0,5 14,4 -0,5 -1,6 -1,7 -1,6 1,0 0,1 58,2 58,6 -0,4
Ampliacion de la zona del euro
20011 46,2 29,9 16,2 8,3 2,5 3,9 4.8 0,0 0,4 59,7 51,0 8,7
I 16,7 13,2 34 1,3 1,0 0,0 -0,2 0,6 0,0 54,2 51,3 2,9
I 248 20,7 4,1 -0,8 1,9 1,2 1,5 0,1 4,1 51,1 45,1 6,1
v 319 5,2 26,7 0,0 1,4 -3,8 2,5 0,3 0,6 68,7 63,3 54
20021 32,8 17,4 15,4 1,6 4,0 6,0 3,9 0,1 0,2 70,1 57,5 12,5
I 18,4 5,8 12,6 2,5 0,8 4.4 3,3 0,2 0,2 48,1 43,9 4,2
m 12,2 4.8 7.4 -1,5 1,2 2,8 -2,5 0,0 0,0 49,0 43,7 53
v . . . . -9,2 . . .
Fuente: BCE.

1) Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Publicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones, y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

2)  Excluidas las acciones no cotizadas.
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Cuadro 6.3

Ah

(mm

orro, inversion y financiacion"
de euros, 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 3684 1.093,3 -751,7 26,6 0,1 1.539,0 0,7 489,7 2229 4224 164,6 202,1 36,5
1996 340,9 1.122,7 -783,9 1,7 04 17272 -3,0 395,1 397,8 383,8 312,5 195.4 45,6
1997 3532 1.139,5 -797,1 10,8 0,1 1.913.3 -0,2 393,2 3322 449,7 483,5 2237 31,2
1998 412,5 1.203,6 -823,6 32,3 02 23749 11,0 430,2 360,8 519,7 8134 214,0 25,9
1999 448,0 1.291,8 -863,7 19,7 0,1 3.046,6 1,3 554,3 437,1 880,0 903,6 253,6 16,6
2000 487,1 1.389,0 -913,1 27,8 -16,6  2.776,8 1.3 3484 2479 804,8 1.116,5 2544 35
Ampliacion de la zona del euro
2001 456,1 1.437,3 -973,6 -8,3 0,7 24868 -0,5 587.8 464,9 699,1 552,3 2424 -59,1
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 413,1 1.159,8 -751,7 5,0 1.494,2 486,7 2778 384,3 140,0 205,5
1996 410,7 1.190,0 -783,9 4,6 1.657,4 4722 378,2 335,0 2758 196,3
1997 456,2 1.241,8 -797,1 11,5 1.810,4 510,3 319,0 378,0 3732 2299
1998 486,5 1.299,1 -823,6 11,1 2.300,9 646,0 3222 481,2 632,0 219,5
1999 4984 1.352,0 -863,7 10,1 2.996,1 926,7 493,8 755,7 557,0 262,9
2000 5143 1.419.4 -913,1 8,0 2.749,71 530,9 411,7 831,9 721,7 2534
Ampliacion de la zona del euro
2001 483,6 1.449.4 -973,6 7,7 2.459.4 675,7 479,3 570,2 490,3 243,8
2. Sociedades no financieras
Adquisicione‘s netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros Var.iacioyes 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 155,0 569,8  -438,7 2553 33,5 10,2 40,0 64,6 270,4 531,0 139,9 -87,3 126,0 90,5
1996 136,3 5894  -4548 265,7 54,4 -13,8 55,1 86,0 126,5 5384 2755 7,0 143.8 117,1
1997 157.,5 6152  -469,3 244.1 24,4 -13,4 46,3 94,8 1143 546,6 2874 12,0 1545 111,4
1998 2024 660,2  -487.8 4325 55,0 -1,6 96,6 200,0 151,7 592,2 4832 25,6 252,7 196,3
1999 221,7 708,1  -508,5 610,9 28,5 89,2 169,8 307,2 113,5 5724 719,2 473 422,0 235,1
2000 3194 774,1  -5429 816,0 69,9 101,9 167,9 420,6 97,0 593,6 1.038,5 58,3 551,2 4247
Ampliacion de la zona del euro
2001 217,9 799,5  -577,0 5433 834 90,7 137.8 1844 72,7 598,5 6884 96,4 317,0 268,3
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 162,2 351,6 -192,0 394,7 185,2 82,3 1,2 179,6 420,0 606,8 136,9 1358 3.604,7 16,8
1996 160,0 361,8  -2034 4333 145,6 24,6 93,6 190,9 431,9 620,0 161,3 160,1  3.762,9 16,5
1997 156,1 353,7  -198,7 421,6 69,1 -17,9 194,3 2174 409,3 588,7 168,5 167,1  3.789,3 15,5
1998 163,8 363,8  -203,3 4447 95,5 -1185 288,8 208,9 395,7 567,0 2127 2114  3.897.8 14,5
1999 172,6 3926 -2175 4764 115,1 -16,4 198.,8 240,1 380,8 555,1 268,2 266,7 4.062,1 13,7
2000 180,5 413,1 -225,2 4173 52,7 45,9 132,0 2484 375,7 559,0 2221 2204  4.233,7 13,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 176,0 4224 2458 401,6 178,9 66,6 67,5 230,0 409,0 610,0 168,6 166,7 4.529,1 13,5
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

Cuadro 7.1

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
1993 48,0 47,5 12,1 10,0 2,0 13,2 0,8 17,5 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,1
1994 47,6 47,1 11,6 9,5 1,9 13,4 0,8 17,5 8,5 5,7 2,5 0,4 0,2 42,8
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 0,3 433
1997 48,3 47,6 12,2 9,6 2,5 13,5 0,7 17,6 8,8 5,6 2,5 0,7 0,4 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2,5 0,5 0,3 433
1999 48,2 47,7 12,8 10,1 2,6 14,3 0,6 16,4 8,5 5,0 2,5 0,5 0,3 43,8
2000 47,8 47,3 13,0 10,2 2,7 ) 0,6 16,2 8,4 4,9 2,4 0,5 0,3 43,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 47,1 46,6 12,6 10,0 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4.8 2,3 0,5 0,3 42,8
2002 46,6 46,0 12,1 9,6 24 13,8 0,5 16,0 8,4 4,7 2,3 0,6 0,3 42,2
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos Pro
Total| Remune-| Consumo| Intereses Trans- de capital] 1 ersion Trans- memoria:
racion de| interme- ferencias Pagos| Subsidios ferencias Pagadas 'emp -16045;
asalaria- dio corrientes| ¢ociales ¥ 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
1993 53,7 492 11,6 3.1 59 26,6 22,9 2,5 0,6 4,6 3.1 1,6 0,1 47,9
1994 52,7 48,3 11,3 5.0 5.5 26,5 23,0 24 0,6 4,3 2,9 1,5 0,0 47,2
1995 52,2 4777 11,2 4.8 5,7 26,1 22,9 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,3 48,3 11,2 4.8 5,7 26,6 233 2,2 0,6 4,0 2,6 14 0,0 46,6
1997 50,9 47,2 11,0 4,7 5.1 26,3 232 2,1 0,6 37 2.4 1,3 0,1 45.8
1998 50,0 46,0 10,7 4,6 4,7 26,0 22,7 2,0 0,5 39 2,4 1,5 0,1 45,3
1999 49,5 454 10,7 4,7 42 25,8 22,6 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 453
2000 48,7 44,8 10,5 4,7 4,0 25,5 22,3 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 44,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 48,7 44,6 10,5 4,7 4,0 254 22,3 1,9 0,5 4,2 2,5 1,6 0,0 44.8
2002 48,8 44.8 10,6 4, 3,7 25,7 22,8 1,8 0,5 4, 24 1,6 0,0 45,1
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit primario/superavit y consumo piublico
Déficit (-) / superavit (+) Déficit Consumo publico®
Total|  Estado| Adminis-| Adminis-|Seguridad| Primario Total Consumo| Consumo
trgcién tracién|  Social (_,) ./ Remu-| Consumo|  Transf| Consumo|  Ventas pﬁbﬁ"’(’ ) Pﬁ’f’ﬁco
regional local super;z—l; neracion inter-| sociales en| de capital| (menos)| colectivo| individual
de medio| especie via j
asalaria- produc-
dos tores de
mercado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,2 11,6 5,1 5,0 1,9 -2,5 9,0 12,2
1994 -5,1 -4.4 -0,5 -0,2 0,0 04 20,8 11,3 5,0 5,1 1,9 -2,5 8,7 12,1
1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4.8 5,1 1,8 -2,5 8,6 11,9
1996 -4,3 -3,6 -0,4 0,0 -0,2 1,4 20,6 11,2 4.8 52 1,8 -2,5 8,6 12,0
1997 -2,0 -2,3 -0.4 0,1 0,0 2,5 20,4 11,0 4,7 5,1 1.8 -2.5 8.4 11,9
1998 2,3 =22 -0,3 0,1 0,0 24 20,0 10,7 4,6 5,1 1,7 -2,5 8,2 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 29 20,0 10,7 4,7 5.1 1,7 -2,5 8,2 11,8
2000 -1,0 -1,.4 -0,1 0,1 0,4 3,1 20,0 10,5 4,7 5,2 1,7 -2.4 8,1 11,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 -1,6 -1,5 -0,4 0,0 3 3 , 4,7 52 1,7 -2,3 8,1 11,9
2002 2,3 -1,9 -0,5 -0,1 0,2 1,5 20,2 10,6 4.8 53 1,7 -2,3 8,1 12,0
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)®
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 -0,5 -1,5 -1,8 -1,2 -1,8 2,3 -1,7 35 0,7 -2,3 -2,8 2,0
2000 0,1 1,1 -1,9 -0,8 -1.4 43 -0,6 6,1 2,2 -1,5 -2,8 6,9
2001 0,4 -2,8 -1.4 -0,1 -1,5 1,1 -2,6 6,4 0,1 0,3 -4,2 5,1
2002 0,0 -3,6 -1,2 -0,1 -3,1 -0,1 -2,3 2,6 -1,1 -0,6 -2,7 47

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro;, Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.
1) 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/superavit de la zona del euro en el que se incluyen dichos ingresos es igual a 0,1). Las transacciones entre paises e instituciones de la UE estin

incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estan consolidadas.
2)  La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
3) Incluye beneficios sociales, transferencias sociales en especie via productores de mercado y transferencias a instituciones sin fines de lucro al servicio

de los hogares.
4)  Incluye el total de empleos, excepto intereses.
5)  Se corresponde con el gasto en consumo final (P. 3) de las Administraciones Publicas en el SEC 95.
6) Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS.
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Cuadro 7.2

Deuda”
(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
1993 67,3 2,7 17,0 10,0 37,6 52,5 27,6 8,8 16,2 14,8
1994 70,0 29 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 10,0 16,0 14,2
1995 74,2 29 17,7 9,9 43,8 58,3 30,5 11,0 16,8 15,9
1996 754 29 17,2 9,9 455 58,9 30,3 13,2 15,4 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 89 46,8 56,9 29,0 14,5 13,4 17,9
1998 732 2,8 15,1 79 473 53,4 27,0 16,3 10,2 19,8
1999 72,1 2,9 14,2 6,9 48,1 49,8 253 14,9 9,7 22,1
2000 69,6 2,7 13,0 6,2 47,6 459 22,8 13,3 9,8 23,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 69,2 2,6 12,5 6,3 47,8 44,6 22,5 12,5 9,6 24,6
2002 69,0 2,5 11,8 6,7 48,0 43,3 21,7 12,1 9,5 25,7
2. Zona del euro - deuda de las AAPP por emisor, plazo y moneda de denominacién
Total Emitido por® Plazo a la emisién 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
1993 67,3 55,2 52 6,3 0,6 11,9 554 6,6 18,4 24,4 24,4 65,6 2,9 1,7
1994 70,0 57,9 5.4 6,1 0,5 11,2 58,8 7.4 16,5 26,8 26,7 68,1 3,0 1,9
1995 74,2 61,7 57 6,0 0,8 10,6 63,6 6,8 17,6 26,4 30,2 72,3 2,9 1,9
1996 75,4 62,9 6,1 5.9 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 254 30,8 73,5 2,7 1,9
1997 74,9 62,3 6,3 5,6 0,6 838 66,0 6,0 18,6 254 30,8 72,8 2,8 2,0
1998 73,2 61,1 6,3 54 0,4 7,7 65.4 5.5 16,4 26,1 30,7 71,4 32 1,7
1999 72,1 60,2 6,2 5.3 0,3 6,5 65,6 5,0 14,4 26,9 30,7 70,2 - 1.9
2000 69,6 58,1 6,1 5.1 0,3 5,7 63,8 44 14,3 27,6 27,7 67,7 - 1.9
Ampliacion de la zona del euro
2001 69,2 57,8 6,2 49 0,3 6,0 63,2 32 14,6 26,3 28,3 67.5 - 1.8
2002 69,0 57,5 6,4 4.8 03 6,2 62,8 32 15,7 24,8 28,5 67,4 - 1,6
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
1999 1149 61,2 105,1 63,1 58,5 49,3 114,9 6,0 63,1 67,5 54,3 47,0
2000 109,6 60,2 106,2 60,5 57,2 39,3 110,6 5,6 55,8 66,8 533 445
2001 108,5 59,5 107,0 56,9 56,8 36,8 109,5 5,6 52,8 67,3 55,6 438
2002 105,4 60,8 104,9 54,0 59,1 34,0 106,7 5,7 52,6 67,9 58,0 42,7

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 estdin 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 variaciéon 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 2 volumen ¥ financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 5,9 3,6 1,7 0,2
1995 7,8 5,5 0,2 2,2 -0,2 0,2 2,3 0,0 52 53 2,2 1,5 24
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 1,7 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 2,4 2,6
1999 1,7 1,4 0,3 0,1 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,6 -1,5 -0,7 -0,7 3,1
2000 0,9 0.8 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -0,9 2,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0.4 1,4 0,2 0,1 -0,1 1,5
2002 2,0 2,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 0,6 1,7 0,2 0,0 0,0 1,9
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) ) 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 10 ciones capital cambio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 8,0 =57 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 -5,1 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 3.8 -4,3 -0,5 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,6 -0,3 -0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,7 -1,3 0.4 -0,1 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,9 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1
2000 0,9 0,1 1,0 0,9 0,7 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,1
Ampliacién de la zona del euro
2001 1,7 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,6
2002 2,0 -2,3 -0,2 0,2 0,3 0,0 0,1 -0,2 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 0,0
Fuente: BCE.

1) Los datos son, en parte, estimaciones. Variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada expresada como porcentaje del PIB [deuda (1) —
deuda (t-1)] = PIB (1).
2)  Las necesidades de financiacion son, por definicion, igual a las operaciones en deuda publica.
3)  Incluye, ademds del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracion por el nominal (ej., primas o descuentos en
la emision de valores).
4)  Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncion de deuda.
5) La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la
deuda por paises debida a variaciones en los tipos de conversion antes de 1999.
6) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
7)  Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
8)  Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.
9)  La diferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresada como porcentaje del PIB.
10) Excluye derivados financieros.

11) Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (crédito comercial, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).
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8 Balanza de pagos y 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 56,7 116,4 2.3 -15,2 -42,2 13,0 . -44.4 -24,1 . .
1998 26,7 109,0 -6,3 -28,8 -47,2 12,4 -67,0 -81,3  -109,9 -8,2 124,2 8,2 27,9
1999 -23,8 75,7 -16,5 -37,0 -46,1 12,8 13,5 -119,5 -41,4 33 161,0 10,1 2,5
2000 -66,0 31,6 -17,5 -25,5 -54,6 9,8 66,9 -16,5 -111,6 -3,4 180,8 17,6 -10,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 -19.4 75,5 -3,7 -39.9 -51,2 9,5 249 -102,8 64,7 -3,5 -1,1 17,8 34,7
2002 61,7 1333 11,0 -36,6 -46,0 11,8 -137,7 -45,5 110,6 -13,9  -186,7 2,2 64,3
2001 1V 9,0 30,4 0,2 -4.8 -16,8 1,3 -32,1 18,0 12,9 -6,6 -59,6 3,3 21,8
2002 1 12,0 26,7 -4,7 -7.4 -2,6 3,2 -8,2 -16,0 -35,8 2,5 44,1 23,1 -6,9
11 2,2 31,3 5,9 -16,2 -18,8 3,5 -19,8 9,2 72,2 2,8 -86,7 6,7 14,1
11T 23,0 38,5 5,9 -10,7 -10,7 2,3 -50,3 -12,0 35,7 -9,6 -59,7 -4,6 249
v 24,5 36,8 4,0 23 -13,9 2,8 -59,5 -8,3 38,4 -39 -84.4 -1,3 32,2
2001 Dic 39 10,5 1,7 23 -6,1 0,7 -6,2 1,7 -13.4 -1,0 0,7 5,9 1,6
2002 Ene -0,1 3,1 2,5 -6,4 5,7 2,6 -394 1,2 -33,6 33 -5,0 -53 37,0
Feb 4,7 10,1 -1,4 -0,2 -39 0,4 13,3 9,1 -8,6 2,1 26,4 2,5 -18,3
Mar. 7.4 13,5 -0,8 -0,8 -4.4 0,3 17,9 -8,1 6,4 2,9 22,7 -0,2 -25,6
Abr -5,8 7,3 0,6 -1,7 -6,0 1,3 14,8 8,1 16,0 1.4 -19,1 8.4 -10,3
May 0,7 10,3 2,1 -6,4 -5,3 1,0 5,6 1,5 342 -2,0 -30,0 1,9 -1,3
Jun 7.4 13,7 3,2 2,1 -1,5 1,1 -40,2 -18,8 22,0 22 -37,7 -3,5 31,8
Jul 4.8 15,3 1,7 -9,0 -3,1 0,5 -17,4 -6,7 10,7 -8,2 -10,7 -2,6 12,1
Ago 9,9 12,2 0,4 0,3 -3,0 0,6 -11,5 1,7 8,3 2,1 21,1 1,8 1,0
Sep 8,3 11,1 3,9 -2,0 -4,6 1,2 -21,3 -7,0 16,7 0,7 -27.9 -3,8 11,8
Oct 3,8 12,3 0,2 2.4 -6,3 1,5 -18,5 -7,1 25,2 -0,4 -38,5 2,2 13,2
Nov 11,5 13,7 1,4 0,4 -4,0 0,4 -26,0 0,5 15,8 -1,5 -38.4 2,4 14,0
Dic 9,1 10,7 24 -0,4 -3,7 0,9 -15,0 -1,7 -2,6 -2,0 -7,5 -1,2 4.9
2003 Ene -6,5 0,8 -0,4 -10,1 3,1 2,1 -15,6 -0,9 -5,5 -1,0 -9,6 1,5 20,0
Feb 32 9,5 -0,3 -3,2 2,8 -0,9 23,1 0,7 10,7 0,9 -20,8 54 0,7
Cuenta corriente y cuenta de capital Inversiones directas y de cartera
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos] [mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]
|:| Bienes E Transferencias corrientes BE Inversiones directas
7] Servicios [[IL1] Cuenta de capital 1 Inversiones de cartera
Rentas Total 150
|
40 | 100
| %
|
30 ! 50
I -
20 | 0 b
10 |
II -50
0
-100 .
-10 !
|
20 ===S -150 |
= = i
230 | — — -200 .
= = - I
4ol L L oso b vy Lo,
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-). Activos de reserva: aumento (-); disminucion (+).
2) Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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Cuadro 8.2

Balanza de pagos: cuenta corriente y cuenta de capital”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998)]

1. Principales partidas

Cuenta corriente

Cuenta de capital

Total Bienes Servicios Rentas Transfgrencias
corrientes
Ingresos| Pagos| Neto| Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingreso: Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos
1] 2| 3 4 5 [d 7 8 9 10| 1]] 12 13
1997 1.218,5 1.161,8 56,7 754,6 638,3 2143 216,5 189,5 204,7 60,0 102,3 18,9 5,9
1998 1.277,3  1.250,6 26,7 7844 6754 231,6 2379 198,5 2273 62,9 110,1 17,7 53
1999 1.337,0  1.360,8 =238 818,3 7425 246,7 263,2 207,3 2442 64,8 110,9 19,1 6,3
2000 1.613,1 1.679,1 -66,0 989,8 958,3 287.,5 304,9 269,1 294,6 66,7 121,3 18,3 8,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.716,3 1.735,7 -19.4  1.033,0 957,6 325,0 328,7 283,1 322,9 75,3 126,5 17,0 7,5
2002 1.713,6  1.651,9 61,7 1.059,7 926,4 331,7 320,7 238,1 274,7 84,1 130,1 19,1 7,3
2001 IV 4347 425,8 9,0 264,0 233,6 83,5 83,3 71,0 75,8 16,3 33,1 44 3,1
20021 416,5 404,6 12,0 2549 228,2 72,5 71,3 58,3 65,7 30,8 33,4 4,7 1,5
I 429,3 427,1 2,2 267,3 236,0 84,5 78,6 62,5 78,6 15,1 33,9 5,0 1,5
1T 426,8 403,8 23,0 263,2 2247 89,8 83,9 55,4 66,0 18,4 29,2 4,1 1,7
v 441,0 416,5 24,5 2743 237,6 84,9 81,0 62,0 64,4 19,7 33,6 53 2,5
2001 Dic 147,1 1432 3,9 80,5 69,9 30,2 28,4 30,0 32,3 6,4 12,5 2,4 1,7
2002 Ene 141,7 1419 -0,1 79,6 76,6 243 26,8 20,3 26,7 17,4 11,7 3,0 0,5
Feb 132,8 128,1 4,7 83,5 73,3 23,1 24,5 19,2 19,4 7,1 10,9 1,0 0,6
Mar 142,0 134,5 7,4 91,8 78,3 25,1 25,9 18,7 19,6 6,3 10,8 0,7 0,5
Abr 1414 147,2 -5,8 88,4 81,1 27,5 26,8 20,2 27,9 53 11,3 1.9 0,6
May 143,0 1423 0,7 88,9 78,6 28,2 26,1 20,5 26,9 53 10,6 1,5 0.4
Jun 1449 137,6 7,4 89,9 76,3 28,8 25,6 21,7 23,8 4,5 12,0 1,6 0,5
Jul 151,1 146,3 4,8 93,5 78,2 31,3 29,6 20,1 29,1 6,3 9.4 1,1 0,6
Ago 1349 125,1 9,9 81,7 69,5 28,9 28,6 18,3 18,0 6,0 9,0 1,3 0,7
Sep 140,8 1324 8,3 88,1 77,0 29,6 25,7 17,0 19,0 6,1 10,7 1,6 0,4
Oct 151,3 147,5 3,8 97,7 85,4 28,8 28,7 19,7 22,1 5,1 11,4 2,1 0,6
Nov 1449 1333 11,5 91,7 78,0 26,7 25,3 19,7 19,3 6,7 10,7 1,2 0,8
Dic 144.8 135,7 9,1 84,9 74,1 29,4 27,0 22,6 22,9 7,9 11,6 2,0 1,1
2003 Ene 1433 149,7 -6,5 81,8 80,9 25,2 25,6 18,7 28,7 17,6 14,4 2,6 0,5
Feb 131,5 128,3 3,2 83,5 74,0 23,1 23,3 17,1 20,3 7,8 10,7 1,5 2.4
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 3 [d 7 g 9 10| 11
2000 IV 438,8 457,0 -17,8 266,0 262,5 78,5 83,4 76,8 78,4 17,6 32,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 431,6 440,4 -8,8 261,0 245,6 78,8 81,9 72,7 83,6 19,1 29,4
1T 4322 4434 -11,2 261,3 2441 81,5 82,3 70,7 83,3 18,7 33,7
1T 4284 430,1 -1,8 2572 238,9 82,1 82,5 70,6 78,1 18,4 30,6
v 4229 420,1 2,8 254,1 228,9 81,8 81,7 68,4 76,6 18,7 32,9
2002 1 425,1 409,9 15,2 263,9 228,6 81,6 81,8 59,8 67,9 19,8 31,5
I 427,8 418,2 9,6 265,8 2324 82,9 80,7 59,6 71,3 19,5 33,9
1T 430,9 411,5 19,4 265,9 232,0 83,7 78,8 59,0 68,7 22,3 31,9
v 430,2 412,5 17,7 264,6 233,5 83,2 79,3 60,1 66,3 22,3 33,5
2001 Dic 1449 143,2 1,8 84,4 75,3 28,9 27,8 25,6 28,5 6,0 11,5
2002 Ene 142,3 134,8 7,5 86,5 74,5 27,3 274 21,3 242 72 8,8
Feb 142,3 138,5 3,8 88,3 77,0 27,2 27,3 20,7 22,8 6,0 11,4
Mar 140,5 136,6 3,9 89,2 71,2 27,1 27,1 17,7 21,0 6,5 11,4
Abr 142,7 1424 0,3 88,1 71,9 27,9 27,6 20,2 25,6 6,4 11,4
May 141,8 137,9 3,9 88,4 76,5 27,2 26,6 19,7 23,7 6,6 11,1
Jun 143,3 137,9 5.4 89,3 78,0 27,8 26,5 19,7 22,0 6,5 11,4
Jul 141,8 138,2 3,6 87,5 76,8 27,0 26,6 20,1 24,5 72 10,2
Ago 145,1 137,6 7,5 89,4 77,6 27,6 26,9 20,4 22,6 7,7 10,5
Sep 144,0 135,6 8,4 89,1 71,5 29,1 25,3 18,5 21,6 74 11,2
Oct 143,2 140,4 2,8 88,3 78,5 27,5 27,0 20,1 23,2 7,3 11,6
Nov 145.4 137,8 N 89,0 71,2 28,1 26,5 20,6 22,9 7,7 11,2
Dic 141,6 134,4 7,2 87,3 77,7 27,6 25,8 19,3 20,3 74 10,6
2003 Ene 143,5 141,2 2,2 88,6 78,6 28,3 26,1 19,4 25,5 72 11,0
Feb 140,8 139,0 1,9 88,1 71,7 27,4 26,1 18,5 24,1 6,8 11,1
Fuente: BCE.

1) Véanse las notas generales para 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 207,3 2442 12,6 49 194,7 239,3 42,7 51,2 64,2 102,2 87,8 85,8

2000 269,1 294,6 13,2 53 255,9 289.,4 61,3 64,5 76,7 107,4 117,9 117,5

Ampliacion de la zona del euro

2001 283,1 322,9 14,0 5.9 269,1 317,0 69,5 68,9 82,5 118,2 117,1 129,8

2002 238,1 274,17 14,4 5,7 223,7 269,0 56,9 55,3 83,2 121,9 83,6 91,8

2001 IV 71,0 75,8 3,6 1.4 67,4 74,3 19,5 22,2 22,2 22,3 25,7 29,9

20021 58,3 65,7 3,5 1,2 54,7 64,5 11,3 12,9 20,6 26,4 22,8 25,1

II 62,5 78,6 3,5 1.4 58,9 77,2 17,2 16,3 22,0 38,6 19,8 223

1 55,4 66,0 3,6 1,6 51,8 64,5 10,9 11,8 20,5 31,0 20,3 21,6

v 62,0 64,4 3,8 1,5 58,2 62,9 17,4 14,3 20,1 25,9 20,7 22,7

Rentas de las inversiones directas Rentas de las inversiones de cartera
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones Acciones y participaciones Valores distintos de acciones

Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos

13 14 15 16 17 18 19 20

1999 36,2 46,7 6,5 4,6 9,5 34,0 54,7 68,3

2000 50,5 56,8 10,9 7,7 14,3 30,6 62,4 76,8

Ampliacion de la zona del euro

2001 59,3 60,1 10,2 8,9 17,3 43,8 65,2 74,4

2002 49,3 49,7 7,5 5,7 20,6 53,0 62,5 68,9

2001 IV 16,4 20,1 3,1 2,1 4.8 6,3 17,4 16,0

20021 9,3 11,6 2,1 1,3 4.8 8,8 15,7 17,6

I 15,4 15,1 1,8 1,2 6,5 23,8 15,5 14,8

III 9,5 10,5 1,4 1,3 4.4 10,4 16,1 20,6

v 15,2 12,5 2,2 1,8 4.9 10,0 15,2 15,9
Fuente: BCE.
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Cuadro 8.4

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

Por residentes en el exterior

Por no residentes en la zona del euro

Total| Acciones y participaciones de Otro capital, principalmente, Total| Acciones y participaciones de Otro capital, principalmente,
capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas
relacionadas 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 -93,2 48,7 .
1998 -172,7 . . . . . 91,4 . . . .
1999 -320,9 -239,5 -25,0 -214,6  -81,3 -0,6 -80,7  201,3 145,7 3,5 1422 55,6 0,2 55,4
2000 -4433  -351,7 -35,5 -316,2 91,5 0,3 91,8 426,7 3010 12,4 288,6 125,8 0,1 125,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 -259,2  -167,0 -13,9 -153,1  -92,1 -0,6 91,6 156,4 99,9 53 94,6 56,5 0,7 55,8
2002 -174,5  -145,7 -18,4 -127,3  -28,8 -0,5 -28,3 129,0 94,1 32 90,9 34,9 0,7 34,2
2001 IV -28,0 =252 -3,3 21,9 -2,7 -0,1 -2,6 459 15,6 8,4 7,2 30,3 0,1 30,1
20021 -55,5 -41,6 -2,5 -39,1 -13,9 0,0 -13,8 39,5 26,3 1,2 25,2 13,1 0,0 13,1
I -47,0 -28,8 -6,0 =227 -18,2 -0,3 -17,9 37,7 22,1 2,8 19,3 15,6 0,1 15,6
1II -32,5 -36,2 -5,2 -31,0 3,7 -0,1 3,8 20,5 12,2 -0,4 12,6 8,4 0,6 7,8
v -39,5 -39,1 -4,8 -34,4 -0,4 -0,1 -0,3 31,3 33,5 -0,3 33,9 -2,3 0,0 -2,3
2001 Dic -18,4 -9,0 -3,0 -6,0 -9,4 0,0 -9,3 20,1 11,0 6,3 4,7 9,1 0,0 9,1
2002 Ene -6,7 -8,6 -0,6 -8,0 1,9 0,0 1,9 7,9 2,8 0,2 2,6 5,1 0,1 5,1
Feb -21,4 -5,1 -0,4 -4,8 -16,2 0,0 -16,2 12,2 34 1,2 2,2 8,9 0,0 8,9
Mar -27,4 -27,9 -1,5 -26,4 0,5 -0,1 0,5 19,3 20,2 -0,1 20,3 -0,9 0,0 -0,8
Abr -1,7 -2,3 -4,1 1,8 -5,4 0,0 -5,4 15,8 9.4 2,0 74 6,4 0,0 6,4
May -18,0 -10,5 -1,0 -9,5 -7,4 0,0 -7,4 19,4 6,5 0,7 5,8 13,0 0,0 12,9
Jun -21,3 -15,9 -0,9 -15,0 -5,4 -0,3 -5,1 2,5 6,2 0,1 6,2 -3,7 0,1 -3,8
Jul -13,1 -14,5 -3,4 -11,1 1,4 0,0 1,4 6,4 2,8 0,9 1,9 3,6 0,0 3,6
Ago -1,1 -6,6 -0,3 -6,3 5,5 -0,1 5.5 2,8 24 -0,8 3,2 0,4 0,7 -0,3
Sep -18,3 -15,2 -1,5 -13,7 -3,1 0,0 -3,1 11,3 7,0 -0,6 7,5 43 -0,1 44
Oct -13,3 -7,1 -0,9 -6,2 -6,1 0,0 -6,1 6,2 6,6 0,2 6,4 -0,4 -0,1 -0,2
Nov -22,0 -16,4 -0,3 -16,1 -5,6 0,0 -5,5 22,5 15,5 -0,4 15,9 7,0 0,1 6,9
Dic -4,3 -15,6 -3,5 -12,1 11,3 0,0 11,3 2,6 11,4 -0,2 11,6 -8,8 0,0 -8,9
2003 Ene -10,9 -6,7 -0,8 -5,9 -42 0,0 -42 10,0 8,4 0,3 8,1 1,6 0,0 1,6
Feb -7,0 -5,2 -0,9 -4,3 -1,8 0,0 -1,7 7,6 5,5 1,1 4,5 2,1 0,0 2,1

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 1494 121,3 28,1
1999 -311,3 269,8 -156,5 93,0 -154,8 -154,9 0,1 176,8 117,0 59,9
2000 -409,0 297,4 -285,9 49,9 -123,1 -114,3 -8,8 247,5 239,2 8,3

Ampliacion de la zona del euro
2001 -291,0 355,8 -108,3 2332 -182,7 -160,1 -22,6 122,5 115,1 7,4
2002 -172,8 283,3 -40,8 89,2 -132,0 -78,1 -53,9 194,2 128,6 65,6
2001 IV -87,2 100,1 -24.9 61,3 -62,3 -51,0 -11,3 38.8 35,9 2,9
20021 -75,0 39,2 -32,1 34,5 -42,9 -21,9 -21,0 4.8 7,1 2,3
I -54,2 126,5 -13,9 36,0 -40,3 -25.3 -15,0 90,5 61,4 29,1
III -19,8 55,5 12,7 6,0 -32,5 -17,3 -15,2 49,5 26,3 23,2
v -23,7 62,1 -1,5 12,8 -16,2 -13,5 -2,7 49,4 33,7 15,6
2001 Dic -12,8 -0,7 -6,6 12,6 -6,2 -15,5 9,3 -13,3 -16,4 3,1
2002 Ene -27,5 -6,1 -13,5 13,3 -14,0 -3,0 -11,0 -19.4 -11,6 -7,8
Feb -18,6 10,1 -8,8 9,4 -9,8 -5,7 -4,2 0,6 1,2 -0,5
Mar -28,9 35,2 -9,9 11,7 -19,0 -13,2 -5,8 23,5 17,5 6,0
Abr -13,2 29,3 -1,9 6,5 -11,3 -10,1 -1,2 22,8 15,1 7,7
May -29.5 63,7 -5,8 27,8 -23,6 -14,7 -9,0 35,9 22,8 13,1
Jun -11,6 33,5 -6,2 1,7 -5.4 -0,6 -4,8 31,8 23,5 8,3
Jul -15,8 26,5 -6,4 4,5 -9.4 -1,3 -8,1 22,0 13,4 8,6
Ago -4.4 12,7 5,1 -0,3 9,5 -10,1 0,5 13,0 2,1 10,9
Sep 0,4 16,4 14,0 1,9 -13,6 -6,0 -7,7 14,5 10,8 3,7
Oct 1,0 242 -0,6 -3,7 - 1,6 -4,0 5,6 27,9 15,7 12,3
Nov 9,1 24.8 -0,3 16,5 -8,8 -5,0 -3,7 8,3 6,6 1,7
Dic -15,6 13,1 -6,6 -0,1 -9,0 -4,5 -4,6 13,1 11,5 1,7
2003 Ene -22,6 17,1 2,0 14,1 -24,7 -17,0 -7,7 3,0 43 -1,3
Feb -23,9 34,6 -0,1 4,2 -23,8 -25,1 1,3 30,4 17,8 12,6
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 m Totall AAPP|  Otros
sectores sectores sectores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,1 -1,5  -155,1 -2,1 -153,0 0,1 -154 -139,6 -1,7 -1379 09 -81 7,3 -0,1 7,5
2000 -0,1 -43  -281,6 -2,6 2789 -1,9  -463  -66,1 -1,5  -64,6 22 -155 4,6 -1,0 5,5
Ampliacion de la zona del euro

2001 -0,4 3,8 -111,8 -2,1 -109,8 1,9 -71,1 -90,9 -1,2 -89,6 -23 -345 14,3 -0,2 14,5
2002 -0,3 -9,7 -30,8 -52 -25,6 3,7 -7,0 74,8 -1,0  -73.8 2,1 -35,0 -21,0 -0,9  -20,1
2001 IV -0,1 4,8 -29,6 -0,5  -29,0 -0,7  -37,8  -12,5 -03  -12,2 -0,3  -3,6 -7,3 1,9 -9,3
20021 0,0 -4,8 -27,3 -14 258 0,4 47  -175 -0,5 -17,0 0,8 -13,0 -8,8 -1,1 -1,7
II -0,1 -3,7 -10,1 -2,0 -8,1 2,4 23 254 02 -25,6 00 -1,9 -13,1 -0,1  -13,0
III -0,1 2,8 10,0 -0,6 10,6 -1,1 29 -133 -0,3  -13,0 09 -133 -2,7 0,2 -3,0
v -0,1 -4,0 -3,5 -1,2 -2,3 2,1 30 -18,6 -04  -18,1 04 -68 3,6 0,1 3,5

2002 Sep 0,3 -0,6 14,3 -0,4 0,5 -6,0 . . 04 -6,0 -2,1

Oct 0,0 2,2 1,6 0,4 3,8 -8,3 . . 0,4 35 1,7

Nov -0,1 -1,2 0,9 . . 1,4 -6,2 -0,3 . . -0,1 -9,8 6,2

Dic 0,0 -0,6 -6,0 . . 0,2 53  -10,0 . . 0,1 -0,5 -4,2

2003 Ene 0,0 1.4 0,6 00 -12,7 -4,2 . . -0,3 -10,9 34

Feb -0,1 -0,9 0,9 1,0 -10,1 -16,0 . . -0,9  -03 2,5

Fuente: BCE.

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

2) Véanse las notas generales para 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, por sectores? ?

Total Eurosistema AAPP IFM (excluido 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] [§ 7 8| 9 10 11 12] 13 14
1998 -81,5 205,6 -0,7 3,5 -1,0 -6,1 -22,6 1924 -37,6 40,4 15,0 152,0 -57,1 15,9
1999 -31,8 192,7 -1,9 6,6 3,3 -13,0 16,3 161,2 -47,2 53,8 63,5 1074 -49.4 37,9
2000 -179,0  359,8 -1,1 0,9 2,2 0,7 -1304 288.8 -50,0 52,5 -804 2363 -45.4 69,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 -250,2  249,0 0,6 4.4 2,9 -0,5 -227,6 2335 -45,3 224 -182,3  211,1 -26,1 11,6
2002 -224.4 37,7 -1,2 0,1 0,0 -8,3 -167,3 29,5 -28,3 51,9 -139,0 =223 -55,9 16,4
2001 1V -69,8 10,2 -0,4 3,7 1,9 4.8 -46,3 4,6 -18,1 -5,9 -28,2 10,5 =252 -2,9
20021 19,8 243 -0,4 1,2 -0,6 -8,3 18,7 258 2,5 11,4 21,2 14,4 2,2 5,6
11 -77,6 9,1 -0,6 -3,5 0,9 3,8 -62,7 -11,8 -4.4 19,8 -58,3 -31,6 -15,2 24
11T -62,1 2,3 0,3 -0,1 -0,5 2,8 -34.9 9,6 -4,7 4,6 -30,2 5,0 -26,9 -4,3
v -104,5 20,1 -0,4 2,5 0,3 -1,0 -88,3 6,0 -16,6 16,1 =717 -10,1 -16,1 12,7
2001 Dic 30,6 -30,0 0,1 2,8 0,1 -0,2 30,4 =243 -4,3 2,9 34,7 -27,3 0,1 -2,7
2002 Ene 2,0 -7,0 -0,7 2,6 -1,4 -8,8 14,7 0,5 -1,0 6,3 15,6 -5,8 -10,6 -1,3
Feb 27,0 -0,6 -0,1 -3,8 1,0 -1,6 53 12,4 -1,7 1,3 13,1 11,1 20,8 -7,6
Mar 9,2 31,9 0,4 24 -0,2 2,1 -1,4 12,9 6,2 3,8 -7,5 9,1 -8,0 14,5
Abr -42,2 23,1 -0,4 -4,3 1,7 5,6 -30,1 22,2 -4,2 7,1 -25.9 15,1 -13,3 -0,4
May -64,2 342 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -56,0 36,4 -3,9 8,2 -52,1 28,2 -8,0 -1,7
Jun 28,8 -66,4 -0,1 1,3 -0,7 -1,8 23,4 -70,4 3,7 4.4 19,7 -74,8 6,2 4.5
Jul 2,3 -8,4 0,4 2,7 -0,2 -1,2 14,0 9,8 2,8 1,6 11,2 -114 -16,5 -0,1
Ago 8,5 -29,7 0,1 -5,0 -0,6 2,2 12,8 -17,9 0,4 2,0 12,4 -19.9 -3,8 -4,6
Sep -68,3 40,4 -0,2 2,1 0,3 0,6 -61,7 37,3 -7,9 0,9 -53.8 36,3 -6,6 0,4
OCt -68,8 30,3 -0,1 -0,3 -0,4 1,3 -54,2 22,4 -4.4 7,6 -49.,8 14,8 -14,2 7,0
Nov  -783 39,9 0,9 1,2 -1,6 -0,3 -65,5 34,8 -7,8 -7,0 -57,6 41,8 -12,1 42
Dic 425 -50,1 -1,3 1,6 2,2 -2,0 31,3 -51,2 -4.4 15,5 35,8 -66,7 10,2 1,5
2003 Ene 9,5 -0,2 0,5 -2,4 2,3 -6,2 6,5 34 -2,0 9,3 8,5 -58 -14,1 5,0
Feb -81,9 61,1 -0,5 -2,0 -3,8 -2,9 -55,1 54,5 -3,8 6,1 -51,3 48,4 224 11,4
2. Otras inversiones, 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 -1,1 6,7 5,6 -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 4.4 5,0 0,0 0,0 0,0
2002 -1,2 0,0 -1,1 0,0 0,0 0,0
2001 IV -0,4 3,8 34 0,0 0,0 0,0
20021 -0,4 1,2 0,7 0,0 0,0 0,0
II -0,6 -3,5 -4, 0,0 0,0 0,0
I 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
v -0,4 2,6 2,1 0,0 0,0 0,0
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).
2) Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mas recientes y los anteriores.
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2.2. Administraciones Publicas

Créditos comerciales

Préstamos/efectivo y depdsitos

Otros activos/pasivos

Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
7 8 9 10 11 12] 13 14] 15
1999 0,0 0,0 0,0 4.4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1,4 0,6 -0,8 -0,9 0,1 -0,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 -0,1 0,0 -0,1 4.4 -0,6 39 -1,4 0,1 -1,3
2002 1,5 0,0 1,4 -0,6 -8,0 -8,6 -0,8 -0,3 -1,1
2001 IV 0,0 0,0 0,0 2,1 4,7 6,8 -0,1 0,1 -0,1
20021 0,0 0,0 0,0 -0,3 -8,0 -8,3 -0,3 -0,3 -0,6
I 1,4 0,0 1,4 -0,2 3,6 34 -0,3 0,2 -0,2
I 0,0 0,0 0,0 -0,3 2,7 -3,0 -0,2 0,0 -0,3
v 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,9 -0,6 0,1 -0,1 -0,1
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 15,5 160,5 176,0 0,8 0,7 1,5
2000 -126,3 283.5 157,1 -4,1 53 1,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 -213,6 223,7 10,0 -13,9 9,8 -4,1
2002 -163,6 32,5 -131,1 -3,7 -2,9 -6,6
2001 IV -41,6 3,3 -38,2 -4,7 1,3 -34
20021 24,1 19,7 43,9 -5,5 6,0 0,5
I -61,8 -10,5 -72,3 -0,9 -1,3 2,2
III -32,6 7,6 -25,0 -2,3 2,0 -0,3
v -934 15,6 -77,7 5,0 -9,7 -4,6
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -1,5 4,8 -2,7 -18,9 21,7 2,9 -23,0 11,3 -11,7
2000 -14,6 10,5 -4,0 =252 64,0 38,8 -5,7 -5,0 -10,7
Ampliacién de la zona del euro
2001 -0,4 0,6 0,1 -25, 10, -14,7 -0,3 0.4 0,1
2002 -9,6 -2,3 -11,9 -43.5 14,4 -29,1 -2,8 4,3 1,5
2001 IV 2,6 -1,2 1,4 27,7 -2,3 -30,0 -0,1 0,5 0,4
20021 -1,2 -0,5 -1,7 5,0 53 10,3 -1,6 0,8 -0,8
I -3,6 -1,4 -5,0 -11.4 2,9 -8,6 -0,1 0,9 0,8
1T -2,8 0,9 -1,9 -23,9 -7,2 -31,2 -0,1 2,0 1,9
v -2,0 -1,4 -3,4 -13,1 13,5 0,4 -1,0 0,6 -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
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10 11 12
1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,1 12,5 -12,1 0,2 35 2,0 -0,1 0,8
2000 17,6 1,0 0,3 2,9 13,3 43 4,6 0,0 -5,6 10,1 -0,1 0,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 , -3, -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,2 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,2 8,4 -0,2 0,0
2001 IV 33 0,1 -0,1 0,8 24 2,7 1,7 0,0 4.8 -6,9 0,0 0,0
20021 -3,1 -0,2 0,0 -0,4 2,4 -1,7 -12,4 0,0 4,2 74 0,0 0,0
11 6,7 0,5 0,5 -2,1 7,8 -0,6 1,2 0,0 43 3,1 -0,2 0,0
1T -4,6 -0,1 -0,2 0,2 -4,6 24 -3,0 0,0 1,9 -1,2 0,0 0,0
v -1,3 0.4 -0,1 0,3 -1,9 2,3 -1,2 0,0 2,2 -0,9 0,0 0,0
Fuente: BCE.
1) Aumento (-); disminucion (+).
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Cuadro 8.7

Posicion de inversion internacional® y activos de reserva
[mm de euros (mm de ECU en 1997); saldos a fin de periodo]

1. Posicion de inversion internacional: Resumen

Total Inversiones Inversiones de Derivados| Otras inversiones| Activos de reserva
En porcentaje del directas cartera financieros
PIB
1 2 3 4 5 6 7
Posicion de inversion internacional neta””

1997 16,3 0,3 181,5 -750,5 -5,9 223.8 367,3
1998 -170,1 -2,8 152,0 -748,5 2,3 86,5 337,6
1999 -297,3 -4,7 369,6 -881,2 16,0 -183,9 382,2
2000 -414,7 -6,3 4284 -804.,9 8,5 -437,2 390,4
2001 -152,2 22,2 530,7 -682,7 -59 -387,0 392,7

Activos
1999 5.796,7 92,5 1.174,5 2.058,1 111,1 2.070,8 382,2
2000 6.740,0 102,5 1.609,7 2.344,1 1179 2.277,9 390,4
2001 7.459.4 109,3 1.859,9 2.499,8 123,7 2.583,4 392,7

Pasivos
1999 6.094.,0 97,2 8049 2.939,3 95,1 2.254,7 -
2000 7.154,7 108,9 1.181,2 3.149,1 109,3 2.715,1 -
2001 7.611,6 111,5 1.329,2 3.182,5 129,5 2.970,5 -

2. Inversiones directas

Por residentes en el exterior

Por no residentes en la zona del euro

. . Otro capital (principalmente, . L Otro capital (principalmente,
Acciones y participaciones de J Acciones y participaciones de .
. . . . préstamos entre empresas . .. . . préstamos entre empresas
capital y beneficios reinvertidos X capital y beneficios reinvertidos .
relacionadas) 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

1999 938,7 85,7 853.0 235.,8 1,8 2340 606,3 243 582,0 198,6 1,7 196,9

2000 1.256,0 1159 1.140,1 353,7 2,3 3513 880,6 31,8 848,8 300,7 1,8 298,9

2001 1.478,4 132,0 1.346,4 381.,5 2,6 3789 985,6 42,4 943,2 343,6 2,6 341,0
3.1. Inversiones de cartera, por instrumentos

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Activos Pasivos

. : Total Bonos y Instrumentos Total Bonos y Instrumentos

Activos Pasivos obligaciones del mercado obligaciones del mercado

monetario monetario

1 3 4 5 6 7 8

1999 1.013,6 1.698,1 1.044.,4 937,2 107,2 1.241,2 1.138,5 102,7

2000 1.183,6 1.627,6 1.160,5 1.038,4 122,1 1.521,5 1.399,9 121,6

2001 1.111,5 1.577,6 1.388,3 1.208,1 180,1 1.604,9 1.505,5 99.4

3.2. Inversiones de cartera: activos, por instrumentos y sectores tenedores

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosis- IFM* No IFM Eurosis- IFM¥ No IFM Eurosis- IFM* No IFM
tema tema tema
Total| AAPP Otros Total| AAPP Otros Total| AAPP Otros
sectores sectores sectores
9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

1999
2000
2001

04 259 9873
0,9 427 1.140,0
1,2 43,7 1.066,7

RS
o=

Fuente: BCE.
1)  Los datos se refieren al Euro 12, es decir, incluyen Grecia.
2)  Activos menos pasivos.
3) Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
4)  Excluido el Eurosistema.
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983,2 4,5 2572 6754 6,2
1.134,4 34 328,5 706,5 5,7
1.060,0 2,1 422,1 7840 8,0

669,3 2,6 685 36,1 0,2 359
700,9 0,5 85,6 36,0 0,1 358
776,0 2,8 1252 52,1 0,2 51,9
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4. Otras inversiones, por sectores e instrumentos

Eurosistema AAPP
Total Préstamos/efectivo Otros activos/ Total Créditos Préstamos/efectivo Otros activos/
y depdsitos pasivos comerciales y depdsitos pasivos
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
1999 3,1 274 3,0 27,1 0,1 0,3 1255 57,3 2,5 0,1 72,4 454 50,6 11,8
2000 3,0 32,2 2,9 31,9 0,1 0,3 133,8 60,0 2,8 0,2 71,5 47,7 53,5 12,1
2001 3,0 36,4 2,9 36,2 0,1 0,2 1325 63,8 3,1 0,2 73,6 51,4 55,9 12,3
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Total Préstamos/efectivo Otros activos/ Total Créditos Préstamos/efectivo Otros activos/
y depdsitos pasivos comerciales y depdsitos pasivos
Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1.317,7 1.823,5 1.291,8 1.798,1 25,9 25,5 6245 346,5 161,0 90,7 3942 2257 69,3 30,1
2000 1.458,5 2.168,4 1.4214 2.1264 37,1 42,0 682,6 4545 1795 110,2  418,9 314,8 84,2 29,5
2001 1.719,5 2.407,3 1.668,6 2.354,1 50,9 53,2 7284 4629 1776 109,7 4784 3219 72,4 31,4
5. 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
En onzas enell  Total Efectivo y depésitos Valores Deriva- en nwngda
troy de FMI dos extranjera
fino En las En| Total| Acciones y| Bonos y|Instrumen-| foancie- frente a
(millo- autoridades| bancos participa-| obliga- tos del 08 residentes en
nes)? monetarias ciones| ciones| mercado la zona del
y el BPI monetario euro
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurosistema”
1998 Dic® 3294 99,6 404,131 52 23,4 201,2 12,6 19,6 169,0 0,0 1166 524 0,0 0,0 7,6
1999 Dic 372,1 116,4 402,758 4.5 243 226,9 13,5 23,0 190,7 0,0 1339 56,8 -0,2 0,0 14,6
2000 Dic 3772 117,1 399,537 43 20,8 235,0 9,7 20,1 2044 0,0 1540 504 0,7 0,0 15,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 1 Ene 3904 1184 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 0,0 1581 504 0,7 0,0 16,3
2001 Dic 392,7 126,1 401,876 5,5 25,3 2358 8,0 259 201,5 1,2 147,0 533 0,4 0,0 24,7
2002 Dic 366,1 130,4 399,022 4.8 25,0 205,8 10,3 353 159,8 - - - 0,4 0,0 22,4
2003 Ene 3634 1355 398,728 47 24,4 198,8 13,1 38,5 146,6 - - - 0,6 0,0 20,4
Feb 352,2  128,2 397,765 4.8 243 1949 10,4 384 145,6 - - - 0,5 0,0 19,3
Mar 339,2 1223 397,765 4,7 24,5 1877 79 364 1428 - - - 0,6 0,0 18,9
Banco Central Europeo®
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 423 0,3 7,8 34,3 0,0 278 6,5 0,0 0,0 2,6
2000 Dic 453 7,0 24,030 0,0 0,0 38,2 0,6 6,8 30,6 0,0 204 10,2 0,3 0,0 3,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 Dic 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 414 0,8 7,0 33,6 0,0 235 10,1 0,0 0,0 3,6
2002 Dic 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 - - - 0,0 0,0 3,0
2003 Ene 429 8.4 24,656 0,2 0,0 34,4 0,8 9,5 24,1 - - - 0,0 0,0 2,9
Feb 42,0 7,9 24,656 0,2 0,0 33,9 1,3 8,8 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6
Mar 40,5 7,6 24,656 0,2 0,0 32,8 0,9 9,3 22,6 - - - 0,0 0,0 3,0

Fuente: BCE.

1)
2)
3)

4
5)

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.

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.

Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en cobertura y valoracion.

Saldos a 1 de enero de 1999.

Parte de las reservas del Eurosistema.
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9 Comercio exterior de bienes

de la Zzona del euro

1. En términos nominales, en términos reales y valores unitarios por producto??

(sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Exportaciones de bienes (f.0.b.) Importaciones de bienes (c.if.) 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 6| 7 8 9| 10] 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; 2000=100 para las columnas 12y 13)
1999 832,8 386,5 183,2 2242 725,0 781,2 4232 143,6 192,1 590,6 61,5 82,5 78,1
2000 1.013,7 482,6 221,7 2654 883,2 1.008,4 579,8 1794 218,1 730,2 118,9 100,0 100,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.060,8 491,6 235,8 287,0 930,8 1.011,1 575,1 178,2 226,1 738,1 107,5 106,3 98,9
2002 1.073,3 489,6 226,5 301,3 935,9 970,5 5442 159,5 227,0 704,6 101,9 107,5 95,0
2001 IV 272,9 122,4 63,1 75,1 238,8 247,5 137,0 44,8 57,3 181,8 23,1 104,9 94,2
2002 1 258,5 118,9 53,8 72,8 225,9 239,5 134,8 39,5 55,8 175,9 22,7 107,4 94,2
I 273,0 127,5 57,4 74,8 238,4 248,5 141,8 40,5 57,0 180,7 25,8 108,1 95,9
1T 2654 120,2 55,4 75,9 231,5 232,9 130,2 37,7 56,1 169,4 26,0 107,7 94,5
v 276,4 123,1 59,9 77,8 240,1 249,5 137,3 41,9 58,1 178,7 274 107,0 95,3
2002 Sep 89,6 40,5 18,3 25,9 78,0 80,4 45,2 13,4 18,8 58,6 8,7 108,2 94,4
Oct 98,6 43,9 20,4 28,9 85,9 89,1 50,1 14,1 20,9 64,2 9,9 106,7 95,8
Nov 92,9 41,5 20,0 26,5 80,9 83,1 45,4 14,6 19,3 60,1 8,3 108,5 96,1
Dic 84,8 37,7 19,5 22,4 73,3 77,4 41,8 13,2 18,0 54,3 9,2 105,7 94,0
2003 Ene 82,1 38,1 15,9 23,2 71,0 83,0 46,6 13,2 19,2 58,8 10,1 107,2 96,7
Feb 84,6 39,3 17,0 23,3 73,8 79,4 45,4 12,1 17,8 56,9 8,9 108,0 97,0
En términos reales (tasas de variacién interanuales; 2000=100 para las columnas 12 y 13)
1999 2,2 2,8 -0,8 33 1,4 6,1 3,5 12,9 7,7 7,1 6,0 89,3 95,1
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 5,9 6,8 11,7 4,5 8,9 4,7 99,9 99,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 5,1 1,8 8,6 7,9 5,8 -1,2 -1,0 -3,9 -0,1 -1,7 -1,6 105,3 98,7
2002 1,8 1,0 -3,5 43 1,2 -1,5 -2,5 -8,2 1,6 2,7 -1,5 107,3 97,1
2001 IV -0,4 -3,8 0,9 3,1 -0,5 -5,7 -4.9 -12,8 -1,7 -8,0 0,5 103,9 96,8
20021 -2,3 -3,8 -7,1 1,9 -3,0 -6,1 -6,1 -17,9 -1,0 -8,8 -1,3 106,2 96,5
II 2,7 2,7 -2,5 4.8 2,4 -1,4 -1,7 9,4 24 2,7 -3,1 107,5 97,5
III 4,7 3,5 -0,3 6,5 3,9 0,8 -0,6 -0,3 1,6 0,7 -2,6 108,3 97,1
v 2,3 1,8 -4,0 4,2 1,6 0,4 -1,9 -42 3,0 0,0 -0,9 107,1 97,3
2002 Sep 9,0 9,2 4,2 8,2 8,9 3,6 2,0 2,6 4,7 39 -39 108,8 96,9
Oct 0,5 -0,6 -7,3 4,1 -0, -0,2 -0,9 -7,3 2,2 -0,3 -0,7 106,7 97,8
Nov 1,9 0,4 -1,2 4,1 2,0 -3,0 -5,9 -3,3 -1,3 -3,7 -3,5 108,3 98,3
Dic 4,9 54 -1,3 4,6 3,8 4,2 0,3 -0,5 8,3 4,0 0,9 106,4 95,8
2003 Ene 3,8 3,2 -1,9 5.2 2,8 2,2 -1,9 9,6 4.8 3,6 -3,8 108,7 98,5
Feb 2,7 34 1,2 -1,0 2,5 2,6 1,1 1,9 2,3 4,6 -7,3 109,3 99,5
Valores unitarios (tasas de variacion interanuales; 2000=100 para las columnas 12 y 13)
1999 2,3 1,7 2,7 1.4 2.4 3,5 3,9 34 1.4 2,0 39,4 92,4 82,0
2000 8.3 11,0 7,4 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
1999 2,3 1,7 2,7 1,4 24 35 39 34 1.4 2,0 39,4 92,4 82,0
2000 8,3 11,0 74 5,1 72 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 100,0 100,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,0 0,7 0,3 1,9 , § -1, 1,6 2,8 1,7 -11,0 101,0 100,2
2002 -0,7 -1,4 -0,6 0,5 -0,7 24 -2,8 2,2 -1,0 -1,6 -3,7 100,3 97,8
2001 1V -1,6 -3,1 -0,2 0,2 -1,0 -7,5 -11,5 -2,8 -1,0 -2,6 -34,5 101,0 97,3
20021 0,9 -0,5 1,5 2,9 0,9 -34 -5,7 -0,6 1,1 -0,6 -16,8 101,1 97,6
1T -0,7 -14 -0,3 0,4 -0,6 -32 -4,2 -1,8 -1,1 -1,6 -84 100,6 98,3
11 -1,9 2,7 -1,8 -0,6 -1,9 -34 -3,6 -34 -2,8 -2,8 -4,6 99,5 97,3
v -1,1 -1,0 -1,6 -0,7 -1,2 0,6 2,6 -2,9 -1,4 -1,5 19,7 99,9 97,9
2002 Sep -1,5 -2,6 -1,2 0,2 -1,6 -1,6 -1,4 -1,8 -1,8 -1,4 0,4 99,5 97,5
Oct 0,0 -0,3 -0,8 0,9 0,0 1.4 3,2 -1,6 -0,4 -0,6 19,6 100,0 97,9
Nov -0,9 -0,8 -1,4 -0,6 -1,1 0,3 1,8 -3,2 -0,6 -1,4 15,4 100,2 97,8
Dic 23 -2,0 2,7 2,4 -2,5 0,1 2,8 -39 -3,2 -2,6 24.5 99,4 98,1
2003 Ene -2,5 -2,0 -2,7 -2,6 -2,7 1,3 4,5 -6,1 -1,8 =27 32,6 98,6 98,2
Feb -24 -1,5 -2,3 -3,3 -2,5 0,1 4,1 -6,9 -4,8 -4,4 33,8 98,8 97,4

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 petroleo (columna 11) se detallan conforme a la CUCI Rev.3.

78%*
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2. Desagregacion por areas geograficas"

(mm de euros; sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Total Totall Reino Suecia| Dinamarca|  Estados| Suiza|  Estados| Japén| Asia excl] Africal  América Otros
(d) Unido adherentes Unidos| Japén| Latina paises
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13
Exportaciones (f.0.b.)
1999 832,8 - 161,4 33,1 21,1 71,3 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 115,2
2000 1.013,7 - 189,7 38,8 23,2 94,6 63,4 171,4 34,2 151,6 56,1 46,7 1441
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.060,8 - 201,9 36,9 243 105,9 66,3 180,0 34,5 165,3 60,3 49,8 135,6
2002 1.073,3 - 203,1 36,7 24,6 112,0 63,7 180,7 32,5 169,8 59,5 429 .
2001 IV 2729 262,5 50,9 9,6 6,2 27,7 16,2 45,0 8,8 433 15,8 12,6 36,7
2002 1 258,5 268,8 51,8 9,2 6,0 26,3 15,9 44,6 7,9 39,4 14,0 10,2 33,2
1T 273,0 270,5 51,5 9,3 6,2 28,9 16,2 45,9 7,8 42,8 15,6 11,3 37,6
1T 2654 269,6 49,8 8,3 6,0 27,7 15,6 44,1 8,3 42,8 14,8 10,5 37,5
v 276,4 267,7 50,0 9,9 6,5 29,1 16,0 46,1 8,5 449 15,1 10,9 .
2002 Sep 89,6 90,3 17,3 3,1 2,2 9,8 5.4 14,4 2,8 14,2 4,7 3,2 12,4
Oct 98,6 89,0 17,9 3,6 2,3 10,7 5,8 16,6 3,0 15,6 5,3 4,1 13,7
Nov 92,9 90,5 17,2 3,5 2,2 10,0 5,5 15,7 2,9 14,4 4,8 34 13,4
Dic 84,8 88,2 14,9 2,8 1,9 8,3 4,7 13,8 2,6 14,9 5,0 34 .
2003 Ene 82,1 89,4 15,3 3,0 1,9 8,9 53 14,2 2,5 12,3 4,5 3,1
Feb 84,6 90,1 . . . . . . .
% variacién sobre afio anterior
2003 Feb 0,3 - . .
Importaciones (c.i.f.)
1999 781,2 - 131,0 33,2 18,6 60,3 43,2 113,2 53,9 151,8 49,0 30,4 96,6
2000 1.008,4 - 156,6 38,0 21,8 76,8 49,8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 1358
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.011,1 - 154,0 34,3 21,3 88,8 52,9 138,1 58,6 207,9 74,0 40,9 1403
2002 970,5 - 1434 34,1 21,5 93,4 51,9 124,5 52,0 202,8 68,3 38,9 .
2001 IV 247,5 241,2 39,2 8,7 5,7 22,9 14,0 32,7 13,5 50,4 16,9 9.4 34,1
20021 239,5 241,0 36,1 8,2 5,1 22,2 12,7 32,9 12,8 49,2 17,8 9,3 33,2
11 248,5 245,5 37,5 8.9 5,2 23,9 13,6 32,9 13,5 48,7 17,1 10,6 36,6
it 2329 2419 33,5 7,9 5,2 22,5 12,3 28,4 12,3 51,0 16,2 9,8 33,8
v 249,5 2439 36,4 9,1 6,0 24,7 13,3 30,2 13,4 53,8 17,2 9,1 .
2002 Sep 80,4 80,6 11,9 3,0 1,8 8,0 43 8,9 42 17,8 5,8 3,3 11,4
Oct 89,1 81,7 12,3 3,2 2,0 9,0 49 10,8 49 19,3 6.4 3,6 12,8
Nov 83,1 82,0 12,1 3,0 2,0 8,3 4.4 10,6 4,6 18,0 5.4 2,9 11,8
Dic 77,4 80,2 12,0 2,8 2,0 7.4 4,0 8,9 4,0 16,5 5.4 2,6 .
2003 Ene 83,0 82,5 10,9 2,7 1,9 8,0 4,1 9,7 4.4 18,7 6,2 3,0
Feb 79,4 82,7 . . . . . . .
% variacion sobre afo anterior
2003 Feb 2,7 - .
Saldo
1999 51,6 - 30,4 -0,1 2,6 17,0 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 18,6
2000 53 - 33,1 0,8 1.4 17,8 13,6 30,7 -31,3 -60,0 -16,1 7,0 8,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 49,7 - 47,8 2,7 3,0 17,1 13,4 42,0 -24,1 -42.5 -13,7 8,9 -4,7
2002 102,8 - 59,7 2,6 3,1 18,6 11,8 56,3 -19.,4 -32,9 -8,8 4,1 .
2001 1V 25,3 21,3 11,8 0,9 0,5 4.8 2,2 12,3 -4,6 -7,1 -1,1 3,1 2,6
2002 1 19,0 27,7 15,7 1,0 0,9 4,1 3,2 11,7 -4,9 9,8 -3.8 1,0 0,1
II 24,5 25,0 13,9 0,4 1,0 5,0 2,7 13,0 -5,7 -6,0 -1,5 0,6 1,0
I 32,5 27,6 16,4 0,5 0,8 5,2 3,3 15,7 -4,0 -8,2 -1,4 0,7 3,6
v 26,8 23,8 13,6 0,8 0,4 4.4 2,7 15,9 -4,9 -9,0 -2,1 1,8 .
2002 Sep 9,2 9,7 54 0,1 0,4 1,8 1,1 5,6 -1,4 -3,6 -1,2 0,0 1,0
Oct 9,6 7,3 5,6 0,4 0,3 1,7 0,9 5,8 -1,8 -3,7 -1,1 0,5 0,9
Nov 9,8 8,5 5,1 0,4 0,2 1,7 1,1 5,1 -1,7 -3,6 -0,6 0,5 1,6
Dic 7,4 8,0 3,0 0,0 -0,1 0,9 0,8 4,9 -1,4 -1,7 -0,4 0,8 .
2003 Ene -0,9 6,9 4.4 0,3 0,0 0,9 1,2 4,5 -1,9 -6,4 -1,7 0,1
Feb 5,2 73 . . . . . . . .

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 8.1 y 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 Ll?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 99,3 100,6 90,4 96,5 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,4 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 86,3 87,1 87,1 88,2 86,0 0,924 99,5 1,558 0,609
Ampliacion de la zona del euro
2001 87,3 88,6 89,3 87,7 91,0 87,8 0,896 108,7 1,511 0,622
2002 90,0 92,5 92,9 90,7 95,6 91,7 0,946 118,1 1,467 0,629
2001 I 88,6 89,5 90,6 89,2 91,4 88,4 0,923 109,1 1,533 0,633
1I 86,0 87,3 87,9 86,9 89,5 86,5 0,873 106,9 1,528 0,614
11T 87,0 88,3 89,0 86,8 91,2 87,8 0,890 108,3 1,507 0,619
v 87,5 89,3 89,9 87,9 92,0 88,4 0,896 110,5 1,473 0,621
2002 I 87,1 89,4 89,9 87,5 91,3 87,8 0,877 116,1 1,473 0,615
I 88,8 91,4 91,6 90,0 93,9 90,2 0,919 116,5 1,465 0,629
11T 91,3 93,9 94,4 92,4 97,9 93,8 0,984 117,2 1,464 0,635
v 92,5 95,4 95,6 92,9 99,4 95,0 0,999 122,4 1,467 0,636
2003 I 96,9 100,1 100,0 - 104,1 99,3 1,073 127,6 1,466 0,670
2001 Ene 89,2 89,9 91,0 - 91,7 88,7 0,938 109,6 1,529 0,635
Feb 88,3 89,1 90,4 - 91,0 88,1 0,922 107,1 1,536 0,634
Mar 88,4 89,4 90,5 - 91,4 88,5 0,910 110,3 1,535 0,629
Abr 87,6 88,8 89,6 - 91,0 88,0 0,892 110,4 1,529 0,622
May 85,9 87,2 87,7 - 89,3 86,3 0,874 106,5 1,533 0,613
Jun 84,7 86,0 86,5 - 88,1 85,1 0,853 104,3 1,522 0,609
Jul 85,4 86,8 87,2 - 89,1 86,0 0,861 107,2 1,514 0,609
Ago 87,7 89,0 89,6 - 91,8 88,3 0,900 109,3 1,514 0,627
Sep 88,0 89,3 90,0 - 92,6 89,0 0,911 108,2 1,491 0,623
Oct 88,0 89,6 90,1 - 92,8 89,2 0,906 109,9 1,479 0,624
Nov 86,8 88,4 89,2 - 91,3 87,6 0,888 108,7 1,466 0,618
Dic 87,7 89,8 90,3 - 91,9 88,5 0,892 113,4 1,475 0,620
2002 Ene 87,6 89,9 90,5 - 91,6 88,1 0,883 117,1 1,475 0,617
Feb 86,8 89,0 89,6 - 91,1 87,5 0,870 116,2 1,477 0,612
Mar 86,8 89,3 89,7 - 91,2 87,9 0,876 114,7 1,468 0,616
Abr 87,2 89,7 90,1 - 91,7 88,2 0,886 115,8 1,466 0,614
May 88,6 91,1 91,4 - 93,7 90,0 0,917 115,9 1,457 0,628
Jun 90,6 93,2 93,4 - 96,4 92,5 0,955 117,8 1,472 0,644
Jul 91,7 94,4 94,7 - 98,2 94,2 0,992 117,1 1,462 0,639
Ago 91,1 93,6 94,2 - 97,7 93,5 0,978 116,3 1,464 0,636
Sep 91,2 93,7 94,4 - 98,0 93,7 0,981 118,4 1,465 0,631
Oct 91,7 94,3 94,5 - 98,5 94,2 0,981 121,6 1,465 0,630
Nov 92,5 95,1 95,3 - 99,3 94,7 1,001 121,7 1,467 0,637
Dic 93,6 96,7 96,8 - 100,4 96,0 1,018 124,2 1,468 0,642
2003 Ene 95,8 98,8 99,0 - 103,0 98,1 1,062 126,1 1,462 0,657
Feb 97,1 100,2 100,2 - 104,4 99,4 1,077 128,6 1,467 0,670
Mar 97,9 101,3 100,6 - 105,1 100,2 1,081 128,2 1,469 0,683
Abr 98,6 102,0 101,3 - 105,2 100,2 1,085 130,1 1,496 0,689
% var. sobre ¥
mes anterior
2003 Abr 0,7 0,7 0,7 - 0,2 0,0 0.4 1,5 1,8 0,9
Y% var. sobre ¥
ano anterior
2003 Abr 13,0 13,7 12,5 - 14,8 13,7 22,5 12,4 2,1 12,2
Fuente: BCE.

1)  En las 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 ofrecia 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
Ampliacion en la zona del euro
9,26 7,45 8,05 1,386 1,732 6,99 1.154,8 1,604 2001
9,16 7,43 7,51 1,484 1,738 7,37 1.175,5 1,691 2002
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 1.174,7 1,616 20011
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 1.138,9 1,583 II
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1.150,1 1,582 I
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 1.155,2 1,634 v
9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 1.155,3 1,607 20021
9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1.157.8 1,657 II
9,23 7,43 7,40 1,536 1,796 7,67 1.172,7 1,729 I
9,09 7,43 7,32 1,569 1,791 7,79 1.215.4 1,767 v
9,18 7,43 7,57 1,620 1,809 8,37 1.288,9 1,872 2003 1
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
9,25 7,43 7,43 1,533 1,805 7,63 1.167,1 1,716 Ago
9,17 7,43 7,36 1,543 1,793 7,65 1.182,6 1,732 Sep
9,11 7,43 7,34 1,548 1,783 7,65 1.211,9 1,751 Oct
9,08 7,43 7,32 1,574 1,785 7,81 1.208,2 1,767 Nov
9,10 7,43 7,29 1,587 1,808 7,94 1.226,9 1,786 Dic
9,17 7,43 7,33 1,636 1,822 8,28 1.250,1 1,843 2003 Ene
9,15 7,43 7,54 1,630 1,811 8,40 1.282,8 1,880 Feb
9,23 7,43 7,84 1,594 1,795 8,43 1.335.4 1,895 Mar
9,15 7,43 7,83 1,585 1,781 8,46 1.337,4 1,928 Abr
% var. sobre?
mes anterior
-0,8 0,0 -0,2 -0,6 -0,8 0.4 0,1 1,7 2003 Abr
Y% var. sobre
ano anterior
0,2 -0,1 2,8 13,2 7,7 22,5 15,0 19,1 2003 Abr

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

Cuadro 11

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

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

% del PIB en%| porewol , 4. PIB’ sobre Ia

poblacién

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

Dinamarca
1999 2,1 33 53,0 491 7,44 1,8 X 2,6 1,8 4,8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,6 47,4 5,64 7,45 1,5 1,7 2,8 6,2 44 1,1 5,00
2001 2,3 3,1 45,4 5,08 7,45 3,1 34 1,4 1,7 4,3 5,7 4,70
2002 2,4 1,9 452 5,06 7,43 2,9 1,1 1,6 0,0 4,5 3,6 3,54
2001 IV 2,0 - - 4,83 7,44 0,7 3,5 1,0 -1,3 4,3 9,6 3,77
20021 2,5 - - 5,21 7,43 2,7 2,3 1,2 -3,2 4,3 2,3 3,63
I 2,1 - - 5,36 7,43 33 0,5 3,0 3,9 44 2,8 3,71
III 2,4 - - 4,92 7,43 3,8 0,9 1,1 -1,2 4,6 3,0 3,57
v 2,7 - - 4,74 7,43 1,8 0,8 0,9 0,5 4,7 6,1 3,27
2003 1 . - - 4,30 7,43 . 2,83
2002 Oct 2,7 - - 4,81 7,43 - - - 3,7 4,7 2,9 3,44
Nov 2,8 - - 4,79 743 - - - -0,2 4,7 4,7 3,31
Dic 2,6 - - 4,61 7,43 - - - -2,1 4,8 11,2 3,07
2003 Ene 2,6 - - 4,43 743 - - - 49 17,7 2,97
Feb 2,9 - - 4,21 7,43 - - - 5,0 20,9 2,83
Mar - - 4,26 7,43 - - - 2,67
Suecia
1999 0,6 1,5 62,7 4,98 8,81 2,6 -1,2 4,6 2,2 6,7 6,8 3,32
2000 1,3 34 52,8 5,37 8,45 3,8 5,0 4.4 6,3 5,6 6,2 4,07
2001 2,7 4,5 54,4 5,11 9,26 3,8 5.8 1,1 -0,3 49 34 4,11
2002 2,0 1,2 52,4 5,31 9,16 4,1 2,1 1,9 -1,2 49 53 4,24
2001 IV 3,0 - - 5,12 9,48 4,3 5,6 0,8 -2,3 49 6,2 3,85
2002 1 2,9 - - 5,42 9,16 5,5 4,7 0,8 -1,1 49 7,0 4,00
I 1,9 - - 5,64 9,16 53 0,8 3,1 0,2 49 53 4,43
il 1,5 - - 5,16 9,23 4,1 1,4 2.4 -1,2 49 5.8 4,41
v 1,6 - - 5,00 9,09 1,8 1,7 1,3 -2,5 5,1 3,1 4,09
2003 I 2,9 - - 4,59 9,18 . 5,3 5,6 3,72
2002 Nov 1,4 - - 5,05 9,08 - - - -1,6 5,1 2,8 4,12
Dic 1,7 - - 4,89 9,10 - - - -3,5 5,1 4,2 3,85
2003 Ene 2,6 - - 4,71 9,17 - - - 1,7 54 5.2 3,83
Feb 3,3 - - 4,48 9,15 - - - 2,2 5.2 5,7 3,75
Mar 2,9 - - 4,57 9,23 - - - . 5,3 5,9 3,56
Abr . - - 4,73 9,15 - - - . 3,56
Reino Unido

1999 1,3 1,1 45,1 5,01 0,659 2,1 2,9 24 0,8 5,9 5,5 5,54
2000 0,8 3,9 42,1 5,33 0,609 -1,8 2,3 3,1 1,6 54 6,6 6,19
2001 1,2 0,8 39,0 5,01 0,622 -1,1 4,1 2,1 -2,1 5,0 8,1 5,04
2002 1,3 -1,4 38,6 491 0,629 -0,7 1,8 -3,4 5,1 6,0 4,06
2001 IV 1,0 -1,8 38,7 4,82 0,621 -1,5 34 1,9 -5,6 5,1 7,8 4,16
2002 1 1,5 2,8 37,7 5,13 0,615 -0,3 2,7 1,2 -5,7 5,1 6,1 4,08
I 0,9 -3,6 38,1 5,28 0,629 -1,7 2,6 1,6 -4.3 5,1 5,7 4,17
1T 1,1 -0,7 37,7 4,71 0,635 0,3 1,5 2,2 =22 5,2 5,7 4,01
v 1,6 -3,0 38,3 4,52 0,636 -1,1 . 2,2 -1,1 5,0 6,3 3,98
2003 1 1,5 -1,8 37,6 4,34 0,670 2,3 . . 6,9 3,80
2002 Nov 1,6 -7,4 37,6 4,55 0,637 - - - -1,6 5,1 6,1 3,97
Dic 1,7 -4.,5 38,3 4,49 0,642 - - -0,9 49 7,2 4,02
2003 Ene 1,4 3,8 37,6 4,31 0,657 - - - -2,1 0 6,6 3,98
Feb 1,6 -1,5 37,3 4,29 0,670 - - - -1,3 . 6,8 3,75
Mar 1,6 -1,5 37,6 4,41 0,683 - - - . 7,2 3,66
Abr . . . 4,56 0,689 - - - 3,65

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8, 9 y 10); Comision Europea (DG de Asuntos Econdmicos 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]; calculos del BCE
[columnas 6y 7 (Suecia)].

1) Medias de los periodos.
2)  Para mas informacion, véase cuadro 10.

3) Total de la economia; los datos del Reino Unido excluyen las cotizacio-

nes a la Seguridad Social a cargo de los empleadores.
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4)  Total, excepto construccion; ajustado por dias laborables.
5)  Media de datos fin de mes; M3; M4 para el Reino Unido.
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12 Evolucion econémica y financiera en otros
paises fuera de la UE

Cuadro 12.1 R

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

Indice de Costes PIBa| Indice de Tasa de M2?|  Tipos®de| Rendimien- Tipo de| Déficit (-) / Deuda
precios de laborales precios| produccion| desempleo dep6sitos to¥de la| cambio® en superavit publica
consumo| unitarios”| constantes| industrial’| en % sobre interbanca- deuda moneda| (+) fiscaP| bruta® en %
la poblacién rios a 3| publica a 10 nacional| en % del del PIB
activa (d) meses en %| afos en % por euro PIB|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
Estados Unidos
1999 2,2 -1,1 4,1 5,0 4,2 7,6 5,42 5,64 1,066 0,7 49,6
2000 34 32 3,8 5.2 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,4 443
2001 2,8 0,7 0,3 -4,1 4,8 8,7 3,78 5,01 0,896 -0,5 43,9
2002 1,6 -1,1 24 -1,0 5,8 7,7 1,80 4,60 0,946 -3,4 46,1
2001 IV 1,9 1,0 0,1 -6,2 5,6 10,3 2,15 4,74 0,896 -1,0 44,0
20021 1,3 -0,8 1,4 -4,0 5,6 9,1 1,90 5,06 0,877 -3,0 443
II 1,3 -1,5 2,2 -1,5 5.8 7,5 1,92 5,08 0,919 33 44,6
I 1,6 -1,9 33 0,5 5.8 7,3 1,81 4,25 0,984 34 45,2
IV 2,2 -0,3 2,9 1,1 5,9 7,0 1,55 3,99 0,999 -3,8 46,1
20031 2,9 1,2 2,1 0,4 5.8 6,9 1,33 3,90 1,073 . .
2002 Nov 2,2 - - 1,5 5,9 7,3 1,46 4,04 1,001 - -
Dic 2,4 - - 0,9 6,0 6,6 1,41 4,03 1,018 - -
2003 Ene 2,6 - - 0,9 5,7 6,7 1,37 4,02 1,062 - -
Feb 3,0 - - 0.4 5,8 6,8 1,34 3,90 1,077 - -
Mar 3,0 - - 0,0 5,8 7,1 1,29 3,79 1,081 - -
Abr . - - . 6,0 1,30 3,94 1,085 - -
Japon
1999 -0,3 24 0,1 0,2 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,2 118,2
2000 -0,7 -6,3 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7,4 126,1
2001 -0,7 5.8 0.4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6
2002 -0,9 -3,0 0,3 -1,4 5.4 3,3 0,08 1,27 118,1 . .
2001 IV -1,0 11,1 2,3 -12,6 54 3,2 0,08 1,35 110,5
20021 -1,4 6,6 -3,0 -9,9 53 3,6 0,10 1,46 116,1
II -0,9 -1,7 -0,2 -3,8 5.4 3,5 0,08 1,37 116,5
III -0,8 -7,6 1,8 32 5.4 33 0,07 1,24 117,2
1A% -0,5 -8,5 2,6 5,9 5.4 2,9 0,07 1,01 122,4
2003 1 -0,2 . 54 . 1,9 0,06 0,80 127,6 . .
2002 Nov -0,4 -8,2 - 53 5,3 3,2 0,07 0,99 121,7 - -
Dic -0,3 -84 - 7,0 5.4 2,1 0,06 0,97 124,2 - -
2003 Ene -0,4 -8,8 - 8,2 5,5 1,9 0,06 0,84 126,1 - -
Feb -0,2 . - 4.8 5,2 1,9 0,06 0,83 128,6 - -
Mar -0,1 . - 3,7 . 1,8 0,06 0,74 128,2 - -
Abr . - . . . 0,06 0,66 130,1 - -
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 — Jap6n

O = N W R NN

2

1998 1999 2000 2001 2002
Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5, 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japdn)]; Eurostat (datos de la zona del euro en el
grdfico); Reuters (columnas 7'y 8); cdlculos del BCE (columna 11).

PR RS S SR NN SR ST N S ST S R S "
1998 1999 2000 2001 2002

1)  Manufacturas. 4)  Para mds informacion, véase cuadro 10.

2)  Media de los valores del periodo; M2 + CD para Japon. 5)  Para 1999 la fuente es cuentas financieras.

3)  Para mas informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2. 6) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de pe-
riodo).

Boletin Mensual del BCE * Mayo 2003 83*



Cuadro 12.2

Ahorro, inversion 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
1999 18,4 20,9 -3,0 9,5 8,9 10,5 8,2 10,6 2,9 12,4 4,6 11,2 6,2
2000 18,4 21,1 -4,0 9,7 9,1 12,3 7,5 12,6 2,7 12,5 3,0 11,5 5,7
2001 16,5 19,1 -3,7 7,9 8,5 3,7 7,7 3,7 2,0 13,0 5,5 11,6 5,7
2002 15,2 18,6 -4,6 7,7 7,7 2,3 7,6 2,9 0,2 12,8 6.4 12,7 6,8
20011 16,9 20,0 -4,1 8,6 8,9 4,6 7,1 5,6 2,2 12,9 4,0 11,4 3,5
I 16,6 19,3 -3,8 8,1 8,6 4,0 74 4,1 2,8 12,9 6,2 11,2 6,6
I 16,5 18,8 -3,5 7,7 8,3 2,6 7,8 2,2 0,8 12,9 9,1 12,8 9,1
v 15,9 18,2 -3,6 7,1 8,0 3,8 8,5 2,8 2,3 13,4 2,7 10,9 3,7
20021 15,6 18,6 -4,1 7,5 7,8 2,6 7,9 2,8 0,3 12,8 6,5 12,3 6,7
I 15,5 18,7 -4.8 7,7 7,6 2,6 7,7 3,1 1,1 12,7 6,8 12,7 5.8
III 15,0 18,6 -4,7 7,8 7,6 1,2 7,5 2,1 -1,3 12,9 4,7 12,7 6,5
v 14,8 18,7 -5,0 7,8 7,6 2,7 7,3 3,5 0,8 12,7 7,5 12,8 8,2
Japon
1999 27,8 25,9 2,2 14,4 14,8 24 13,7 -3,5 1,7 5.2 5,1 11,5 0,2
2000 27,7 26,2 2,3 15,8 15,4 24 14,3 0,3 1,2 5.2 4,1 10,7 0,0
2001 26,4 25,6 2,0 15,7 15,2 -2,3 14,1 -5,7 1,7 4,9 3,0 8,6 -0,1
2002 . 23,7 . -2,4 . -6,6 -0,3 1,2 -2,1
2001 I 30,1 26,4 2,3 8,9 . 2,4 2,2 -4,1 32
I 24,2 25,4 1,7 . . -26,7 . -15,3 4,0 11,8 -4,5
1T 25,9 25,3 2,1 . . 6,3 . -8,9 -1,1 -5,2 2,6
v 25,5 25,5 2,0 . 2,3 . 3,2 1,5 8,8 -1,5
2002 1 29,6 22,8 34 . . 10,0 . -6,7 -2,5 -6,5 2,5
I . 22,7 . . . -25,0 . -19,0 2,0 7.4 -8,0
1T . 23,7 . . . -0,8 . -1,5 -2,6 -4,3 -0,1
v . 25,0 . . . 6,0 . 5,8 1,5 7,3 -2,6

Capacidad de financiacién de las empresas no financieras Capacidad de financiacion de los hogares"

(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
- Estados Unidos m Zona del euro - Estados Unidos m Zona del euro
EEA Japon B Japon
5 7
H
4 : 6 :
S| o :
3 -
2 ) 4 H 1
3
1
2
0 [ - -
1
-1 =
0 L - -
2 ;4
3 2
-4 -3

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

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japon y 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 a los cuadros 2.3 a 2.7
Calculo de los flujos

Los flujos mensuales se calculan a partir de las diferen-
cias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones,
revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones.

Si L representa el saldo vivo a fin del mes t, C" el ajuste
por reclasificaciones en el mes t, E" el ajuste por varia-
ciones del tipo de cambio y V™ otros ajustes por revalo-

rizaciones, el flujo FtM del mes t se define como:
a) F;M = (Lt _Lt—l ) _Cltw _Eltv[ _VLM

Del mismo modo, el flujo trimestral FtQ del trimestre
que finaliza en el mes t se define como:

I P i

donde L , es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el final del
. . . o .

trimestre anterior) y, por ejemplo, C° es el ajuste por

reclasificaciones en el trimestre que termina en el mes t.

Relativas al cuadro 2.4

Calculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a partir de
los flujos o del indice de saldos ajustados. Si F"y L, se

definen como se ha indicado mas arriba, el indice | _de
saldos ajustados del mes t queda definido como:

E
o) I=I_x 1+Lt

t-1

Como base se fija el indice (de las series sin deses-
tacionalizar) igual a 100 en diciembre del 2001. La tasa de
variacion interanual a del mes t —es decir, la variacién en
los 12 meses que finalizan en el mes t— se puede calcular
utilizando cualquiera de las dos férmulas siguientes:

11

FM
d) a, = 1+ f—iL ' —1[x100
i=0 t—1-i
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9 a-= %_12—1}100

Del mismo modo, la tasa de variacién intermensual atM
del mes t se puede calcular como:

M
g al=(F 0 k100

t—1

g a= % —1}<100
t—1

Por ultimo, la media mévil de tres meses de M3 se ob-
tiene como (3, +a_ + a,)/3.

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferencias
con las tasas de variacién interanuales incluidas en el
cuadro 2.4. El indice de saldos ajustados esta disponible
con un grado de precisién mas alto en la direccién del
BCE en Internet (www.ecb.int), en la pagina Euro area
statistics - download (fichero con formato CSV), pudien-
do calcularse exactamente a partir del mismo la tasa de
variacion que figura en el cuadro 2.4.

Desestacionalizacion de los agregados monetarios
y de los préstamos de la zona del euro'

El procedimiento se basa en la descomposicién
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA2 La
desestacionalizacién de los agregados monetarios inclu-
ye un ajuste por dias de la semana para algunos compo-
nentes de M2. La desestacionalizacion de M3 se realiza
indirectamente agregando las series desestacionalizadas
de MI, M2 menos MI, y M3 menos M2.

1 Para mds detalles, véase «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area», BCE (agosto 2000).

2 Para mds detalles, véase Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. y

Chen, B. C. (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Programy, Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, 127-152, o «X-12-ARIMA Reference Ma-
nualy, Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
A efectos internos, se utilizan también modelos multiplicativos de
TRAMO-SEATS. Para mds informacion sobre TRAMO-SEATS, véase
Gomez, V. y Maravall, A. (1996), «Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the Usery, Banco de Espaiia, Documento de Trabajo
n.° 9628, Madrid.
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Los procedimientos de desestacionalizacién se aplican,
en primer lugar, al indice de saldos ajustados®. Las esti-
maciones de los factores estacionales resultantes se apli-
can, luego, a los saldos y a los ajustes que se deriven de
las reclasificaciones y las revalorizaciones, que, a su vez,
producen flujos desestacionalizados. Los factores
estacionales (y de dias laborables) se revisan con perio-
dicidad anual o seglin proceda.

Relativas a los cuadros 2.5 a 2.8

En lo posible, los datos se han armonizado y son com-
parables en el tiempo. Sin embargo, como resultado de
la implantacién en enero de 1999 de un nuevo sistema
de remisién de informacién, los saldos de los periodos
anteriores al primer trimestre de 1999 no son siempre
directamente comparables con los que se refieren a pe-
riodos posteriores.

Los valores declarados para los cuadros 2.5 a 2.8 se
revisan trimestralmente (en los boletines de marzo, ju-
nio, septiembre y diciembre), por lo que puede haber
ligeras discrepancias entre estos cuadros y los que reco-
gen los datos mensuales.

Cilculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a partir de
los flujos o del indice de saldos ajustados. Si Fey L , se
definen como se ha indicado mas arriba, el indice It de
saldos ajustados del trimestre que finaliza en el mes t
queda definido como:
FQ
h) [ =I_x1+—
L.

Como base se fija el indice igual a 100 en diciembre del
2001. La tasa de variacién interanual de los cuatro trimes-
tres que terminan en el mes t, es decir, a,se puede calcu-
lar utilizando cualquiera de las dos férmulas siguientes:

3 Q
| S
i) a, = I+ 3
' g L sm)

) a= V ~1 k100
It—lz

—1[x100
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Del mismo modo, la tasa de variacion intertrimestral a
del trimestre que termina en el mes t se puede calcular
como:

Q
o_[ E
k) as= L., %100
p a%=[L/ _1lx100
It73

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferencias
con las tasas de variacion interanuales incluidas en los
cuadros 2.5 a 2.7. El indice de saldos ajustados esta
disponible con un grado de precisién mas alto en la di-
reccién del BCE en Internet (www.ecb.int), en la pagina
Euro area statistics - download (fichero en formato CSV),
pudiendo calcularse exactamente a partir del mismo la
tasa de variacién que figura en los cuadros 2.5 2.7.

Relativas al cuadro 3.7
Calculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las ope-
raciones financieras y, por lo tanto, excluyen las reclasi-
ficaciones, las revalorizaciones, las variaciones del tipo
de cambio y otros cambios que no se deriven de opera-
ciones. Se pueden calcular a partir de los flujos o del
indice de saldos ajustados. Si N " representa el flujo (emi-
siones netas) en el mes ty Lt, el saldo vivo a fin del mes t,
el indice | de los saldos ajustados en el mes t queda
definido como:

N

t

m) I =I_ %1+
t—1

Como base se fija el indice igual a 100 en diciembre del
2001. La tasa de variacién interanual a,_del mes t —es
decir, la variacién de los 12 meses que terminan en el
mes t— se puede calcular utilizando cualquiera de las
dos férmulas siguientes:

11 M
n) a, = H 1+N“iL

t

—1|x100

i=0 t—1-i

3 De lo que resulta que, para las series desestacionalizadas, el nivel del
indice del periodo base, es decir, diciembre 2001, difiere, en general,
de 100, como reflejo de la estacionalidad de ese mes.
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0 a= %_lz—l)xloo

El método para calcular las tasas de crecimiento en el
campo de las estadisticas de emisiones de valores es
el mismo que se emplea para los agregados monetarios.
La Unica diferencia estriba en que aqui se usa una «<N» en
lugar de una «F», con el fin de distinguir las distintas
maneras de obtener los «flujos» utilizados en los agrega-
dos monetarios y las «<emisiones netas» de las estadisti-
cas de emisiones de valores, para las que el BCE recopi-
la informacién, por separado, sobre las emisiones brutas
y las amortizaciones.

Relativas al cuadro 4.1
Desestacionalizaciéon del IAPC*

El procedimiento se basa en la descomposicién
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (véase
nota 2 de la pagina 85%). La desestacionalizacion del
IAPC total de la zona del euro se realiza indirectamente
agregando las series desestacionalizadas de la zona
correspondientes a los alimentos elaborados, los ali-
mentos no elaborados y los bienes industriales, exclui-
dos los servicios y la energia. Se anade la energia sin
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ajuste, dado que no existe evidencia estadistica de su
caracter estacional. Los factores estacionales se revisan
con periodicidad anual o seglin proceda.

Relativa al cuadro 8.2

Desestacionalizacion de la balanza por cuenta
corriente de la balanza de pagos

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (véase
nota 2 de la pagina 85%). En la balanza de bienes se
realiza un ajuste previo para tener en cuenta los efectos
de «dia laborable», «afo bisiesto» y «Semana Santa»,
mientras que en la balanza de servicios sélo se efectia
un ajuste previo por el nimero de dias laborables. La
desestacionalizacién de las balanzas de bienes y servi-
cios se lleva a cabo utilizando estas series ajustadas.
Las balanzas de rentas y de transferencias corrientes no
incluyen ninguin tipo de ajuste. La desestacionalizacion
del total de la balanza por cuenta corriente se realiza
agregando las series desestacionalizadas de la zona del
euro para las balanzas de bienes, servicios, rentas y
transferencias corrientes. Los factores estacionales se
revisan con periodicidad anual o seglin proceda.

4 Véase la nota 1 en la pdagina 85*.
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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 recopi-
ladas y elaboradas por el SEBC», de mayo del
2000. Este documento es una actualizacién del in-
forme titulado «Requerimientos estadisticos para la
tercera fase de la Unién Monetaria (Implementation
package)», de julio de 1996. El documento com-
prende estadisticas monetarias y bancarias y esta-
disticas afines, estadisticas de balanza de pagos, es-
tadisticas de posicion de inversion internacional y
cuentas financieras. Los requerimientos del BCE en
lo que se refiere a estadisticas de precios y costes,
cuentas nacionales, mercado de trabajo, ingresos y
gastos publicos, indicadores a corto plazo de pro-
duccién y demanda y encuestas empresarial y del
consumidor de la Comision Europea se describen
en el documento titulado «Requisitos de informa-
cién en el ambito de las estadisticas econémicas
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 seccién «Statistics» que figura en la di-
reccién del BCE en Internet (www.ecb.int) estan dis-
ponibles series de datos mas largas y detalladas. Los
servicios disponibles en Statistics on-line permiten
realizar busquedas, suscribirse a distintas bases de
datos y descargar directamente ficheros compri-
midos en formato CSV (comma separated value).

Dado que la composicién del ECU no coincide
con las monedas de los paises que han adoptado la
moneda Unica, los importes anteriores a 1999,
convertidos a ECU de las monedas participantes
al correspondiente tipo de cambio del ECU, es-
tan afectados por los movimientos de las mone-
das de los Estados miembros de la UE que no han
adoptado el euro. Para evitar este efecto en las es-
tadisticas monetarias, los datos anteriores a 1999
en los cuadros 2.1 a 2.8 se expresan en unidades
convertidas de las monedas nacionales al tipo de
cambio irrevocable del euro que se establecié el
3| de diciembre de 1998. Salvo indicacién en con-
trario, las estadisticas de precios y costes anterio-
res a 1999 se basan en los datos expresados en
monedas nacionales.

Se han seguido los métodos habituales para con-
solidar y agregar (incluida la consolidacién entre
paises).
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Como norma general, la fecha de cierre de las esta-
disticas 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, la fecha de cierre fue el 7 de mayo de 2003.

Los dltimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden revisarse. Pueden producirse discrepancias
entre los totales y sus componentes, debidas al re-
dondeo.

Las series estadisticas de referencia relativas a
la zona del euro incluyen los Estados miem-
bros de la UE que hubieran adoptado el euro
en el periodo considerado. Por consiguiente,
los datos de la zona del euro se refieren, hasta fi-
nales del 2000, al Euro | | 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 ampliacién de
la zona del euro y, en los graficos, mediante una li-
nea de puntos. En las variaciones absolutas y por-
centuales para el 2001, que se calculan tomado
como base el 2000, se utiliza, en lo posible, una se-
rie que tenga en cuenta la incidencia de la integra-
cién de Grecia en la zona del euro.

Los datos de la zona del euro, mas Grecia, hasta fi-
nales del 2000 pueden descargarse (en formato
CSV) de la direcciéon del BCE en Internet
(Www.ecb.int).

El grupo de «Estados adherentes» esta compuesto
por la Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia,
Lituania, Hungrfa, Malta, Polonia, Eslovenia y
Eslovaquia.

Panoramica general

La evolucion de las variables mas relevantes de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

1 Las estadisticas monetarias, bancarias y de los mercados
financieros son responsabilidad del BCE en lo que se refiere
a Europa; la responsabilidad 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); las estadisticas de precios y costes y
otras estadisticas economicas son responsabilidad de la Co-
mision Europea (Eurostat).
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Estadisticas de politica monetaria

En los cuadros |.1 a |.5 se recogen el estado finan-
ciero consolidado del Eurosistema, los datos de
las operaciones del Eurosistema, las estadisticas
relativas a las reservas minimas y la posicién de
liquidez del sistema bancario. Los cuadros 1.2 y
1.3 reflejan el cambio a subastas a tipo variable
ocurrido en junio del 2000.

Evolucion monetaria y fondos de inversion

En los cuadros 2.1 a 2.3 se presentan los datos
monetarios relativos a las Instituciones Financie-
ras Monetarias (IFM), incluido el Eurosistema. El
cuadro 2.3 es consolidado; no se recogen los sal-
dos 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 figuran los agrega-
dos monetarios obtenidos de los balances conso-
lidados de las IFM; incluye también algunos pasi-
vos (monetarios) del Estado. Los datos de M3
que figuran en el cuadro 2.4 excluyen las tenen-
cias en poder de no residentes de la zona del
euro de: i) participaciones en fondos del merca-
do monetario radicados en la zona, y ii) valores
distintos de acciones hasta dos afios emitidos por
IFM de dicha zona. Por consiguiente, estas tenen-
cias se incluyen en la partida pasivos exteriores
que aparece en el cuadro 2.3 y, como resultado,
afectan a la partida activos exteriores netos, del
cuadro 2.4. En el cuadro 2.5 se recoge un andlisis
trimestral por sectores y plazos de vencimiento
de los créditos concedidos por las IFM a residen-
tes en la zona del euro. En el cuadro 2.6 se reco-
ge un andlisis trimestral de los depésitos manteni-
dos por residentes en la zona del euro con IFM.
En el cuadro 2.7 se ofrece un analisis trimestral
de los activos y pasivos de IFM frente a no resi-
dentes en la zona del euro. En el cuadro 2.8 se re-
coge un andlisis trimestral por monedas de algunos
de los epigrafes del balance de las IFM. Los cua-
dros 2.5 a 2.7 recogen los flujos ajustados por
reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del
tipo de cambio y otros cambios que no se deri-
ven de operaciones, y las tasas de variacién inter-
anuales. En la direccién del BCE en Internet se pu-
blica 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. En las
Guidance Notes to Regulation ECB/2001/13 on the
MFI Balance Sheet Statistics (BCE, noviembre 2002)
se explican las practicas que se recomienda seguir
alos BCN. A partir del | de enero de 1999, la in-
formacién estadistica se recopila y elabora confor-
me al Reglamento del BCE relativo al balance
consolidado del sector de las Instituciones Finan-
cieras Monetarias (BCE/1998/16), sustituido a
partir de enero del 2003 por el Reglamento
BCE/2001/13.

Como consecuencia de la entrada en vigor del
Reglamento BCE/2001/13, la rdbrica del balance
«instrumentos del mercado monetario» queda
englobada en la ribrica «valores distintos de accio-
nes», tanto en el activo como en el pasivo del ba-
lance de las IFM. El término «instrumentos del mer-
cado monetario» sigue apareciendo en los datos
trimestrales de los cuadros 2.5 a 2.8, para los que
aun no se dispone de datos para el ano 2003, ya
que los Ultimos datos disponibles corresponden al
cuarto trimestre del 2002.

En el cuadro 2.9 figuran los saldos vivos a fin de tri-
mestre del balance de los fondos de inversion de la
zona del euro (distintos de los fondos del mercado
monetario). El balance es agregado y, por lo tanto,
incluye entre los pasivos las participaciones mante-
nidas por fondos de inversién emitidas por otros
fondos de inversion distintos. El total activo/pasivo
se ha desagregado por politica de inversion (fon-
dos de renta variable, fondos de renta fija, fondos
mixtos, fondos inmobiliarios y otros fondos) y por
tipo de inversor (fondos abiertos al piblico y fon-
dos dirigidos a inversores especiales). El cuadro
2.10 muestra el balance agregado de los fondos de
inversién clasificados seglin la politica de inversion;
y en el cuadro 2.1 | se presenta el balance agrega-
do por tipo de inversor.

Mercados financieros y tipos de interés

El BCE elabora las estadisticas de tipos de in-
terés 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 informacién distribuida a través de
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las pantallas de las diferentes agencias. Los
detalles relativos a las estadisticas de tipos de
interés aplicados por las entidades de crédito
a su clientela (cuadro 3.4) pueden consultarse
en la nota al pie, que figura al final de la pagina co-
rrespondiente.

Las estadisticas sobre emisiones de valores inclu-
yen los valores distintos de acciones (valores de
renta fija), que se presentan en los cuadros 3.5, 3.6
y 3.7, y las acciones cotizadas, que figuran en el
cuadro 3.8. Los valores distintos de acciones se
desglosan en valores a corto plazo y a largo plazo.
«A corto plazo» se refiere a los valores con un pla-
zo a la emisién menor o igual a un afo (de confor-
midad con el SEC 95, en casos excepcionales, me-
nor o igual a dos afos). Los valores con plazo a la
emisién superior a un ano, o con fechas de amorti-
zacion opcionales, siendo la Ultima superior a un
ano, o con fecha indefinida de amortizacion, se cla-
sifican como «a largo plazo». Se calcula que la co-
bertura de los datos sobre emisiones de valores
distintos de acciones se sittia en torno al 95% del
total emitido por residentes en la zona del euro.

En el cuadro 3.5 figuran las emisiones, amortiza-
ciones Yy saldos en circulacién, desglosados por
valores a corto plazo y a largo plazo. Las emisio-
nes netas difieren de la variacién del saldo en circu-
lacién, debido a diferencias de valoracién, reclasifi-
caciones y otros ajustes.

El cuadro 3.6 incluye un desglose por sectores emi-
sores de valores denominados en euros, distin-
guiendo entre residentes y no residentes en la
zona del euro. Para los primeros, el desglose por
sectores se ajusta al Sistema Europeo de Cuen-
tas (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 (incluido el Eurosistema) residentes fuera
de la zona del euro. El término «organismos inter-
nacionales» incluye el Banco Europeo de Inversio-
nes. El BCE forma parte del Eurosistema.

Los totales (columnas |, 7 y 14) del cuadro 3.6 son
idénticos a los saldos en circulacién (columnas 8,
16 y 20), a las emisiones brutas (columnas 5, 13y
17) y a las emisiones netas (columnas 7, |5y 19)
de los valores denominados en euros recogidos en
el cuadro 3.5. Los saldos en circulacién de valores

Boletin Mensual del BCE * Mayo 2003

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 va-
lores es algo menor.

En el cuadro 3.7 se presentan las tasas de creci-
miento interanuales de los valores distintos de ac-
ciones emitidos por residentes en la zona del
euro, por sector emisor, basadas en las opera-
ciones financieras que se producen cuando una
unidad institucional compra o vende activos fi-
nancieros o contrae o cancela pasivos. Por lo
tanto, las tasas de crecimiento interanuales exclu-
yen las reclasificaciones, revalorizaciones, varia-
ciones del tipo de cambio y otros cambios que
no se deriven de operaciones.

En el cuadro 3.8 figuran los saldos vivos de las
acciones cotizadas emitidas por los residentes
en la zona del euro, detallados por sector emi-
sor. Los datos mensuales de las acciones cotiza-
das emitidas por las sociedades no financieras se
corresponden con las series trimestrales que
aparecen en el cuadro 6.1 (Principales pasivos,
columna 20).

IAPC y otros precios

Salvo algunas excepciones, los datos que se pre-
sentan en esta seccion y en la de Indicadores de la
economia real los elaboran la Comisién Europea
(principalmente, Eurostat) y las autoridades es-
tadisticas nacionales. Los resultados para la
zona del euro se obtienen por agregacién de los
datos individuales de los paises. En la medida de
lo posible, los datos se han armonizado y son

2 Los codigos del SEC 95 correspondientes a los sectores que
figuran en los cuadros del Boletin Mensual del BCE son los
siguientes: IFM (incluido el Eurosistema), que comprende el
BCE y los bancos centrales nacionales de los Estados miem-
bros de la zona del euro (S.121) y otras instituciones financie-
ras monetarias (S.122); instituciones financieras no moneta-
rias, que incluye otros intermediarios financieros (S.123), auxi-
liares financieros (S.124) y empresas de seguros y fondos de
pensiones (S.125); sociedades no financieras (S.11); Adminis-
tracion Central (S.1311); y otras AAPP, que comprende la Ad-
ministracion  Regional (S.1312), la Administracion Local
(S.1313) y las Administraciones de Seguridad Social (S.1314).



92%*

comparables. Sin embargo, la disponibilidad de
datos comparables es, por regla general, mayor
para los periodos mas recientes.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 4.1) esta
disponible a partir de 1995. El indice se basa en
los IAPC nacionales, que siguen la misma meto-
dologia en todos los paises de la zona del euro.
El desglose por componentes de bienes y servi-
cios se obtiene de la Clasificacién del Consumo Indi-
vidual por Finalidad (COICOP) utilizada para el
IAPC. EI IAPC abarca el gasto monetario en con-
sumo final de los hogares en el territorio econé-
mico de la zona del euro. El cuadro incluye los
datos desestacionalizados del IAPC elaborados
por el BCE.

Indicadores de la economia real

En relacién con las estadisticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2 y 5.1), la implantacion del
SEC 95 a partir del afio 1999 ha comenzado a
preparar el terreno para disponer de datos com-
pletamente comparables, incluidas las cuentas tri-
mestrales de sintesis, para toda la zona del euro.
Hasta 1999, los deflactores del PIB que aparecen
en el cuadro 4.2.2 se han obtenido a partir de los
datos nacionales en sus monedas respectivas. Los
datos de cuentas nacionales contenidos en esta edi-
cién estan elaborados segtin el SEC 95.

El cuadro 5.2 recoge otros indicadores de la
economia real. La aplicacién del Reglamento
(CE) n.° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de
1998, relativo a las estadisticas a corto plazo, am-
pliara la cobertura de datos disponibles sobre la
zona del euro. El detalle por uso final de los produc-
tos del cuadro 4.2.1 y 5.2.1 representa la subdivisién
armonizada de la industria, excluida la construccién
(secciones NACE C aE), en los grandes sectores indus-
triales 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
realizadas a empresas y consumidores.

Los datos sobre empleo (cuadro 5.4) se basan en
el SEC 95. Cuando la informacién para la zona

del euro sea incompleta, el BCE estimara algunos
datos a partir de la informacién disponible. Las
tasas de desempleo se adecuan a las pautas de la
Organizacién Internacional del Trabajo (OIT).
Las estimaciones de poblacién activa en que se
basa la tasa de desempleo son distintas a la suma
de las cifras de parados y ocupados que figuran en el
cuadro 5.4.

Ahorro, inversion y financiacion

En el cuadro 6.1 figuran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de los sectores no financie-
ros de la zona del euro, correspondientes a las
Administraciones Publicas (S.13), las sociedades
no financieras (S.11) y los hogares (S.14), inclui-
das las instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares (S.15). Los datos comprenden los
saldos vivos y las operaciones clasificadas de
conformidad con el SEC 95, y muestran las prin-
cipales actividades de inversién financiera y finan-
ciacion de los sectores no financieros. En lo que
respecta a la financiacion (pasivos), los datos se
desagregan por sectores, conforme al SEC 95, y
por vencimiento inicial. En la medida de lo posi-
ble, se presenta por separado la financiacién con-
cedida por las IFM. La informacién sobre inver-
sién financiera (activos) es actualmente menos
detallada que la relativa a la financiacién, espe-
cialmente porque no es posible realizar una
desagregacion por sectores.

En el cuadro 6.2 figuran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de las empresas de segu-
ros y fondos de pensiones (S.125) de la zona del
euro. Al igual que en el cuadro 6.1, los datos in-
cluyen los saldos vivos y las operaciones financie-
ras y muestran las principales actividades de in-
version financiera y financiacién de este sector.

Los datos trimestrales de ambos cuadros se basan
en las cuentas financieras nacionales trimestrales y
en las estadisticas de emisiones de valores. El cua-
dro 6.1 también hace referencia a datos de las
estadisticas bancarias internacionales del BPI. Si
bien todos los paises de la zona del euro contri-
buyen a las estadisticas relativas al balance de las
IFM y a las emisiones de valores, hasta la fecha Ir-
landa y Luxemburgo no proporcionan datos tri-
mestrales sobre las cuentas financieras nacionales.
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En el cuadro 6.3 se presentan datos anuales so-
bre ahorro, inversion (financiera y no financiera)
y financiacién para el conjunto de la zona del
euro y para las sociedades no financieras y los
hogares. Estos datos anuales, que son compati-
bles con los datos trimestrales de los dos cua-
dros anteriores, 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 Comisiéon 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
(CE) n.° 1500/2000 de la Comisién, de 10 de ju-
lio de 2000, que modifica el SEC 95. En el cuadro
7.2 se ofrecen detalles de la deuda bruta consolida-
da 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, debido
a su importancia en el ambito del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento. El cuadro 7.3 analiza las varia-
ciones de la deuda de las Administraciones Publi-
cas. La diferencia entre la variacién de la deuda y el
déficit —el ajuste entre déficit y deuda— se expli-
ca, fundamentalmente, por las operaciones de las
Administraciones Publicas con activos financie-
ros y por el efecto del tipo de cambio.

Balanza de pagos y posicion de inversion
internacional (incluidas las reservas)

Los conceptos y definiciones utilizados en las esta-
disticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 a 8.6) y
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en las estadisticas de posicién de inversién inter-
nacional (cuadros 8.7.1 a 8.7.4) 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 las exigencias de informacién del
BCE en materia de estadisticas (BCE/2000/4), y a
la documentacién de Eurostat.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabo-
ra el BCE. Hasta diciembre de 1998 inclusive,
los datos se expresan en ECU. Los datos mensua-
les mas recientes relativos a las estadisticas de
balanza de pagos deben considerarse provisiona-
les. Los datos se revisan al llevar a cabo la actua-
lizacién para el mes siguiente y publicarse los da-
tos trimestrales detallados de la balanza de pa-
gos. Los datos anteriores se revisan periddica-
mente o al producirse cambios metodolégicos
en la compilacién de los datos originales.

Algunos de los datos anteriores se han estimado
en parte y pueden no ser totalmente compara-
bles con las observaciones mas recientes. Este es
el caso de los datos de la cuenta financiera anterio-
res a 1998, los de la cuenta de servicios anterio-
res a 1997, la estructura mensual de las rentas de
los anos 1997 a 1999 y la posicién de inversién
internacional (PIl) a final de 1997. El cuadro 8.5.2
ofrece un desglose por sectores de los comprado-
res pertenecientes a la zona del euro de valores
emitidos por no residentes en la zona. No es posi-
ble ofrecer, por el momento, un desglose por sec-
tores de los emisores pertenecientes a la zona del
euro de los valores adquiridos por no residentes.

La PIl de la zona del euro (cuadros 8.7.1 a 8.7.4)
se elabora en funcién de las posiciones de los pai-
ses miembros de la zona del euro frente a los no
residentes (es decir, considerando la zona del euro
como una economia Unica) a partir de finales de
1999, lo que da lugar a que los activos y los pasi-
vos de la zona del euro se muestren por separado
(véase también el recuadro 9 del Boletin Mensual
de diciembre del 2002). La Pll se elabora en térmi-
nos «netos», es decir, agregando los datos naciona-
les relativos a las posiciones a finales de 1997 y
finales de 1998. Cuando se utilizan las metodolo-
gias para elaborar la Pll en términos «netos» y en
términos de «fuera de la zona del euro», puede que
no se obtengan resultados plenamente compara-
bles. La Pl se valora a precios de mercado, con la
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excepcion de los saldos de inversién directa, en los
que, en gran medida, se utiliza el valor contable.

En el cuadro 8.7.5 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 8.7.5 siguen las recomendaciones del FMI y del
BPI sobre la presentacion de las reservas interna-
cionalesy la liquidez en moneda extranjera. Los datos
anteriores se revisan continuamente. Los datos de
activos de reserva anteriores al final de 1999 no
son plenamente comparables con las observacio-
nes posteriores. En la direccién del BCE en Internet
esta disponible una publicacion sobre el tratamien-
to estadistico de las reservas internacionales del
Eurosistema (Statistical treatment of the Eurosystem ’s
international reserves, octubre 2000).

Comercio exterior de bienes

El cuadro 9 recoge datos del comercio exte-
rior de bienes de la zona del euro. La principal
fuente de estos datos es Eurostat. El BCE calcula
los indices reales a partir de los indices nominales y
de valor unitario facilitados por Eurostat. EI BCE
desestacionaliza los indices de valor unitario, mien-
tras que Eurostat desestacionaliza y ajusta por el
ndmero de dias laborables los indices nominales.

El desglose por productos corresponde a la Cla-
sificacion por destino econémico de los bienes
(basada en la definicién de la CUCI Rev.3) de
los bienes intermedios, de equipo y de consu-
mo, y a la CUCI Rev. 3 para los bienes manu-
facturados y el petréleo. El desglose geografi-
co presenta los principales socios comercia-
les, individualmente o por grupos regionales.

Al existir diferencias en las definiciones, clasificacio-
nes, coberturay momento de registro, los datos de
comercio exterior, en particular las importacio-
nes, no son totalmente comparables con los
epigrafes de bienes de las estadisticas de ba-
lanza de pagos (cuadros 8.1 y 8.2). Parte de
las diferencias tiene su origen en que los segu-
ros y fletes estan incluidos en el registro de las
importaciones, lo que supone alrededor del 3,8%
del valor de las importaciones (c.i.f.) en 1998 (es-
timaciones del BCE).

Tipos de cambio

En el cuadro 10 se presentan los calculos realiza-
dos por el BCE para determinar los indices del
tipo de cambio efectivo nominal y real del euro
basandose en medias ponderadas de los tipos de
cambio bilaterales del euro. Las ponderaciones
se basan en el comercio de manufacturas, corres-
pondiente 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 mo-
nedas figuran en el cuadro, mas Grecia. Cuando
Grecia se incorporé a la zona del euro en enero
de 2001, dejé de ser socio comercial a efectos
del tipo de cambio efectivo del euro y, conse-
cuentemente, se ha ajustado el sistema de ponde-
raciones. Ademas, el grupo amplio incluye los si-
guientes paises: Argelia, Argentina, Brasil, China,
Croacia, Chipre, la RepUblica Checa, Estonia,
Hungria, India, Indonesia, Israel, Malasia, México,
Marruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Polonia,
Rumania, Rusia, Eslovaquia, Eslovenia, Sudafrica,
Taiwan, Tailandia y Turquia. Los tipos de cam-
bio reales se calculan utilizando como deflactores
el indice de precios de consumo (IPC), el indice
de precios industriales del sector manufacturero
(IPRI) y los costes laborales unitarios de dicho
sector (CLUM). En los casos en que no se dispo-
ne de deflactores, se utilizan estimaciones. Los
tipos de cambio bilaterales que se incluyen co-
rresponden a las doce monedas utilizadas por el
BCE para el calculo del tipo de cambio efectivo
del euro del grupo reducido. El BCE publica ti-
pos diarios de referencia para esas y otras mone-
das. Para mas informacién, véase el Occasional
Paper n.° 2 del BCE («The effective exchange
rates of the euro», de Luca Buldorini, Stelios
Makrydakis y Christian Thimann, febrero 2002),
que puede descargarse de la direccién del BCE en
Internet.

Evolucion econémica
y financiera fuera de la zona del euro

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (cuadro | 1) se basan en los
mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Los datos de Estados Unidos y 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’

2 de enero de 2001

El | de enero de 2001, Grecia adopté el euro,
convirtiéndose asi en el duodécimo Estado miem-
bro de la UE que adopta la moneda Unica y el
primero en hacerlo desde el inicio de la tercera
fase de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM),
el | de enero de 1999. Como resultado de esta
medida, el Banco de Grecia se convierte en miem-
bro de pleno derecho del Eurosistema, con los
mismos derechos y obligaciones que los once ban-
cos centrales nacionales de los Estados miembros
que habian adoptado el euro con anterioridad.
De conformidad con el articulo 49 de los Estatu-
tos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y
del Banco Central Europeo, el Banco de Grecia
desembolsa el resto de su contribucién al capital
del BCE y la correspondiente a las reservas del
BCE, y le transfiere, ademas, su contribucién a los
activos exteriores de reserva de la institucién.

Tras su anuncio el 29 de diciembre de 2000, se
ejecuta con éxito la primera operacién principal
de financiacion del afo 2001, en la que participan
por vez primera las entidades de contrapartida
griegas del Eurosistema. En el volumen adjudica-
do, de 101 mm de euros, se tienen en cuenta las
necesidades adicionales de liquidez de la zona del
euro, resultantes de la integracién de las institu-
ciones financieras monetarias griegas en el siste-
ma bancario de la zona.

4 de enero de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones 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.

Decide, ademas, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiacién a pla-
zo mas largo que se lleven a cabo en el ano 2001.
Al establecer este importe se tienen en cuenta las
necesidades de liquidez previstas del sistema ban-
cario de la zona del euro en dicho afio y el deseo
del Eurosistema de seguir proporcionando la ma-
yor parte de la financiacién requerida por el sec-
tor financiero a través de sus operaciones princi-
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pales de financiacion. El Consejo de Gobierno po-
dra modificar dicho importe a lo largo del afo si
las necesidades de liquidez evolucionan de forma
imprevista.

18 de enero, | de febrero, 15 de febrero,
| de marzo, 15 de marzo, 29 de marzo,
Il de abril y 26 de abril de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de 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 principa-
les de financiacién en 0,25 puntos porcentuales, has-
ta situarlo en el 4,5%, con efectos a partir de la
operacién que se liquidara el 15 de mayo de 2001.
Asimismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el 5,5%
y el 3,5%, respectivamente, con efectos en ambos
casos a partir del || de mayo de 2001.

23 de mayo, 7 de junio, 21 de junio,
5 de julio, 19 de julio y 2 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,5%, 5,5%y 3,5%,
respectivamente.

30 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales

1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adop-
tadas por el Eurosistema en los afios 1999 y 2000 puede
consultarse en las pdginas 182 a 186 del Informe Anual
del BCE 1999 y en las pdginas 228 a 231 del Informe
Anual del BCE 2000, respectivamente.
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de financiacién en 0,25 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 4,25%, con efectos a partir de la
operacién que se liquidara el 5 de septiembre 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
5,25%y el 3,25%, respectivamente, 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 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 4,25%, 5,25% y
3,25%, respectivamente.

17 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacién en 0,5 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 3,75%, con efectos a partir de la
operacién que se liquidara el 19 de septiembre de
2001. Asimismo, decide reducir los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depésito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el
4,75%y 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 operaciones principales de
financiaciény los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depésito se manten-
ganen el 3,75%,4,75%Y 2,75%, respectivamente.

8 de noviembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién en 0,5 puntos porcentuales,
hasta situarlo en el 3,25%, con efectos a partir de
la operacién que se liquidara el 14 de noviembre

de 2001. Asimismo, decide reducir los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depésito en 0,5 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 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 3,25%, 4,25% vy
2,25%, respectivamente.

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

3 de enero de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciaciéon y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depésito se manten-
ganenel 3,25%, 4,25%Yy 2,25%, respectivamente.

Decide, también, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiacién a pla-
zo mas largo que se lleven a cabo en el afo 2002.
Al establecer este importe se tienen en cuenta las
necesidades de liquidez previstas del sistema ban-
cario de la zona del euro en el 2002 y el deseo del
Eurosistema de seguir proporcionando la mayor
parte de la financiacién requerida por el sector
financiero a través de sus operaciones principales
de financiacién. El Consejo de Gobierno podra
modificar dicho importe a lo largo del afo si las
necesidades de liquidez evolucionan de forma im-
prevista.

7 de febrero, 7 de marzo, 4 de abril,
2 de mayo, 6 de junio y 4 de julio de 2002

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

10 de julio de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir
el importe que adjudicara en cada una de las ope-
raciones de financiacion a plazo mas largo que se
llevaran a cabo durante el segundo semestre del
2002, de 20 mm de euros a |5 mm de euros. Al
fijar este importe, se toman en consideracién las
necesidades de liquidez del sistema bancario de
la zona del euro previstas para el segundo semes-
tre del 2002, asi como el deseo del Eurosistema
de seguir proporcionando la mayor parte de la
liquidez a través de sus operaciones principales
de financiacién.

| de agosto, 12 de septiembre,
10 de octubre y 7 de noviembre de 2002

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 3,25%, 4,25% y
2,25%, respectivamente.

5 de diciembre de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién en 0,5 puntos porcentuales,
hasta situarlo en el 2,75%, con efectos a partir de
la operacién que se liquidara el || de diciembre
de 2002. Asimismo, decide reducir los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depésito en 0,5 puntos porcentuales,
hasta el 3,75%y el 1,75%, respectivamente, con
efectos a partir del 6 de diciembre de 2002.

Decide, ademas, que el valor de referencia para
la tasa de crecimiento interanual del agregado mo-
netario amplio M3 se mantenga en el 4,5%.
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9 de enero de 2003

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 2,75%, 3,75% vy
1,75%, respectivamente.

23 de enero de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE, a fin de mejorar el
marco operativo de la politica monetaria, decide apli-
car las dos medidas que se exponen a continuacion:

En primer lugar, se modificara el calendario de
los periodos de mantenimiento de reservas, con
lo que cada periodo empezara siempre el dia de
liquidacién de la operacién principal de financia-
cién (OPF) siguiente a la reunién del Consejo de
Gobierno en la que esté prevista la valoracién
mensual de la politica monetaria. Asimismo, como
regla general, la aplicacién de la variacién de los
tipos correspondientes a las facilidades perma-
nentes coincidira con el comienzo de un nuevo
periodo de mantenimiento de reservas.

Esta previsto que estas medidas entren en vigor
en el primer trimestre del 2004.

En relacién con la nota de prensa publicada el 10
de julio de 2002, el Consejo de Gobierno decide
mantener en |5 mm de euros el importe que adjudi-
cara en cada una de las operaciones de financiacién
a plazo mas largo que se llevaran a cabo durante el
2003. Al fijar este importe, se toman en considera-
cién las necesidades de liquidez del sistema banca-
rio de la zona del euro previstas para el 2003, asi
como el deseo del Eurosistema de seguir propor-
cionando la mayor parte de la liquidez a través de
sus operaciones principales de financiacion.

6 de febrero de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
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les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 2,75%, 3,75% y
1,75%, respectivamente.

6 de marzo de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiaciéon en 0,25 puntos porcentua-
les, hasta situarlo en el 2,5%, con efectos a partir
de la operacién que se liquidara el 12 de marzo
de 2003. 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 3,5%Yy el 1,5%, respectivamente, con efec-
tos a partir del 7 de marzo de 2003.

3 de abril de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depésito se man-
tenganen el 2,5%, 3,5%Yy 1,5%, respectivamente.

8 de mayo de 2003

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
depédsito se mantengan en el 2,50%, 3,50% vy
1,50%, respectivamente.

Asimismo, da a conocer los resultados de la valo-
racién de la estrategia de la politica monetaria del

BCE que ha llevado a cabo. Esta estrategia, que
fue hecha publica el 13 de octubre de 1998, se
articula en torno a tres elementos principales: una
definicién cuantitativa de estabilidad de precios,
un papel destacado asignado al dinero en el mar-
co de la valoracién de los riesgos para la estabili-
dad de precios y una valoracién de las perspecti-
vas de la evolucién de los precios basada en un
conjunto amplio de indicadores.

El Consejo de Gobierno confirma la definicion de
estabilidad de precios formulada en octubre de
1998, es decir: «La estabilidad de precios se defi-
ne como un incremento interanual del indice Ar-
monizado de Precios de Consumo (IAPC) inferior
al 2% para el conjunto de la zona del euro; la
estabilidad de precios ha de mantenerse a medio
plazo». Simultaneamente, el Consejo de Gobierno
acuerda que, al objeto de lograr la estabilidad de
precios, dirigira sus esfuerzos a mantener la tasa
de inflacién cercana al 2% a medio plazo.

El Consejo de Gobierno confirma que sus decisio-
nes de politica monetaria seguiran fundamentan-
dose en un andlisis exhaustivo de los riesgos para
la estabilidad de precios. Al mismo tiempo, el
Consejo de Gobierno desea aclarar en su comuni-
cacién las funciones respectivas del anlisis eco-
némico y del analisis monetario con vistas a la
adopcién de una posicién global unificada sobre
los riesgos para la estabilidad de precios.

Afin de poner de relieve la naturaleza a plazo mas
largo del valor de referencia del crecimiento mo-
netario como criterio de valoraciéon de la evolu-
cién monetaria, el Consejo de Gobierno ha deci-
dido, asimismo, que la revisién del valor de refe-
rencia dejara de tener caracter anual, si bien se
seguira realizando una valoracién de las condicio-
nes y supuestos subyacentes.
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Esta lista facilita informacién a los lectores sobre una seleccién de documentos publicados por el
Banco Central Europeo. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitandolas a la Division
de Prensa e Informacién mediante peticién escrita a la direccién postal que figura en la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Instituto Monetario Europeo se encuentra en la
direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

Informe Anual

«Informe Anual 1998», abril 1999.
«Informe Anual 1999», abril 2000.
«Informe Anual 2000», mayo 2001.
«Informe Anual 2001 », abril 2002.
«Informe Anual 2002», mayo 2003.

Informe de Convergencia

«Informe de Convergencia 2000», mayo 2000.
«Informe de Convergencia 2002», mayo 2002.

Boletin Mensual

Articulos publicados a partir de enero de 1999:

«El area del euro al inicio de la Tercera Etapa», enero 1999.

«La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad», enero 1999.

«Los agregados monetarios en el area del euro y su papel en la estrategia de politica monetaria del
Eurosistema», febrero 1999.

«El papel de los indicadores de coyuntura en el andlisis de la evolucién de los precios en el area del
euro», abril 1999.

«El sector bancario en el area del euro: caracteristicas estructurales y tendencias», abril 1999.

«El marco operativo del Eurosistema: descripcién y primera evaluacién», mayo 1999.

«La aplicacion 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.

«Los preparativos del SEBC para el afo 2000», octubre 1999.

«Politicas orientadas a la estabilidad y evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo en los afios
noventa», noviembre 1999.

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre 1999.

«Instrumentos juridicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.

«La zona del euro un ano después de la introduccién de la nueva moneda: principales caracteristicas y
cambios en la estructura financiera», enero 2000.

«Las reservas exteriores y las operaciones del Eurosistema», enero 2000.

«El Eurosistema y el proceso de ampliacién de la UE», febrero 2000.

«El proceso de consolidacién en el sector de la liquidacién de valores», febrero 2000.

«Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», abril 2000.
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«La UEM y la supervisién bancaria», abril 2000.

«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la politica monetaria», mayo 2000.
«Evolucién y caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro», mayo 2000.
«Cambio al procedimiento de subasta a tipo de interés variable en las operaciones principales de
financiaciény, 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.

«Caracteristicas de la financiaciéon empresarial en la zona del euro», febrero 2001.

«Hacia un nivel de servicio uniforme para los pagos al por menor en la zona del euro», febrero 2001.
«La politica de comunicacién del Banco Central Europeo», febrero 2001.

«Evaluacién de las estadisticas econdmicas generales de la zona del euro», abril 2001.

«El sistema de activos de garantia del Eurosistema», abril 2001.

«Laintroduccién de los billetes y monedas en euros», abril 2001.

«Marco conceptual e instrumentos del analisis monetario», mayo 2001 .

«El nuevo marco 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 cooperacién internacional», febrero 2002.

«Funcionamiento de los estabilizadores fiscales automaticos en la zona del euro», abril 2002.

«El papel del Eurosistema en los sistemas de pago y de compensacién», abril 2002.

«Cambios en las estadisticas de los balances y de los tipos de interés de las IFM», abril 2002.

«La gestién de la liquidez del BCE», mayo 2002.

«Cooperacién internacional en materia de supervisién», mayo 2002.

«Incidencia del cambio de moneda sobre la evolucién de los billetes y monedas en circulacién», mayo 2002.
«Caracteristicas del ciclo econémico de la zona del euro en los afnos noventa, julio 2002.
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«El didlogo del Eurosistema con los paises candidatos a la adhesién a la UE», julio 2002.

«Evolucién de los flujos de inversion directa y de cartera de la zona del euro», julio 2002.
«Convergencia de los niveles de precios y competencia en la zona del euro», agosto 2002.

«Evolucién reciente y riesgos del sector bancario de la zona del euro», agosto 2002.

«Ahorro, financiacion e inversion en la zona del euro», agosto 2002.

«Resultados recientes sobre la transmisién de la politica monetaria en la zona del euro», octubre 2002.
«Principales caracteristicas del mercado de repos de la zona del euro», octubre 2002.

«La rendicién de cuentas del BCE», noviembre 2002.

«La transparencia en la politica monetaria del BCE», noviembre 2002.

«La composicién del crecimiento del empleo en la zona del euro en los Ultimos afios», noviembre 2002.
«La demanda de efectivo en la zona del euro y el efecto de la introduccién del euro», enero 2003.
«CLS - Finalidad, concepto e implicaciones», enero 2003.

«La relaciéon entre la politica monetaria y las politicas fiscales de la zona del euro», febrero 2003.
«Regimenes de tipo de cambio para las economias emergentes», febrero 2003.

«La necesidad de reformas integrales para hacer frente a los efectos del envejecimiento de la poblacién»,
abril 2003.

«Evolucién de las estadisticas econémicas generales de la zona del euro», abril 2003.

«Encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro», abril 2003.

«Tendencias recientes de los precios de los inmuebles residenciales en la zona del euro», mayo 2003.
«Electronificacion de los pagos en Europa», mayo 2003.

«La modificacién del derecho de voto en el Consejo de Gobierno », mayo 2003.

Occasional Papers

| «The impact of the euro on money and bond markets», por J. Santillan, M. Bayle y C. Thygesen, julio 2000.

2 «The effective exchange rates of the euro», por L. Buldorini, S. Makrydakis y C. Thimann, febrero 2002.

3 «Estimating the trend of M3 income velocity underlying the reference value for monetary growth»,
por C. Brand, D. Gerdesmeier y B. Roffia, mayo 2002.

4 «Labour force developments in the euro area since the 1980 “s», por V. Genre y R. Gémez-Salvador,
julio 2002.

5 «The evolution of clearing and central counterparty services for exchange-traded derivatives in the
United States and Europe: a comparison», por D. Russo, T. L. Hart y A. Schénenberger, septiembre 2002.

6 «Banking integration in the euro area», por |. Cabral, F. Dierick y J. Vesala, diciembre 2002.

7 «Economic relations with regions neighbouring the euro area in the 'Euro Time Zone'»,
por F. Mazzaferro, A. Mehl, M. Sturm, C. Thimanny A. Winkler, diciembre 2002.

Documentos de trabajo

| «Aglobal hazard index for the world foreign exchange markets», por V. Brousseau y
F. Scacciavillani, mayo 1999.
2 «What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central Bank»,
por C. Monticelliy O. Tristani, mayo 1999.
3 «Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world», por C. Detken, mayo 1999.
«From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among
EU countries», por |. Angeloni y L. Dedola, mayo 1999.
5 «Coreinflation: a review of some conceptual issues», por M. Wynne, mayo 1999.
6 «The demand for M3 in the euro area», por G. Coeneny J. L. Vega, septiembre 1999.
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7 «A cross-country comparison of market structures in European banking», por O. de Bandty
E. P. Davis, septiembre 1999.
8 «Inflation zone targeting», por A. Orphanides y V. Wieland, octubre 1999.
9 «Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions
of vector autoregressive models», por G. Coenen, enero 2000.
10 «On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention», por R. Fatum, febrero 2000.
Il «Isthe yield curve a useful information variable for the Eurosystem?», por J. M. Berk y
P. van Bergeijk, febrero 2000.
|12 «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.
18 «House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR analysis»,
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19 «The euro and international capital markets», por C. Deckeny 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 Choy T. J. 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.
27 «This is what the US leading indicators lead», por M. Camacho y G. Pérez-Quirds, agosto 2000.
28 «Learning, uncertainty and central bank activism in a economy with strategic interactions»,
por M. Ellison y N. Valla, agosto 2000.
29 «The sources of unemployment fluctuations: an empirical application to the Italian case»,
por S. Fabiani, A. Locarno, G. Oneto y P. Sestito, septiembre 2000.
30 «A small estimated euro area model with rational expectations and nominal rigidities»,
por G. Coeneny V. Wieland, septiembre 2000.
3| «The disappearing tax base: is foreign direct investment eroding corporate income taxes?»,
por R. Gropp y K. Kostial, septiembre 2000.
32 «Can indeterminacy explain the short-run non-neutrality of money?», por F. De Fiore, septiembre 2000.
33 «The information content of M3 for future inflation in the euro area»,
por C. Trecrociy J. L. Vega, octubre 2000.
34 «Capital market development, corporate governance and the credibility of exchange rate pegs»,
por O. Castrény T. Takalo, octubre 2000.
35 «Systemic Risk: A survey», por O. de Bandt y P. Hartmann, noviembre 2000.
36 «Measuring core inflation in the euro area», por C. Morana, noviembre 2000.
37 «Business fixed investment: evidence of a financial accelerator in Europe»,
por P. Vermeulen, noviembre 2000.
38 «The optimal inflation tax when taxes are costly to collect», por F. De Fiore, noviembre 2000.
39 «A money demand system for euro area M3», por C. Brand y N. Cassola, noviembre 2000.
40 «Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy»,
por B. Mojon, noviembre 2000.
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41 «Why adopt transparency? The publication of central bank forecasts», por P.M. Geraats, enero 2001.
42 «An area-wide model (AWM) for the euro area», por G. Fagan, J. Henry y R. Mestre, enero 2001.
43 «Sources of economic renewal: from the traditional firm to the knowledge firm»,
por D. Rodriguez Palenzuela, febrero 20001 .
44 «The supply and demand for Eurosystem deposits - The first 18 months»,
por U. Bindseil y F. Seitz, febrero 2001.
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por G. Peersmany F. Smets, marzo 2001.
53 «An evaluation of some measures of core inflation for the euro area», por J. L. Vega
y M. A. Wynne, abril 2001 .
54 «Assessment criteria for output gap estimates», por G. Camba-Méndez
y D. Rodriguez Palenzuela, abril 2001.
55 «Modelling the demand for loans to the private sector in the euro area», por A. Calza,
G. Garnery J. Sousa, abril 2001.
56 «Stabilization policy in a two country model and the role of financial frictions», por E. Faia, abril 2001.
57 «Model-based indicators of labour market rigidity», por S. Fabiani
y D. Rodriguez Palenzuela, abril 2001.
58 «Business cycle asymmetries in stock returns: evidence from higher order moments and conditional
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59 «Uncertain potential output: implications for monetary policy», por M. Ehrmanny F. Smets, abril 2001 .

60 «A multi-country trend indicator for euro area inflation: computation and properties», por E. Angelini,
J. Henry y R. Mestre, abril 2001.
61 «Diffusion index-based inflation forecasts for the euro area», por E. Angelini,
J. Henry y R. Mestre, abril 2001.
62 «Spectral based methods to identify common trends and common cycles», por G. C. Méndez
y G. Kapetanios, abril 2001.
63 «Does money lead inflation in the euro area?», por S. Nicoletti Altimari, mayo 2001.
64 «Exchange rate volatility and euro area imports», por R. Anderton y F. Skudelny, mayo 2001.
65 «A system approach for measuring the euro area NAIRU», por S. Fabiani y R. Mestre, mayo 2001.
66 «Can short-term foreign exchange volatility be predicted by the Global Hazard Index?»,
por V. Brousseau y F. Scacciavillani, junio 2001.
67 «The daily market for funds in Europe: has something changed with the EMU?»,
por G. Pérez-Quirés y H.Rodriguez Mendizabal, junio 2001.
68 «The perfomance of forecast-based monetary policy rules under model uncertainty»,
por A. Levin, V. Wieland y J.C. Williams, julio 2001.
69 «The ECB monetary policy strategy and the money market», por V. Gaspar, G. Pérez-Quirés
y J. Sicilia, julio 2001.

70 «Central bank forecasts of liquidity factors: quality, publication and the control of the overnight
rate», por U. Bindseil, julio 2001.
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71 «Asset market linkages in crisis periods», por P. Hartmann, S. Straetmans y C.G. de Vries, julio 2001.
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