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Editorial

En su reunion celebrada el 5 de junio de 2003, el
Consejo de Gobierno del BCE decidi6 reducir el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion del Eurosistema en 50 puntos
basicos, hasta el 2%. Los tipos de interés corres-
pondientes a la facilidad marginal de créditoy a la
facilidad de deposito se redujeron, asimismo, en
50 puntos basicos, situandose en el 3% y el 1%,
respectivamente.

Esta decision refleja la valoracion del Consejo de
Gobierno de que se ha producido una mejora
significativa en las perspectivas sobre la estabili-
dad de precios a medio plazo, desde la anterior
decision de reducir los tipos de interés, adoptada
en marzo de este afo. La decision resulta acorde
con la estrategia de politica monetaria del BCE,
incluidos los esfuerzos dirigidos a mantener una
tasa de inflacién inferior pero cercana al 2% en el
medio plazo. Al mismo tiempo, la reduccion de
los tipos de interés tiene en cuenta los riesgos a la
baja para el crecimiento econémico. El Consejo
de Gobierno hizo constar que en su valoracion
continuara llevando a cabo un seguimiento deta-
llado de todos los factores relevantes.

Por lo que se refiere al analisis econémico en el
que se basa esta valoracion, los Ultimos datos pu-
blicados sobre el crecimiento del PIB real confir-
maron que la actividad econdémica de la zona del
euro se mantuvo moderada en el primer trimestre
de este afio. Este resultado es reflejo, asimismo,
de la incidencia negativa de la crisis de Iraq, tanto
en la economia mundial como en la de la zona del
euro. No obstante, la evidencia proporcionada por
las encuestas correspondientes a abril y mayo no
sugieren que se haya producido una mejora inme-
diata tras la finalizacién de este conflicto. En conse-
cuencia, es probable que en el primer semestre del
2003 el crecimiento econémico sea muy débil, y
las expectativas sobre las tasas medias de creci-
miento interanual para este afio y para el préximo
han tenido que ser revisadas a la baja.

Las proyecciones macroecondmicas elaboradas
por los expertos del Eurosistema, que se publican
en la presente edicion del Boletin Mensual, esti-
man que la tasa de crecimiento del PIB real de la
zona del euro se situard entre el 0,4%y el 1% en
el 2003, y que se incrementara hasta un intervalo
comprendido entre el 1,1%y el 2,1% en el 2004.
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Estas proyecciones se basan en un conjunto de
supuestos técnicos formulados a partir de la infor-
macion disponible hasta el 22 de mayo de 2003.
Dados los diferentes supuestos en que se basan,
las proyecciones macroecondmicas de los exper-
tos del Eurosistema no son estrictamente compa-
rables con las previsiones publicadas por otras
instituciones y organizaciones. En el momento ac-
tual, todas las previsiones disponibles, asi como la
reciente evolucion de los mercados financieros,
parecen reflejar una valoracion similar de las pers-
pectivas sobre la actividad econdmica de la zona
del euro. Dichas perspectivas apuntan a una in-
tensificacion gradual del crecimiento del PIB real
en el curso del 2003 y del 2004, respaldada por
factores tanto internos como externos.

En cuanto al entorno exterior, el esperado repun-
te de la demanda externa de la zona del euro
deberia compensar el efecto atenuante de la apre-
ciacién del tipo de cambio del euro. Es evidente
que la significativa y rapida apreciacion del euro
durante los Ultimos meses moderara la competiti-
vidad externa de los precios. Sin embargo, el nivel
actual del tipo de cambio efectivo real del euro, y
por tanto la competitividad internacional de los
precios y costes de los exportadores de la zona
del euro, se encuentra muy cercano a su media a
mas largo plazo. En términos mas generales, cuan-
do se ponen en perspectiva, los actuales niveles
del tipo de cambio del euro resultan coherentes
con los fundamentos econdémicos y con el interés
del BCE en la fortaleza y estabilidad del euro.

Por lo que respecta al entorno interno, el creci-
miento del consumo privado deberia recuperarse
a partir del segundo semestre del 2003, como con-
secuencia del crecimiento de la renta real disponi-
ble, sustentado por los efectos de la favorable rela-
cion de intercambio y por unas menores tasas de
inflacion. Por otro lado, no existen desequilibrios
significativos en el sector hogares en su conjunto
que pudieran obstaculizar dicha recuperacion. Al
mismo tiempo, la aportacion de la inversion al
crecimiento continuara siendo probablemente
modesta, si bien la mejora del entorno econémico
mundial y los niveles historicamente bajos de los
tipos de interés podrian contribuir a un repunte.

Contintan existiendo riesgos a la baja para el cre-
cimiento econémico, en particular, derivados de



la anterior acumulacion de desequilibrios ma-
croecondmicos fuera de la zona del euro, y toda-
via persiste la incertidumbre en cuanto a la reper-
cusion sobre la economia del virus del sindrome
respiratorio agudo severo. Asimismo, existe cier-
to grado de incertidumbre respecto al alcance del
ajuste que el sector empresarial de la zona del
euro puede aln necesitar para aumentar la pro-
ductividad y la rentabilidad, y su posible inciden-
cia en el crecimiento del empleo y, por lo tanto,
en el consumo privado.

En esta situacion, se ha producido una mejora de
las perspectivas sobre la evolucién de los precios.
Segun las estimaciones preliminares de Eurostat,
la inflacion medida por el IAPC se situ6 en el 1,9%
en mayo, y se espera que la tasa de inflacion inter-
anual se mantendra en torno a este nivel los res-
tantes meses del 2003 y descenderd significativa-
mente en el 2004. Las proyecciones macroeco-
noémicas elaboradas por los expertos del Eurosis-
tema estiman que la tasa media de inflacion medi-
da por el IAPC se reducira desde el 2,3% regis-
trado en el 2002, hasta situarse entre el 1,8%y el
2,2% en el 2003, y entre el 0,7% y el 1,9 en el
2004. Esta proyeccion se basa en un supuesto que
contempla que la tendencia de los precios de im-
portacion sera favorable, como reflejo tanto del
comportamiento de los precios del petréleo como
de la mayor fortaleza del tipo de cambio del euro,
ademas de en unas expectativas de menores presio-
nes sobre los precios internos, en un contexto de
recuperaciéon econémica moderada. En especial, se
estima un crecimiento salarial en general estable
que, junto con ganancias de productividad, debe-
ria traducirse en una moderacién de la tasa de
crecimiento de los costes laborales unitarios.

En lo concerniente al analisis monetario, el creci-
miento del agregado monetario amplio M3 siguié
siendo intenso y, en consecuencia, la economia de
la zona del euro ha continuado acumulando un
grado de liquidez significativamente superior al
necesario para mantener un crecimiento sosteni-
doy no inflacionista.

No obstante, ciertas consideraciones contrarres-
tan lainquietud de que este amplio grado de liqui-
dez pueda generar presiones inflacionistas a me-
dio plazo. En particular, la evolucion monetaria
continla estando estimulada por los desplaza-

mientos de cartera, atribuibles a la persistente
preferencia de los inversores por activos liquidos
y seguros, como pone de manifiesto la evidencia
proporcionada por los componentes y las contra-
partidas de M3. De hecho, el ritmo de expansion
de los préstamos concedidos al sector privado
fue mucho méas moderado que el de M3. Por otro
lado, el mayor crecimiento monetario se vio
acompafado por un volumen significativamente
menor de adquisiciones netas de valores de renta
variable extranjera por parte de residentes en la
zona del euro distintos de IFM, lo que también
indica que se han realizado reestructuraciones de
cartera desde activos de mayor riesgo. Cabe con-
siderar que los desplazamientos de cartera que
han afectado al crecimiento de M3 durante los
Ultimos dos afios remitiran con el transcurso del
tiempo. Ademas, la perspectiva de que la recupera-
cién de la actividad econémica seguira siendo mo-
derada reduce la probabilidad de que el exceso de
liquidez produzca un incremento del gasto. Pese a
ello, el reducido nivel de los tipos de interés ha
contribuido asimismo a la intensidad del crecimien-
to monetario. Por tanto, la evolucién monetaria
debe ser objeto de un atento seguimiento, por lo
que respecta a sus implicaciones para la estabili-
dad de precios de medio a largo plazo.

En resumen, el analisis econdmico indica que la
tasa de inflacion deberia descender por debajo
del 2% a medio plazo, dada la reciente evolucion
de los tipos de cambio del euro y la atonia del
crecimiento en la zona del euro. El analisis mone-
tario apunta a que la fuerte expansién de M3 no
deberia, por el momento, tener un efecto negativo
sobre estas perspectivas. En consecuencia, la infor-
macién contrastada procedente de los dos pilares
llevé al Consejo de Gobierno a la conclusion de que
se ha producido una mejora de las perspectivas
sobre la estabilidad de precios a medio plazo.

Por lo que se refiere al debate sobre los posibles
riesgos de deflacion, el Consejo de Gobierno
apunt6 que, en la zona del euro en su conjunto, la
tasa de inflacion medida por el IAPC ha oscilado
en torno al 2% durante un periodo considerable y
que en la actualidad las previsiones no indican la
existencia de riesgo deflacionista alguno. La poli-
tica monetaria del BCE esta dirigida a mantener
tasas de inflacion inferiores pero cercanas al 2%
en el medio plazo. En este sentido, las expectati-
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vas de inflacion deben seguir bien ancladas en este
nivel, independientemente del comportamiento de
los precios a mas corto plazo. A escala regional,
un periodo de incremento relativamente bajo de
los precios, o incluso de disminucion, mejorara la
competitividad de una region dentro de una zona
monetaria. La deflacién no constituye un concep-
to significativo cuando se refiere a regiones con-
cretas dentro de una unién monetaria.

En esta coyuntura, resulta especialmente oportu-
no recordar que la politica monetaria no puede
por si misma resolver los problemas que determi-
nan la evolucion del crecimiento y del empleo en
la zona del euro. Para ello se requieren medidas
estructurales apropiadas que permitan hacer fren-
te a las debilidades fundamentales y llevar a cabo
los ajustes urgentes que se precisen. A este res-
pecto, las politicas fiscales poseen una enorme
capacidad para reforzar la confianza y con ello
respaldar la actividad econdmica, incluso a corto
plazo. La elaboracion de una estrategia bien dise-
fiada de reformas a medio plazo, incluidos los
esfuerzos de saneamiento adecuados en los pai-
ses que actualmente hacen frente a desequilibrios
presupuestarios, supondria una contribucion muy
importante en esta direccion. Ello implicaria la
adopcion de medidas globales y favorables al cre-
cimiento, que comprendan, en particular, refor-
mas decididas de la estructura y el volumen del
gasto publico. La correccién de la expansion del
gasto publico conduciria, finalmente, a la crea-
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cién de mayor margen de maniobra para afron-
tar las presiones que el envejecimiento de la po-
blacién generase en el futuro, y para posibilitar
futuros recortes impositivos. En cuanto a los pro-
cedimientos, resulta esencial respaldar el marco
de la politica fiscal mediante la aplicacion decidi-
da y coherente de las normas establecidas en el
Tratado y en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, con un seguimiento riguroso, asi como
con el gjercicio de presion por parte de los demas
Estados miembros.

De forma similar, reformas estructurales audaces
de los mercados de trabajo y de productos, no
s6lo aumentarian el crecimiento potencial de la
zona del euro y ampliarian la capacidad para ab-
sorber mejor las perturbaciones econémicas, sino
que disiparian asimismo gran parte de la incerti-
dumbre que actualmente enturbia la planificacion
y las perspectivas a largo plazo, lo cual, a su vez,
también tendria efectos positivos a corto plazo.
En especial, dotar al proceso de reformas estruc-
turales de un nuevo impulso contribuiria a mejo-
rar la confianza de consumidores e inversores, lo
cual favoreceria en gran medida las decisiones de
gasto e inversion en la zona del euro.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
un articulo en el que se revisa detalladamente la
evaluacion de la estrategia de politica monetaria
del BCE, realizada por el Consejo de Gobiernoy
hecha publica el 8 de mayo de 2003.






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 5 de junio de 2003, el
Consejo de Gobierno del BCE decidio reducir en
50 puntos bésicos el tipo minimo de puja aplica-
ble a las operaciones principales de financiacion
ejecutadas mediante subastas a tipo variable, has-
ta situarse en el 2%, a partir de la operacién que se
liquidara el 9 de junio de 2003. Los tipos de interés
correspondientes a la facilidad marginal de crédito
y a la facilidad de depdsito también se redujeron en
50 puntos basicos, hasta el 3% y el 1%, respecti-
vamente, con efecto, en ambos casos, a partir del
6 de junio de 2003 (véase grafico 1).

M3 continué creciendo en abril

Datos recientes indican que se mantiene la ten-
dencia hacia un elevado crecimiento monetario
en la zona del euro observada durante los dos
Gltimos afios. En abril del 2003, la tasa de creci-
miento interanual de M3 se elevo hasta el 8,7%,
desde el 7,9% registrado en el mes anterior. La
media de tres meses de las tasas de crecimiento

Tipos de interés del BCE vy tipos de interés

del mercadomonetario
(en porcentaje; datos diarios)

- Tipo margina 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 principales de financiacion

45

4,0

35

3,0

25

2,0

15

10 41,0

1 . . 1 . . | A 1 . .
05 11 v | I 05
2002

Fuentes: BCE y Reuters.
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CrecimientodeM 3y valor dereferencia
(ajustado de efectos calendario y estacionales)

— - M3 (tasa de crecimiento interanual)
— M3 (mediamdvil de tres meses centrada
de latasa de crecimiento interanual)
- M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

—_— i 0,

10,0 Valor de referencia (4,5%) 10,0
9,0 190
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
507" ! 5,0
4,0 \—‘\\/ 4,0
30 o 30
20 1999 2000 ' 2001 2002 20
Fuente: BCE.

interanuales de M3 fue del 8,2% en el periodo
comprendido entre febrero y abril del 2003, fren-
te al 7,7% en el periodo de enero a marzo del
2003 (véase grafico 2).

La persistencia del vigoroso crecimiento de M3
observado hasta marzo estarfa relacionada con
una mayor preferencia, por parte de los inverso-
res, por activos liquidos a corto plazo en un con-
texto de elevada incertidumbre econdmica, finan-
cieray geopolitica. No obstante, a pesar del acusa-
do descenso registrado en abril en los mercados
de renta variable y de la reduccién de la incerti-
dumbre geopolitica, los datos correspondientes a
ese mes demuestran que ain no se ha iniciado un
proceso de correccion. De hecho, es posible que
aun sea pronto para que el efecto moderador de
la disminucién de la incertidumbre financiera y
geopolitica en abril se refleje en los datos moneta-
rios, ya que los agentes econémicos pueden tar-
dar mas en reestructurar sus carteras (sobre todo
las de activos a plazo fijo). Ademas, el bajo rendi-
miento registrado por la renta fija a largo plazo en
ese mes puede haber favorecido los desplaza-
mientos desde este tipo de instrumentos hacia
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Estimacionesdelasbrechasmonetarias

nominal y real
(en porcentaje del saldo de M3)
—— Brechanomina

- —  Brechared ?
8,0 8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0

Lo 9o

NP S B B B
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: BCE.

1) Desviacion del saldo efectivo de M3 con respecto al nivel
compatible con un crecimiento monetario al valor de referen-
cia, tomando diciembre de 1998 como periodo base.

2) Brecha nonetaria nominal menos desviacion de los precios de
consumo con respecto a nivel compatible con la definicion de esta-
bilidad de precios, tomando diciembre de 1998 como periodo base.

activos liquidos a corto plazo. Por ultimo, el re-
ducido nivel de los tipos de interés a corto plazo
deberia haber seguido sustentando el crecimiento
de los componentes mas liquidos de M3, sobre
todo de M1.

Como consecuencia del prolongado periodo de
fuerte crecimiento monetario, en la zona del euro
se ha acumulado mas liquidez de la necesaria para
financiar un crecimiento sostenible y no inflacio-
nista. La medida de la brecha monetaria nominal,
que se presenta en el gréafico 3, se refiere a la
diferencia entre el nivel efectivo de M3 y el nivel
gue corresponderia a un crecimiento igual al va-
lor de referencia (el 4,5% anual) desde diciembre
de 1998. La medida de la brecha monetaria real
muestra la diferencia entre el nivel efectivo de
M3, deflactado por el IAPC, y el nivel de M3 en
términos reales que habria resultado del creci-
miento nominal de M3 al valor de referencia, y de
una inflacion, medida por el IAPC, compatible con
la estabilidad de precios, de nuevo utilizando di-
ciembre de 1998 como periodo base. El intenso
crecimiento de M3 en los Ultimos meses ha hecho
gue se acumule un considerable exceso de liqui-
dez, y ambas brechas, nominal y real, han alcan-

zado sus niveles mas altos desde el inicio de la
tercera fase de la Unién Econdémica y Monetaria.

En el primer trimestre del 2003, la tasa de creci-
miento interanual de M3 permanecié por encima
del nivel compatible con sus determinantes funda-
mentales, como muestra la sustancial brecha exis-
tente entre el crecimiento de M3 real y el creci-
miento del PIB real (véase gréafico 4). El diagrama
inferior del gréfico 4 indica que el reducido coste
de oportunidad de M3 registrado en los Ultimos
meses Unicamente justifica parte de la fortaleza
del crecimiento de M3. La considerable discre-
pancia observada entre el elevado crecimiento de
M3y la contribucién de sus determinantes funda-
mentales en el primer trimestre del 2003 confir-

M3real, PIBreal y costesdeoportunidad

(medias méviles de cuatro trimestres de las tasas de variacion in-
teranuales, desestacionalizadas)

— — Crecimiento del PIB redl
—— Crecimiento de M3 real (deflactado
6,0 por ¢ deflactor del PIB) 6,0

-2,0 -2,0
1994 1996 1998 2000 2002

- - Coste de oportunidad de M3 (escala derecha)”
— Crecimiento de M3 real menos crecimiento del PIB real
50 (escalaizquierda)? 20

10

to /\ /\/\ \
N\~ 4 0,0

10
30},

/
S0 60 Tog6 1988 2000 2002 2
Fuente: BCE.

Nota: Para e primer trimestre del 2003, se supone que las tasas de
crecimiento interanuales del PIB y del deflactor del PIB son igua-
les a las del cuarto trimestre del 2002.

1) El coste de oportunidad de M3 se define como la diferencia
entre el tipo a tres meses del mercado monetario y € rendi-
miento propio de M3.

2) Calculado como la diferencia entre el crecimiento de M3 de-
flactado por el deflactor del PIBy el crecimiento real del PIB.
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ma la notable influencia de las reestructuraciones
de cartera relacionadas con la elevada incerti-
dumbre financiera, econémica y geopolitica. Se
ha estimado que, durante el primer trimestre del
2003, el efecto alcista de los desplazamientos de
cartera, desde la renta variable hacia M3, en el
crecimiento interanual de este agregado moneta-
rio oscilé entre 2,5y 3 puntos porcentuales (véa-
se el recuadro titulado «Estimacion de la magni-
tud de los desplazamientos de cartera desde la
renta variable hacia el dinero», en la pagina 11 del
Boletin Mensual de mayo del 2003).

Crecimiento especialmente acusado
de M1 y de los instrumentos negociables

La intensa dinamica de M3 en los Ultimos meses
se ha visto impulsada, principalmente, por la evo-
lucion de M1y de los instrumentos negociables
(véase cuadro 1). La tasa de crecimiento inter-
anual de M1 sigui6 aumentando, hasta alcanzar el
11,1% en abril, frente al 10,1% registrado en el
primer trimestre del afio y el 8,8% observado en
el tltimo trimestre del 2002. El mayor ritmo de
crecimiento de M1 parece reflejar el reducido
coste de oportunidad de mantener efectivo y de-
positos a la vista. Ademas, es probable que las
incertidumbres a las que se ha hecho referencia
hayan conducido a un aumento de la demanda de
activos muy liquidos.

Dentro de los componentes de M1, la tasa de
crecimiento interanual del efectivo en circulacion
se mantuvo en niveles elevados (37,5% en abril).
Es probable que el fuerte crecimiento del efectivo
en circulacion refleje la continuacion del proceso de
reposicion de las tenencias de efectivos a niveles
previos y un aumento de la demanda de billetes de
euro por parte de no residentes en la zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos
a la vista se ha recuperado en los Ultimos meses,
tras haber descendido en 2002 como consecuen-
cia de la reposicién a niveles previos de las tenen-
cias de efectivo (véase grafico 5). En abril, la tasa
de crecimiento interanual de los depositos a la
vista se situo en el 7,6%, frente al 5,8% registra-
do a finales del 2002. Es probable que la intensa
demanda de dep0sitos a la vista observada a prin-
cipios del 2003 sea resultado del reducido nivel
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Efectivoen circulacion y depoésitosalavisa
(variaciones interanuales; mm de euros)
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de los tipos de interés y del clima de elevada
incertidumbre, los cuales compensaron el efecto
moderador de la reposicion del efectivo en circu-
lacion a niveles anteriores.

La tendencia a la baja de los depdsitos a corto
plazo desde finales del 2001 parece haber con-
cluido. La tasa de crecimiento interanual de estos
depositos aumento hasta el 5,1% en abril, desde
el 4,3% registrado en el primer trimestre del 2003
y el 4,9% en el cuarto trimestre del 2002. Dentro
de este agregado, los depositos hasta dos afios
continuaron registrando un crecimiento interanual
moderado, al tiempo que la tasa de crecimiento
interanual de los depo6sitos disponibles con
preaviso hasta tres meses mantuvo su intensidad.
Es probable que la evolucion divergente observa-
da en los Ultimos meses sea consecuencia de un
estrechamiento del diferencial entre los tipos de
interés de estos depdsitos, lo que ha disminuido
el atractivo de los depdsitos a plazo en favor de
los productos de ahorro.

La marcada preferencia de los inversores resi-
dentes en la zona del euro distintos de IFM por
los instrumentos liquidos y seguros incluidos en
M3 también se ha reflejado en el nuevo fortaleci-
miento de la tasa de crecimiento interanual de los
instrumentos negociables, la cual, tras haber des-
cendido hasta el 8,6% en el Gltimo trimestre del
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ComponentesdeM 3
(tasas de variacion interanuales; medias trimestrales)
2002 2002 2002 2002 2003 2003
| 1 11 [\ | Abr

Ajustados de efectos calendario y estacionales

M1 6,2 6,6 7,6 8,8 10,1 11,1

Del cual: Efectivo en circulacion -28,0 -20,0 -7,6 12,9 39,1 37,5
Del cual: Depésitosalavista 13,0 11,7 10,3 8,1 6,4 7,6

M2 - M1 (= otros dep6sitos a corto plazo) 6,8 6,4 55 49 43 51
M2 6,5 6,5 6,5 6,7 7,0 7.9
M3 - M2 (= instrumentos de mercado) 14,1 12,4 10,3 8,6 10,5 13,1
M3 75 7,3 7,0 7,0 75 8,7
Sin ajustar de efectos calendario y estacionales

Efectivo en circulacion -27,9 -19,7 -7,7 12,9 39,1 37,4
Depésitos alavista 13,0 11,7 10,4 8,3 6,1 7,3
Dep6sitos a plazo hasta dos afios 3,6 29 14 1,3 0,5 -0,0
Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses 9,1 94 8,9 7.8 74 9,4
Cesiones temporales 4.6 2,3 29 2,3 8,4 6,3
Participaciones en fondos del mercado monetario 29,5 251 224 18,6 16,7 16,9
Valores distintos de acciones hasta dos afios -6,1 -3,1 -9,5 -8,8 -54 115

Fuente: BCE.

2002, aumento hasta el 10,5% en el primer tri-
mestre del afio, y se situd en el 13,1% en abril del
2003. El intenso ritmo de crecimiento de los ins-
trumentos negociables es, en gran medida, conse-
cuencia del persistente y vigoroso crecimiento de
las participaciones en fondos del mercado mone-
tario que, al igual que sucede con los depdsitos a
la vista, con frecuencia se utilizan para «aparcar»
fondos en épocas de gran incertidumbre. El im-
portante avance del crecimiento de los instru-
mentos negociables registrado en abril también
se debid a la considerable recuperacién del cre-
cimiento de los valores distintos de acciones a
corto plazo emitidos por las IFM, que puede ser
resultado de un incremento de la demanda de
este tipo de instrumentos por parte de inversores
institucionales, provocado, quizas, por los temo-
res a una posible reduccién de los precios de los
valores de renta fija.

Estabilizacion del crecimiento
de los préstamos al sector privado

La tasa de crecimiento interanual del crédito total
concedido por las IFM a residentes en la zona del
euro aumenté hasta el 4,7% en abril del 2003,
tras haber permanecido estable desde el tercer
trimestre del 2002, a una tasa situada en torno al
4,2% (véase cuadro 2). El incremento de la tasa

de crecimiento interanual del crédito otorgado a
residentes en la zona del euro en abril se debe a
un aumento del crecimiento interanual del crédito
concedido tanto a las Administraciones Publicas
como al sector privado.

El crecimiento interanual del crédito concedido a
las Administraciones Publicas se elevo al 3,5% en
abril, tras permanecer en torno al 2% en el cuarto
trimestre del 2002 y en el primer trimestre del
2003. En cuanto al detalle por instrumentos, la
tasa de variacion interanual de los préstamos de
las IFM a las Administraciones Publicas, que fue
negativa desde marzo del 2002, se torno ligera-
mente positiva en abril del 2003. Ademas, el cre-
cimiento de la deuda publica en poder de las IFM
continud con la tendencia al alza que se inici6 en
el tercer trimestre del 2002.

Los Ultimos datos sobre préstamos al sector pri-
vado sugieren que es posible que haya concluido
la reduccion observada en este tipo de présta-
mos, dado que la tasa de crecimiento interanual
parece haberse estabilizado (4,6% en abril y
4,9% en el primer trimestre del 2003). En térmi-
nos reales, actualmente, la tasa de crecimiento
interanual de los préstamos al sector privado esta
ligeramente por debajo de su promedio histdrico
Yy, en consecuencia, la dindmica de crecimiento de
los préstamos no es excepcionalmente baja si se
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ContrapartidasdeM3
(tasas de variacion interanuales, medias trimestrales sin ajustar de efectos calendario y estacionales)
2002 2002 2002 2002 2003 2003
[ 1l 11 [\ | Abr
Pasivos financier os a mas lar go plazo
(excl. capital y reservas) 31 4,0 51 52 50 50
Depositos a plazo a més de dos afios 0,2 0,9 1,9 2,7 33 35
Depdsitos disponibles con preaviso
amas de tres meses -115 -13,2 -11,1 -9,0 -6,4 -8,9
Valores distintos de acciones
amas de dos afios 6,5 7,7 8,8 8,1 7,0 71
Crédito aresidentesen la zona del euro 51 45 4,2 4,1 472 47
Crédito alas Administraciones PUblicas 1,7 1,8 1,1 1,9 21 3,5
Valores distintos de acciones 35 38 2,5 4,1 43 58
Préstamos -0,8 -0,9 -0,9 -1,2 -11 01
Crédito a otrosresidentes
en lazona del euro 6,1 52 50 47 4,8 50
Valores distintos de acciones 22,3 14,8 75 6,8 85 13,8
Accionesy participaciones 21 -35 10 3,0 09 34
Préstamos 57 56 52 4.8 49 4,6
Fuente: BCE.

compara con otros periodos de moderado creci-
miento econdmico. El continuo crecimiento de los
préstamos al sector privado en el 2003 refleja las
consecuencias positivas del bajo nivel de los tipos
de interés aplicados por las entidades de crédito
asu clientela en la zona del euro, que ha compen-
sado los efectos negativos de la moderada activi-
dad econdmicay de la elevada incertidumbre.

El detalle por sectores de los préstamos al sector
privado muestra que el crecimiento interanual de
los préstamos a los sociedades no financieras se
recupero ligeramente en el primer trimestre del
2003 (véase cuadro 4). Esta recuperacion fue re-
sultado del vigoroso incremento de la tasa de va-
riacion interanual de los préstamos a corto plazo
a las sociedades no financieras, que se torno posi-
tiva en el primer trimestre del 2003, después de
haber sido negativa durante todo el afio 2002.
Dado que estos préstamos suelen ser mas sensi-
bles al ciclo econdémico, este cambio de signo
podria apuntar a una mejora en la situacién eco-
nomica del sector de las sociedades no financie-
ras con respecto al trimestre anterior. La tasa de
crecimiento interanual de los préstamos a los ho-
gares permanecio practicamente sin variaciones
durante el primer trimestre del 2003, mantenién-
dose en un nivel relativamente vigoroso. Mas ade-
lante, en el apartado relativo al endeudamiento
total de los sectores no financieros, se analizan
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con mayor detalle las tendencias de los présta-
mos concedidos a los distintos sectores.

Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de
crecimiento interanual de los pasivos financieros
a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y
reservas) se situd en el 5% en abril y en el primer
trimestre del 2003, ligeramente por debajo del
crecimiento registrado en el cuarto trimestre del

MovimientosdeM 3y suscontrapartidas
(variaciones interanuales, fin de periodo; mm de euros; sin ajus-
tar de efectos calendario y estacionales)
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Recuadro |

Presentacion monetaria delabalanza de pagosdelazonadel euro

En el presente Boletin Mensual se publica por primera vez una presentacion monetaria de la balanza de pagos
delazonadel euro (véase el cuadro 8.7 en laseccion "Estadisticas delazonadel euro™).

Las operaciones exteriores realizadas por instituciones distintas de IFM residentes en la zona del euro tienen
unaincidencia directa en los activos y pasivos exteriores del sector IFM, en lamedida en que seliquidan através
de entidades de crédito residentes'. Por jemplo, la adquisicion de un bono por unano IFM residente en lazonadel

euro aunalFM no residente puede traducirse en un aumento de | os pasivos exteriores de una entidad de crédito de
lazonadel euro, s € vendedor del bono mantiene losingresos procedentes de la venta en una cuenta abiertaen esa
entidad. Por este motivo, |as variaciones resultantes en la posicion acreedora neta frente al exterior del sector
IFM en su conjunto se asocian alas operaciones exteriores del sector no IFM residente.

Por consiguiente, |a presentacion monetaria tiene por objeto distinguir, en la balanza de pagos, |as operaciones
exteriores del sector IFM delas del sector no |FM, como puede observarse en €l cuadro siguiente.

Presentacion monetariadelabalanzade pagosdelazonade euro

Cuenta corriente

+ Cuenta de capital
+ Saldo de operaciones financieras del sector no IFM
+ Erroresy omisiones

= Balanza de pagos del sector no IFM
= -Balanza de pagos del sector IFM D

= Variacion de los activos exteriores netos del sector IFM

1) Las operaciones exteriores del sector IFM registradas en la cuenta corriente, la cuenta de capital o en los errores y omisiones
correspondientes a las operaciones exteriores de este sector pueden ser comparativamente reducidas.

Por otro lado, € agregado monetario M3 esté vinculado por una identidad contable a sus contrapartidas en el
balance delas|FM, mediantelarelacion siguiente:

M3 = crédito aresidentes en la zona del euro + activos exteriores netos de |FM residentes en lazona del euro -
pasivos financieros a més largo plazo + otras contrapartidas

Por lo tanto, €l seguimiento de los activos exteriores netos delas IFM contribuye (junto con e seguimiento de otras
contrapartidas nacionales) acomprender la evolucion monetaria. A su vez, la presentacion monetariade labalanza
de pagos es un instrumento adecuado para detectar €l origen de variaciones en la contrapartida exterior de M 3.

En la préctica, no se observa siempre una identidad perfecta entre la balanza de pagos y los flujos
correspondientes derivados del balance consolidado de las IFM, debido a diferencias en los sistemas de
compilacion y en lametodologia. Por € emplo, en algunos paises, |os datos de balanza de pagos del sector IFM
vienen registrados directamente por estas instituciones sobre la base de las operaciones, mientras que en las
estadisticas monetarias las operaciones se obtienen indirectamente de las diferencias en los datos de saldos
gjustados por reclasificaciones, variaciones de los tipos de cambio y revalorizaciones de los precios. Los
sistemas metodol 6gicos de |as estadisticas monetarias y de balanza de pagos difieren también en la medida en
que dependen de las normas contables de las entidades. Ademés, la partida «errores y omisiones» representa
algunas operaciones de la balanza de pagos «no explicadas». Pese a estas reservas, la presentacion monetaria
proporcionainformaciones Utiles para analizar |as variaciones de la contrapartida exterior de M3.

1 Véase d articulo titulado «Los balances de las Ingtituciones Financieras Monetarias de la zona del euro a principios de 1999» en el
Boletin Mensual de agosto de 1999.
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En los dltimos afios, las operaciones exteriores han desempefiado un papel importante en la evolucion
monetaria de lazona del euro. El considerable aumento del crecimiento de M3 observado a partir del segundo
trimestre del 2001 se ha asociado a notable incremento de los activos exteriores netos del sector IFM. La
presentaci on monetaria de |a balanza de pagos muestra que, en € 2001, esta evolucion ha estado principalmente
relacionada con un descenso de las adquisi ciones netas de acciones y participaciones extranjeras por instituciones
distintas de IFM residentes en la zona del euro, reflejo de los desplazamientos de cartera desde estos activos
exteriores hacia activos liquidos de la zona del euro? (véase e grafico siguiente). Por otro lado, a partir del
segundo trimestre del 2002, |a contrapartida exterior de M3 se ha visto impulsada por un fuerte aumento de las
adquisiciones de val ores distintos de acciones por no residentes (que superaron con creces las adquisiciones de
valores distintos de acciones extranjeros por instituciones distintas de IFM residentes en la zona del euro).
Asimismo, el saldo de la cuenta corriente y de la cuenta de capital ha mejorado, lo que supone un nuevo

incremento de laliquidez interna derivada de | as operaciones exteriores.

2 Véase también el recuadro titulado «Estimacion de la magnitud de los desplazamientos de cartera desde la renta variable hacia el
dinero» en las paginas 11 a 14 del Boletin Mensual de mayo del 2003.

Principalesoperacionesexterioresqueexplican lasvariaciones

delosactivosexterioresnetosdelas| FM
(flujos anuales, fin de periodo; mm de euros)

Activos exteriores netos de las |[FM
= Cuentas corriente y de capital delazonadel euro

Inversiones exteriores directas y de cartera en accionesy participaciones por
el sector no IFM de lazona del euro (signo negativo = flujos de salida)
— Inversiones de cartera en valores distintos de acciones de no residentes en la zona del euro?

300 [ 1 300
200 r 4 200
100 | /v/ 1 100
0 0
-100 -4 -100
-200 4 -200
B i I i v ] i i [ i i v 70
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Fuente: BCE.

1) Excluidos los valores distintos de acciones hasta dos afios emitidos por las IFM.

2002. Dentro de esta contrapartida de M3, los
dep0sitos a més largo plazo continuaron crecien-
do con lentitud, lo que contrasta con el intenso rit-
mo de crecimiento de los valores distintos de accio-
nes a mas de dos afios. Obsérvese este tipo de
valores incluyen las tenencias de no residentes. En
consecuencia, el acusado crecimiento de los valo-
res distintos de acciones a mas largo plazo emitidos
por las IFM también puede estar relacionado con
las adquisiciones de no residentes, lo que estaria en
consonancia con las cifras de balanza de pagos so-
bre adquisiciones de valores distintos de acciones
de la zona del euro por inversores extranjeros.

En los doce meses transcurridos hasta abril, la
posicién acreedora neta frente al exterior del sec-
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tor IFM de la zona del euro aument6 en 231 mm
de euros, frente al incremento de 233 mm de
euros registrado en el periodo de doce meses que
finalizé en marzo. El persistente y elevado flujo
anual positivo de los activos exteriores netos del
sector IFM de la zona del euro, junto a la eviden-
cia que aporta la presentacion monetaria de la
balanza de pagos de la zona de euro (véase recua-
dro 1), que se publica por primera vez en este
Boletin Mensual, afrecen datos mas exhaustivos
sobre las reestructuraciones de cartera que fue-
ron la causa del fuerte crecimiento de M3 obser-
vado en los Ultimos meses. Concretamente, en el
primer trimestre del afio, las instituciones distin-
tas de IFM de la zona del euro redujeron sus in-
versiones en renta variable de fuera de la zona, al
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tiempo que los inversores no residentes en la zona
parecen haber aumentado sus tenencias de valo-
res distintos de acciones de la zona del euro.

Situacion de liquidez muy holgada
en la zona del euro

M3 siguié creciendo con gran intensidad en el
primer trimestre del 2003 y en abril. El prolonga-
do periodo en el que el crecimiento de M3 ha
mantenido su intensidad ha dado lugar a que se
acumule maés liquidez de la que seria necesaria
para financiar un crecimiento no inflacionista a
medio plazo. No obstante, es necesario tener en
cuenta que las reestructuraciones de cartera, re-
flejo de la persistente preferencia de los inverso-
res por activos liquidos y seguros, siguen favore-
ciendo la evolucion monetaria. Esta tendencia se
ve confirmada por los datos de los componentes
y las contrapartidas de M3. Ademas de las rees-
tructuraciones de cartera debidas a un aumento
de la demanda de activos monetarios por motivo
precaucion, el reducido nivel de los tipos de interés
también ha contribuido al fuerte crecimiento mone-
tario. En este contexto, sera necesario continuar
realizando un atento seguimiento de la evolucion
monetaria con respecto a sus consecuencias para
la estabilidad de precios a medio y largo plazo.

Disminucién del crecimiento de los activos
de los fondos de inversion en el cuarto
trimestre del 2002

La tasa de variacion interanual de los activos tota-
les de los fondos de inversién de la zona del euro
se situod en -10,2% a finales del cuarto trimestre
del 2002, frente al 4,4% registrado a finales del
trimestre anterior (véase grafico 7). La disminu-
cion de los activos totales de los fondos de inver-
sion es atribuible a las tendencias divergentes se-
guidas por los activos de los fondos de inversion,
en funcion de la politica de inversion. A su vez,
estas tendencias se vieron especialmente favore-
cidas por la evolucién de los precios de los acti-
vos financieros. De hecho, la tasa de disminucion
interanual de las participaciones en fondos de ren-
ta variable se situd en el 29,3% a finales del cuar-
to trimestre del 2002, mientras que, en ese mis-
mo periodo, el descenso interanual de los indices

Crecimientointeranual dd valor delosactivos
totalesdelosfondosdeinversiéon delazona

del euro: detallepor politicadeinverson
(tasas de variacion interanuales; datos a fin de periodo)
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Fuente: BCE.

Dow Jones EURO STOXX y Standard & Poor's
500 fue del 34,5% y del 24,3%, respectivamente.
Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento inter-
anual de los activos totales de los fondos de renta
fija de la zona del euro fue del 3,5%, consecuen-
cia, en parte, del incremento de los precios de
este tipo de valores.

Disminucion de las tasas de crecimiento

de la financiacion y de la inversion financiera
de las empresas de seguros y de los fondos
de pensiones en el cuarto trimestre del 2002

Segun los datos relativos a las operaciones, en el
cuarto trimestre del 2002 se produjo una dismi-
nucion del crecimiento de la financiacion y de la
inversion financiera de las empresas de seguros y
fondos de pensiones de la zona del euro. En cuan-
to a la financiacion de este sector, la tasa de creci-
miento interanual de las reservas técnicas de segu-
ro, que representaban el 95% de sus fuentes de
financiacion, cay hasta el 7,1% en el cuarto trimes-
tre del 2002, desde el 7,9% en el trimestre ante-
rior. En consecuencia, la tasa de crecimiento de
los fondos asignados por los hogares a seguros de
vida y fondos de pensiones se mantuvo elevada.

Con respecto a la inversion financiera de este sec-
tor, la tasa de crecimiento interanual de los prin-
cipales activos financieros de las empresas de se-
guros y fondos de pensiones descendio al 6,2%
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Inversién financieradelasempresasde seguro

y losfondosde pensionesdela zonadel euro
(tasas de crecimiento interanuales; contribuciones en puntos por-
centual es)

[ Depositos en las IFM de lazona del euro
I Parti cipaciones en fondos de inversion
[ Reservas técnicas de seguro

Total

[ Acciones cotizadas

[ Vvalores distintos de acciones

[ Préstamos

1998 1999 2001 2002

Fuente: BCE.

en el cuarto trimestre del 2002, desde el 7,6%
registrado en el tercer trimestre. La disminucion
de la tasa de crecimiento de la inversion financie-
ra quedo particularmente reflejada en la reduc-
cion de las tasas de crecimiento interanuales de la
inversion en acciones cotizadas y de los présta-
mos (véase grafico 8). La tasa de crecimiento in-
teranual de los préstamos otorgados por este sec-
tor cay6 hasta el 4,2% en el cuarto trimestre,
desde el 6,3% en el trimestre anterior. De igual
modo, la tasa de crecimiento interanual de la in-
version en acciones cotizadas disminuyo6 al 3,9%
en el cuarto trimestre, desde el 6,4% del trimes-
tre precedente. En cambio, la tasa de crecimiento
interanual de los depdsitos aument6 del 3,8% en
el tercer trimestre al 5,5% registrado en el Ultimo
trimestre. En consecuencia, este cambio en la car-
tera de activos de este sector significa que a fina-
les de 2002 se produjo un trasvase hacia inversio-
nes financieras mas liquidas y menos arriesgadas.

Leve retroceso del crecimiento
de la emision de valores distintos
de acciones en el primer trimestre

En el primer trimestre del 2003, el crecimiento
interanual medio del saldo vivo de los valores
distintos de acciones emitidos por residentes en
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la zona del euro descendié ligeramente, hasta el
6,8%, desde el 7,1% registrado en el cuarto tri-
mestre del 2002 (véase grafico 9), como conse-
cuencia de una disminucion, de un punto porcen-
tual, de la tasa media de crecimiento interanual
del saldo vivo de los valores distintos de acciones
a largo plazo, situdndose en el 5,7%, y de un
fuerte incremento, de 6 puntos porcentuales, del
saldo vivo de los valores distintos de acciones a
corto plazo, que alcanzo el 17,4%. Este Ultimo
incremento fue resultado, principalmente, de las
elevadas emisiones en el sector IFM.

El detalle por monedas indica que el crecimiento
medio interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones denominados en euros y emi-
tidos por residentes en la zona disminuy6 0,3 pun-
tos porcentuales, hasta el 6,3%, en el primer tri-
mestre. De igual forma, el crecimiento interanual
de los valores distintos de acciones denominados
en otras monedas distintas del euro emitidos por
residentes en la zona del euro descendio 0,3 pun-
tos porcentuales, situandose en el 12,3%.

En cuanto al detalle por sectores de la emision de
valores distintos de acciones denominados en
euros, la tasa de crecimiento interanual del saldo

Crecimientointeranual delosvaloresdistintos
de acciones emitidos por residentes en la zona
dd euro

(tasas de variacion)

— Total
— — Emisiones acorto plazo

= = Emisiones alargo plazo
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Fuente: BCE.

Nota: Las tasas de crecimiento interanuales se calculan a partir
de las operaciones financieras y estan ajustadas por reclasifica-
ciones, revaloraciones, variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones.
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Crecimientointeranual delosvaloresdistintos
deaccionesdenominados en eur osemitidos

por residentesen lazonadel euro
(tasas de variacion)

Total

— — Instituciones financieras monetarias

= = Sociedades no financieras

— Ingtituciones financieras no monetarias

— —  Administraciones Publicas

60 60
50 50
40 40
30 30
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Fuente: BCE.

Nota: Las tasas de crecimiento interanuales se calculan a partir
de las operaciones financieras y estan ajustadas por reclasifica-
ciones, revaloraciones, variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones.

vivo de los valores distintos de acciones emitidos
por las IFM fue del 4,5% en el primer trimestre,
frente al 5% observado en el cuarto trimestre del
afio pasado (véase grafico 10). Un anélisis de la
dindmica que sustenta esta evolucion revela que la
emision de valores distintos de acciones a corto
plazo fue elevada, lo que confirma la tendencia
gue se inici6 en el tercer trimestre del 2002. Sin
embargo, una parte considerable de la emisién de
este tipo de valores es atribuible al ajuste de liqui-
dez dentro del sector IFM mas que a la financia-
cién neta del sector IFM en su conjunto.

En cuanto a las sociedades no financieras, el creci-
miento medio interanual del saldo vivo de los va-
lores distintos de acciones se elevd 2,1 puntos
porcentuales con respecto al trimestre anterior, y
se situo en el 6,6% en el primer trimestre del
2003. Aln es pronto para decir si este incremen-
to representa un cambio con respecto a la ten-
dencia a la baja que se inici6 a finales de 2001.
Durante el primer trimestre del 2003, que se ca-
racterizo por la incertidumbre sobre la guerra en
Iraq y por la moderacion de la actividad econ6-
mica, las condiciones econémicas generales no
eran demasiado favorables a un incremento de las

emisiones. No obstante, la caida de los diferencia-
les de los valores de renta fija privada registrada
en el primer trimestre podria haber atraido a un
gran nimero de demandantes de financiacion. Una
caracteristica de los mercados de valores de ren-
ta fija privada es el acusado contraste entre las
importantes emisiones a largo plazo y las emisio-
nes a corto plazo, mas reducidas. Muchas empre-
sas han tratado de reducir sus pasivos a corto
plazo para intentar protegerse de las turbulencias
financieras (véase recuadro 2). Al mismo tiempo,
han tenido, en general, mas dificultades para ac-
ceder a los mercados a corto plazo. Aunque sigue
habiendo una diferencia considerable entre las ta-
sas medias de crecimiento interanuales de los sal-
dos vivos de los valores distintos de acciones a
corto y a largo plazo, dicha diferencia se ha redu-
cido desde el tercer trimestre del 2002. La tasa
media de crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones a largo plazo
emitidos por las sociedades no financieras des-
cendio al 9,4% en el primer trimestre del 2003,
desde el 10,8% registrado en el cuarto trimestre
del 2002, al tiempo que la tasa de variacion inter-
anual del saldo vivo de los valores distintos de ac-
ciones a corto plazo emitidos por estas sociedades
continud siendo negativa durante el primer trimes-
tre (-3,3%), pero la disminucién fue 12,5 puntos
porcentuales inferior a la del trimestre anterior.

En relacion con las instituciones financieras no mo-
netarias, la tasa media de crecimiento interanual
del saldo vivo de los valores distintos de acciones
se mantuvo elevada, a pesar de haber descendido
al 29,2% en el primer trimestre del 2003, desde
el 30,6% registrado en el cuarto trimestre del
afo pasado. El intenso ritmo emisor de este sec-
tor también obedece a un desplazamiento desde
la emision directa de valores de renta fija por
parte de las empresas hacia la emision indirecta,
a través, por ejemplo, de fondos de titulizacion.
Durante el primer trimestre del 2003, algunas em-
presas del sector de automaocion, energia, petro-
leo y telecomunicaciones emitieron casi dos quin-
tas partes de sus valores a través de sus filiales
financieras, que estan clasificadas dentro del sec-
tor financiero no monetario.

Por lo que respecta al sector de las Administra-
ciones Publicas, el crecimiento interanual medio
del saldo vivo de los valores distintos de acciones

Boletin Mensual del BCE e Junio 2003



emitidos por la Administracion Central disminuyd
del 4,8% en el cuarto trimestre del 2002 al 4,2%
en el primer trimestre del 2003. El sector Admi-
nistracion Central aumento su endeudamiento me-
diante la emision de valores distintos de acciones
a corto plazo, cuya tasa de crecimiento interanual
se incrementd considerablemente, hasta el 21,5%,
en el primer trimestre. Al mismo tiempo, la tasa
media de crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones emitidos por
otras Administraciones Publicas se elevd hasta el
30,5% en el primer trimestre del 2003, desde el
28,1% registrado en el cuarto trimestre del 2002.
Las emisiones de este sector se limitan a unos pocos

paises, y las elevadas tasas de crecimiento reflejan
elincremento de las emisiones de estos paises.

Crecimiento del endeudamiento
de las sociedades no financieras
en el primer trimestre del 2003

Se estima que, en conjunto, el crecimiento inter-
anual del endeudamiento de los sectores no finan-
cieros (hogares, sociedades no financieras y Admi-
nistraciones Publicas) registrd un ligero ascenso
en el primer trimestre del 2003, hasta situarse en
el 5,5%, después de estabilizarse en el cuarto

Financiacién delos sectoresno financierosdelazonadel euro

Saldosvivos Tasas de crecimiento interanuales
en porcentaje
delafinan-
ciacion 2000 | 2001 [ 2001 | 2001 | 2001 | 2002 | 2002 | 2002 | 2002| 2003
del sector? | v I Il m | v | 1 Il m{ v 12
Sectores no financier os 100 64 65 66 59 52 47 42 40 38
Deloscuales: financiacion alargo plazo® 85,0 57 56 59 55 50 50 46 46 41 .
Endeudamiento? 84,6 72 74 72 6,7 61 55 52 48 48 550
Del cual: endeudamiento a corto plazo 15,0 11 131 111 85 66 26 15 07 22 575
Del cual: endeudamiento alargo plazo 69,6 64 61 63 63 60 62 60 57 54 550
Hogares®® 230 74 71 70 64 63 59 62 63 66 7
Delos cuales: endeudamiento acortoplazo 8,1 6,3 55 40 25 1,0 -06 1,1 12 29 1,50
Delos cuales: endeudamiento alargo plazo 91,9 75 72 73 68 68 65 67 68 70 750
Sociedades no financieras 43,6 838 93 91 7.9 62 45 34 27 24
Delascuales: financiacion alargoplazo 80,6 69 74 78 73 61 53 48 42 34 .
Endeudamiento? 64,6 145 156 141 124 98 68 57 42 42 525
Del cual: endeudamiento acortoplazo 19,4 203 21,3 168 109 69 07 -30 -36 26 250
Del cual: endeudamiento alargo plazo 45,3 119 129 128 132 113 99 102 81 73 650
Del cual: préstamos 53,1 151 151 131 113 85 58 54 38 41 475
Del cual: valores distintos de acciones 7,8 161 259 278 253 231 152 8,6 6,7 40 8,75
Del cual: reservas de fondos
de pensiones 37 4,9 50 51 52 48 48 49 51 54 5
Acciones cotizadas 354 41 45 51 39 28 19 09 07 02 .
Administraciones Plblicas? 334 18 14 20 23 28 42 40 43 42 450
Delas cuales: endeudamiento acorto plazo 14,0 2,6 15 34 6,2 84 81 116 98 117 1350
Delas cuales: endeudamiento alargo plazo 86,0 24 14 17 17 20 36 29 34 30 325
Delas cuales: préstamos 17,0 -5 10 -22 -1 01 10 01 -05 -16 -3,25
Delas cuales: valores distintos de acciones 79,4 25 19 28 29 32 46 46 50 52 6,25
Delascuales: pasivos dela Administracion
Central en forma de depésitos 36 26 49 51 55 77 129 135 140 120 9

Fuente: BCE.

Nota: Para més informacion, véase nota del cuadro 6.1, en la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual.
1) A fin del cuarto trimestre del 2002. Endeudamiento a corto y largo plazo y financiacion de los sectores, en porcentaje de la
financiacion. Endeudamiento de los sectores a corto y largo plazo e instrumentos financieros, en porcentaje de la financiacion del

sector. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

2) Las cifras correspondientes al trimestre mas reciente son estimaciones basadas en las operaciones que figuran en las estadisticas

monetarias y bancarias y de emisiones de valores.

3) La financiacion a largo plazo, es decir, con un plazo a la emisién superior a un afio, incluye los préstamos a largo plazo, los valores
distintos de acciones a largo plazo, las acciones cotizadas y las reservas de fondos de pensiones de las sociedades no financieras.

4) El endeudamiento incluye los préstamos, los valores distintos de acciones, las reservas de fondos de pensiones de las sociedades no
financieras y los pasivos de la Administracion Central en forma de depésitos. El endeudamiento a corto plazo, es decir, con un plazo
a la emision de hasta un afio, incluye los préstamos a corto plazo, los valores distintos de acciones a corto plazo y los pasivos de la
Administracion Central en forma de depésitos. El endeudamiento a largo plazo es igual a la financiacion a largo plazo, excluidas

las acciones cotizadas.

5) Incluye las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Endeudamiento delossector esno financier os
(tasas de variacion interanuales)

Hogares

—— Sociedades no financieras

= = = Administraciones Plblicas
16,0 1 16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0

4,0

2,0

0’ 0 1 1 1 1 1 0’ 0
1999 2000 2001 2002

Fuente: BCE.
Nota: Para mas informacion, véase e cuadro 3.

trimestre del 2002, y de haber descendido consi-
derablemente en el afio 2001 y durante la mayor
parte del 2002 (véase cuadro 3). Aunque resulta dificil
de hacer una valoracion en estos momentos, esta evo-
lucion podria apuntar al fin de la tendencia a la baja.
Este incremento se produjo, fundamentalmente, en
los sectores no financieros (véase grafico 11).

Se estima que el crecimiento interanual del endeu-
damiento de los hogares volvié a aumentar ligera-
mente en el primer trimestre del 2003, hasta situar-
se en torno al 7%, desde el 6,6% registrado en el
cuarto trimestre del 2002. Si bien la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos para adquisi-
cién de vivienda cayd ligeramente en el primer tri-
mestre, situdndose en el 7,2% (véase grafico 12 y
cuadro 4), se considera que el crecimiento inter-
anual del endeudamiento de los hogares a largo
plazo (principalmente préstamos para adquisicion
de vivienda) se ha incrementado, reflejando el su-
puesto de que se estd produciendo una titulizacion
de los préstamos para adquisicion de vivienda. Es
probable que un factor que haya influido en el eleva-
do crecimiento del endeudamiento a largo plazo de
los hogares sean las favorables condiciones de los
préstamos hipotecarios a largo plazo. Ademas, es
posible que el ininterrumpido crecimiento interanual
de los precios de la vivienda en la zona del euro,
que, en general, se habia estabilizado en torno al
6,75% en el 2002, pueda haber contribuido a esta
evolucion. Por el contrario, la tasa de crecimiento
interanual del crédito al consumo disminuyé hasta

Présamosaloshogares: detalle por finalidad

(tasas de variacion interanuales)
—— Préstamos para compra de vivienda

= == Otros préstamos (crédito al consumo y otros)
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Fuente: BCE.

el 2,9% en el primer trimestre, en consonancia con
la debilidad de la demanda agregada y de la con-
fianza de los consumidores. Como consecuencia de
la reciente evolucion de la financiacion, el endeuda-
miento de los hogares en relacion con el PIB volvio
aregistrar un leve incremento, situandose en el 51%
en el primer trimestre del 2003 (véase grafico 13).

Grafico 13

Endeudamiento de los sector es no financier os
enrelacion con € PIB
(en porcentaje)

Hogares
—— Sociedades no financieras
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Fuente: BCE.

Nota: Para mas informacion, véase e cuadro 3. 9 se compara con las
cuentas financieras anuales, la deuda en rdacion con d PIB es ago més
baja en las cuentas financieras trimestrales, sobre todo por d hecho de que
no s induyen los préstamos concedidos a los sectores no financieros y a
las entidades de crédito fuera de la zona del euro. El endeudamiento de
las Administraciones Publicas en relacion con € PIB no coincide exac-
tamente con la definicion de Maadtricht, debido a diferencias en la
valoracion, cobertura y tratamiento de los intereses devengados.
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Préstamosdelas| FM aloshogaresy alassociedadesno financieras

(fin de trimestre; sin ajustar de efectos calendario y estacionales)

Saldos vivos Tasas de crecimiento interanuales
en porcentaje
dd total? 2001 2002 2002 2002 2002 2003
[\ | 1 11 [\ |

Sociedades no financieras 47,2 6,2 50 44 35 3,6 4,0
Hasta un afio 34,3 2,0 -1,6 -3,1 -2,6 -2,6 2,7
Méas de un afio 65,7 8,6 8,8 8,8 6,9 6,9 4,7
De uno a cinco afios 16,7 12,7 12,3 12,2 8,9 6,4 3,6
Més de cinco afios 48,9 7,2 7,7 7,6 6,2 7,0 51
Hogares” 52,8 52 53 5,7 58 59 58
Crédito al consumo® 14,7 3,0 3,7 30 32 38 2.9
Préstamos para compra de vivienda® 66,0 6,9 7.3 78 7.8 77 72
Otras finalidades 19,3 17 0,6 14 17 17 33

Fuente: BCE, Estadisticas Monetarias y Bancarias.

Nota: Para méas informacién, véanse las notas del cuadro 2.5, en la seccién «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual, y las

notas técnicas pertinentes.

1) Afin del primer trimestre del 2003. Préstamos a los sectores en porcentaje del total de préstamos de las IFM al sector no financiero
privado; detalle por plazo y por finalidad en porcentaje de los préstamos concedidos por las IFM a los sectores respectivos. Pueden

producirse discrepancias debido al redondeo.

2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para compra de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.

Por lo que respecta al crecimiento interanual del
endeudamiento de las sociedades no financieras,
se estima que aumento hasta el 5,25% en el pri-
mer trimestre del 2003, desde el 4,2% registrado
en el cuarto trimestre del afio anterior, como re-
sultado de un avance de la tasa de crecimiento
interanual del endeudamiento en forma de présta-
mos Yy de un considerable aumento del crecimien-
to interanual de la emision de valores distintos de
acciones. En cuanto a los plazos, se estima que la
tasa de variacion interanual del endeudamiento a
corto plazo de las sociedades no financieras, que
suele ser relativamente sensible al ciclo econdmi-
co, ha aumentado hasta el 2,5%, desde el -2,6%
registrado en el cuarto trimestre. Al mismo tiem-
po, se estima que la tasa de crecimiento inter-
anual del endeudamiento a largo plazo de las so-
ciedades no financieras continué descendiendo
hasta el 6,5% en el primer trimestre, desde el
7,3% en el trimestre anterior.

El incremento estimado del crecimiento interanual
del endeudamiento de las sociedades no financie-
ras se produjo en un entorno de tipos de interés
muy bajos. No obstante, al mismo tiempo, la de-
bilidad de la demanda y la incertidumbre econé-
mica general compensaron, en parte, el efecto fa-
vorable de los reducidos niveles de los tipos de
interés (véase recuadro 2). Como consecuencia
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de la reciente evolucién del endeudamiento, la
deuda de las sociedades no financieras en relacién
con el PIB aumento hasta el 63% en el primer
trimestre del 2003, tras haberse estabilizado el
afio anterior (véase grafico 13).

Por lo que respecta a los datos sobre la financia-
cion de las sociedades no financieras mediante la
emision de acciones (y, en consecuencia, sobre la

Endeudamientoacortoy largoplazo

delassociedadesnofinancieras
(tasas de variacion interanuales)

—— Financiacion
—— Endeudamiento alargo plazo
= = = Endeudamiento a corto plazo

Acciones cotizadas
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Fuente: BCE.

Nota: Para mas informacion, véase el cuadro 3.
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Recuadro 2

El impacto delosfactoresfinancier osen lainversion empresarial delazonadel euro

Laformacion bruta de capital fijo en lazonadel euro hasido moderada en los dos Ultimos afios. Ladebilidad de
la inversion parece haberse debido, principalmente, a la desaceleracion econémica (para un andisis de los
factores determinantes de la debilidad de lainversién, véase el recuadro titulado «Factores determinantes de la
debilidad de la inversion por tipo de producto», en la pagina 46 del Boletin Mensual del BCE de marzo del
2003). Pese ala considerable caidade lostipos deinterés, laevolucion de otros factores financieros también puede
haber sido importante a la hora de mantener la inversién empresarial. De hecho, aunque € nivel de los tipos de
interés ha sido relativamente bajo desde una perspectiva histérica, € descenso de lainversién total en la zona del
euro durante los Ultimos afios se ha producido tras un periodo de deterioro de la situacion financiera de las
sociedades no financieras de la zona del euro (véese gréfico A) y, d mismo tiempo, ha coincidido con €
empeoramiento de | as condiciones de financiacion. En este recuadro se pretende evaluar si determinados factores
financieros, como el coste de financiacion, lasituacién patrimonia de las empresas y/o una mayor dificultad de
acceso alas fuentes de financiacion han contribuido areducir el gasto en inversién en | os Ultimos afios.

GraficoA: Inverson noresidencial en por centajede PIBy deuda delassociedadesnofinancieras
enrelacion con € PIB enlazonadd euro

—— Deudaen relacion con €l PIB (escalaizquierda)
— Inversion no residencial (% del PIB, escala derecha)
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Fuente: BCE.

La teoria de las finanzas empresariales sugiere que la situacién financiera de los prestatarios puede afectar a
gasto eninversion empresarial. Unacaidaen el valor delos activos financieros de | os prestatarios —que pueden
utilizarse como activos de garantia— aumenta, por lo general, la «prima de financiacion externa» demandada
por el prestamista para compensar las asimetrias de la informacion. De este modo, una disminucién de la
riqueza neta de los prestatarios da lugar a un incremento de |os costes de la financiacion externa. Si lariqueza
neta se deteriora durante un periodo de desacel eracion econdmica puede provocar una amplificacion del ciclo
econdmico (es decir, € denominado mecanismo de acelerador financiero) y una debilidad persistente del
crecimiento econdmico. L os estudios empiricos evidencian el hecho de que el impacto de losfactores financieros
sigue un comportamiento asimétrico y anticiclico y que éste es mas destacado en periodos de desaceleracion
econdmica. Ademés, estos factores también influyen en la situacion del sector bancario y, por lo tanto, pueden
afectar, asimismo, alacapacidad y aladisposicion de los bancos a conceder préstamos.

Situacion financiera de las sociedades no financieras
Lasituacion financiera de las sociedades no financieras proporciona informacion sobre su solvenciay, por €llo,

puede influir en e coste y en la disponibilidad de la financiacion externa. Al mismo tiempo, las propias
empresas pueden tener como objetivo unacomposicién 'y un nivel concretos de la deuda.
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Durante los afios noventa, y hasta el afio 2000, la expansion de lainversion en capital fijo y en operaciones de
fusiones y adquisiciones Ilevadas a cabo por |as sociedades no financieras de lazona del euro generé un aumento
significativo de su endeudamiento, aumento que fue especialmente pronunciado en la segunda mitad de los afios
noventa. Esteincremento fue particularmente elevado en a gunos sectores econdmicas, como, por gemplo, en el de
las telecomunicaciones. Dado e comportamiento alcista de |os precios de |as acciones hasta €l afio 2000, agunos
indicadores de apal ancamiento (es decir, ladeudaen relacion con los activos financierosy totales) no se deterioraron
inmediatamente, mientras que otras medidas, como las ratios de deuda en relacion con e excedente de explotacion
y con el PIB, empezaron areflegjar mucho anteslamayor dependenciade lafinanciacion externa.

En paralelo con lacorreccidn alabajade los precios de los activos, que seinicié a terminar marzo del 2000, los
atos niveles de deuda se tradujeron en un deterioro significativo de todas |as ratios de endeudamiento, en un
entorno de debilidad de los beneficios empresariales y de menor actividad econdmica. Todo €llo se vio
acompafiado por un aumento de la carga de intereses de las sociedades no financieras, que, sin embargo, se
mantuvo considerablemente por debajo de los niveles observados a comienzos de | os afios noventa. En el 2002,
los esfuerzos por parte de las empresas de sanear su situacion financiera, junto con una descenso significativo
del crecimiento interanual de su endeudamiento (véase grafico D), contribuyeron ala préctica estabilizacion de
ladeudaen relacion con el PIB, mientras que las nuevas reducciones de los precios de los activos dieron lugar a
un incremento de la deuda en relacion con los activos financieros. Ademas, la carga de intereses de las
sociedades no financieras parece haberse estabilizado en el 2002.

Condiciones de financiacion mediante deuda

El descenso de los tipos de interés hasta los reducidos niveles actuales ha mejorado, a igualdad de todos los
demas factores, las condiciones de financiacion mediante deuda de | as sociedades no financieras, haciendo que
resulte mas barata. Sin embargo, € aumento de la deuda en relacion con e PIB experimentado por las
sociedades no financieras hasta primeros del 2002 se vio acompafiado por una elevacion significativa de los
diferenciales que los prestatarios empresariales estan obligados a pagar por €l crédito, en comparacion con los
prestatarios publicos. Este incremento de los diferenciales fue més pronunciado en el mercado de renta fija
privada, donde los diferenciales, aunque volétiles, alcanzaron niveles muy elevados a finales del 2001 y en el
verano del 2002 (véase grafico B). Al mismo tiempo, €l diferencia de los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a los préstamos a corto plazo a empresas frente a tipo interbancario a tres meses también
seincrementé en este periodo (véase gréafico C).

Los indicadores de la evolucion reciente de las condiciones de financiacion impuestas por las entidades de
crédito sugieren que €l riesgo de crédito contintia siendo un factor de importancia (véase recuadro en la pagina

GréficoB: Rendimientosy diferencialesdelosvaloresderentafijaprivada calificadosBBB

enlazonadd euro
(rendimientos de los valores de renta fija privada en porcentaje; diferenciales de los valores de renta fija privada en puntos basicos;
datos mensual es)

——— Diferenciales de los bonos calificados BBB (escalaizquierda)
—— Rendimientos de los bonos calificados BBB (escala derecha)
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Fuentes: Reuters, Bloomberg y Merrill Lynch.
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Gréfico C: Tiposdeinterésaplicadospor lasentidadesdecréditoalospréstamosaempresas
hastaun afioy diferencial delostiposdeinter ésdelospréstamosa corto plazo

aempresasfrenteal tipointerbancarioatresmeses (EURIBOR)
(en porcentaje; datos mensuales)

—— Diferencial de lostipos de interés de |os préstamos a corto plazo
aempresas frente al tipo interbancario a tres meses (escalaizquierda)

- Tipo de interés de | os préstamos a empresas hasta un afio (escala derecha)
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Fuente: BCE.

15 del Boletin Mensual del BCE de mayo del 2003 sobre |os resultados de la encuesta de préstamos bancarios
del BCE). Ciertamente, |os diferenciales de los préstamos a corto plazo a empresas (con vencimiento hasta un
ano) frente al tipo interbancario a tres meses volvieron a aumentar a comienzos del 2003, indicando que la
percepcion de los prestamistas acercadel riesgo de crédito seguiasiendo elevada.

Por el contrario, en los Gltimos meses, las condiciones de financiacion en el mercado de renta fija han mejorado
considerablemente para algunos emisores empresariales, pues los diferenciales de los valores de renta fija
privada calificados BBB han caido unos 130 puntos basicos desde octubre del 2002. Este descenso de los
diferenciales podria, hasta cierto punto, ser consecuenciade la percepcién del mercado sobre lareestructuracion
delos balances en un gran nimero de empresas de lazonadel euro. No obstante, también reflejauna correccion
de los niveles extraordinariamente elevados de los diferenciales observados en el 2002, asi como algunas
reestructuraciones de cartera efectuadas por |os inversores institucional es, debido a su mayor aversion al riesgo
como consecuenciade laincertidumbre financieray aotros factores mas técnicos (véase €l recuadro de lapéagina
18 del Boletin Mensual del BCE de abril del 2003).

El riesgo de crédito ha tenido cierta importancia en las condiciones de financiacion de las empresas, con una
caida sustancial de la financiacion mediante deuda a corto plazo en e 2002, que ha reflejado en parte el
adargamiento de los vencimientos de la deuda de las empresas. Sin embargo, debido en parte a nivel
histéricamente reducido de los tipos de interés, la tasa de crecimiento del endeudamiento empresarial no es

Gréfico D: Endeudamiento delassociedadesnofinancierasen lazonade euro
(tasas de crecimiento interanuales)

= = = A corto plazo mediante préstamos de las IFM
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Fuente: BCE.
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excepcionalmente baja, s se compara con periodos anteriores de moderacion de la actividad econémica. De
hecho, lafinanciacion empresarial mediante deuda crecid entre un 4% y un 5%%, en términosinteranuales, enla
mayor parte del 2002 y a principios del 2003. Por tanto, aunque las condiciones pueden haber diferido de un
pais a otro, no existe una evidencia clara de que las restricciones de crédito hayan sido generalizadas en lazona
del euro en su conjunto en €l afio 2002 y acomienzos del 2003.

Condiciones de financiacion en € mercado de acciones

En los mercados bursdtiles, |as condiciones de financiacion han sido, por lo general, desfavorables. Larentabilidad
por dividendos, que se define como €l dividendo anual en porcentaje del precio de las acciones, y que puede
utilizarse como variable proxy del coste de las acciones, ha aumentado. L os datos procedentes de Datastream,
un proveedor privado de informacién financiera, indican que este incremento fue bastante sustancial en el afio
2002 y comienzos del 2003, debido a la caida de los precios de las acciones. De hecho, a pesar de la
recuperacion de estos precios afinales de marzo y principios de abril del 2003, las medidas de la rentabilidad
por dividendos estéan proximas a nivel més alto observado desde comienzos de |os afios noventa, 1o queindica,
por lo tanto, que la financiacion mediante acciones ha seguido siendo muy costosa. Ademas, la considerable
volatilidad registrada en los mercados bursétiles hasta mediados de marzo puede haber creado considerables
dificultades alahorade elegir el momento de efectuar |as ofertas publicas de acciones, limitando asi alin més el
acceso delasempresas a capital .

Por consiguiente, lafinanciacion mediante acciones casi desaparecio en lazonadel euro afinalesdel afio 2002y
comienzos del 2003 (véase gréfico E, y también €l recuadro de lapagina24 del Boletin Mensual del BCE de marzo
del 2003). Aunque Ultimamente se han registrado algunas ofertas publicas secundarias, apenas se han producido
ofertas publicasiniciales durante este periodo, posiblemente a causa del elevado coste de las acciones.

Evaluacion general

En resumen, existen ciertosindicios que sugieren que | os factores financieros de | as sociedades no financieras de
la zona del euro podrian haber contribuido a la reciente debilidad del gasto en inversion empresarial. Es
probable que, en este sentido, laincertidumbre financieray econdmica general que prevalecié en €l afio 2002 y
principios del 2003 haya incrementado la importancia de los factores financieros y haya contrarrestado, hasta
cierto punto, los efectos de los tipos de interés, generalmente bajos. De caraal futuro, la reciente normalizacion
de los mercados financieros tras €l fin de la guerra del Iraq ha contribuido a mejorar las condiciones de
financiacion en los mercados de rentafijay, probablemente también, en los mercados de acciones. Ademas, |os
nivel es histéricamente reducidos de los tipos de interés deberian contribuir a repunte de lainversion. Al mismo
tiempo, persiste la incertidumbre en cuanto al gjuste aln necesario en la zona del euro para mejorar la
productividad y la rentabilidad.

Gréfico E: Emison deaccionesen lazonade euro
(mm de euros)

—— Ofertaspublicasiniciales

—— Ofertas plblicas secundarias
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Fuente: Dealogic Bondware.
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Inversion financier adelos sectoresno financierosdelazonade euro

Saldos vivos Tasas de crecimiento interanuales
en porcentagje
delainvers <)jn 2000|2001 ( 2001 | 2001 | 2001 | 2002 | 2002 [ 2002|2002 | 2003
A )
financiera [V I O O T T A AVAR B v |
Inversion financiera 100 63 80 7,7 70 56 49 47 49 46

Dela cual: inversién financiera a corto plazo? 435 38 69 70 74 75 49 51 56 59

Delacual: inversién financieraalargo plazo® 55,5 77 86 81 70 49 49 47 45 38
Efectivo y depdsitos 38,3 32 57 65 65 66 48 49 49 53
Valores distintos de acciones 14,1 91 152 121 89 76 52 48 51 47

Delos cuales: acorto plazo 1,7 320 538 30,1 145 42 -54 -97 27 56

Deloscuales: alargo plazo 12,4 63 103 98 81 81 70 69 54 46
Participaciones en fondos de inversion 11,6 62 59 53 62 56 55 57 59 49

Delas cuales: participaciones en fondos

de inversion, excluidas |as participaciones

en fondos del mercado monetario 9,5 70 61 48 50 37 33 39 42 36

De las cuales: participaciones en fondos

del mercado monetario 2,1 00 40 95 169 21,3 209 180 164 131
Acciones cotizadas 121 74 96 93 70 13 17 09 06 -03
Reservas técnicas de seguro 239 87 77 76 73 72 74 71 71 68 .
mM39 41 37 54 67 79 72 71 71 69 79

Fuente: BCE.

Nota: Para més detalles, véase nota a pie de pagina del cuadro 6.1, en la seccién «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual.

1) Afindel cuarto trimestre del 2002.

2) La inversion financiera a corto plazo incluye € efectivo y los depésitos (excluidos los depdsitos de la Adminigracion Central), los valores
distintos de acciones a corto plazo y las participaciones en fondos del mercado monetario. Debido a la exclusion de los depdsitos de
la Administracién Central, la inversion financiera a corto y largo plazo no suma € 100%. Al interpretar estas cifras, debe tenerse
en cuenta que tanto los depdsitos a corto plazo como los depdsitos a largo plazo se incluyen en la inversion a corto plazo, ya que no

se dispone del detalle por plazo.

3) Lainversion financiera a largo plazo incluye los valores distintos de acciones a largo plazo, las participaciones en fondos de inversion
excluidas las participaciones en fondos del mercado monetario, las acciones cotizadas y los productos de seguros y de pensiones.

4) A fin de trimestre. El agregado monetario M3 incluye los instrumentos monetarios mantenidos por entidades de la zona del euro
que no son IFM (es decir, € sector no financiero y las instituciones financieras no monetarias) en IFM de la zona del euro.

financiacion total) solo estan disponibles hasta el
cuarto trimestre del 2002. En ese periodo, el cre-
cimiento interanual del endeudamiento total por
parte de las sociedades no financieras continu6
descendiendo, y cay6 hasta el 2,4%, desde el
2,7% registrado en el tercer trimestre, ya que
el crecimiento interanual de las acciones coti-
zadas emitidas por sociedades no financieras
disminuyd hasta el 0,2%, desde el 0,7% ob-
servado en el trimestre precedente (véase gra-
fico 14). Segun la informacion que consta en
bases de datos privadas, a principios del 2003
se produjo cierta recuperacion del nimero de
ofertas pUblicas secundarias, pero las ofertas
publicas iniciales siguieron siendo escasas. Los
costes relativamente elevados de la financia-
cion mediante la emision de acciones, frente al
bajo nivel de los tipos de interés, podrian con-
tribuir a explicar el aumento del crecimiento in-
teranual del endeudamiento de las sociedades no
financieras observado Ultimamente.

La marcada preferencia de los inversores
por activos a corto plazo se mantuvo
en el cuarto trimestre del 2002

Por lo que respecta a la inversion financiera por
parte de sectores no financieros, las cuentas fi-
nancieras solo estan disponibles hasta el cuarto
trimestre del 2002. En ese periodo, la tasa de creci-
miento interanual de la inversion financiera disminu-
yo ligeramente, hasta el 4,6%o, desde el 4,9% regis-
trado en el tercer trimestre (véase cuadro 5). En
general, por lo que se refiere a estas inversiones,
los sectores no financieros siguieron decantando-
se mas por activos a corto plazo que por activos
a largo plazo, asi como por instrumentos financie-
ros relativamente seguros mas que por los activos
arriesgados, lo que refleja la aversion al riesgo de
los inversores resultante de la elevada volatilidad
de los mercados de renta variable y de renta fija
en la zona del euro en el cuarto trimestre del
2002. Es posible que esta acentuada aversion al
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riesgo sea consecuencia de las considerables pér-
didas registradas en la inversion financiera desde el
primer trimestre del 2000 (véase gréafico 15). De
hecho, a pesar del mantenimiento de una inversion
financiera neta anual de alrededor del 10% en rela-
cién con el PIB, la riqueza financiera de los sectores
no financieros a finales del 2002 se situaba en torno
al mismo nivel que a principios de 1998.

Mas concretamente, el incremento del crecimien-
to interanual de la inversion financiera a corto
plazo, hasta situarse en el 5,9% en el cuarto tri-
mestre del 2002, desde el 5,6% del trimestre
anterior (véase grafico 16) fue consecuencia tanto
del aumento del crecimiento interanual del efecti-
voy los depdsitos en poder del sector no financie-
ro, como de un nuevo repunte del crecimiento
interanual de la inversién de este sector en valo-
res distintos de acciones a corto plazo. Ademas,
el crecimiento interanual de la inversion en parti-
cipaciones en fondos del mercado monetario se
mantuvo en niveles elevados. Esta evolucién ratifi-
ca la conclusion de que la evolucién de M3 a
finales del 2002 se vio favorecida, en gran medi-
da, por las reestructuraciones de cartera.

Por el contrario, el crecimiento interanual de la
inversion financiera a largo plazo por parte de los
sectores no financieros continud disminuyendo
hasta el 3,8% en el cuarto trimestre, desde el
4,5% observado en el tercer trimestre, como con-
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secuencia de los retrocesos registrados en todas
las categorias de inversion financiera a largo plazo.
La reduccion del crecimiento interanual de la inver-
sion en valores distintos de acciones a largo plazo,
que paso del 5,4% en el tercer trimestre al 4,6%b,
probablemente sea reflejo de la elevada incertidum-
bre reinante en los mercados de renta fija, asi como
del nivel relativamente bajo de los tipos de interés a
largo plazo observado en el cuarto trimestre del
2002. El crecimiento interanual de la inversion en
productos de seguro y de pensiones también dismi-
nuyo ligeramente, pero se mantuvo relativamente
sostenido, en torno al 7%. La inversion en acciones
cotizadas por los sectores no financieros, por el
contrario, se redujo en el cuarto trimestre.

La deuda en relacion con los activos
financieros de los sectores no financieros
se estabilizé en el cuarto trimestre del 2002

En general, la deuda en relacion con los activos
financieros de los sectores no financieros se
estabilizo en el cuarto trimestre del 2002 (véase
grafico 17), tras un periodo, relativamente prolon-
gado, en el que la reduccion del valor de los activos
financieros provocé un aumento de esta deuda.

La deuda en relacién con los activos financieros a
finales del 2002 era ligeramente superior a la re-

Inversion financieraacortoy largo plazodelos

sectoresno financieros
(tasas de variacion interanuales)

— Inversion en acciones cotizadas y participaciones
en fondos de inversion (excluidas participaciones
en fondos del mercado monetario)

- Inversion financieraalargo plazo ) ¥
(excluidas |as participaciones en fondos de inversion
y accionesy participaciones)

Inversion financiera a corto plazo
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Fuente: BCE.
Nota: Véanse las definiciones en el cuadro 5.
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Deuda en relacion con los activos financier os
delossectoresnofinancier os

(en porcentaje)
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Fuente: BCE.

gistrada a finales de 1997, pero, en conjunto, no
parece ser excepcional, a pesar del sustancial in-
cremento de los Ultimos trimestres

Ligero descenso de los tipos de interés
a corto plazo aplicados por las entidades
de crédito a su clientela en abril

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela disminuye-
ron ligeramente en abril del 2003, continuando
con la tendencia descendente que se inicid en
mayo del 2002. Las disminuciones oscilaron en-
tre 5y 15 puntos bésicos, aproximadamente. De
mayo del 2002 a abril del 2003, el tipo de interés
medio de los depdsitos hasta un afio se redujo en
80 puntos basicos. En ese mismo periodo, el tipo
medio aplicado por las entidades de crédito a los
préstamos a empresas hasta un afio disminuyé en
torno a 70 puntos basicos, retornando a niveles
no registrados desde el segundo semestre de 1999
(véase gréfico 18). En general, estos descensos
estuvieron relacionados con la caida de los tipos
de interés del mercado monetario, en torno a 75
puntos bésicos, registrada en el mismo periodo. En
cuanto a otros tipos de interés a corto plazo, como
los tipos de los depésitos disponibles con preaviso
hasta tres meses, las reducciones han sido, no obs-
tante, menores, y solo disminuyeron aproximada-
mente 20 puntos basicos de mayo del 2002 a
abril del 2003, lo que refleja el hecho de que
estos tipos suelen reaccionar con mayor lentitud a
la evolucion de los tipos de interés de mercado.

Grafico 18

Tiposdeinterésacorto plazo aplicados
por lasentidadesde créditoa su clientela
y tipodemer cado compar able

(en porcentaje; medias mensuales)
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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.

En un entorno caracterizado por amplias oscila-
ciones de los rendimientos de la renta fija a largo
plazo entre marzo y abril del 2003, los tipos de
interés a largo plazo aplicados por las entidades
de crédito a su clientela se mantuvieron practica-
mente sin variaciones en abril, interrumpiendo,
transitoriamente, la tendencia a la baja observada
desde mayo del 2002 (véase grafico 19). En abril
del 2003, los tipos de los préstamos a hogares

Grafico 19
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(en porcentaje; medias mensuales)
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para adquisicion de vivienda y los tipos de los
préstamos a largo plazo a empresas todavia se
situaban en torno a 110 y 80 puntos basicos, res-
pectivamente, por debajo de los niveles de mayo
del 2002. Estos descensos son comparables con
la reduccién de 150 puntos basicos del rendi-
miento medio de la deuda publica a cinco afios
registrada en ese mismo periodo. La evolucion
reciente indica que, desde una perspectiva a largo
plazo, la repercusion de los tipos de mercado en
los tipos de interés bancarios a mas corto plazo y
alargo plazo en los Gltimos meses parece estar en
consonancia con pautas historicas.

Los tipos de interés del mercado monetario
han disminuido en los tGltimos meses

Tras la estabilizacion temporal de los tipos de
interés del mercado monetario a més largo plazo
observada en marzo y durante la primera mitad
de abril, los citados tipos reanudaron la tendencia
descendente registrada desde mediados de mayo
del 2002 (véase grafico 20). Esta evolucion fue el
resultado de un ajuste a la baja de las expectativas
de los participantes en el mercado en relacion
con los futuros movimientos de los tipos de inte-
rés a corto plazo. Dado que los tipos del merca-
do monetario a mas corto plazo también disminu-
yeron sustancialmente, la pendiente de la curva de
rendimientos del mercado monetario, medida por
la diferencia entre los tipos EURIBOR a uno y
doce meses, ha permanecido practicamente sin
variaciones y ligeramente negativa.

En abril y mayo, el tipo de interés a un dia, medi-
do por el EONIA, fluctud en torno a un nivel lige-
ramente por encima del tipo minimo de puja de
las operaciones principales de financiacion del
Eurosistema, situado en el 2,5%, con algunas ex-
cepciones transitorias, sobre todo al final de los
periodos de mantenimiento de reservas. En mayo
y comienzos de junio, los tipos marginal y medio
de adjudicacion de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema se situaron, en pro-
medio, 4 y 5 puntos basicos, respectivamente,
por encima del tipo minimo de puja (véase recua-
dro 3). Debido a un considerable recurso a la
facilidad marginal de crédito poco antes del fin
del periodo de mantenimiento de reservas, el 23
de mayo, el BCE realiz6é una operacion de ajuste
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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 entre los tipos EURIBOR
45, auno y doce meses (escala derecha)

Fuente: Reuters.

de absorcion de liquidez, con el fin de restablecer
una situacion neutral de liquidez. En la operacion
principal de financiacion del Eurosistema liquida-
da el 4 de junio de 2003, se produjo una insufi-
ciencia de pujas, dado que la decisién del Consejo
de Gobierno de 5 de junio de rebajar los tipos de
interés oficiales del BCE ya habia sido anticipada
por las contrapartidas.

Entre finales de abril y el 4 de junio, los tipos
EURIBOR a uno y tres meses descendieron 36 y
34 puntos basicos respectivamente, hasta situar-
se, en esta Ultima fecha, en el 2,21%y el 2,19%.
La evolucion del EURIBOR a tres meses se ha refle-
jado, como suele ser habitual, en los tipos de interés
de adjudicacion de las operaciones de financiacion
a plazo mas largo del Eurosistema. En la operacion
liquidada el 29 de mayo, los tipos marginal y medio
de adjudicacion fueron del 2,25% y del 2,27%
respectivamente, en torno a 25 puntos basicos por
debajo de los tipos de la operacion de financiacién
a plazo mas largo liquidada el 30 de abril.

Como se ha observado anteriormente, los tipos
de interés a los plazos mas largos de la curva de
rendimientos del mercado monetario han dismi-
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Recuadro 3

Oper acionesdepaliticamonetariay situacion deliquidez en € periodo demantenimiento
dereservasquefinalizé € 23 de mayo de 2003

Durante € periodo de mantenimiento de reservas considerado, € Eurosistemarealiz6 cinco operaciones principales
definanciacion (OPF), una operacion de financiacion aplazo méslargo (OFPML) y unaoperacion de guste.

Operacionesdemer cado abierto
(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Operacion  Fechade Fechade |Importede| Importe |Ratiode cobertura‘ Numero dg Tipominimg  Tipo [Tipomedio] Tipo

liquidacion | vencimiento | laspujas |adjudicado| delaspujas |participant: depuja | margina | ponderado|  fijo
OPF 29/04/2003 14/05/2003 106,1 38,0 2,79 270 2,50 2,55 2,55 -
OPF 06/06/2003 21/05/2003 120,8 76,0 1,59 255 2,50 2,53 2,54 -
OPF 06/06/2003 14/05/2003 674 53,0 1,27 124 2,50 2,53 2,54 -
OPF 14/05/2003 28/05/2003 1269 97,0 1,50 264 2,50 2,53 2,54 -
OPF 21/05/2003 04/06/2003 1570 96,0 1,64 274 2,50 2,57 2,58 -
OFPML 29/04/2002 31/07/2002 35,1 15,0 2,34 164 - 2,50 2,51 -
Op.
Ajuste 23/05/2002 26/05/2002 3,9 3,9 1,00 12 - - 2,00
Fuente: BCE.

En todas las OPF, € diferencia entre los tipos margina y medio ponderado se situ6 entre cero y un punto
basico. El 6 de mayo se gjecut6 una operacion desdoblada (split operation), formada por dos OPF simultaneas
con vencimiento aunay dos semanas, con €l fin de regjustar los importes de las dos OPF vivas. El 23 de mayo
de 2003 se realizd una operacion de agjuste de absorcion de liquidez con e fin de restablecer la situacion de
liquidez neutral, tras un considerable recurso a la facilidad marginal de crédito los dos dias anteriores. La
operacion de gjuste sellevo a cabo mediante la captaci on de depdsitos a plazo aun tipo de interésfijo del 2,5%,
con vencimiento a un dia, y un importe adjudicado de 3,9 mm de euros.

Desde e comienzo del periodo de mantenimiento de reservas hasta el 19 de mayo, €l tipo EONIA se mantuvo
estable, situandose entre e 2,54% y el 2,56%, con la excepcion del jueves 30 de abril, fecha en que aumenté
hasta el 2,64% como consecuencia del efecto de fin de mes. Tras la adjudicacion, €l 20 de mayo, de la Ultima
OPF del periodo de mantenimiento de reservas, el tipo de interés a un dia registré6 un aumento, ya que €l

Contribucionesalaliquidez del sstemabancario
(mm de euros)

Mediadiariadurante €l periodo comprendido entre €l 24 de abril y €l 23 de mayo de 2003

Inyeccion de Drenaje de Contribucion
liquidez liquidez neta

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 222,3 0,2 +222,1
Operaciones principales de financiacion 177,1 = +177,1
Operaciones de financiacién a plazo més largo 45,0 - + 45,0
Facilidades permanentes 0,4 0,2 +0,2
Otras operaciones -0,1 - -0,1
(b) Otros factores que afectan alaliquidez del sistema

bancario? 3331 4243 -91,2
Billetes en circulacion - 366,2 - 366,2
Depositos de las Administraciones Publicas en €l Eurosistema = 42,6 -42,6
Activos exteriores netos (incluido el oro) 3331 - +333,1
Otros factores (netos) = 15,5 - 155
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes

del Eurosistema (a) + (b) 130,9
(d) Reservas minimas exigidas 130,3

Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

1) Las estimaciones publicadas de las necesidades medias de liquidez imputables a los factores autonomos se situaron entre los 83,3 mm
de euros y los 102,5 mm de euros. La desviacion mas importante entre la estimacion publicada y la cifra efectivamente registrada
se produjo durante la primera semana del periodo de mantenimiento, y ascendié a 2,8 mm de euros.
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mercado percibié lasituacion de liquidez como restrictiva, y € 21 de mayo, el EONIA seelevd hastad 2,73%. No
obstante, en la mafiana del 22 de mayo, después de que € BCE diera a conocer que € dia anterior se habia
producido un recurso alafacilidad marginal de crédito de 9 mm deeuros, € tipo aun diadescendio, y en esamisma
fecha, € EONIA se situd en € 2,57%. El 23 de mayo, Ultimo dia del periodo de mantenimiento de reservas, €
EONIA continué cayendo hasta el 2,2%, ya que € mercado sigui6 percibiendo la situacién de liquidez como
holgada tras la operacion de gjuste. El periodo de mantenimiento de reservas finalizo con un reducido recurso

neto alafacilidad de dep6sito, de 0,6 mm de euros.

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

reservas minimas obligatorias fue de 0,6 mm de euros.

nuido en los Ultimos meses. Recientemente, entre
finales de abril y el 4 de junio, los tipos del
EURIBOR a seis y doce meses se redujeron en 32
y 34 puntos bésicos, respectivamente, hasta si-
tuarse, en esta Ultima fecha, en el 2,14% vy el
2,08%. Ese mismo 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 -13 puntos basicos, prac-
ticamente sin modificaciones desde finales de
abril.

La senda esperada del EURIBOR a tres meses,
implicita en el precio de los futuros con fecha de
entrega en el 2003 y principios del 2004, ha mos-
trado una tendencia descendente en los ltimos me-
ses, indicando que los participantes en el mercado
han ajustado a la baja sus expectativas relativas a

Tiposdeinterésatresmesesy tipos

deinterésdelosfuturosen lazonade euro
(en porcentaje; datos diarios)

—— EURIBOR atres meses
— — Tiposdelosfuturos a4 dejunio de 2003
- - - - Tipos delosfuturos a 17 de marzo de 2003
37 37

35
33
31
29
2,7
25
23
21

19

2002 2003

Fuente: Reuters.
Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en
curso y de los tres siguientes, seguin cotizaciones de Liffe.
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Volatilidadesimplicitasdelasopciones
sobrefuturosdel EURIBOR atresmeses

con vencimiento en septiembredel 2003
(en porcentaje; puntos basicos; datos diarios)

—— Porcentgjes (escalaizquierda)
- Puntos bésicos (escala derecha)

32,0
280"

24,0

20,0

160 —1 . . L . 30,0
Dic Ene Feb Mar Abr May

2002 2003

Fuentes: Bloomberg y calculos del BCE.

Nota: La medida en puntos basicos se obtiene multiplicando la volatili-
dad inmplicita en porcentaje por € tipo de interés correspondiente (véa-
s también € recuadro titulado «Medidas de la volatilidad implicita
derivada de las opciones sobre futuros de tipos de interés a corto pla-
70, en las paginas 14 a 17 ddl Boletin Mensual de mayo del 2002).

los tipos de interés a corto plazo en el futuro (véa-
se grafico 21). Mas recientemente, entre finales
de abril y el 4 de junio, los tipos implicitos en el
precio de los futuros con fechas de entrega en
junio, septiembre y diciembre del 2003, y marzo
del 2004, disminuyeron entre 19y 35 puntos basi-
cos, Yy en la ultima fecha citada se situaban en el
2,15%, 2,03%, 1,96%y 1,96% respectivamente.

La volatilidad del EURIBOR a tres meses, implici-
ta en las opciones sobre futuros con vencimiento
en septiembre del 2003, y que obedece a la in-
certidumbre que los participantes en el mercado
atribuyen al nivel que alcanzara el EURIBOR a
tres meses a mediados de septiembre del 2003,
descendié en los Ultimos meses, manteniéndose
en niveles relativamente reducidos en mayo (véa-
se gréfico 22).
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El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo descendi6é en mayo

El rendimiento de la deuda publica a largo plazo
de la zona del euro y de Estados Unidos volvio a
mostrar, recientemente, la tendencia generaliza-
da a la baja observada a lo largo del 2002 y
comienzos del 2003. Tras experimentar un fuerte
repunte a finales de marzo y estabilizarse en abril,
el rendimiento de la deuda publica a largo plazo
de la zona del euro descendid de forma acusada
en mayo y los primeros dias de junio, mientras el
de activos similares de Estados Unidos registraba
el mismo comportamiento. Entre finales de abril y
el 4 de junio, el rendimiento de la deuda publica a
diez afios de la zona del euro y de Estados Unidos
disminuyd 40 y 60 puntos basicos, hasta situarse
enel 3,7%Yy el 3,3%, respectivamente, niveles muy
bajos en términos histdricos (véase grafico 23). Asi
pues, el rendimiento de la deuda publica a largo
plazo a ambos lados del Atlantico cay6 por deba-
jo de los minimos observados en torno a media-
dos de marzo, cuando la incertidumbre generada
por las tensiones geopoliticas alcanzo sus cotas
mas altas y los riesgos relacionados con la guerra
hicieron bajar el rendimiento de la deuda publica
y las cotizaciones bursatiles simultaneamente. De-
bido al mayor descenso de los tipos de interés a
largo plazo registrado en Estados Unidos, el dife-
rencial negativo entre el rendimiento de la deuda
publica a diez afios de Estados Unidos y el de la
zona del euro se amplid ligeramente en mayo,
situandose en -40 puntos basicos el 4 de junio.

En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda
puUblica experimentd un pronunciado descenso en
todos los plazos en el mes de mayo. En conse-
cuencia, el rendimiento de la deuda publica a diez
afios alcanzo niveles que no se observaban desde
finales de los afios cincuenta. La disminucion gra-
dual del rendimiento de la deuda publica registra-
da a lo largo del mes de mayo parecié haber sido
impulsada por el anuncio realizado el 6 de mayo
por el Comité de Operaciones de Mercado Abierto
de la Reserva Federal, que llevo a los participantes
en el mercado a esperar que esta institucion man-
tendria los tipos de interés a corto plazo en nive-
les muy bajos por mas tiempo de lo previsto.

La reduccion del rendimiento de la deuda publica
a largo plazo parecio reflejar mas el mayor pesi-

Rendimiento deladeuda publicaalargo

plazoen lazonadd euroy EstadosUnidos
(en porcentaje; datos diarios)

—— Zonadel euro

— Estados Unidos
55 55
50 50
45 45
40 40
3,5 35
o+ . 1 .. 1 .30

' Il \Y, | n -
2002 2003

Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda piblica a largo plazo se refiere a
los bonos a diez afios o con vencimiento méas préximo a este plazo.

mismo de los participantes en el mercado respec-
to a la actividad econdmica futura que sus expec-
tativas de descenso de las tasas de inflacion, como
sugiere el hecho de que el rendimiento real de los
bonos estadounidenses a diez afios indiciados con
la inflacion cay6 en torno a 50 puntos basicos
entre finales de abril y el 4 de junio, mientras que
la correspondiente tasa de inflacion implicita a
diez afios, medida por el diferencial de rendimien-
to entre los bonos nominales y los bonos indicia-
dos con lainflacion, se mantuvo, en general, esta-
ble durante el mismo periodo. El 4 de junio, el
rendimiento real de los bonos estadounidenses
indiciados con la inflacion se situ6 en el 1,5%,
muy por debajo de las expectativas de crecimiento
a largo plazo del PIB real recogidas en las encues-
tas. A su vez, ello podria indicar que el bajo nivel del
rendimiento nominal y real de los bonos estadouni-
denses a largo plazo seguia siendo, en gran medi-
da, consecuencia de la fuerte y constante prefe-
rencia de los participantes en el mercado por ac-
tivos mas seguros, como la deuda publica.

En relacion, posiblemente, con el bajo rendimien-
to de la deuda publica, creci6 la incertidumbre de
los participantes en el mercado acerca de la evo-
lucién futura del rendimiento de la deuda publica
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Volatilidad implicitadeloscontratosdefuturos
sobrebonosalemanesadiez afios

y bonosdel Tesor o estadounidenseadiez afos
(en porcentaje; media mévil de diez dias de los datos diarios)

— Estados Unidos

—— Alemania
10,0 - 10,0
9,0 9,0
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
50 50
4’0 1 1 1 1 1 1 4‘0

Ene Ago Oct Dic Feb Abr Ene

2002 2003

Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la volatili-
dad implicita del contrato de futuros genérico con vencimiento
més proximo, 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.

en Estados Unidos, lo que parece deducirse del
hecho de que la media movil de diez dias de la
volatilidad implicita de los futuros a diez afios del
Tesoro estadounidense se elevd 0,8 puntos por-
centuales entre finales de abril y el 4 de junio,
fecha en la que se situé en el 7,1%. Sin embargo,
la volatilidad implicita sigui6 manteniéndose lige-
ramente por debajo de la media de los dos Ulti-
mos afos (véase grafico 24).

En Japén, el rendimiento de la deuda publica a
diez afios volvié a disminuir, alrededor de 10 pun-
tos basicos, entre finales de abril y el 4 de junio,
fecha en la que se situd en torno al 0,5%, con lo
que el descenso acumulado del rendimiento de la
deuda publica a diez afios desde finales del 2002
alcanzo los 40 puntos basicos. El nuevo minimo
histérico registrado en mayo pareci6 ser reflejo,
fundamentalmente, del mayor pesimismo de los
participantes en el mercado acerca de las pers-
pectivas a corto y largo plazo de la economia
japonesa, incluidas sus persistentes tendencias de-
flacionistas. Esta percepcion mas pesimista fue
consecuencia, probablemente, de la reciente apre-
ciacion del yen japonés frente al dolar estadouni-
dense y de la inquietud provocada por la epidemia
de neumonia asiatica y sus posibles repercusiones
en las economias de la region.
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En la zona del euro, el rendimiento de la deuda
publica disminuyé notablemente en todos los pla-
zos en el mes de mayo, en estrecha concordancia
con la tendencia observada en el mercado esta-
dounidense. Mientras que la evolucion del rendi-
miento de la deuda publica de la zona del euro
registrada en los tres primeros meses del 2003
estuvo dominada por las reacciones de los parti-
cipantes en el mercado a los cambios en el entor-
no geopolitico (incluidos, en particular, los acon-
tecimientos que iban produciéndose en Iraq), la
evolucién més reciente del mercado de deuda de
la zona parece haber sido impulsada, principal-
mente, por la preocupacion de los inversores por
la situacién coyuntural de la economia en la zona
del euroy en el mundo.

Parece que los temores de los participantes en el
mercado respecto a la prolongada debilidad de la
economia estadounidense, en particular, y de la
economia mundial, en general, se contagiaron, en
alguna medida, al mercado de deuda de la zona
del euro y contribuyeron al fuerte descenso del
rendimiento de la deuda publica a diez afios de la
zona experimentado en mayo. La preocupacion
del mercado en torno a las perspectivas de creci-
miento de la zona del euro puede haberse visto
acentuada por la publicacion de datos econémi-
cos contradictorios en la zona y por la sostenida

Rendimientoreal delosbonos
ytasadeinflacion implicitadelazonade euro
(en porcentaje; datos diarios)

—— Tasade inflacion implicita
—— Rendimiento real de los bonos

4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
10 1 1 1 1 10
' 11 \% | 1 '
2002 2003

Fuente: Reuters.

Nota: El rendimiento real de los bonos se obtiene a partir de los
precios de mercado de los bonos franceses indiciados con e |1APC
de la zona del euro, excluido € tabaco, que vencen en € 2012. H
método Utilizado para obtener la tasa de inflacion implicita se describe
en la pagina 16 del Boletin Mensual de febrero del 2002.
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apreciacion del euro, especialmente frente al do-
lar estadounidense. El pesimismo del mercado de
deuda se refleja también en el hecho de que el
rendimiento real de los bonos franceses a diez
afios indiciados con el IAPC de la zona del euro,
excluido el tabaco, descendio en torno a 30 pun-
tos bésicos entre finales de abril y el 4 de junio,
hasta situarse en el 1,9%, nivel bastante bajo en
términos historicos (véase grafico 25).

Al mismo tiempo, los participantes en el mercado
parecieron haber revisado ligeramente a la baja
sus expectativas de inflacién media a largo plazo
de la zona del euro, tal como indica la disminu-
cion, de 10 puntos basicos entre finales de abril y
el 4 de junio, de la tasa de inflacion implicita a diez
afios, obtenida de la diferencia entre el rendimien-
to de los bonos nominales y el de los bonos indi-
ciados con el IAPC de la zona del euro, excluido
el tabaco, ambos a diez afios (véase grafico 25).

La informacién obtenida de la curva de rendi-
mientos de la zona del euro muestra que la reduc-
cién general del rendimiento de la deuda publica
parecio ser consecuencia, basicamente, de las nue-
vas expectativas de los participantes en el merca-
do de que los tipos de interés a corto plazo de la
zona del euro se mantendrian en niveles bajos por
mas tiempo de lo previsto a finales de abril, tal
como evidencié el marcado desplazamiento a la
baja de la curva de tipos de interés forward impli-
citos a un dia de la zona del euro en todos los
plazos (véase gréafico 26).

Aligual que en el mercado estadounidense, el gra-
do de incertidumbre del mercado de deuda de la
zona del euro, medido por la volatilidad implicita
de las opciones sobre futuros de bonos alemanes a
largo plazo, crecid sensiblemente en mayo. En es-
pecial, la media moévil de diez dias de la volatilidad
implicita se elevo 0,9 puntos porcentuales entre
finales de abril y el 4 de junio, hasta situarse en el
6,4%, nivel bastante alto en términos historicos.

En consonancia con la evolucion del mercado de
deuda, el rendimiento de las obligaciones de em-
presa a largo plazo descendio también conside-
rablemente en mayo, siguiendo la tendencia que
empez6 a manifestarse en otofio del 2002. Por
ejemplo, el rendimiento de las obligaciones emiti-
das por empresas con calificacién BBB disminuyé

Tiposdeinterésforward implicitos

aundiaenlazonade euro
(en porcentaje; datos diarios)

31 diciembre 2002
—— 30 abril 2003
= 4 junio 2003
60 7 60

2003 2004 2005 2006 2007 2008 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. EI método utilizado para calcular las curvas de tipo
forward se explica en la pagina 31 del Boletin Mensual corres-
pondiente al mes de enero de 1999. Los datos utilizados en la
estimacion se obtienen de los contratos swap.

50 puntos basicos entre finales de abril y el 4 de
junio, situando en 120 puntos basicos la reduc-
cion registrada en comparacion con los niveles
observados a finales del 2002. El coste relativo
de financiacion de las obligaciones de empresa,
medido por el diferencial entre el rendimiento de
estos activos y el de activos similares de deuda
publica, se estabilizé a lo largo del mes de mayo,
tras experimentar un acusado descenso a partir
del otofio del 2002, especialmente en los segmen-
tos de calificacion mas baja (véase gréfico 27). El
diferencial entre el rendimiento de las obligacio-
nes emitidas por empresas con calificacién BBB y
el de la deuda publica de la zona del euro se situd
el 4 de junio de 2003 unos 70 puntos basicos por
debajo del nivel registrado a finales del 2002. El
nivel actual, de unos 130 puntos basicos, del dife-
rencial de rendimiento entre las obligaciones de
empresas con calificacion BBB y la deuda publica
no se observaba desde mayo del 2000. Por consi-

Boletin Mensual del BCE e Junio 2003



Diferencialesdelasobligacionesde empresa

enlazonade euroy EstadosUnidos
(puntos béasicos; datos diarios; calificacion BBB)

—— Zonadel euro
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Fuentes: Bloomberg y céalculos del BCE.

Nota: Los diferenciales de las obligaciones de empresa se calculan
como la diferencia entre € rendimiento de las obligaciones de empre-
sadeseteadiezafiosy € dela deuda plblica de Sete a diez afios.

guiente, el mercado de renta fija privada de la zona
del euro parece estar ofreciendo condiciones bas-
tante favorables de financiacién para las empresas
de la zona. (Véase también el recuadro 2 titulado
«Elimpacto de los factores financieros en la inver-
sion empresarial de la zona del euro»).

En mayo los mercados bursatiles siguieron
mostrando la tendencia al alza observada
en los ultimos meses

La desaparicion de la incertidumbre tras el final
de la guerra en Iraq favorecio la recuperacion de
los indices bursétiles de la zona del euro y Esta-
dos Unidos, que han subido mas de un 20%
desde mediados de marzo, volviendo prac-
ticamente a los niveles registrados a finales
del 2002. El 4 de junio, la mayor parte de las
pérdidas sufridas en el primer trimestre del
2003 se habian recuperado en gran medida.
Tras los fuertes repuntes experimentados a fi-
nales de marzoy en abril, los mercados bursa-
tiles parecieron mostrar cierta estabilizacion
en mayo y entrar en un periodo de normaliza-
cion, que se reflejé también en un marcado
descenso de la volatilidad implicita hasta ni-
veles muy inferiores a los observados a co-
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mienzos de afio. Asimismo, el anuncio de be-
neficios empresariales, en general mejores de
lo previsto, para el primer trimestre del 2003
pareci6 reforzar el buen funcionamiento de los
mercados bursatiles que se venia manteniendo
desde finales de marzo. Por otro lado, la nota-
ble reduccion del rendimiento de la deuda pu-
blica registrada en mayo puede haber contri-
buido a la subida de las cotizaciones bursa-
tiles observada en las Ultimas semanas.

En conjunto, entre finales de abril y el 4 de
junio, las cotizaciones burséatiles de la zona
del euro, medidas por el indice Dow Jones
EURO STOXX amplio, subieron un 4%, las de
Estados Unidos, medidas por el indice Stan-
dard & Poor's 500, ganaron un 8%, y el indice
Nikkei 225 se elevd un 10%. Por otra parte,
con respecto a finales del 2002, el 4 de junio
las cotizaciones bursétiles de la zona del euro
habian subido un 2% y las de Estados Unidos
un 12%, mientras que las de Japon apenas
habian experimentado cambios.

En Estados Unidos, tras los acusados
repuntes experimentados a finales de marzo
y en abril, las cotizaciones bursatiles siguie-

Grafico 28

indicesbursétilesdelazonadd euro,
EstadosUnidosy Japon
(indice: 1 junio 2002=100; datos diarios)
—— Zonadel euro
- --. Estados Unidos
— — Japdn
110 110

50 1 L L 1 L L | L L 1 L J 50

2002 2003
Fuente: Reuters.
Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio, para la zona del
euro; Standard & Poor’s 500, para Estados Unidos, y Nikkei 225,
para Japon.
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ron subiendo en mayo, aunque a un ritmo
mas moderado. Esta recuperacion se debid,
principalmente, a la desaparicion de la «pri-
ma por riesgo de guerra» asociada al final de
las operaciones militares en Iraq, y al hecho de
que los beneficios empresariales anunciados para
el primer trimestre del 2003 superaron las ex-
pectativas de los analistas. El final de la guerra
redujo la incertidumbre, medida por la volatili-
dad implicita obtenida de las opciones sobre el
indice Standard & Poor's 500, que se habia
mantenido en niveles muy altos en los tres pri-
meros meses del afio. Asi, el 4 de junio, la me-
dia movil de diez dias de la volatilidad implici-
ta se situd en el 19%, muy por debajo del maxi-
mo de en torno a un 30% alcanzado a media-
dos de marzo y 6 puntos porcentuales por de-
bajo de su media de los dos Ultimos afios.

En los Gltimos meses, los mercados bursatiles
estadounidenses parecieron haber evoluciona-
do bajo el impulso de algunas variables funda-
mentales de la economia, como los beneficios
empresariales y las perspectivas economicas.
Por lo que se refiere a los primeros, una fuente
privada de datos (Thomson First Call, en la
que estan representadas el 94% de las em-
presas incluidas en el indice S&P 500) anun-
ci6 que el crecimiento intertrimestral de los
beneficios empresariales se situaba en torno
al 12% en el primer trimestre. En cuanto a
la evolucion macroecondmica, los ultimos
datos publicados siguen pareciendo bastan-
te contradictorios. A finales de mayo, el
Congreso de Estados Unidos aprobd unas
medidas de estimulo econémico, que incluian
una reduccion del impuesto sobre dividen-
dos y sobre plusvalias y que podian haber
dado un nuevo impulso a la tendencia al alza
de las cotizaciones bursétiles. La subida de las
cotizaciones bursatiles estadounidenses regis-
trada en los Ultimos meses fue particularmente
pronunciada en las empresas tecnologicas. El 4
de junio, el indice Nasdagq compuesto habia
ganado un 12% desde finales de abril y un 22%
desde el inicio del afio.

En Japon, las cotizaciones bursatiles han segui-
do un patrén distinto del de los principales
mercados de valores en los ultimos meses. La

evolucién econdmica general tuvo consecuen-
cias dispares sobre las cotizaciones bursatiles,
y las cotizaciones de los exportadores japone-
ses se vieron afectadas negativamente por la
apreciacion del yen frente al dolar observada
desde principios de afio. Sin embargo, durante
las dos ultimas semanas de mayo, los merca-
dos bursétiles japoneses experimentaron un
fuerte repunte, en un contexto de resultados
empresariales positivos y de posibles efectos
de contagio procedentes de los mercados bur-
satiles estadounidenses. Por el contrario, las
perspectivas econdémicas permanecieron mo-
deradas, al tiempo que persistia la inquietud
por los efectos de la epidemia de neumonia
asiatica. La incertidumbre de los mercados
bursatiles japoneses, medida por la media mo-
vil de diez dias de la volatilidad implicita obte-
nida de las opciones sobre el indice Nikkei 225,
se ha mantenido en cotas reducidas en los pri-
meros meses del 2003, situdndose a comien-
zos de junio en torno al 18%, su nivel mas bajo
en los dos Ultimos afos.

Volatilidad implicitaen losmer cados
derentavariabledelazonadé euro,
EstadosUnidosy Japdn

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

—— Zonadel euro
—— Estados Unidos
— Jap6n
60 - 60
50
40
30
20
10 1 1 1 1 1 1 10
Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun

2002 2003

Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la desvia-
cion 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; el Sandard &
Poor’s 500, para Estados Unidos, y e Nikkel 225, para Japén.
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En la zona del euro, la evolucién de las cotiza-
ciones bursétiles observada en los Gltimos me-
ses continud estando estrechamente relaciona-
da con el comportamiento de los mercados
bursatiles estadounidenses. Sin embargo, en
mayo, como en general en el 2003, las cotiza-
ciones bursétiles de la zona del euro se mantu-
vieron por debajo de las de Estados Unidos.
En especial, la apreciacién del euro, que po-
dria reducir los beneficios de los exportadores
de la zona del euro, puede haber mermado la
preferencia de los participantes en el mercado
por los valores de la zona. Por otro lado, los
Gltimos datos macroeconémicos publicados
fueron considerados contradictorios por los
participantes en el mercado. Al igual que en
Estados Unidos, la incertidumbre de la zona
del euro, medida por la media movil de diez
dias de la volatilidad implicita obtenida de las
opciones sobre el indice Dow Jones EURO
STOXX 50, siguié mostrando la tendencia a la
baja que se inici6 a mediados de marzo. Asi, el
4 de junio de 2003, la volatilidad implicita se
situd en el 28%, muy por debajo del 50% al-

canzado en febrero y marzo, y unos 5 puntos
porcentuales por debajo de su media de dos
afos.

Los mercados burséatiles de la zona del euro
mostraron en mayo una evolucion ligeramente
distinta segun los sectores econdmicos (véase
cuadro 6). Por el lado positivo, las cotizacio-
nes bursatiles de las empresas de energia expe-
rimentaron un fuerte aumento, a raiz de los
anuncios de resultados empresariales del pri-
mer trimestre, que se vieron afectados favora-
blemente por la subida de los precios del pe-
tréleo. Por el lado negativo, la evolucion de las
cotizaciones bursétiles fue mas moderada en el
sector de empresas financieras, que anuncia-
ron resultados contradictorios en el primer tri-
mestre, y en los sectores de tecnologia y ma-
terias primas, que estuvieron entre los més
afectados por la apreciacion del euro. En
conjunto, en lo que va de afio, las cotizacio-
nes bursatiles de las empresas de telecomu-
nicaciones son las que han registrado los me-
jores resultados en la zona del euro.

Variacion de los precios y volatilidad histérica de los indices Dow Jones EURO STOXX,

por sector es econdmicos

(variacion de los precios en porcentaje de los precios a fin de periodo; volatilidad histérica en porcentaje anual)

Materias | Consumo | Consumo
primas | ciclico no ciclico| Energia

Gas,
Telecomu- |agua, EURO

Financiero| Sanidad | Industrial | Tecnologia | nicaciones |electricidad| STOXX

Participacion del sector en la capitalizacion bur satil

(datos a fin de periodo) 4,8 11,9 7,6 12,1
Variacion delos precios

(datos a fin de periodo)

2002 | 8,5 2,1 1,6 10,4
200211 -6,4 -17,1 -7,6 -8,5
2002 111 -28,8 -293 -180 -21,0
2002 IV 4,0 29 -1,2 3,8
2003 | -19,6 -158 -16,0 -129
Abril 16,2 13,8 8,1 0,7
Mayo -3,7 07 -22 54
Fin marzo a4 junio 2003 15,7 16,5 72 10,3
Volatilidad

(medias del periodo)

20021 13,0 20,7 103 183
2002 11 16,4 249 145 236
2002 111 384 46,0 322 465
2002 IV 34,2 40,7 20,8 31,1
2003 | 37,2 378 293 32,1
Abril 31,8 385 231 277
Mayo 238 235 129 182
Fin marzo a4 junio 2003 27,6 30,7 1872 22,8

279 45 59 9,4 95 6,4 100,0

41 -101 78 -3,2 -10,0 -0,4 16
-138 -144 -114  -36,3 -33,9 -7.8 -16,5
-36,7 -22,7 -278 -356 -11,7  -238 -28,2

136 -09 0,8 21,4 21,8 -34 7,6
-149 -164 -9,0 -94 -4,1 -7.8 -11.8
189 120 108 19,3 12,4 11,5 13,0
0,3 29 15 0,2 2,0 33 11
229 191 142 22,4 15,5 17,0 17,0

188 202 141 38,7 26,7 12,8 17,6
222 215 145 44,3 36,3 17,2 20,9
51,2 495 280 59,7 48,0 39,7 434
443 306 288 61,1 35,7 29,8 34,9
403 365 256 44,9 35,0 33,3 33,8
274 269 188 41,4 26,5 27,3 26,2
261 219 178 32,2 21,2 17,4 20,5
26,7 239 182 36,5 235 22,2 232

Fuentes: STOXX y calculos del BCE.

Notas: Las volatilidades histéricas se calculan como la desviacion tipica anualizada de las tasas de variacion diarias del indice en e
periodo. Los indices de los sectores figuran en la seccién de «Estadisticas de la zona del euro» del presente Boletin Mensual.
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2  Evolucion de los precios

Se estima que la inflacion medida por el
IAPC volvio a descender en mayo del 2003

Segun el avance de Eurostat, la inflacién medida
por el IAPC de la zona del euro volvié a disminuir
en mayo del 2003, hasta situarse en el 1,9%, fren-
te al 2,1% registrado en abril (véase cuadro 7).
Aunque no se dispone todavia de informacion de-
tallada sobre esta estimacion, es probable que
este descenso haya sido determinado por la re-
duccién de lainflacién en los precios de la energia
y en los precios de los servicios, tras el aumento
transitorio observado en abril.

La inflacién medida por el IAPC de la zona del
euro bajo al 2,1% en abril del 2003, desde el
2,4% registrado en marzo. Esta caida fue resulta-
do de un fuerte descenso de la tasa de variacion
interanual de los precios energéticos. La tasa de
variacion interanual del IAPC, excluidos los ali-
mentos no elaborados y la energia, se elevo 0,2

puntos porcentuales en abril, situandose en el
2,2%, como consecuencia, principalmente, del au-
mento de la inflacion en los precios de los servi-
cios, que deberia ser temporal.

La tasa de variacion interanual de los precios ener-
géticos experimento un notable descenso en abril,
hasta situarse en el 2,2%, desde el 7,5% alcanza-
do en marzo (véase grafico 30), como resultado
de la tendencia a la baja de los precios del petro-
leo observada desde mediados de marzo, unida a
un efecto de base favorable. En abril, como con-
secuencia de un efecto de base desfavorable de
los precios de las hortalizas, la tasa de variacion
interanual de los precios de los alimentos no ela-
borados registro una subida del 1%, en compara-
cién con el 0,8% en el mes precedente.

El aumento de la tasa de variacion interanual del
IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y la
energia, fue contrario a la tendencia general a la

Evolucion depreciosy costesen lazonadel euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacién en contrario)

2000 2001 2002 | 2002
I

2002 2002 2003|2002 2003 2003 2003 2003 2003
I v | Dic Ene Feb Mar Abr May

indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
Yy sus componentes

21 23 23 23 21 24 24 21 19

13 18 20 19 16 21 22 15
23 23 20 22 15 21 23 24
29 27 32 27 29 33 33 34
14 17 02 13 -06 03 08 10
08 16 20 17 17 22 22 11
13 12 o7 12 06 07 08 08
-07 29 70 38 60 77 75 22
33 31 27 30 28 27 26 29

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 53 21 00 -07
Costes laborales unitarios 13 27 21 21
Productividad del trabajo 13 01 04 03
Remuneracion por asalariado 26 28 25 24

Costeslaboraestotalespor hora 32 34 35 33
Precios del petrdleo (euro/barril) 310 27.8 265 27.8
Preciosdelas materiasprimas(eurog) 16.7 -7.6 -1.7 -55

00 12 24 16 22 26 24 17 .
18 13 . - - - .o

06 10 . - - - - .
24 23 . - - - - ..
34 35 - .

272 265 284 271 283 298 272 229 219
-16 44 -42 21 -15 -37 -72 -67 -87

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 |APC no incluyen Grecia. Los demés indicadores de precios y costes incluyen
Grecia en los periodos anteriores al 2001. Para mas detalles acerca de los datos, véase la seccion «estadisticas de la zona del euro».
1) Lainflacién medida por el IAPC de mayo del 2003 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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IAPC delazonadel euro: desagregacion

por componentes
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

—— |APC generd
— - = Alimentos elaborados

- - - Alimentosno elaborados
— Bienesindustriales no energéticos

— — Energia
- - - Servicios
16 16
o
14 :'l 't 14
gy
iy
12 Ty 12

1997 1998 1999 2000 2001 2002

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

baja observada desde mediados del 2002. Este
incremento se debio, fundamentalmente, a la ele-
vacion de lainflacién en los precios de los servi-
cios, que paso del 2,6% en marzo al 2,9% en
abril, el primer aumento de este componente
desde agosto del 2002, originado, principal-
mente, por los precios de las vacaciones orga-
nizadas y, en menor medida, por los precios
de los viajes, debido a la fecha tardia en que
cay0 la Semana Santa este afio. Por consiguien-
te, el incremento registrado en abril no sefiala
necesariamente el fin de la tendencia descen-
dente de las tasas de inflacién de los precios de
los servicios. En particular, se espera que la
reduccion de los precios del petréleo y la apre-
ciacion del euro tengan un efecto favorable so-
bre la inflacién en los precios de los servicios,
basicamente a través de su efecto sobre los servi-
cios de transporte.
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Por lo que se refiere a los demés componentes, la
tasa de variacion interanual de los precios de los
alimentos elaborados se elevo ligeramente, hasta
el 3,4%, en abril, desde el 3,3% en el mes ante-
rior, como resultado, fundamentalmente, del au-
mento de la tasa de variacion interanual de los
precios del tabaco. Por ultimo, la tasa de inflacion
de los precios de los bienes industriales no ener-
géticos se mantuvo estable en el 0,8% en abril,
aunque ello oculte los efectos compensatorios de
algunos componentes. Sin embargo, desde una
perspectiva a mas largo plazo, la tasa de varia-
cion interanual de los precios de los bienes indus-
triales no energéticos ha venido descendiendo
desde comienzos del 2002, reflejo de la remision
de los efectos indirectos de las anteriores subidas
de los precios de importacién y del impulso a la
baja provocado por la apreciacion del euro. La
tendencia descendente fue generalizada, como evi-
dencia el desglose de este componente entre los
precios de los bienes de consumo duraderos,
semiduraderos y no duraderos (véase grafico 31).
Se espera que la apreciacion del euro siga ejercien-
do presiones a la baja sobre este componente en un

Evolucion delospreciosindustriales
no ener géticosdelazonadel euro
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

—— Bienes de consumo duradero
---- Bienesde consumo semiduradero
— = Bienesde consumo no duradero

30 30
25

2,0

15

10

05

00 A

05} , 05
-10 1,0
15 1,5
ol : 2,0

2001 2002

Fuente: Eurostat.
Nota: Para los periodos anteriores al 2001, los datos del IAPC no
incluyen Grecia.
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futuro proximo. Cabe recordar que la acusada
disminucion de la tasa de variacion interanual de
los precios de los bienes industriales no energéti-
cos registrada en diciembre del 2002 y enero del
2003 estuvo estrechamente relacionada con la
moderacion de la demanda interna, que determi-
no una fuerte reduccion de los precios durante las
rebajas de invierno, por lo que los precios de los
articulos de vestir ofrecidos a principios del 2003
fueron inferiores a los de afios anteriores.

La tasa de variacion interanual
de los precios industriales volvié
a disminuir en abril

La tasa de variacion interanual de los precios in-
dustriales de la zona del euro descendio hasta el
1,7% en abril, frente al 2,4% registrado en marzo
(véase grafico 32), como consecuencia, principal-
mente, de la reduccion de la tasa de variacion de
los precios energéticos (desde el 7% en marzo al
3,4% en abril), tras la caida de los precios del
petrdleo observada a partir de mediados de
marzo. La tasa de variacion interanual de los
precios industriales, excluida la energia, sé6lo
baj6 0,1 puntos porcentuales, situandose en el
1,1%, debido a un ligero descenso de la infla-
cion en los precios de los bienes intermedios.

De cara al futuro, los indicadores de las en-
cuestas apuntan a una nueva reduccion del au-
mento de los precios industriales. El indice de
precios de la zona del euro (IPE) de la encuesta a
los directores de compras cay6 de 56,2 en abril a
48,2 en mayo, lo que sefialaria el primer descenso
desde marzo del 2002 (véase grafico 33). La
caida de los precios de las materias primas en
el sector manufacturero, debida a la debilidad
de la demanda, y la de los precios del petréleo
y de los precios de importacion, debida a la
apreciacion del euro, parecen ser las principa-
les causas de esta evolucion.

El crecimiento interanual de la
remuneracion por asalariado descendié
ligeramente en el cuarto trimestre del 2002

La mayoria de los indicadores de crecimiento
de los costes laborales mostraron sefiales de

Desagregacion delospreciosindustriales

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).

estabilizacién en el transcurso del 2002 (para
una descripcion més detallada de estos indicado-
res, véase el recuadro 4 sobre la evolucién de los
indicadores de costes laborales de la zona del
euro en el periodo 1999-2002). En la tercera
estimacion de los datos de contabilidad nacional
correspondientes al cuarto trimestre del 2002, la
tasa de variacién interanual de la remuneracién
por asalariado disminuye ahora ligeramente, has-
ta el 2,3%, en el cuarto trimestre del 2002, desde
el 2,4% en el tercer trimestre (véase grafico 34).
Los datos sectoriales que han empezado a
publicarse sobre la remuneracién por asalariado
en el cuarto trimestre del 2002 muestran que la
tendencia a la baja fue generalizada en todos los
sectores (véase grafico 35). En el conjunto del
afio 2002, la remuneracion de los asalariados en
los sectores agricola, industrial (excluida la cons-
truccion) y de la construccién aumenté un 3,3%,
3% y 3,3%, respectivamente. Las tasas de cre-
cimiento interanuales en los sectores de servi-
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Preciosindustrialesy delosconsumos
intermediosdel sector manufacturero

enlazonade euro
(datos mensuales)

IPRIY (escalaizquierda)
g — |PE? (escaladerecha) .80

NI BT N R R BT
1997 1998 1999 2000 2001 2002 %
Fuentes: Eurostat y Reuters.

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

les; excluida la construccion.

2) indice de precios de la zona del euro, precios de los consumos
intermedios del sector manufacturero, obtenidos a partir de
la encuesta de directores de compras. Todo valor del indice
por encima de 50 representa un incremento del precio de
dichos consumos intermedios, mientras que los valores infe-
riores a 50 suponen una disminucion. Los datos del IPE no
incluyen Grecia para periodos anteriores al 2001.

cios fueron sensiblemente inferiores (entre el
2,2% vy el 2,4%), situando la tasa de creci-
miento interanual del total de la remuneracién
de los asalariados en el 2,5% en el 2002, fren-
te al 2,8% en el 2001.

La tasa de variacion interanual de los costes
laborales totales por hora del sector de em-
presas no agrarias continud elevandose ligera-
mente en el cuarto trimestre, hasta el 3,5%, tras
el fuerte descenso observado a comienzos del
2002. Por el contrario y en mayor consonancia
con los dltimos indicios sobre la remuneracion
por asalariado, la tasa de crecimiento interanual
de las ganancias medias mensuales experimentd
una leve disminucion en el cuarto trimestre. El
crecimiento de los salarios hegociados se mantu-
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VO précticamente sin cambios en el cuarto trimes-
tre del 2002 y el primer trimestre del 2003, tras
la reduccion registrada en el tercer trimestre.

El crecimiento de la productividad del trabajo se
recuper6 en el 2002, impulsado, principalmente,
por el sector industrial (excluida la construccion),
que estd mas expuesto a movimientos ciclicos
(véase también la seccion 3). Como consecuencia
de esta recuperacion, el crecimiento de los costes
laborales unitarios del total de la economia cayo
del 1,8%, en tasa interanual, en el tercer trimes-
tre, al 1,3% en el cuarto. Para el conjunto del afio
2002, el crecimiento de los costes laborales uni-
tarios bajo al 2,1%, desde el 2,7% en el 2001.
Este descenso fue generalizado en todos los sec-
tores, salvo en el sector financiero y en el de servi-
cios a empresas, en los que el crecimiento de los
costes laborales unitarios en el 2002 fue lige-
ramente superior al del 2001.

Indicadoresde costeslabor alesdelazonadd euro
(tasas de variacion interanuales)

Remuneracién por asalariado
—— Sdlarios negociados
Ganancias medias mensuales

— Costes laborales por hora
45 45

15 15

2000

1,0 b S EE . o)
1999 2001 2002

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.
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Se espera una nueva reducién Grifico3s

de la inflacion de la zona del euro Remuner acién sectorial por asalariado
en un futuro préximo enlazonadd euro
(tasas de variacion interanuales; datos trimestrales)

Las tasas de inflacion oscilaran, probablemente,
0 ; Industria, excluida construccion
en. el cqrto plazo en torno al 1,9% estimado para ~— Construccion

la inflacion del mes de mayo. En el 2004 se espera o, ---- Servicios 5¢

que las tasas de inflacién bajen de forma significa-

tiva, debido a la tendencia favorable de los pre- ~ 4° 48
cios de importacion, reflejo del comportamiento 40 ac
de los precios del petrdleo y de la apreciacion

del tipo de cambio, asi como de menores presio- 35 3*
nes internas sobre los precios, en el contextode 30 3C
una recuperacion economica moderada. Esta . 9e
perspectiva presupone también que se mantenga ' "
la moderacion salarial en el 2004, lo que, unido 20 2¢
al aumento de la productividad, deberia propi- 151 - 15
ciar la moderacion del crecimiento de los costes !

laborales unitarios (para més detalles, véase la %O 1 [ 1c
seccion 5 del presente Boletin Mensual relativaa o5 | 1 05
las proyecciones macroecondmicas elaboradas

por los expertos del Eurosistema para lazona  %° —Toe9 200 201 2002 °C
del euro). Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Compar acion delosindicador esdisponibles de costeslabor alesdela zona del euro:
diferencias conceptualesy comportamiento en €l periodo 1999-2002

En el presente recuadro se describen algunas de | as principal es caracteristicas de |os indicadores disponibles de
costes |aborales de lazona del euro, con el fin de analizar la evolucidn de estos indicadores, en particular en el
periodo comprendido entre |os afios 1999 y 2002.

Indicador es disponibles de costes laborales nominales de la zona del euro

En el marco del seguimiento regular de los indicadores de presiones inflacionistas (futuras), €l Boletin Mensual
del BCE recoge la evolucion reciente de |os cuatro indicadores disponibles de costes |aborales nominales de la
zonadel euro: remuneracion por asalariado, ganancias medias mensual es, indice de sal arios negociados el aborado
por el BCE y costes laborales por hora. Estos indicadores proporcionan una medida del crecimiento de los
costes laborales nominales. Cabe destacar que, aungue los tres primeros indicadores se refieren a los costes
laborales por ocupado, €l Ultimo se refiere alos costes laborales por hora trabajada. Ademas, también se utiliza
extensamente otro indicador, € de costes|aborales unitarios, que se cal culan como laratio entre laremuneracion
por asalariado y la productividad del trabajo (es decir, la produccion por ocupado), que da una medida del coste
laboral de producir una unidad estandar de producto. Sin embargo, esteindicador no se consideraen el presente
recuadro. En el cuadro A se presenta una panoramica de las principales caracteristicas de los indicadores de
costes |aborales nominales de lazonadel euro utilizados actualmente.

Como puede apreciarse en €l cuadro A, la cobertura sectorial y la definicion conceptual de los costes laborales
de los distintos indicadores disponibles presentan diferencias que han de tenerse en cuenta, ya que pueden
ayudar adeterminar las causas de una evolucion divergente.
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CuadroA: I ndicadoresdecosteslaboralesdelazonadd euro

Definicion conceptual y disponibilidad Cobertura
Remuneracion Remuneracién total ,1divi dida por el nimero total de asalariados. Comprende todos | os sectores
por asalariado Incluye las ganancias directas de | os asalariados (sueldos, salarios  delaeconomiay todos los paises
(Célculosdel BCE Y primas de cualquier clase) y todas las remuneraciones indirectas delazonadel euro (se utilizan
apartir delas (cotizaciones sociales a cargo de la empresa). estimaciones trimestrales paralos
cuentas nacionales  Actuamente disponible unos 100 dias después del trimestre de paises que faltan).
de Eurostat) referencia. Sin embargo, esta previsto mejorar este plazo para

Ilegar areducir €l retraso aunos 70 dias.

Gananciasmedias ~ Ganancias totales, divididas por todos |os asalariados. Comprende, principalmente, el sector
mensuales Las ganancias incluyen todos los pagos efectuados al asalariado ~ de empresas no agrarias (excluye
(sueldos, salariosy primas de cualquier clase), el sector plblico) y todos los paises,
(Eurostat) pero no comprenden |as cotizaciones sociales a cargo de la empresa. salvo Greciay Portugal. Sin embargo,
Disponible unos 80 dias después del trimestre de referencia. la coberturasectoria difiere entre
paises.
indicedesalarios  Serefiere alos aumentos salariales pactados por convenio Elaborado por el BCE como media
negociados (excluidaladerivasaarial). (ponderada) de los indices nacionales.
Adolece de falta de armonizacion en la coberturay ladefinicion2  Comprende, principamente, el sector
(Célculos del BCE)  (no siempre estén incluidas las primas), pero estadisponible de empresas no agrarias (aunque
con periodicidad mensual y con una elevada puntualidad. incluye el sector publico en algunos
Disponible unos 70 dias después del trimestre de referencia. paises).
Costeslaborales  Costes |aborales totales (remuneracion total) de todos los Comprende, principalmente, el
por hora asalariados, divididos por todas las horas trabgjadas por estos sector de empresas no agrariasy
(indicedecostes  asalariados (incluidas |as horas extraordinarias). todos |os paises, salvo Grecia
laborales) Lafaltade armonizacion y los problemas estadisticos (aungue |a cobertura sectorial
(Eurostat) observados actualmente deberian mejorar sensiblemente, difiere entre paises).

como resultado de la aplicacion gradual del Reglamento
(CE) no. 450/2003 de 27 de febrero de 2003.
Disponible unos 80 dias después del trimestre de referencia.

1) Laremuneracion total se define como la remuneracion total, en efectivo o en especie, pagadera por un empleador a un asalariado
por €l trabajo realizado por este Ultimo durante € periodo contable. Dicha remuneracion se calcula a partir de los datos de las
cuentas nacionales armonizadas, en los que se supone que los resultados de las encuestas trimestrales nacionales sobre salarios
quedan corregidos de distintos efectos (economia sumergida, pequefias empresas no incluidas en la muestra de la encuesta, etc.),
utilizando varias fuentes administrativas y estimaciones. Sin embargo, dado que algunos de los datos solo estan disponibles con
periodicidad anual, se revisan con frecuencia las series trimestrales cuando se publican las cuentas nacionales anuales.

2) S bien, para algunos paises, los datos se refieren al saldo de todos los contratos ya firmados y en vigor en el periodo de
referencia, para otros solo se refieren al flujo de contratos nuevos firmados durante el periodo. Ademas, la cobertura sectorial y
e tratamiento de las primas difieren entre paises. Grecia, Irlanda, Luxemburgo y Finlandia no estan cubiertos y, en Francia, se
utilizan las ganancias medias mensuales como variable sustitutiva. Para mas detalles, véase el Recuadro 5 del Boletin Mensual
de septiembre del 2002 titulado «Seguimiento de la evolucion salarial: un indicador de los salarios negociados»

El gréfico siguiente presenta, de forma resumida, las principales diferencias conceptuales existentes entre los

cuatro indicadores de costes laborales. La diferencia entre las tasas de crecimiento de la remuneracién por

asalariado y de las ganancias mensuales puede reflgjar variaciones en las cotizaciones sociales a cargo de los
empleadores. Por otro lado, la diferencia entre el crecimiento de la remuneracion por asaariado y €l de los

costes laborales por hora puede ser reflgjo de variaciones en el nimero de horas trabajadas.

Por ejemplo, la cobertura sectorial de la remuneracion por asalariado abarca todos los sectores de la economia,
mientras que la delos costes|aboraes por hora, las ganancias medias mensuaesyy |os sdlarios negociados comprende, en
principio, solo € sector de empresas no agrarias (cerca del 65% del tota de asdlariados), S bien d dcance exacto de la
cobertura difiere entre un pais'y otro. En consecuencia, los servicios publicos (tales como los de administracion piblica,
educaciony sanidad), asi como laagricultura, no seincluyen, por lo general, enlostres dltimosindicadores.

Evolucién de los indicador es de costes laborales en el periodo 1999-2002

En e periodo 1999-2002, los cuatro indicadores han evolucionado de una manera bastante similar, en términos
de crecimiento medio, pero se observaunanotable diferenciaentre e crecimiento delos salariosnegociadosy € de
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Vinculosteoricosentrelosindicador esde costeslabor ales

Derivasdaria
Cotizaciones sociales a cargo de los asalariados

Ganacias medias mensuales

Cotizaciones sociales a cargo de los empleadores

Remuneracion por asalariado Costes |aborales por hora
(por persona) (por hora trabajada)

laremuneracion por asdariado, por un lado, y € de las ganancias medias mensuales y de los costes laborales por
hora, por otro. La remuneracion por asdariado se elevo un 2,5% a afio, como promedio, en dicho periodo, en
consonancia con e incremento medio de los salarios negociados, que se situd en e 2,4% (véase cuadro B). Sin
embargo, durante € mismo periodo, se registré un mayor aumento de la tasa media de crecimiento de los otros dos
indicadores, esdecir, delas ganancias medias mensualesy delos costes|aborales por hora, que se elevaron un 2,8%
y un 3,1%, respectivamente. Estas divergencias fueron més acusadas en € 2002. Si bien los salarios negociadosy la
remuneracion por asdariado mostraron una evolucion relativamente coincidente (€ 2,7% y € 2,5%, como
promedio, respectivamente), latasa de crecimiento de las ganancias medias mensualesy de los costes |aborales por
horase situd 0,8 y un punto porcentual por encimade |a tasa registrada en laremuneracion por asalariado.

CuadroB: Tasamedia decrecimiento anual delosindicador esde costeslaboralesnominales
(en porcentaje)

[ 1999 | 2000 | 2000 | 2002 | Media1999-2002
Salarios negociados 2,2 2,2 2,6 2,7 24
Ganancias medias mensuales 23 24 3,0 33 2,8
Remuneracién por asaariado 19 2,6 2,8 25 25
Costes |aborales por hora 2,3 3,2 34 315 gl
Pro memoria: Inflacion medidapor el IAPC 1,1 2,1 2,3 2,3 2,0

Diferencias entre los indicadores de costes laborales

Estas diferencias pueden reflgjar, en principio, las que se observan en la cobertura sectorial 0 en la definicion
conceptual citadas anteriormente, es decir, variaciones en |as cotizaciones sociaes a cargo de |os empleadoresy
enlashorastrabajadas, y evolucion deladerivasaarial.

En primer lugar, por lo que se refiere ala cobertura sectoria de los indicadores, los sectores agricolay no de
mercado no se incluyen en € céalculo de las ganancias medias mensuales. Los datos de Eurostat relativos a la
remuneracion de los asalariados permiten desagregar ahora la remuneracion por asalariado de las principales
ramas de actividad®. Estos datos sugieren que la exclusion de estos sectores de |as ganancias medias mensuales
no puede explicar las tasas de crecimiento mas elevadas de este indicador en comparacion con las de la
remuneracion por asalariado, en igualdad de condiciones, dado que el crecimiento de los salarios en los sectores
agricola y no de mercado (2,6%, como promedio, para ambos sectores en € periodo 1999-2002) fue muy
parecido al de |os sectores de empresas no agrarias.

En segundo lugar, como se aprecia en € gréfico, la remuneracion por asalariado incluye los costes laborales
indirectos, que consisten, fundamentalmente, en las cotizaciones socidles a cargo de los empleadores, que se
excluyen de |as ganancias medias mensuales y de los salarios negociados. Este podria ser un importante factor de

1 Para més detalles, véase e recuadro 6 titulado «Evolucion de la remuneracién por asalariado y de los costes laborales unitarios en
los principales sectores de la zona del euro» en el Boletin Mensual de marzo del 2003.
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divergencia, toda vez que varios paises de lazonadel euro han recortado sustancia mente estas cotizaciones en los
Ultimos afios, en € marco de politicas encaminadas amejorar |as perspectivas de empleo de | os trabajadores menos
cudificados o con retribuciones més bajas. En efecto, S se considera la evolucion de las cotizaciones socides a
cargo de los empleadores basandose en los datos de contabilidad naciona, |a tasa media de crecimiento de la
remuneracion por asdariado en € periodo examinado se aproximamés ala de |as ganancias medias mensuales. La
disparidad restante en la evolucion de los dos indicadores se debe, probablemente, a discrepancias estadisticasy a
lafdtade armonizacion entre | os datos naci onal es utilizados paralas ganancias medias mensuales.

En tercer lugar, las variaciones en |as horas normal es trabajadas deberia ayudar a explicar ladiferencia entre las
tasas de crecimiento de laremuneracion por asdariado y de los costes laborales por horaen el periodo 1999-2002.
Aunque en € primer caso se registré una tasa media de crecimiento del 2,5%, en e segundo ésta fue del 3,1%7. El
descenso de las horas normal es trabajadas reflgjala reduccion de las horas de trabajo implantada por ley en Francia
entre los afios 1999 y 2000, y en varios paises de la zona del euro, por la disminucion gradua de las horas de
trabajo pactada en convenio. Por otra parte, laevolucion constante del empleo atiempo parcia, aungque a un ritmo
menos acelerado que a comienzos de |os afios noventa, contribuyd también ala reduccion de las horas de trabgjo
normalesen e periodo considerado®. Estas variaciones en las horas normal es trabajadas, medidas por laencuestade
poblacion activa de la UE, explican en gran parte la diferencia (en torno a 0,4 de 0,6 puntos porcentuales) entre el
crecimiento medio de los costes laborales por hora 'y de la remuneracion por asalariado. Cuaquier diferencia
remanente reflgjara, probablemente, algunas discrepancias estadisticas adicionales entre los costes laborales por
horay laremuneracion por asalariado en el periodo 1999-2002 que no son facilesde interpretar.

Por dltimo, como se observa en €l gréfico, las diferencias entre los indicadores también pueden proporcionar
una estimacion de la «deriva salaria», es decir, de la medida en que los salarios efectivos pagados (que suelen
denominarse «salarios brutos») difieren del aumento pactado en los convenios colectivos (o individuales). Estas
diferencias pueden deberse a primas, horas extraordinarias, promociones, etc. También pueden deberse, aunque en
menor medida, aalgunarevision sdarial residua por subidainesperadade lainflacion, s éstano estabaincluidaen
las clausulas contractuales de indiciacion (parcia) de los saarios con lainflacion observaday, deberia, por lo tanto,
formar parte delanegociacion salarial. Estaderivasalaria puede ser negativao positiva. Medir laderivasaaria de
lazona del euro supone resolver una serie de problemas estadisticos para garantizar la comparabilidad conceptual
entre el sdario negociado y € percibido realmente, por lo que estos resultados deben interpretarse con cautela. Se
supone que € indicador de salarios negociados de la zona del euro —con la salvedad de que se agregan datos
nacionales no armonizados pero, béasicamente, similares— of rece unarepresentacion estedistica ttil delosacuerdos
sdariales. Dada su mayor fiabilidad, €l indicador de remuneracion por asdariado se considera como la principa
medida del crecimiento efectivo de los salarios. Como se aprecia en e gréfico, parte de la diferencia entre la
evolucion delaremuneracion por asalariado y lade | os sal arios negoci ados se debe avariaciones en | as coti zaciones
socides a cargo de los empleadores y de los asdariados. Tras efectuar las debidas correcciones por estas
variaciones sobre la base de la informacion disponible, obtenida de las cuentas nacionales, se estima que la deriva
salaria ha afiadido, en promedio, en torno a 0,4 puntos porcentuales a crecimiento de los costes salariales en €
periodo 1999-2002, durante el cual evidencio un acusado patron ciclico, acanzando un maximo en e 2000, para
descender paul atinamente hastaquedar en val ores ligeramente negativos en €l 2002.

Este recuadro muestra que € tener en cuenta las diferencias conceptuaes entre los indicadores disponibles de costes
laboraes de la zona del euro hace més f&cil comprender la evolucion de estos indicadores en @ periodo andizedo. Sin
embargo, |as discrepancias estadisticas restantes y las carencias que presentan algunos indicadores, especialmente su
faltade armonizacion, requieren que seinterpreten con cautelalas divergenciasenlaevolucion acorto plazo delosdigtintos
indicadores. En este sentido, la mayor disponibilidad de datos de remuneracion por asdlariado y de costes laboraes por
horapermitiraredizar un seguimiento mésestrecho delaevolucion delos costes laborales de lazonadel euro.

2 La existencia de «efectos calendario» también puede incidir de forma significativa en la media anual de los costes laborales por
hora en un determinado afio, pero es poco probable que afecte a la diferencia media entre los dos indicadores para la totalidad del
periodo 1999-2002. Asimismo, estos dos indicadores difieren en cuanto a su cobertura sectorial, aunque, como ya se ha comentado,
no parece que este factor haya desempefiado un papel relevante.

3 El hecho de que, en la zona del euro, el empleo a tiempo parcial esté creciendo mas rapidamente que el empleo a tiempo completo
supone, normalmente, un mayor crecimiento de los salarios por hora que por trabajador.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

El crecimiento del PIB real en el primer
trimestre del 2003 fue nulo

Segn la primera estimacion de Eurostat, publicada
el 5 de junio, el crecimiento intertrimestral del PIB
real de la zona del euro se estancd en el primer
trimestre del 2003 (véase cuadro 8), lo que confirma
el resultado del avance preliminar publicado a me-
diados de mayo (véase recuadro 5 para mas infor-
macion). En lo que se refiere a datos anteriores, la
primera estimacion también corrobora la tasa de
crecimiento intertrimestral del 0,1% registrada en
el cuarto trimestre del 2002. De este modo, apunta
a una nueva y reducida desaceleracion de la activi-
dad econdmica general entre el cuarto trimestre del
afo pasado y el primero del presente afio.

En cuanto a los componentes del PIB real, se estim6
que el crecimiento del consumo privado en el pri-
mer trimestre del 2003 fue ligeramente inferior al
observado en el cuarto trimestre del afio pasado, y la

formacién de capital fijo registré un importante des-
censo, tras el leve avance experimentado en el tri-
mestre anterior. Ademas, si bien las importaciones
crecieron a un ritmo algo menor que en el trimestre
precedente, como las exportaciones disminuyeron
de forma mucho més acusada que antes, la contri-
bucién de la demanda exterior neta al crecimiento
del PIB fuera limitada. Sin embargo, estos efectos
negativos en el crecimiento intertrimestral del PIB
real durante el primer trimestre se vieron casi com-
pensados por la contribucion fuertemente creciente
de la variacion de existencias.

La contribucion extraordinariamente elevada de la
variacion de existencias al crecimiento (0,5 puntos
porcentuales en el primer trimestre del 2003) coin-
cide con el paso de una continuada disminucién de
las existencias durante el dltimo afio y medio a
una acumulaciéon. No obstante, esta Ultima evo-
lucion ha de interpretarse con cautela, pues la
experiencia ensefia que los datos relativos a la

Composicion del crecimientodel PIB real en lazonade euro
(tasas de variacion, salvo indicacion en contrario; cifras desestacionalizadas)

Tasas interanual es?

Tasas intertrimestrales?

2000 2001 2002 2002 2002 2002 2002 2003 2002 2002 2002 2002 2003

1 i | I} m v 1

Producto interior bruto real 35 15 08 04

Del cual:

Demandainterna 29 10 02 -01
Consumo privado 25 18 05 05
Consumo publico 21 22 27 26

Formacion brutade capital fijo 49 -06 -26 -28

Variacion de existencias® 00 -04 -01 -03
Demanda exterior neta® 06 05 06 05
Exportaciones® 126 30 12 -27
Delascuales: Bienes 126 30 15 -25
Importaciones® 13 1,7 -04 -43
Delascuales: Bienes 114 10 -04 -45
Valor afiadido bruto real:
Agriculturay pesca -06 -13 -0,7 -02
Industria 37 08 05 -10
Servicios 40 23 16 16

o8 10 12 08 04 04 03 01 00

-03 04 09 14 00 02 03 04 05
02 06 09 15 -02 03 05 04 03
30 29 24 16 10 08 02 02

, 04 0,
-33 -26 -1,7 -24 -07 -13 02 01 -14
03 01 02 07 O1 01 -01 01 05
10 06 04 -05 04 02 01 -04 -05
10 30 37 33 -02 21 20 -02 -06

07 35 44 .01 17 28 -02 .
-18 1,7 30 51 -14 16 20 08 06
-25 18 37 . -13 14 24 13

-1 -11 -14 01 -06 -02 01 -07 08
o7 09 14 04 09 07 02 -04 -01
16 16 17 13 05 05 03 04 01

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

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

seccion «Estadisticas de la zona del euro».

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

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

4) Exportaciones e importaciones de bienes y servicios, se incluye € 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.
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Nueva estimacion preliminar del PIB real trimestral delazonadel euro

El 15 demayo de 2003, Eurostat publicd por primeravez unaestimacion preliminar del PIB delazonadd euroy delaUE,
quehecereferenciaalaevoluciondd primer trimestredd 2003. Estaestimaci on proporcionainformacion sobred crecimiento
intertrimesiral del PIB redl en su conjunto. En este recuadro se examinan lamativacion y lametodol ogia utilizeda paraestimer
este primer avance. Como e describe a continuacion, la estimacion preliminar del PIB ofrece informacion adiciond de
utilided parael andisisdelaevolucion coyuntura delaactividad enlazonade euro.

Laestimecion preliminar del PIB mejoraladisponibilidad de los datos de contabilidad naciond delazonadd euro parael
andiss ddl ciclo econémico. La publicacion de esta estimacion fue prevista por € Plan de accion de la UEM sobre
exigenciasen materiaestadistica (plan de accion delaUEM) de septiembre del 2000, establecido por laComision Europea
(Eurostat) en estrecha colaboracion con d BCE. Con un desfase de publicacion comprendido entre 45y 48 disstrasd fin del
periodo dereferencia, ladifusi6n delaesimacion prdiminar dd PIB sgueun cdendariosmilar a delaspublicacionesdevarios
paises de la zona ddl euro y condtituye un paso considerable haciad principio first for Europe'. También consigue que la
puntualidad de las estadisticas de la zona del euro se goroxime ala Stuacion prevaeciente en d Reino Unido y en Estados
Unidos paisesenlosqguelosavancesdelas cuentas nacionaes se publican con un desfase de 30 dies.

Eurostat hautilizado paralacompilacion delaestimacion priminar del PIB lamismametodol ogiaempleadaen las cuentas
nacionaes de la zona dd euro. Hace uso de datos, transmitidos por |los Estadas miembros, que comprenden dos eementos
principales. En primer lugar, € PIB anud delazonadd euro, cd culado como lasumadelosPIB naciondesdelosdoce paises
de la zona dd euro. En segundo lugar, la informacion sobre @ perfil trimesiral de las saries se obtiene a partir de datos
trimestral es digponibles paraun subconjunto de Estados miembros. Més concretamente, sellevaacabo unaregreson entred
PIB anud delazonadd euroy losindicadorestrimestraes. Lardacion esimeda se utilizaparainferir unasegrietrimesra dd
PIB delazonadd euro. En d caso delaesimacion preiminar dd PIB de lazona, € conjunto de indicadores trimestrales
incluye los primeros resultados sobre € PIB producidos por los ingtitutos nacionaes de estadistica de Alemania, Grecia,
Itdiay Paises Bgos (que representan en torno a 55% del PIB de la zona del euro), asi como indicadores relacionados,
sobre todo indices de produccion industrid, paraFranciay Espafia

Lafiabilidad del nuevo avance depende de dos factores. En primer lugar, hasta qué punto son figbles las estimaciones
preliminares naciondes, en segundo lugar, en qué medida d perfil trimestrd sefidado por las estimaciones preiminares
nacionaes, asl como por los indicadores franceses y espafioles, coincide con € PIB de la zona del euro. Con respecto d
primer punto, puedelograrse unamayor puntudidad delas estimaciones preiminaresnaciondes dd PIB, en comparacion con
las datos de contabilided neciondl, basindose en un conjunto deinformacion méslimitado, cuyo comportamiento hisiérico es,
hastad momento, sdtisfactorio. No obstante, lapublicacion deavances naciondeses, en generd, relativamenterecientey, por
d momento, esdemasiado pronto para poder eva uar con seguridad € grado de exactitud de estosdatos En cuanto d segundo
punto, lacoberturadelaestimacion preiminar delazonadd euro aumentarden cuanto otros paises comiencen apublicar los
resultados atiempo de indluirlos en la esimacion de lazona dd euro, como esta previgto. Para ofrecer unaiindicacion de la
figbilidad delesestimecionespreiminaresdelazonadd euro, Eurogtat hallevado acabo un conjunto desmulaciones. Durante
€ periodo comprendido entre & cuarto trimestre del 2000 y € cuarto trimestre del 2002, la diferenciaen € crecimiento
intertrimestral obtenida de acuerdo con la metodologia utilizada para elaborar las estimaciones preliminares y las
estimaciones de las cuentas nacionaes no habria excedido de 0,1 puntos porcentudes. Por lo que se refiere ala Gltima
estimacidn, los datos de contabilidad naciond parad primer trimestre del 2003 confirmaron latasade crecimiento del PIB
indicadaen laestimacion preliminar redlizadatres semanasantes.

S bien esun complemento Util alas estaditicas delazonadd euro, las estimaciones priminares del PIB no pretenden ser
sudtitutives de las esimaciones de las cuentas naciondes de la zona de euro. En primer lugar, la informacion sobre la
composicion dd crecimiento del PIB Uinicamente Sigue pudiendo encontrarse en las estimeaciones delas cuentas neciondes, es
decir, drededor de 65-70 dias después de que termine € trimestre. Actudmente no se dispone de informacion estadidtica
procedente bien de fuentes nacionaes o bien deindicadores parad conjunto de lazonague permitapublicar estimacionesde
los componentes del PIB en una fecha més temprana'y con la suficiente fiabilidad. En segundo lugar, a diferencia de las
esimaciones de las cuentas neciondes, las esimaciones preliminares dd PIB no proporcionan informacion sobre las
revisiones efectuadas en trimestres anteriores.
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variacion de existencias pueden revisarse signifi-
cativamente en posteriores estimaciones de los
datos de contabilidad nacional. Cabe la posibili-
dad de que, en el futuro préximo, las contribucio-
nes duraderas y positivas de la variacion de exis-
tencias al crecimiento dependan de que siga re-
duciéndose la incertidumbre acerca de las pers-
pectivas de crecimiento de la demanda tanto in-
terna como externa (véase el recuadro 6 para un
andlisis del papel que la variacion de existencias
desempefia en el ciclo econémico).

La persistente debilidad del crecimiento intertri-
mestral del PIB real en el primer trimestre del
2003 contrastd ligeramente con la informacion
anterior proporcionada por los indicadores men-
suales. Lo mas destacable es que la produccién
industrial de la zona del euro (excluida la cons-
truccién) avanzé un 0,2%, en términos intertri-
mestrales en el primer trimestre, tras un descen-
so del 0,2% en el cuarto trimestre del 2002 (véa-
se cuadro 9). Sin embargo, este avance del creci-
miento refleja, sobre todo, el fuerte incremento
registrado en enero, que se vio probablemente
distorsionado al alza por el hecho de que los mé-
todos convencionales de ajuste no explicaron ple-
namente los efectos calendario de finales del afio
pasado. Teniendo en cuenta que la produccion
industrial habia retrocedido sustancialmente en
marzo del 2003, un perfil mas suave en el perio-
do de dos meses de diciembre a enero hubiera

Matriculacionesdeautomdvilesy ventas

del comercioal por menor enlazonadd euro

(tasas de variacién interanuales; medias moviles centradas de tres
meses; agjustadas por € nimero de dias laborables)

- - - Matriculaciones de automéviles (escalaizquierda)
— Ventastotalesdel comercio a por menor” (escaladerecha)

15 50

45

Titias

4,0

35

3,0

25

2,0

15

10

05

1096 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat y AEFA (Asociacién Europea de Fabricantes
de Automéviles, Bruselas).

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

1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.

Produccion industrial en lazonadel euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2001 2002|2003 2003
Ene Feb

2003|2003 2003 2003|2002 2002 2002 2003 2003
Mar|Ene Feb Mar|Oct Nov Dic Ene Feb
Intermensuales Medias méviles de tres meses

Tota industria, excl. construccion 05 -0,6 1,2 2,1
Por principal es destinos econémicos:
Totd ind., exd. condrucciény energia 0,3 -08 1,1 11

Bienes intermedios -06 03 26 14
Bienes de equipo 16 -21 09 26
Bienes de consumo 03 -08 -12 -08
Bienes consumo duradero -1,7 -56 -46 51
Bienesconsumonoduradero 0,7 02 -05 01
Energia 10 08 11 81
Manufacturas 04 -08 10 11

02 12 04 -10 02 -02 -01 -03 02

o1 10 o01 -04 01 -01 00 -05 00
15 19 -01 04 04 -04 00 -03 09
-04 03 06 -16 -01 02 02 -04 -06
-16 02 01 -04 03 01 -01 -08 -06
-70 1,7 -13 -15 -08 -19 -15 -28 -19
-03 00 03 -02 05 05 02 -04 -03
27 22 36 -35 -08 -07 -08 17 28
o6 06 02 -04 02 -02 -01 -05 00

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

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

seccion «Estadisticas de la zona del euro».
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ocasionado, probablemente, un descenso mas
que un aumento del crecimiento intertrimestral
de la produccion entre el cuarto trimestre del
2002 y el primero del 2003. En marzo, la dismi-
nucion intermensual de la produccion industrial,
excluida la construccion, fue generalizada en to-
das las principales ramas de actividad, y fue espe-
cialmente marcada en los sectores productores
de bienes de equipo y de energia.

Como ocurrid con la produccion industrial, el cre-
cimiento intertrimestral de las ventas del comer-
cio al por menor, en términos reales, pasé de
valores negativos en el cuarto trimestre del 2002
a valores positivos en el primer trimestre del
2003. No obstante, esta evolucion también fue
consecuencia de un fuerte y poco habitual creci-

Produccion industrial, confianzaindustrial
eindicededirectoresdecompras
delazonadd euro

(datos mensuales)

[ Produccién industrial 9 (escalaizquierda)
—— Confianzaindustrial ? (escala derecha)
-+ - - [ndice de directores de compras ?(escala derecha)

3 18
16
14

-3 1
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat, encuestas de opinién de la Comisién Europea,

Reuters 'y calculos del BCE.

1) Sector manufacturero; tasas de variacion intertrimestrales;
datos desestacionalizados y ajustados por € nimero de dias
laborables.

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

3) indice de directores de compras; desviaciones con respecto al
valor 50; los valores positivos indican una expansion en la
actividad econémica.
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miento intermensual en enero, y las ventas vol-
vieron a descender de nuevo en los meses de
febrero y marzo. Los Ultimos datos no apuntan,
por tanto, a un cambio en la fortaleza del gasto
de los hogares a finales de afio. Las matriculacio-
nes de automdviles mostraron un comporta-
miento opuesto al seguido por las ventas del co-
mercio al por menor, pues su crecimiento inter-
trimestral pasé de ser positivo en el cuarto tri-
mestre del 2002 a negativo en el primer trimes-
tre del 2003, lo cual se debe, en particular, a que
los incentivos derivados de las medidas fiscales
introducidas en Italia hacia finales del afio pasado
comenzaron a desaparecer. Parece que este he-
cho también explica gran parte del nuevo retro-
ceso experimentado por las matriculaciones de
automoviles en abril del 2003. En términos
interanuales, el crecimiento tanto de las ventas
del comercio al por menor como de las matricu-
laciones de automdviles se mantuvo relativamen-
te contenido a finales del primer trimestre y a
principios del segundo (véase grafico 36).

Los datos de las encuestas apuntan al
sostenimiento de la debilidad en el segundo
trimestre del 2003

Los datos de las encuestas al sector manufactu-
rero sugieren que la actividad industrial mantuvo
su moderacion al finalizar el primer trimestre. Si
bien parte de la incertidumbre asociada con las
tensiones de caracter geopolitico deberian ha-
ber desaparecido tras la conclusién de las opera-
ciones militares en Irag, no parece que esto Ulti-
mo haya tenido un impacto duradero en la valo-
racion de la situacion econdémica en la industria.
El indicador de confianza industrial de la Comi-
sibn Europea no registré variaciones en mayo
(véase cuadro 10). Desde finales del afio pasado,
el indicador ha registrado una amplia tendencia
descendente. Esta tendencia se vio estimulada
en el mes de mayo por un nuevo deterioro de
las expectativas de produccién, que, transitoria-
mente, habian sido menos negativas en abril. La
valoracion de la cartera de pedidos total no ex-
perimentd modificaciones en mayo, si bien este
hecho oculta un empeoramiento adicional de la
cartera de pedidos de las exportaciones (basadas
en las exportaciones tanto dentro como fuera de
la zona del euro). Estos resultados sugieren que,
tras la reduccion parcial de la incertidumbre de



50

Cuadro 10

Resultadosdelasencuestasde opinidn dela Comision Europea paralazonade euro

(datos desestacionalizados)

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

I 11 \Y, | | Dic Ene Feb Ma Abr May

{ndice de clima econémico” 24 -29 -17 04 -05 -03 -06 -02 -02 01 -06 03 -01
Indicador confianza consumidores? 12 6 0o 3 1 3 8 5 -7 -8 -10 -8 -9
Indicador confianza industrial® 2 -2 -4 -3 4 -3 -4 -3 -4 -4 5 5 6
Indicador confianza de la construccion? 16 10 1 3 -2 -3 0o -2 -1 0 0 0 -2
Indicador confianza comercio al por menor® 5 0 -9 -11 -10 -8 -10 -9 -12 -6 -11 -10 -7
Indicador confianza de los servicios” 0 -5 -19 -15 21 -24 25 25 24 24 27 24 -2
Indicadordeclimaempresarid3) 3 -02 -05 -04 -05 -03 -04 -02 -03 -03 -07 -05 -07
Utiliz. de la capacidad productiva (%) 844 829 814 814 815 815 811 - 813 - - 808 -

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

seccion «Estadisticas de la zona del euro».
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 €l 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.

caracter geopolitico, las condiciones econdmicas
fundamentales pueden seguir influyendo en la
evolucién de la confianza empresarial.

El indice de directores de compras del sector
manufacturero continué disminuyendo en
mayo del 2003, hasta situarse en 46,8, muy
por debajo de la referencia de crecimiento
cero de la produccién manufacturera. El des-
censo registrado en mayo fue el tercero con-
secutivo, y la evolucidn reciente apunta a una
desaceleracion de la actividad industrial en
el segundo trimestre (véase grafico 37). To-
dos los demas componentes individuales del
indice de directores de compras empeora-
ron en mayo, si bien la disminucion registra-
da en los nuevos pedidos representd casi la
mitad del retroceso observado en el indice
total, lo que parece que obedecid, en parti-
cular, al impacto moderador de la aprecia-
cion del euro sobre la demanda de exporta-
ciones.

El indicador de confianza de la Comision Eu-
ropea para la construccion se redujo ligera-
mente en mayo, tras haberse mantenido sin
cambios en los dos meses anteriores, pero la
relacion entre este indicador y la evolucién
real no es lo bastante estrecha como para
extraer conclusiones claras sobre los resulta-
dos correspondientes a los distintos meses.

La confianza mejord levemente en los servi-
cios, debido principalmente a que los partici-
pantes en la encuesta adoptaron un punto de
vista menos negativo respecto al clima em-
presarial. Ademas, aunque las expectativas
sobre la demanda futura han mejorado en

Grafico 38

Desempleoen lazona del euro
(datos mensuales, desestacionalizados)

[ Variacion interanual en millones (escalaizquierda)

—— Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
3,0 11,5
11,0

10,5

-1,0 ||||

-15

1094 1996 1998 2000 2002

Fuente: Eurostat.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos
anteriores al 2001).
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cierta medida, no es suficiente para compen-
sar el fuerte empeoramiento registrado en los
primeros meses del presente afio.

Como consecuencia de la incertidumbre
geopolitica, las expectativas de los hogares
con respecto a la situacion econdmica gene-
ral se tornaron mas pesimistas a principios
del 2003, y el indicador de confianza de los
consumidores de la Comision Europea siguid
retrocediendo en el primer trimestre. No
obstante, la conclusion de las actividades mi-
litares en Irag y la consiguiente reduccion de
la incertidumbre geopolitica no condujo a una
recuperacion duradera de la confianza de los
consumidores, que mejord ligeramente en
abril, pero que empeord de nuevo en mayo.
Concretamente, las expectativas de creacion
de empleo volvieron a ser considerablemen-
te mas negativas, y también cambi6 parcial-
mente de sentido la anterior mejora de las
expectativas relativas a la situaciéon econdémi-
ca general. Esta evolucién sugiere que, si bien
es probable que las incertidumbres de ca-
racter geopolitico sean algo menores, los fac-
tores internos méas fundamentales, como el
deterioro de las condiciones del mercado de
trabajo, continuaron influyendo en el clima
de los hogares. A diferencia de en los hoga-
res, la confianza en el sector del comercio al
por menor siguid mejorando levemente en
mayo del 2003. No obstante, dado Ila
volatilidad intermensual tan elevada de este
indicador, es demasiado pronto para estimar
si esto representa una sefial positiva para el
comercio al por menor y para el consumo
privado.

Productividad del trabajoen lazonade euro
(tasas de variacion intertrimestrales; desestacionalizadas)

—— Tota economia
— — Industria, excluida construccion

3,0 3,0
25 2,5
2,0 2,0
15 NEEE:
| \
N |
1,0 SRR X
TR
05 v {05
\IA | ! |
Y Il [ 00
0,0 ,
\ VV
Il
05 I ‘l 05
I !
. L)
-1,0 V! -1,0
a5l L g
1992 1994 1996 1998 2000 2002

Fuente: Eurostat.

Las condiciones del mercado de trabajo
siguieron siendo débiles

En abril del 2003, la tasa de paro normalizada se
situd en el 8,8%, sin cambios con respecto al mes
precedente. En cuanto al detalle por grupos de
edad, la tasa de paro de los mayores de 25 afio se
incremento ligeramente en abril, mientras que la
de los menores de esa edad no experimento va-
riaciones (véase cuadro 11). Al mismo tiempo, en
gue se publicaron los datos de abril, las cifras de la
tasa de desempleo de la zona del euro para el

Desempleoenlazonadd euro
(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

2000 2001 2002

2002 2002 2002 2003
I Il

2002 2002 2003 2003 2003 2003
[\ | Nov Dic Ene Feb Ma  Abr

Total 85 80 84 83 84
162 163 166 170 166 167 169 170 171 171

1

Menores de 25 afios 16,6 157 16,3

De 25 0 més afios 7.4 7,0 74 73 74

85 87 8,5 86 87 8,7 8.8 8,8

75 17 75 75 76 7,7 7,7 78

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 € afio 2002 esta categoria representaba un 22,4% del desempleo total.
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Crecimiento del empleoen lazonade 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 [\ [\ | 1] 11 [\
Tasas intertrimestrales V)

Total de laeconomia 21 14 04 08 07 05 03 02 02 01 00 00 021
Del cual:

Agriculturay pesca? 16 -06 20 -13 20 -19 -18 -22 -04 -02 -05 -07 -08
Industria 09 03 -12 -05 -10 -11 -13 -14 -02 -04 -03 -04 -04
Excluidaconstruccion 06 03 -1,2 05 -10 -1,2 -12 -14 -02 -04 -03 -04 -04
Construccion 18 04 -11 -04 -08 -0 -14 -13 -03 -05 -02 -04 -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 02 -02 00 02
Finanzasy empresss® 57 38 19 29 22 20 17 16 06 02 06 03 05
Administrecion publica® 16 13 14 11 14 14 15 14 04 04 03 03 03

52

Fuentes: Eurostat y célculos 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.

2002 y el primer trimestre del 2003 se revisaron
al alza con respecto a los datos anteriores (0,1
puntos porcentuales), si bien el patrén intermen-
sual permanecié sin cambios. La estabilidad de la
tasa de paro de abril oculta el hecho de que el
ndmero real de desempleados siguié aumentan-
do. No obstante, este incremento, de 70.000 per-
sonas, fue algo inferior al aumento de cerca de
100.000 desempleados registrado en cada uno
de los meses anteriores, de enero a marzo del
2003. En términos interanuales, la variacion en el
ndmero de parados continué avanzando, hasta
alcanzar los 870.000 en abril (véase grafico 38).

Como se informo en el dltimo Boletin Mensual del
BCE, el nivel del empleo total en la zona del euro
se mantuvo practicamente sin cambios durante
el segundo semestre del afio pasado (véase cua-
dro 12). Los datos nacionales disponibles para el
primer trimestre del 2003 sugieren que el creci-
miento del empleo en la zona del euro permane-
cié contenido después de finales de afio, lo que
estaria en linea con el lento avance de la actividad
econdmica registrado en el cuarto trimestre del
afio pasado y el primero del presente afio. En
concreto, el crecimiento de la productividad in-
tertrimestral fue nulo en el cuarto trimestre del
afio pasado, tras registrar tasas de crecimiento

apenas ligeramente positivas en los trimestres an-
teriores (véase grafico 39). Con el fin de mejorar
la productividad, las empresas pueden haber re-
currido de forma creciente al despido, al consi-
derar que el nivel de incertidumbre con respecto
a las perspectivas de la demanda seguia siendo
elevado. En la industria, excluida la construccion,
que tiende a estar mas expuesta a la evolucion
de la demanda exterior, la presion para restable-
cer la productividad puede haber sido mayor, de-
bido a la apreciacion del euro.

Los datos procedentes de las encuestas de
opinion muestran una ligera mejora en las
condiciones de empleo entre el cuarto tri-
mestre del afio pasado y el primer trimestre
de este afio, pero los datos para abril y mayo
sugieren que esta mejora no prosiguio en el
segundo trimestre. En cuanto a las manufac-
turas, el indicador de empleo del indice de
directores de compras registré un fuerte des-
Censo en mayo y, en 45,1, se situ6 en su nivel
mas bajo desde finales del 2001/principios
del 2002. Las encuestas de opinion de la Co-
mision Europea apuntan a unas expectativas
de creacion de empleo en abril y mayo del
2003 que son mas negativas que la media
para el primer trimestre del afo y, por lo
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Grafico 40

Crecimiento del empleoy expectativas
decreacion deempleoen laindustria

delazonade euro?
(tasas de variacion interanuales; medias méviles de tres meses
centradas de los saldos netos)

—— Crecimiento del empleo (escalaizquierda)
5 —  Expectativas de creacion de empleo? (escaladerecq%

-10

-50

-6 P S S
1992 1994 1996 1998 2000 2002

Fuentes: Eurostat y encuestas de opinién de la Comision Europea.

Nota: La linea horizontal es la media de las expectativas de em-

pleo para el periodo transcurrido desde 1985.

1) Excluida la construccion.

2) Las expectativas de creacion de empleo se refieren solo al
sector manufacturero.

tanto, a una intensa disminucion del crecimiento
del empleo en la industria durante el segundo
trimestre, tanto en términos interanuales como
intertrimestrales (véase grafico 40). En la
construccion y los servicios, las expectativas
de creacion de empleo mostraron una ten-
dencia similar, mejorando ligeramente en
el primer trimestre y deteriorandose de
nuevo en el periodo abril-mayo. Por el con-
trario, las expectativas de creacion de em-
pleo en el comercio al por menor volvieron
a empeorar en cierta medida en abril-mayo
del 2003 (véase grafico 41). Todos los indi-
cadores relativos a las expectativas de crea-
cién de empleo se encuentran actualmente
muy por debajo de sus medias a largo plazo,
lo que indica que las perspectivas de crea-
cion de empleo continGan siendo débiles.
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Se mantienen las perspectivas de una
recuperacion moderada, a partir
de unos niveles de actividad reducidos

La economia de la zona del euro inici6 el afio
2003 manteniendo la debilidad de su actividad en
el primer trimestre, y los datos procedentes de
las encuestas sugieren que esta debilidad puede
haberse trasladado al segundo trimestre.

Sin embargo, en el segundo semestre de este
afio, el crecimiento econdmico deberia benefi-
ciarse de un conjunto de factores, entre los que
se incluyen el esperado repunte de la demanda
exterior, que deberia compensar el efecto mo-
derador de la reciente apreciacion del tipo de
cambio del euro. Por lo que respecta a la deman-
da interna, el consumo privado deberia incre-
mentarse en linea con el crecimiento de la renta

Expectativasdecreacion deempleo

delazonaded euro
(saldos netos; medias moviles de tres meses centradas;
datos desestacionalizados)

— Construccion
— — Comercio a por menor
—— Servicios
30 3C

20 20

10

0 - - — — £
N YRy
\ /\/ v
1,
-10
Fa¥
-20 -20
-30 -30

1992 1994 1996 1998 2000 2002

Fuente: Encuestas de opinion de la Comision Europea.

Nota: Las lineas horizontales representan las medias de las ex-
pectativas de creacion de empleo en la construccion para el perio-
do transcurrido desde enero de 1985, en el comercio al por menor,
desde abril de 1985 y en el sector servicios desde enero de 1997.
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Lacontribuciéon delavariacion de existenciasalasfluctuaciones delos ciclos econémicos

La variacion de existencias suele desempefiar un papel amplificador de los ciclos econdmicos. Por gemplo,
marcado gjuste a la baja de las existencias constituyd un rasgo importante en la desaceleracion del crecimiento
economico en € afio 2001, reduciendo € crecimiento del PIB rea entorno a0,4 puntos porcentuales. En e 2002, la
contribucion negativa de la variacion de existencias a crecimiento del PIB fue menor, pero la disminucion de
existencias continué alo largo del afio. Ladisminucion deexistenciasen € ciclo actua esrelativamente sustancid, y
comparable con la observada durante la recesion de 1993. Tras esta recesion, sin embargo, la variacion de
existencias contribuyd significativamente alarecuperacion del crecimiento econémico enlosafios 1994y 1995. En
este recuadro se andiza, en primer lugar, la fiabilidad de los datos relativos a la variacion de existencias, y,
posteriormente, se examinacon més detalle a gunos aspectos delos ciclos de existencias en lazonadel euro

¢Hasta qué punto son fiables los datos de contabilidad nacional relativos a la variacion de existencias?

Conceptualmente, |os datos de contabilidad nacional relativos alavariacion de existencias se miden por € valor de
las entradas menos €l vaor de las sdidas y e valor de cuaquier pérdida corriente de los bienes mantenidos en
existencias. Sin embargo, las fuentes estadisticas suelen ser incompletas o estar disponibles con desfases
considerables. Ademés, cuando la variacion de existencias se mide como residuo entre € valor afiadido bruto 'y los
componentes del gasto, las estimaciones resultantes de las existencias pueden también incluir discrepancias
estadisticas, debido alacompilacion por separado del producto y del gasto. Por Gltimo, las estimaciones de lazona
dedl eurorelativas alavariacion de existencias también incluyen estimaci ones para adquisiciones menos cesiones de
objetos valiosos, ya que con frecuencia no se dispone de datos separados para este Ultima partida.

En respuesta a las estimaciones actuaizadas de todos |os demés componentes del PIB, la variacion de existencias
suele revisarse considerablemente entre estimaciones subsiguientes de las cuentas nacionaes trimestrales. Los
datos trimestrales de contabilidad nacional también serevisan trasla publicacion de los datos anua es de contabilidad
nacional, més completos, cuya cobertura estadistica de las existencias suele ser, en general, mejor. En los cinco
ultimos afios, lasrevisiones delacontribucion de lavariacion de existencias a crecimiento trimestral del PIB red se
han stuado en torno a 0,1 puntos porcentuales entre la primera y la segunda estimacion de los datos de
contabilidad nacional, aumentando hasta 0,2 puntos porcentuales tras cuatro estimaciones.

Pese alasimportantes revisiones del perfil trimestral de los datos, €l patron general del ciclo de existenciastiendea
mantenerse précticamente inalterado. En concreto, laratio de variacion de existencias en relacion con € PIB, que
mide el grado de incremento o reduccion de existencias en la economia, parece mostrar ciclos claros que no seven
afectados de forma acusada por revisiones ex post. Por gemplo, s se compara con los datos de la contabilidad
nacional del 7 demayo de 2002, laratio de variacion existencias en relacion con €l PIB, segiin los datos dejunio de
2003, muestra un patrén practicamente sin cambios en € periodo comprendido entre el 2000 y e 2001 (véase
gréfico). El contenido informativo de los datos de contabilidad naciona también se pone de manifiesto en la
correlacion, de alrededor del 65%, entre laratio de variacion de existenciasen relacion con €l PIB y € saldo delas
opiniones sobre las existencias en las manufacturas (véase gréfico). Lacorrelacion esnegativay losresultados dela
encuesta parecen adelantar laevolucidn delavariacion de existencias en torno aun trimestre, reflegjando € hecho de
que, cuando una proporcion creciente de empresas considera que las existencias son demasiado el evadas, sereduce
consiguientemente laacumul acion de existencias.

Contribucién de las existencias a las fluctuaciones ciclicas
En cuanto al efecto de lavariacion de existencias sobre la actividad, es Gtil distinguir entre las contribuciones al

crecimiento del PIB real en el medio y largo plazo y las contribuciones a las fluctuaciones a corto plazo del
producto.
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Variacion deexistenciasen relacion con € PIB y encuestasdela CE sobreexistencias

en lasmanufacturas
(en porcentaje)
—— Variacion de existencias/PI B - datos disponibles en junio del 2003 (escalaizquierda)
Variacion de existencias/PIB - datos disponibles en mayo del 2002 (escalaizquierda)
1 EncuestasdelaCE - saldo de opiniones sobre |as existencias? (escala derecha)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea.
1) Invertida - desviacion con respecto a la media.

En el medioy largo plazo, lacontribucion delas existencias al crecimiento del PIB real deberiaser, en promedio,
cercana a cero, aunque la contribucion media podria desviarse de cero durante un periodo prolongado de
tiempo. Esto podriareflgjar cambios tecnoldgicos y la evolucion de la distribucion sectoria de laactividad. En
particular, laintroduccion de |as técnicas de produccion just-in- time y la creciente importancia de la actividad
del sector servicios constituyen dos elementos que podrian dar lugar a una contribucion tendencial negativa de
lavariacion de existencias. Ciertamente, la contribucion mediaal crecimiento trimestral y anual del PIB real ha
sido nula o ligeramente negativa desde 1993 hasta €l afio 2002. Por lo que respecta a la contribucién de la
variacion de existencias a las fluctuaciones a corto plazo del producto, la variacién de existencias parece ser un
importante factor determinante de la volatilidad del producto a corto plazo. La contribucion de la variacion de
existenciasaladesviacion tipicadel crecimiento del producto es significativa, a pesar de su escasa contribucion
mediaal crecimiento del producto. Por jemplo, durante la Ultima década, |a variacion de existencias supuso en
torno a 15% de la desviacion tipica del crecimiento trimestral del producto, pese a que solo representaba, en
promedio, un 0,5% del PIB real. La contribucion a la volatilidad trimestral del producto se mantuvo
précticamente sin cambios en la década de los noventa, pero la contribucion media a la volatilidad del
crecimiento anual del producto parece haber descendido en la segunda mitad de esa década.

Volviendo a la evolucion reciente, la opinion sobre la conveniencia del nivel de las existencias apenas ha
registrado cambios en | os Ultimos meses, |0 que indica una contribucién relativamente neutral de lavariacion de
existencias alaactividad econémica en la coyuntura actual. No obstante, €l climaempresarial estamarcado por
el elevado grado de incertidumbre respecto alas perspectivas de crecimiento de lazonadel euroy fuerade ella
Unavez que esta incertidumbre se reduzcay que se inicie la recuperacion, deberian darse las condiciones para
unacontribucion de las existencias a crecimiento més positivay duradera.
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real disponible, apoyado en los positivos efectos
de la relacion de intercambio. La formacién de
capital fijo deberia sustentarse en el reducido
nivel de los tipos de interés y en algunos im-
pulsos de la demanda externa, aunque po-
dria ralentizarse debido a las necesidades ac-
tuales del sector empresarial de sanear sus
balances. Asi pues, el principal escenario con-
siste en la recuperacion gradual a partir del

4  Evolucion de las finanzas publicas

Los saldos presupuestarios mejoraran
levemente en el afio 2004

De acuerdo con las previsiones econdmicas mas
recientes publicadas por la Comision Europea,
se espera que la ratio media de déficit presu-
puestario de las Administraciones Publicas de la
zona del euro continle deteriorandose por ter-
cer afio consecutivo, al pasar de un 2,2% del
PIB en el afio 2002 a un 2,5% del PIB en el
presente afio 2003 (véase cuadro 13). Una leve
mejora de esta ratio de déficit, hasta un 2,4%
del PIB, se estima para el aflo 2004. Se prevé
qgue Alemania, Francia, Italia y Portugal regis-
tren ratios de déficit cercanas o superiores al
limite del 3% a lo largo del horizonte de previ-
si6n, mientras que en otros paises se espera el
mantenimiento de unas finanzas publicas sanea-

segundo semestre del 2003, pese a algunos
riesgos a la baja derivados de los desequili-
brios mundiales y de las necesidades de ajus-
te en el sector empresarial, posiblemente su-
periores a las que se prevén en la actualidad.
(Para mas detalles, véase la seccion 5, titula-
da «Proyecciones macroeconémicas elabo-
radas por los expertos del Eurosistema para
la zona del eurov).

das o bien unos desequilibrios menos sustan-
ciales. Se prevé una reduccion de la ratio de
superavit primario de 0,4 puntos porcentuales,
hasta el 1,1% del PIB, en el 2003 y su manteni-
miento a ese mismo nivel en el 2004. Estas ci-
fras estan en consonancia con las previsiones
elaboradas por la OCDE.

La Comisién prevé que la ratio de déficit de la
zona del euro experimente una desviacion sig-
nificativa con respecto a los objetivos mas opti-
mistas que, en promedio, contenian los progra-
mas de estabilidad actualizados que se presen-
taron a finales del afio 2002 y comienzos del
2003. La diferencia asciende a 0,7 y 1,3 puntos
porcentuales del PIB en los afios 2003 y 2004,
respectivamente. Este deterioro tendra lugar en
la mayoria de los Estados miembros, si bien

Previsonesdelaevolucion delasfinanzaspublicasen lazonadel euro

(en porcentaje del PIB)

2002 2003 2004

Saldo presupuestario Comisién Europea 2,2 -25 24
OCDE ? 2,3 25 2,4

Programas de estabilidad ¥ 2.2 -1,8 11

Saldo presupuestario ajustado Comisién Europea 2,2 -2,0 -2,0
deciclo OCDE 2 -1,9 -16 -1,6
Programas de estabilidad ¥ -19 -13 -08

Saldo presupuestario primario Comisién Europea 15 11 11
Programas de estabilidad ¥ 15 19 25
Deuda bruta Comisién Europea? 69,2 69,9 69,6
Programas de estabilidad ¥ 69,7 68,7 66,8

Nota: En 2002 se incluyen los ingresos por la venta de licencias UMTS en la media de la zona del euro. Sin embargo, dichos ingresos son

muy limitados y no afectan a las cifras que se presentan en el cuadro.

1) European Economy, 2/2003. Economic Forecast, primavera del 2003.

2) Economic Outlook, edicién preliminar, abril 2003.

3) Cifras de la Comision Europea, basadas en los programas de estabilidad actualizados de los Estados miembros, mayo del 2003.

4)  Excluido Luxemburgo.
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Variacion interanual delasituacion
presupuestariamediadelazonade euro

y componentes
(en puntos porcentuales del PIB)

H Superdvit (+) o déficit (-) primario gjustado de ciclo
[ Componente ciclico del superdvit (+) o déficit (-)
[ Gasto por intereses

—— Superavit (+) o déficit (-)

—— Diferenciaentre la tasa de crecimiento efectiva

15 y tendencial del PIB real 15

10 1,0
X

0,5 0,5

0,0 0,0

-0,5 -0,5

-1,0 -1,0

-15

-15 - - - - -
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuentes: Comisién Europea, primavera 2003 y calculos del BCE.
Nota: Los valores positivos indican una contribucion a la
reduccion de los déficit, mientras que los datos negativos indi-
can una contribucién a su aumento. Los datos excluyen los
ingresos por la venta de licencias UMTS,

afectara con mayor intensidad a los paises que
registran importantes desequilibrios presupues-
tarios. Estas previsiones menos favorables, en
comparacion con las metas recogidas en los pro-
gramas de estabilidad actualizados, obedecen,
en parte, al funcionamiento de los estabilizado-
res automaticos, aunque también reflejan la au-
sencia de medidas concretas y unos esfuerzos
de saneamiento menos ambiciosos de lo pla-
neado en algunos paises.

La situacion econémica determina en
buena medida la evolucién presupuestaria

Las previsiones de la Comision sugieren que la
politica fiscal mantendra una orientacién neu-
tral, en lineas generales, en el conjunto de la
zona del euro durante los afios 2003 y 2004. Se
prevé que la ratio de saldo primario ajustado de
ciclo, que elimina los efectos de la situacion eco-
némica y del gasto por intereses, se mantenga

Boletin Mensual del BCE e Junio 2003

estable, por lo general, hasta finales del afio
2004. Los efectos ciclicos adversos en el 2003 y
los méas favorables en el 2004 seran el motor
principal de las variaciones que registre el saldo
presupuestario agregado en esos dos afios. El
gréfico 42, al separar, de un lado, los esfuerzos
de saneamiento presupuestario de, por otro
lado, los factores ciclicos y las variaciones del
gasto por intereses, confirma este panorama.

Los efectos ciclicos también determinan buena
parte de las variaciones de las ratios de ingresos
y de gasto primario en el afio 2003 (véase grafi-
co 43). Se espera un crecimiento bastante mo-
desto de los ingresos, en consonancia con el del
PIB nominal, al tiempo que se prevé un incre-
mento de la ratio de gasto primario como pro-
porcion del PIB, basicamente como resultado
de un mayor gasto en prestaciones sociales.
Para el afio 2004, se espera que un mayor dina-
mismo de la actividad econdmica, combinado
con los planes de los gobiernos orientados a

Variacion interanual delastuacion
presupuestariamediadelazonadd euro:
contribucién delosingresos, degasto primario

y degasto por intereses
(en puntos porcentuales del PIB)

[] Gasto por intereses
Il Gasto primario
[] Ingresostotales
——  Superdvit (+) o déficit (-)
15 15
1,0
0,5
0,0
-0,5
_1’0 L L L L L _1’0
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuentes: Comision Europea, primavera 2003 y célculos del BCE.
Nota: Los valores positivos indican una contribucién a la
reduccion de los déficit, mientras que los datos negativos indi-
can una contribucién a su aumento. Los datos excluyen los
ingresos por la venta de licencias UMTS
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mantener el gasto bajo control, afecte de forma
favorable a los saldos presupuestarios. Al mis-
mo tiempo, las nuevas rebajas del impuesto so-
bre la renta en algunos paises tendran, en cierta
medida, un efecto negativo sobre las ratios de
ingresos y de saldo presupuestario de la zona
del euro. No obstante, cuatro paises han pro-
gramado subidas de los impuestos, tras haber
registrado importantes desequilibrios presu-
puestarios o un notable deterioro de sus finan-
zas publicas en los dos ultimos afios. La conten-
cion del gasto corriente también difiere
significativamente entre los distintos paises,
puesto que algunos de los Estados miembros
con desequilibrios fiscales prevén realizar los
esfuerzos mas ambiciosos en este terreno.

Por vez primera desde el inicio de la Union
Monetaria, se prevé un ligero incremento de la
ratio de deuda publica de la zona del euro en el
2003. Esta evolucion contrasta con la caida gra-
dual y continua a lo largo del periodo de previ-
sion que anticipaban los Ultimos programas de
estabilidad actualizados. Se prevé un aumento
de la ratio de deuda de 0,7 puntos porcentua-
les, lo que la situarfa en el 69,9% del PIB a
finales del afio 2003, antes de volver a dismi-
nuir levemente en el 2004. El deterioro de los
saldos presupuestarios y la desaceleracion del
crecimiento del PIB nominal contribuyen a ex-
plicar esta desfavorable evolucién de la ratio de
deuda. En el afio 2004, se espera que siete pai-
ses registren ratios de deuda por encima del
limite del 60% establecido en el Tratado de
Maastricht, en comparacién con los cuatro pai-
ses que sobrepasaron dicho limite en el 2001.
Esta diferencia refleja la acumulacion de incre-
mentos sustanciales de deuda en Alemania,
Francia y Portugal.

Principales desafios de las politicas fiscales

Las previsiones de la Comision Europea sugie-
ren que las politicas fiscales de la zona del euro
tienen ante si dos importantes desafios en el
futuro inmediato. En primer lugar, los compro-
misos de unas finanzas publicas saneadas no se
han cumplido de manera satisfactoria en una
serie de paises. La decepcionante evolucién
presupuestaria ha obedecido a la insuficiencia

de los esfuerzos de saneamiento realizados du-
rante el Ultimo periodo de intenso crecimiento
del PIB, agravada por los adversos efectos pre-
supuestarios de la reciente desaceleracion eco-
nomica, las reducciones inesperadas de los in-
gresos y, en algunos casos, una relajacion es-
tructural adicional. En consecuencia, Alemania,
Francia y Portugal han registrado déficit excesi-
vos e Italia también esta experimentando nota-
bles desequilibrios. Por ahora, los resultados de
estos paises han tenido un considerable efecto
negativo sobre el déficit del conjunto de la zona
del euro registrado en los Ultimos afios, si bien
los esfuerzos realizados en la mayoria de los
Estados miembros han compensado, en parte,
la ausencia de ajuste en otros paises. De acuer-
do con las previsiones, es probable que, en al-
gunos de los paises con desequilibrio presu-
puestario, vuelvan a observarse déficit superio-
res al 3% del PIB durante el presente afio e
incluso el siguiente, al tiempo que se prevén
también ciertos desequilibrios en varios de los
restantes Estados miembros (para mas detalles
sobre el procedimiento de déficit excesivo, véa-
se el recuadro 7). Estas previsiones reflejan, en
parte, la insuficiencia del saneamiento presu-
puestario acometido en la mayoria de los paises
que registran desequilibrios. Las perspectivas a
medio plazo se ven ademas empafiadas como
consecuencia de la escasa calidad del ajuste y
de la insuficiencia de las reformas fiscales es-
tructurales, lo que reduce la confianza y limita
el crecimiento.

En segundo lugar, la persistencia de los des-
equilibrios no sélo apunta a la debilidad de los
compromisos recogidos en los planes a medio
plazo de algunos paises, sino también a los de-
safios existentes en la aplicacion del marco de
politica fiscal. El Pacto de Estabilidad y Creci-
miento trata de evitar la aparicion de politi-
cas fiscales carentes de solidez mediante el
fomento de situaciones presupuestarias a
medio plazo cercanas al equilibrio o con su-
peravit, a través de la supervision multilateral
y la coordinacion de las politicas. Sin embar-
go, la coordinacion de las politicas fiscales
encaminada a lograr unas situaciones presu-
puestarias saneadas no ha logrado materiali-
zarse de la forma originalmente contemplada.
La presién del resto de los Estados miembros
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El procedimiento de déficit excesivo

El procedimiento de déficit excesivo como parte integrante del marco europeo de palitica fiscal

El marco europeo de palitica fiscal establece las reglas que garantizan la disciplina presupuestaria'y preservan la
funcidn estabilizadora de las finanzas pUblicas. Este marco esta integrado por las disposiciones contenidas en €
Tratado de Maastricht, entre las que destaca el procedimiento de déficit excesivo. En éste se definen, entre otros,
losvaloresdereferenciadelaratio de déficit publico (3% del PIB) y delaratio de deudapublica (60% del PIB). El
marco también incluye el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que impulsa la coordinacion de las politicas
economicasy define las condiciones de aplicacion del procedimiento de déficit excesivo. Lavigilanciamutuay las
sanciones son los principales instrumentos de que dispone este procedimiento para impedir que los gobiernos
incurran en déficit insosteniblest.

L as dos fases del procedimiento de déficit excesivo

Con arreglo a Pacto, en laagplicacion del procedimiento de déficit excesivo pueden distinguirse dos fases principaes.
En primer lugar se encuentra la fase de valoracion, que activa e procedimiento. En esta fase, la Comision Europea
daboraun informe cuando un determinado pai's superalos va ores de referencia o se encuentraen riesgo deincurrir enun
déficit excesivoy, acontinuacion, decide s debe presentar un dictamen a Consgjo acercadelaexistenciao riesgo de un
déficit excesivo. El Consgo ECOFIN decides € déficit del pais es efectivamente excesivo o no. S decide que existe
déficit excesivo, € Consgo también recomienda la adopcién de medidas encaminadas a poner fin a esa situacion y
establece un plazo parasu correccion, que, como muy tarde, esel afio siguienteasu identificacion.

En segundo lugar, existe unafase de supervision, queincluyelaposibilidad deimponer sanciones. S € Consgjo decide
que €l pais ha adoptado las medidas recomendadas, € procedimiento se suspende hasta que e Consgjo decida que e
déficit excesivo se hacorregido en € plazo establecido. Sin embargo, s € pais no adoptalas medidas necesarias para
corregir su déficit excesivo dentro del plazo fijado, 0 S lasmedidas son insuficientes, € procedimiento Sigue su Curso.
En dltimainstancia, en caso de incumplimiento continuado, € Consgjo puede imponer una sancion pecuniariad pais
en cuestion. La sancidn consiste en un depdsito sin intereses de hasta el 0,5% del PIB, que puede convertirse en una
multas e déficit excesivo persste.

La flexibilidad del procedimiento y sus problemas

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento especificacon gran detallelagplicacion del procedimiento forma, pero, aun asi,
proporciona cierta flexibilidad. Durante |la fase de valoracion, un déficit por encima del 3% del PIB podria no ser
considerado como excesivo S esd resultado de unacircunstanciainusual fueradel control del gobierno, o biendeuna
grave receson econémica. En € informe donde evallias un déficit superior a 3% es excesivo, laComision Europea
también deberatener en cuenta, entre otras consideraciones, lacuantiadelos gestos publicosdeinversény lasituacion
amedio plazo de lasfinanzas plblicas. Durante la fase de seguimiento, lagparicion de circunstancias especiaes podria
ampliar € plazo de tiempo de que € pais dispone para corregir un déficit excesivo. Ademés, la adopcion de las
sanciones pecuniarias se encuentra regulada pero no es incondiciona®. La flexibilidad del procedimiento tiene
importancia porque evita unaaplicacion excesivamente rigiday mecanicade mismo. Laautorizacion de excepciones
resulta apropiada dado que es imposible cubrir todas |as contingencias economicas y paliticas mediante una smple
regla basada de manera exclusiva en valores numéricos. No obstante, ese margen de flexibilidad también presenta
problemas, ya que debe utilizarse con precaucion. Una aplicacion demasiado tolerante del procedimiento conllevaria
e riesgo de que los paises con déficit excesivos no adoptasen las medidas correctoras necesarias y de que la
predisposicion de otros Estados miembros aincurrir en tales desequilibrios no se viese lo suficientemente disuadida

1 El Pacto de Estabilidad y Crecimiento refuerza el proceso de supervision «para impedir, en una fase inicial, que se produzcan
déficit publicos excesivos e impulsar la[...] coordinacion de las politicas econémicas» (Reglamento (CE) n® 1466/97 del Consgjo) y
para «[...] impedir los déficit publicos excesivos y, en caso de que se produzcan, propiciar su pronta correccién» (Reglamento (CE)
n° 1467/97 del Consgjo).

2 Véanselos apartados 1y 2 del articulo 2, el apartado 4 del articulo 3y los articulos 11 y 14 del Reglamento CE n° 1467/97 del
Consgjo, asi como €l apartado 3 del articulo 104 del Tratado de Maastricht.
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no siempre ha ejercido un grado suficiente
de influencia sobre los paises con desequili-
brios crecientes. Ademas, el deficiente cum-
plimiento de las exigencias de informacion
estadistica ha entorpecido, en algunos casos,
el proceso de supervision de las situaciones
presupuestarias.

Estos dos desafios se encuentran estrecha-
mente relacionados. Es necesario hacerles
frente de manera eficaz al objeto de que las
finanzas publicas sostenibles contribuyan a la
estabilidad macroecon6mica, los estabiliza-
dores automaticos amortigiien los efectos de
las fluctuaciones econdmicas sobre la deman-
da agregada y las reformas catalizadoras del
crecimiento reduzcan los desincentivos al
trabajo y al ahorro e incrementen la flexibili-
dad por el lado de la oferta. En los foros eu-
ropeos se ha llegado a un consenso, con arre-
glo al cual, para alcanzar los objetivos cita-
dos, resulta imprescindible afianzar el com-
promiso de mantenimiento o consecucion de
unas finanzas publicas saneadas, junto con
una aplicacion estricta del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento por parte de todos los pai-
ses. El recuadro 8 resume el modo en que
unas politicas fiscales sélidas pueden contri-
buir a la estabilidad y al crecimiento de la
zona del euro.

En varios paises se precisan esfuerzos de
saneamiento como parte de una
estrategia integral

La mayor inquietud viene generada por los
cuatro palses que registran abultadas ratios
de déficit cercanas o superiores al 3% del
PIB. Para el afio 2003, el Consejo ECOFIN ha
solicitado a Alemania un esfuerzo de sanea-
miento por importe de un 1% del PIB y a
Francia una reduccion del déficit ajustado de
ciclo sustancialmente méas ambiciosa que la
prevista en la actualidad. Este ajuste debe
continuar en el 2004, en consonancia con las
obligaciones contenidas en el acuerdo del
Eurogrupo. En el caso de Portugal, el Conse-
jo ha exigido el cumplimiento de compromi-
sos anteriores. Esto deberia impedir la re-

aparicién en Portugal de un déficit excesivo
en el presente afio 2003, mientras que Ale-
mania y Francia deberian ser capaces de co-
rregir sus déficit excesivos en el 2004, como
muy tarde. Ademas, estos ajustes son nece-
sarios para invertir la tendencia reciente al
incremento de las ratios de deuda. Por ulti-
mo, a Italia se le ha exigido que conceda prio-
ridad al saneamiento y cumpla el acuerdo del
Eurogrupo, asi como que garantice una re-
duccion suficiente de la ratio de deuda.

El caso de Alemania ilustra la necesidad, en
un entorno de desequilibrios significativos y
crecimiento débil, de lograr un adecuado
equilibrio entre el saneamiento —promotor
de la confianza— y la prevencidn de politicas
prociclicas indeseables. En el afio 2003, Ale-
mania ha adoptado medidas de saneamiento
de la cuantia recomendada y estd permitien-
do el funcionamiento de los estabilizadores
automaticos, aun cuando ello pudiera dar
como resultado la repeticion de un déficit
por encima del limite del 3%. Sin embargo,
el funcionamiento de los estabilizadores au-
tomaticos no justificaria que la correccién del
déficit excesivo se retrasase mas alla del afio
2004.

El saneamiento presupuestario deberia for-
mar parte de una estrategia integral orienta-
da a restaurar la confianza y promover el cre-
cimiento y la estabilidad. Las pasadas expe-
riencias revelan con demasiada frecuencia
una excesiva utilizacion por los paises de in-
crementos impositivos ad hoc y de medidas
puntuales como los principales ingredientes
de los esfuerzos de saneamiento. Este tipo
de saneamiento no solo puede ser incapaz
de generar los deseados efectos fiscales a
corto plazo, sino que tampoco aborda los cos-
tes presupuestarios del envejecimiento de la
poblacion y del reducido crecimiento ten-
dencial. Mediante la incorporacion del sanea-
miento presupuestario dentro de una estra-
tegia a medio plazo, integral y de disefio ade-
cuado, basada en la reforma y la contencion
del gasto, los paises podran hacer frente a
todos esos desafios. Tal estrategia facilita el
saneamiento a corto plazo, contribuye a fi-
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nanciar recortes impositivos adicionales y lo-
gra que el gasto puablico y los sistemas de
prestaciones sociales estén orientados en
mayor medida hacia el empleo y el creci-
miento. Esto promueve la flexibilidad de la
economia y estimula el crecimiento, lo cual,
a su vez, acrecienta la confianza en la conse-
cucién de los objetivos fiscales y en el fun-
cionamiento del marco de politica fiscal.

De acuerdo con las previsiones de la Comi-
sion, el grueso de los ajustes presupuestarios
no obedece al cumplimiento de los necesa-
rios esfuerzos de saneamiento, por lo que las
actuales estrategias corren el riesgo de fra-
casar. Solo Alemania tiene programado llevar
a cabo el ajuste requerido, por lo que se pre-
vé que su déficit caiga levemente por debajo
del valor de referencia en el afio 2004. Por el
contrario, los esfuerzos planeados en Fran-
cia, Italia y Portugal no satisfacen las exigen-
cias (conforme al procedimiento de déficit
excesivo, Francia dispone de plazo hasta oc-
tubre para adoptar las medidas oportunas).
Ademas, se prevé que Portugal e Italia conti-
nuen haciendo uso de medidas transitorias
que no proporcionan un saneamiento dura-
dero. Al mismo tiempo, se considera que nin-
guno de estos cuatro paises estd realizando
progresos suficientes en el terreno de las re-
formas fiscales estructurales. Por dltimo, la
persistencia de desequilibrios significativos
hasta el final del periodo de previsién pone
en riesgo el horizonte temporal en que ha-
bria de producirse el retorno a situaciones pre-
supuestarias saneadas con arreglo a lo recogido
en los programas de estabilidad y a lo exigido por
el Consejo ECOFIN. Resulta imperativo que es-
tos paises multipliquen sus esfuerzos a fin de
avanzar en el saneamiento y acabar con los défi-
cit excesivos. Ademas, cualquier mejora de la si-
tuacion presupuestaria procedente de un creci-
miento econodmico superior al previsto deberia
utilizarse para acelerar la reduccion de los déficit.
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Existe también cierta preocupacion de que,
al menos en uno de los dos afios del bienio
2003-2004, algunos de los demas Estados
miembros no alcancen una situacion presu-
puestaria cercana al equilibrio o con superéa-
vit. Aunque se espera que Austria adopte en
el afo 2003 medidas de saneamiento sufi-
ciente, previéndose una solida situacion pre-
supuestaria en el 2004, los recortes impositi-
vos programados para los afios siguientes en
ese pais podrian dar como resultado la re-
aparicién de desequilibrios presupuestarios
en caso de que dichos recortes no vayan
acompafiados de una contencion suficiente
del gasto. Se prevé que Holanda registre des-
equilibrios en el 2004, a menos que se adop-
ten con rapidez nuevas medidas de sanea-
miento, del tipo recientemente anunciado
por el gobierno holandés. Grecia no preveé
lograr un saneamiento presupuestario sufi-
ciente durante el presente afio. Asimismo, al
contar con una ratio de deuda publica muy
elevada, sus esfuerzos de ajuste deberian si-
tuarse por encima del minimo exigido (0,5%
del PIB). Si las estrategias de saneamiento
aplicadas en estos paises fuesen las adecua-
das, deberia permitirse el funcionamiento de
los estabilizadores automaticos. No obstante,
han de evitarse los déficit excesivos.

Por dltimo, como nota mas alentadora, es im-
portante reconocer que, con arreglo a las
previsiones, alrededor de la mitad de los pai-
ses de la zona del euro registraran unas si-
tuaciones presupuestarias saneadas durante
los afios 2003 y 2004. Estos paises deberian
permitir el funcionamiento pleno de los es-
tabilizadores automaéticos, contribuyendo asi
a la estabilizacion econdmica. Una orienta-
cién neutral de la politica fiscal es el método
idoneo para evitar la reaparicion de los des-
equilibrios presupuestarios, y el activismo fis-
cal por motivos de gestion de la demanda no
esté justificado.
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Recuadro 8

Paliticasfiscalessaneadasparala estabilidad y € crecimiento delazonadel euro

El debate sobre el fortalecimiento de la coordinacion de las paliticas presupuestarias

En € otofio del afio 2002, la Comision Europeainicid un debate sobre |a apropiadainterpretacion y el oportuno
papel del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, debate que dio origen al acuerdo del Eurogrupo de octubre del
2002 y d informe del Consgjo ECOFIN sobre el fortalecimiento de la coordinacion de las politicas
presupuestarias de marzo del 2003. En este informe, |os Estados miembros acordaron el mantenimiento de las
reglas, a tiempo que ofrecieron ciertas aclaraciones sobre la eval uacion de | as politi cas fiscales, que deberian dar
lugar a un adecuado equilibrio entre disciplina y flexibilidad en la aplicacion del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. Su conclusion més notable fue que alos paises cuyas situaci ones presupuestarias no se encuentren
proximas a equilibrio o con superdvit, se les solicita que mejoren sus saldos gjustadas de ciclo en un minimo
anua del 0,5% del PIB (confirmando asi € acuerdo previo alcanzado por € Eurogrupo). Ademas, el informe
subrayalaimportanciade llevar a cabo el saneamiento presupuestario como parte de una estrategiaintegral, de
evitar laaplicacion de politicas prociclicas, de crear unos margenes suficientes de seguridad presupuestariay de
lograr unas finanzas publicas sostenibles. Al mismo tiempo, el informe concede a Consgjo ECOFIN cierto
grado de discrecionalidad en laaplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Politicas saneadas

Existe un consenso generalizado acerca de que | os siguientes elementos constituyen los ingredientes béasicos de
unas politicas fiscales saneadas encaminadas a garantizar unas finanzas publicas sostenibles y a promover la
estabilidad y €l crecimiento delazonadel euro:

= | os gobiernos han reiterado sus compromisos de disciplina fiscal. En este sentido, €l acuerdo del Eurogrupo
de octubre del 2002 sobre la consecucion amedio plazo de situaciones presupuestarias proximas a equilibrio
0 con superavit constituye una estrategia adecuada, al combinar |os avances en el saneamiento presupuestario
con un cierto grado de flexibilidad.

= | os planes presupuestarios deben formar parte de una estrategia orientada al medio plazo, que incluya una
reforma estructural, ambiciosa e integral, basada en el gasto. Esta estrategia estimulara la confianza y €
crecimiento, al tiempo que facilitara el logro de los objetivos presupuestarios.

= S estos requisitos se cumplen y las estrategias de saneamiento son adecuadas, |os paises podran confiar en
que el funcionamiento de los estabilizadores autométicos contribuya a la estabilidad macroecondmicay a
crecimiento. Sin embargo, en un entorno economico de debilidad, el funcionamiento de los estabilizadores
automéaticos no podra utilizarse como justificacion a priori de situaciones en las que el déficit efectivo supere
el valor de referencia fijado en €l 3% del PIB. En caso contrario, podrian suscitarse problemas de riesgo
moral, lo que debilitarialadiligencia necesaria para evitar |a aparicion de déficit excesivosy paracorregirlos
dentro del plazo establecido por el Consejo ECOFIN.

= Al objeto de que sus estrategias se vean coronadas por €l éxito, es preciso que todos |0s gobiernos g erzan una

vigilancia mutua sobre € resto de los Estados miembros y acepten, a su vez, la vigilancia de éstos, en
particular, mediante una aplicacion rigurosa—aunque prudentemente flexible— del procedimiento de déficit
excesivo. Asimismo, ello implicaria, en caso necesario, la voluntad de imponer sanciones 'y de exigir una
reduccion suficiente deladeuda

= Requisitos previos esenciales son la remision puntual de datos de elevada calidad, seguida de una atenta

valoracion de la evolucion presupuestaria, referida, en particular, al cumplimiento de las obligaciones de
saneamiento.
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5 Proyecciones macroecondémicas elaboradas por los expertos del

Eurosistema para la zona del euro

A la vista de los datos disponibles hasta el 22
de mayo del 2003, los expertos del
Eurosistema han elaborado una serie de pro-
yecciones sobre la evolucién de las principa-
les variables macroeconémicas de la zona del
eurol. De acuerdo con los procedimientos
establecidos, estas proyecciones han sido
preparadas conjuntamente por los expertos
del BCE y de los bancos centrales nacionales
de la zona del euro y constituyen una apor-
tacion semestral a la valoracién que el Con-
sejo de Gobierno realiza sobre la evolucion
econdmica y sobre los riesgos para la estabi-
lidad de precios.

Las proyecciones elaboradas por los expertos
se basan en una serie de supuestos relativos a
los tipos de interés, los tipos de cambio, los
precios del petréleo, el comercio internacional
excluida la zona del euro y las politicas fiscales.
En concreto, se parte del supuesto técnico de
que los tipos de interés de mercado a corto
plazo y los tipos de cambio bilaterales per-
maneceran estables en el periodo abarca-
do por las proyecciones. Los supuestos
técnicos sobre los tipos de interés a largo
plazo, y sobre los precios tanto del petro-
leo como de las materias primas no ener-
géticas se basan en las expectativas de los
mercados, mientras que los relativos a la
politica fiscal se basan en los planes presu-
puestarios nacionales, asi como en otros
datos referentes a la evolucién presupues-
taria en cada pais perteneciente a la zona
del euro®.

Con objeto de expresar el grado de incertidum-
bre que rodea las proyecciones, se presentan,
para cada variable, intervalos basados en las dife-
rencias entre las cifras observadas y las proyec-
ciones elaboradas por los bancos centrales de la
zona del euro en los Gltimos afios. La amplitud de
estos intervalos es dos veces superior al valor
medio absoluto de estas diferencias.

Boletin Mensual del BCE e Junio 2003

Supuestos referentes al entorno
internacional

Los supuestos adoptados en relacion con el en-
torno internacional indican que la actividad eco-
nomica mundial debera recuperarse de forma
gradual durante los restantes meses del afio,
tras la moderacién observada en el primer se-
mestre del 2003; se estima que el repunte con-
tinuard durante el horizonte que abarcan las
proyecciones.

Se estima que, en el primer trimestre del afio,
la tasa de crecimiento de la economia mundial
se ha mantenido en el nivel registrado durante
los Ultimos meses del 2002, y que aumentara
gradualmente a lo largo del horizonte contem-
plado. Es probable que el deterioro de la con-
fianza empresarial y de los consumidores en
las economias industrializadas, asociado a las
operaciones militares en Irag, haya tenido un
efecto negativo sobre la demanda mundial.
La desaparicion de parte de las incertidum-
bres de caracter geopolitico deberia, por tanto,
estimular la actividad econdmica mundial. Se
espera que en Estados Unidos el crecimiento

1 El documento titulado Guide to Eurosystem staff
macroeconomic projections exercises, publicado por el BCE en
junio del 2001, proporciona mas informacion sobre los proce-
dimientos y técnicas utilizados en la elaboracion de estas pro-
yecciones.

2 Se parte del supuesto de que los tipos de interés a corto
plazo, medidos por el Euribor a tres meses, se mantendran sin
variacion en un nivel ligeramente inferior al 2,4% durante €l
horizonte abarcado por las proyecciones. El supuesto técnico
de tipos de cambio constantes indica que €l tipo de cambio entre
el euroy el délar estadounidense se mantendré en 1,16 durante
el horizonte temporal contemplado, y que el tipo de cambio
efectivo del euro serd un 14% superior a la media del 2002.
Las expectativas de los mercados en cuanto al rendimiento
nominal de la deuda publica a diez afios muestran un ligero
ascenso, desde el 3,8% al 4%, hacia el final del horizonte
contemplado. Sobre la base de la trayectoria implicita en los
mercados de futuros, se considera que los precios del petréleo
disminuirédn hasta situarse en 23 ddlares por barril hacia €
final del horizonte temporal, desde e maximo de 31 délares
observado en el primer trimestre del 2003. Por € contrario, se
considera que los precios de las materias primas no energéticas
aumentaran moderadamente, tanto en el 2003 como en € 2004



64

del PIB real se intensifique en el segundo semes-
tre del 2003 y permanezca estable en el 2004, si
bien con tasas de crecimiento inferiores a las re-
gistradas a finales de la década de los noventa.
Cabe esperar que las perspectivas de que en Es-
tados Unidos se registren tasas de crecimiento
mas elevadas se vean atemperadas por la debili-
dad financiera de las empresas y por la correc-
cién gradual de los desequilibrios macroecono-
micos. Se espera que a lo largo del horizonte
abarcado por las proyecciones, estos impedimen-
tos al crecimiento disminuyan. Asimismo, se pro-
duciria cierta recuperacion de la actividad econo-
mica en Japon, mientras que en el resto de los
paises asiaticos el crecimiento se mantendria re-
lativamente sélido. Respecto a los paises
adherentes a la UE y otras economias en transi-
cion, el crecimiento proseguiria a un ritmo relati-
vamente intenso, debido a la mejora del entorno
exterior y a la continuada fortaleza de la deman-
da interna. En conjunto, se proyecta que el creci-
miento del PIB real fuera de la zona del euro se
sit(e, en promedio, en torno al 3,5% en el 2003,
aproximadamente la misma tasa de crecimiento
observada en el 2002, y se incremente hasta el
4,5% en el 2004.

Se parte del supuesto de que el crecimiento del
comercio internacional seguira una trayectoria si-
milar a la del PIB real mundial. Tras registrar una
tasa del 2,8% en el 2002, el crecimiento de los
mercados de exportacion exteriores de la zona
del euro repuntaria gradualmente en el curso del
2003, lo que situaria la tasa media de creci-
miento interanual de estos mercados en tor-
no al 4,5% en el 2003, y se incrementaria
adicionalmente, hasta aproximadamente el
7% en el 2004. En la mayor parte de los
paises industrializados no pertenecientes a la
zona del euro, las tasas de inflaciéon se redu-
jeron el pasado afio, aunque se estima que au-
mentaran ligeramente en el 2003 y que, en ge-
neral, se mantendran sin variacion en el 2004.

Proyecciones referentes al crecimiento
del PIB real

Durante el Gltimo semestre de este afio, se
espera una moderada recuperacion de la ac-
tividad econémica de la zona del euro, im-

pulsada inicialmente por el proyectado
repunte de la demanda externa. Por lo tanto,
el crecimiento del PIB real estimado se situa-
ria, en promedio, entre el 0,4% y el 1% en
el 2003, y aumentaria hasta el 1,1%-2,1% en
el 2004. El esperado fortalecimiento de la de-
manda externa de la zona del euro proyectado
daria lugar a un repunte gradual del crecimien-
to de las exportaciones, a pesar de la repercu-
sion de la reciente apreciacion del euro. La
demanda interna de la zona del euro
repuntaria de forma gradual, favorecida por
una recuperacién de la inversion y respalda-
da, principalmente, por la fortaleza del con-
sumo privado. Es previsible que la inversion
en existencias contribuya también positiva-
mente, aunque de forma reducida, al creci-
miento del PIB real a lo largo del horizonte
contemplado.

Por lo que respecta a los componentes de la
demanda interna, el crecimiento intertrimes-
tral del consumo privado siguio siendo relati-
vamente vigoroso en el Ultimo semestre del
2002. Se estima que se producira cierta modera-
cién en el primer semestre del 2003, y que se
recuperara gradualmente a partir del Gltimo se-
mestre del afio. La tasa media de crecimiento
interanual del consumo privado aumentaria, por
tanto, entre el 1,2% vy el 1,6% en el 2003, y se
situard en un intervalo comprendido entre el
1,1% y el 2,4% en el 2004. El gasto de consumo
evolucionaria a grandes rasgos en consonancia
con el crecimiento de la renta real disponible,
sustentado, a su vez, por una tasa de inflacion mas
baja y por la contribucion positiva de las transfe-
rencias fiscales netas, tanto en el 2003 como en
el 2004. La débil evolucion del empleo, sin em-
bargo, contendria en cierta medida el crecimien-
to de las rentas del trabajo a lo largo del horizonte
abarcado por las proyecciones. Atendiendo a los
actuales planes presupuestarios, se considera que
la aportacion del consumo publico al creci-
miento del PIB real disminuira en el horizon-
te temporal proyectado.

Las proyecciones indican que la inversion to-
tal en capital fijjo repuntara ligeramente a
partir del Gltimo semestre del 2003. La tasa
media de crecimiento interanual se situaria
entre el -1,3% y el 0,9% en el 2003, y del
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0,5% al 3,7% en el 2004. Esta recuperacion
gradual de la inversién total es atribuible,
principalmente, a la inversion privada, res-
paldada a su vez por la mejora del entorno
econdémico exterior y por el bajo nivel de los
tipos de interés reales. No obstante, la con-
tribucion de la inversién privada al crecimiento
continuaria siendo modesta durante el horizonte
de proyeccion considerado, debido a la ausencia
de restricciones en la capacidad disponible y a los
ajustes en curso en la situacion financiera del sec-
tor empresarial. Estos Ultimos son consecuencia
tanto del prolongado periodo de lento crecimien-
to como de los efectos de la anterior disminucion
de los precios de las acciones en los balances de
las empresas.

Las proyecciones indican que la tasa media de
variacion interanual de las exportaciones, inclui-
do el comercio interno de la zona del euro, se
situard en un intervalo del 0,5% al 3,4% en el
2003, y aumentara adicionalmente hasta situarse
entre el 3% y el 6,2% en el 2004. Las proyeccio-
nes sobre las exportaciones reflejan, principal-
mente, el esperado incremento del crecimiento
de los mercados de exportacion, si bien cabe es-
perar una disminucion de la cuota de los merca-
dos de exportacion exteriores de la zona del euro,
como resultado de la reciente apreciacion del
euro. La tasa media de variacion interanual de
las importaciones, incluido el comercio in-
terno de la zona del euro, se situaria en un
intervalo comprendido entre el 1,6% y el 5%
en el 2003, y entre el 3,5% y el 6,9% en el
2004, como reflejo de la evolucion del gasto
final total de la zona del euro y también del

efecto ligeramente alcista de la apreciacion
del euro. En consecuencia, la contribucion
de las exportaciones netas al crecimiento del
PIB, que fue considerablemente positiva al-
canzando los 0,6 puntos porcentuales en el
2002, seria ligeramente negativa en el perio-
do abarcado por las proyecciones.

Tras haber mostrado cierto vigor hasta me-
diados del 2002, el crecimiento del empleo
total disminuyé en el Gltimo semestre del
afio, a medida que la prolongada debilidad de
la actividad econdémica llevé a las empresas a
realizar ajustes adicionales de sus plantillas.
Se estima que durante el 2003 se llevaran a
cabo algunos ajustes a la baja y que, en el
2004, el crecimiento del empleo iniciard una
recuperacion, siguiendo la evolucién ciclica
de la actividad econdmica con el desfase ha-
bitual. Las proyecciones indican que la oferta
de trabajo aumentard como resultado de la
elevacion de las tasas de participacion, aun-
que a un ritmo mas pausado que en los Ulti-
mos afios, debido a que las condiciones de
los mercados de trabajo son menos favora-
bles. Las proyecciones en cuanto a la oferta
de trabajo y al empleo apuntan a que la tasa
de paro experimentara un ligero incremento
a lo largo del horizonte contemplado.

Proyecciones sobre precios y costes
Conforme a los supuestos, la tasa media de

variacion del indice Armonizado de Precios
de Consumo (IAPC) descendera hasta el

Cuadro 14

Pr oyecciones macr oeconémicas
(tasas medias de variacion interanuales) ¥

2002 2003 2004
IAPC 2,3 1,8-2,2 0,7-1,9
PIB real 0,9 0,4-1,0 1,1-2,1
Consumo privado 0,6 1,2-1,6 1,1-24
Consumo publico 2,8 0,7-1,6 05-15
Formacién bruta de capital fijo -2,7 -1,3-0,9 0,5-3,7
Exportaciones (bienesy servicios) 1,2 05-34 3,0-6,2
Importaciones (bienesy servicios) -0,5 1,6-5,0 35-6,9

1) Para cada variable y horizonte temporal considerado, los intervalos se basan en la diferencia absoluta media entre las cifras reales
y las proyecciones formuladas anteriormente por los bancos centrales nacionales de la zona del euro.
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1,8%-2,2% en el 2003, frente al 2,3% regis-
trado en el 2002. Se estima que disminuird
adicionalmente hasta situarse en un interva-
lo comprendido entre el 0,7% y el 1,9% en
el 2004. El cambio de tendencia del compo-
nente energético, tras el repunte transitorio
alcanzado por los precios del petréleo en el
primer trimestre del 2003, se desaceleraria
de forma acusada y se traduciria en una con-
tribucion negativa a la inflacion medida por
el IAPC en el 2004. Este supuesto reflejaria
en gran medida la reduccion de los precios
del petrdleo en euros. Por el contrario, la
tasa de variacion del componente no energé-
tico se mantendria, en general, sin variacion
durante los restantes meses del 2003, en un
nivel cercano al observado en el primer tri-
mestre del afio y disminuiria en el 2004, como
resultado de la relajacion de las presiones in-
ternas de los costes y de la repercusién retar-
dada de la desaceleracién de los precios de
importacion.

La tasa de variacién interanual de los precios
de importacién siguio siendo negativa en el
curso del 2002, como reflejo de las débiles
presiones inflacionistas externas y de la apre-
ciacion del euro observada desde la prima-
vera del 2002. Se espera que la disminucion
de los precios de importacién continde en el
2003, debido a la reciente apreciacion del
euro y a la caida de los precios del petréleo.
Se proyecta que, en general, se mantendran
sin variacion en el 2004.

Tomando en consideracion los actuales acuerdos
salariales, el crecimiento de la remuneracion no-
minal por asalariado estimada permanecera, en
términos generales, sin variacion durante el pe-
riodo abarcado por las proyecciones. Por lo tanto,
las proyecciones sobre los costes laborales unita-
rios reflejan ampliamente la recuperacion ciclica
de la productividad laboral. Durante el 2002, la
productividad laboral registr6 un repunte y el cre-
cimiento de los costes laborales unitarios inicid
un descenso, coincidiendo con la desaceleracion
del crecimiento del empleo. Las proyecciones
reflejan que, a medida que la actividad econémi-
ca recobre dinamismo, el crecimiento de la pro-
ductividad laboral se intensificard y retornara a
tasas proximas a su media a largo plazo hacia el
final del horizonte contemplado. En consecuen-
cia, el crecimiento de los costes laborales unita-
rios disminuiria en el 2004. En un contexto de
debil actividad econémica y de reciente aprecia-
cion del euro, los margenes se mantendrian con-
tenidos en el 2003 y se ampliarian en cierta me-
dida en el 2004, a medida que la recuperacion
econdmica cobre impulso.

Como resultado de los factores mencionados con
anterioridad, se proyecta que la tasa de variacion
del deflactor del PIB a precios de mercado, que
por definicion refleja el comportamiento de los
costes laborales unitarios, los méargenes y los im-
puestos indirectos, se reducira hasta situarse en
un intervalo comprendido entre el 1,9% vy el
2,1% en el 2003, desde el 2,4% correspondien-
te al 2002, y entre el 1,2% y el 2% en el 2004.
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Compar acion con las proyeccionesdediciembrede 2002

La variacion més importante que se ha producido con respecto a los supuestos de las proyecciones
macroecondmicas de |os expertos del Eurosistema publicadas en el Boletin Mensual de diciembre del 2002 se
refiere alaapreciacion del tipo de cambio efectivo nominal del euro, como reflejo de larevalorizacion del euro
en torno a un 11% desde noviembre del 2002. Otras variaciones importantes relativas a los supuestos se
refieren alareduccion de aproximadamente 90 puntos basicos, tanto de los tipos de interés a corto plazo como
de las expectativas de los mercados sobre |os tipos de interés a largo plazo. Asimismo, los supuestos sobre el
crecimiento de los mercados de exportacion fuera de la zona del euro se han revisado ala baja arededor de un
punto porcentual para el 2003 y de 0,5 puntos porcentuales para el 2004.

Los intervalos proyectados para €l crecimiento del PIB real han sido objeto de una correccion a la baja, tanto
para el 2003 como para el 2004, que se explica fundamentalmente por la combinacién de dos factores. El
primero de ellos consiste en la modificacion de los supuestos utilizados en las proyecciones sobre el tipo de
cambio del euro'y el comercio internacional, que indican una disminucion de la demanda de | as exportaciones
fueradelazonadel euroy, por lo tanto, también unareduccion delainversion, apesar delarevision alabajade
los supuestos sobre los tipos de interés. El segundo factor es la ralentizacion de la actividad econémica
observada en |os primeros meses del 2003 en comparacion con las proyecciones de diciembre del 2002. En este
contexto, |as actual es proyecciones contemplan un mayor gjuste de los balances del sector empresarial.

El intervalo correspondiente a la tasa de variacion interanual del IAPC para el 2004 se ha revisado a la baja,

debido en gran medidaalacorreccion al alza de los supuestos sobre [os tipos de cambio efectivos nominales del

euroy alacorreccion alabaja de las proyecciones sobre la demandainterna de lazonadel euro. Larevision de
|as tasas medias de variacion interanuales del |APC también se ha visto afectada por € componente energético
del IAPC. El repunte transitorio que registraron los precios del petréleo en el primer trimestre del 2003 eleva
de forma mecénicalatasa media de variacion del componente energético en el 2003, pero lareduce en el 2004.
La revision de los costes de los factores internos de la zona del euro sigue siendo limitada. Tomando en
consideracion los actuales acuerdos salariales, €l crecimiento de la remuneracion nominal por asalariado se ha
corregido solo ligeramente alabaja con respecto alas proyecciones de diciembre del 2002. En conjuncién con el

menor crecimiento de la productividad laboral, las proyecciones sobre |os costes |aborales unitarios en €l 2003
han sido, por lo tanto, revisadasligeramente a alza

Compar acion delas pr oyeccionesmacr oecondmicas
(tasas medias de variacion interanuales)

2002 2003 2004
IAPC — Junio 2003 23 18-22 0,7-19
IAPC — Diciembre 2002 21-23 13-23 10-22
PIB real —Junio 2003 0,9 04-1,0 11-21
PIB real — Diciembre 2002 0,6-1,0 11-21 19-29
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Recuadro 10

Previsionesdeotrasinstituciones

Diversas indituciones, tanto organismos privados como organizaciones internacionades, han publicado una srie de
previsiones para la zona del euro, entre las que figuran los resultados de la encuesta del BCE a expertos en previson
econdmica. Sin embargo, cabe obsarvar que estas previsones no son estrictamente comparables entre s ni con las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema, ya que se basan en supuestos diferentes y no coinciden
lasfechasdecierredelos ltimosdatos utilizadas por cadaunadedlas. A diferenciadelas proyecciones macroeconomicas
daboradas por los expertos ddl Eurosistema, otras previsiones no estan normamente condicionadas por € supuesto de
invariabilidad de los tipos de interés a corto plazo en @ horizonte tempora contemplado. Ademés, en cuanto a los
upuestos adoptados, las previsones sobre las variables financieras y @ entorno exterior pueden diferir. Consensus
Economic Forecastsy laencuestaa expertos en prevision economica utilizan diversos supuestos no especificados.

Pese a los diferentes supuestos en que se basan, las previsiones de que se digpone actuadmente redizadas por otres
ingtituciones coinciden en s=fidar que se produciraunarecuperacion gradua delaactividad economicadelazonadd euroa
lolargo del curso del 2003, que dardlugar aunatasade crecimiento interanua del PIB cercanad 1%. Las organizaciones
internacionaesprevén parael 2004 unatasade crecimientointeranud del PIB del 2,3%d 2,4%, mientrasqued Consensus
Economic Forecastsy laencuesta de expertos en previs on econémicaestiman que latasa de crecimiento seraligeramente
inferior, Stuandola entre & 2% y d 2,1%, respectivamente. Para los dos afios que abarca @ horizonte tempord
consderado, las previsones digponibles Stlian latasa de crecimiento en la parte superior del intervalo contemplado enlas
proyecciones elaboradas por |os expertos ddl Eurosstema. Debe tenerse en cuenta que estas previsiones fueron e aboradas
con anterioridad a las proyecciones de los expertos del Eurosstema. Por lo tanto, se basan en una informacion menos
completasobre laactividad econdmicadd primer semestre del 2003, aunque las previsonesdelaOCDE, dd FMI y dela
Comisién Europea también consderan una ligera revaorizacion del euro. Ademés, en las previsones de la Comision
Europeafiguran tasasde crecimiento interanua es no corregidas por € nimero dediaslaborables, queend 2004 sesituaran
en torno a 0,3 puntos porcentuales por encima de |as tasas de crecimiento corregides por € ndmero de dias laborables
utilizedas en |as proyecciones de los expertos del Eurosistema. Las demés previsiones no especifican S los datos estén
corregidospor € nimero dediaslaborables.

Todas las previsones sefidan una disminucion gradua de los precios de consumo en € 2003, con una tasa media de
inflacion interanud entree 2%y d 2,1%. Todas|as previsiones disponibles estiman que latasa de inflacion descenderaa
unnive stuado entred 1,5%y € 1,7%end 2004.

CuadroA: Comparacion entreprevisionesdecrecimiento del PIB real delazonade euro
(tasas de variacion interanuales)

Fechade publicacion 2002 2003 2004
Comision Europea Abril 2003 0,9 1,0 23
FMI Abril 2003 0,8 11 2,3
OCDE Abil 2003 0,9 1,0 2,4
Consensus Economics Forecasts Mayo 2003 0,8 1,0 2,0
Encuesta a expertos en prevision econémica Abril 2003 0,9 1,0 21

Fuentes: Previsiones econémicas de primavera del 2003 de la Comision Europea; Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, abril
del 2003; Economic Outlook de la OCDE n°. 73; Consensus Economic Forecasts y encuesta del BCE a expertos en prevision econdmica.

Cuadro B: Comparacién entreprevisonesdeinflacion delospreciosdeconsumodelazonade euro
(tasas de variacion interanuales)

Fechade publicacion 2002 2003 2004
Comision Europea Abril 2003 2,2 2,1 17
FMI Abril 2003 23 20 15
OCDE Abril 2003 24 2,0 16
Consensus Economics Forecasts Mayo 2003 2,3 2,0 1,6
Encuesta a expertos en prevision econémica Abril 2003 2,2 2,0 1,7

Fuentes: Previsiones econémicas de primavera del 2003 de la Comision Europea; Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, abril
del 2003; Economic Outlook de la OCDE n°. 73; Consensus Economic Forecasts y encuesta del BCE a expertos en prevision econdmica.
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6 Entorno macroeconémico mundial, tipos de cambio y balanza de pagos

La actividad econémica mundial
permanece estancada

Las estimaciones disponibles indican que el
crecimiento del PIB real mundial durante el
primer semestre del 2003 se ha mantenido a
los niveles observados a finales del 2002, pre-
viéndose un incremento Unicamente en el
segundo semestre del presente afio. En los
grandes paises industrializados, se espera
que, durante el afio 2003, el crecimiento del
PIB real continlie por debajo de su tendencia
por tercer afio consecutivo. Ademas, ain no
existen evidencias de que la recuperacion sea
autosostenida. En particular, el crecimiento
ha perdido vigor en Estados Unidos, a conse-
cuencia de la moderacion de la demanda in-
terna del sector privado. A pesar de la difi-
cultad de mantener relaciones comerciales
con unas economias industrializadas mas dé-
biles en su conjunto, es preciso hacer un re-
conocimiento cada vez mas explicito de la
capacidad de recuperacion de los paises de
Asia, excluido Jap6n, como uno de los princi-
pales soportes de la actividad econdmica
mundial (véase grafico 44).

Con respecto a las perspectivas de crecimiento
econdmico, en todos los paises industrializados
resulta importante prever en qué momento co-
menzara a recuperarse la inversion, puesto que
el atenuado ritmo de esta variable ha sido hasta
ahora un factor determinante de la lenta recu-
peracion de la economia mundial. La correc-
cion en curso de los desequilibrios acumulados
durante el tltimo periodo de intenso crecimien-
to, incluidos unos significativos excesos de ca-
pacidad productiva y de apalancamiento, conti-
nuara —junto con la resaca del estallido de la
burbuja de los mercados bursatiles— afectando
negativamente a la inversion en el corto plazo.

En lo referido a los riesgos que afectan al creci-
miento econémico mundial, cabe sefalar que,
aunque parecen haberse reducido los riesgos
geopoliticos, subsiste la inquietud sobre los po-
sibles efectos de la epidemia de neumonia en
las economias asiaticas. Ademas, la existencia
de los déficit gemelos en Estados Unidos afiade
mas incertidumbre al panorama internacional.
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Grafico 44

Principalesindicador esdelaseconomias
masindustrializadas

Crecimientode producto?

(tasas de variacion interanuales; datos trimestrales)
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

1) Parala zona del euro y Reino Unido, datos de Eurostat; para
Estados Unidos y Japén, datos nacionales.

2) Hasta diciembre de 1995, los datos de la zona del euro son
estimaciones del IAPC basadas en datos de los IPC naciona-
les; a partir de entonces, son datos del IAPC. Para el Reino
Unido se utiliza el indice de precios al por menor, excluida la
vivienda (RPIX).

3) Parala zona del euro y el Reino Unido se utilizan datos del
BCE y de Eurostat; para Estados Unidos y Japdn, datos na-
cionales. Para todos los paises, las cifras corresponden a los
datos desestacionalizados sobre € PIB y la balanza por cuen-
ta corriente.
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Dentro del analisis por paises es de destacar
que los datos preliminares de la economia de
Estados Unidos indican que el ritmo de creci-
miento econdmico continud siendo modera-
do a comienzos del afio 2003. El PIB real cre-
Ci6 un 1,6% durante el primer trimestre del
presente afio (en tasa intertrimestral anuali-
zada). El principal factor que contribuyo a ese
crecimiento fue una caida sustancial de las
importaciones, que compensd con creces la
reduccién de las exportaciones. Los incre-
mentos del gasto de consumo personal, de la
inversion fija en vivienda y del gasto publico
también realizaron una aportacion positiva, aun-
gue mas modesta, al crecimiento del PIB real.

Durante los cuatro primeros meses del 2003,
las Administraciones Publicas registraron un dé-
ficit presupuestario de 93 mm de ddlares, una
cifra situada mas de tres veces por encima del
déficit contabilizado durante el mismo periodo
del afio 2002. A finales del mes de mayo, el
Congreso aprobé unas medidas de estimulo fis-
cal con un coste estimado de 350 mm de ddla-
res a lo largo de los diez proximos afios. Se
prevé que estas medidas proporcionen un esti-
mulo fiscal en torno a 70 mm de délares (0,7%
del PIB) en el 2003 y a 150 mm de dolares
(1,5% del PIB) en el 2004.

De cara al futuro , el signo del limitado conjunto
de datos disponible en este momento, que ya
incorpora los efectos de una reduccion de la
incertidumbre geopolitica relacionada con la
guerra en lrag, continda siendo dispar. Por lo
que hace al gasto de las empresas, la confianza
empresarial, medida con arreglo a los indices
del Institute for Supply Management (ISM), au-
mento ligeramente en mayo, pero sin mostrar
sefiales de una recuperacion significativa del
gasto de capital. Ademas, la produccion indus-
trial cay6o en abril un 0,5% (en tasa
intermensual) y la utilizacion de la capacidad
alcanz6 minimos histéricos, lo que sugiere la
inexistencia de incentivos en las empresas para
ampliar su capacidad productiva. Sin embargo,
la mejor situacion financiera de las empresas
estadounidenses, a la que contribuyeron sus
esfuerzos en la contencién de costes y un
cierto aumento de la capacidad de fijacion

de precios resultante de la depreciacion del
doélar, constituye un factor positivo que de-
beria estimular el gasto de capital una vez se
intensifique la demanda interna.

En cuanto al consumo privado, los datos pu-
blicados recientemente sugieren una escasa
probabilidad de que el gasto de los hogares
se acelere de forma significativa a corto pla-
zo. Si bien la confianza de los consumidores
—medida tanto por el indice de la Universi-
dad de Michigan (con datos posteriores a fi-
nal de la guerra en Iraq) como por el indice
elaborado por el Conference Board— expe-
rimentd una considerable recuperacion des-
de los minimos registrados antes de la gue-
rra, la situacion de debilidad del mercado de
trabajo se ha acentuado. La tasa de desem-
pleo aumentd hasta el 6% en abril, mientras
que las cifras de ocupacion no agricola regis-
traron su tercera caida mensual consecutiva,
habiéndose producido la pérdida de unos
500.000 empleos en total desde enero del
2003. Es probable que la reciente desacele-
racion observada en el crecimiento del sala-
rio real que perciben los hogares, junto al
débil crecimiento del crédito al consumo, re-
fuerce la tendencia a la moderacion del cre-
cimiento del consumo privado.

A consecuencia de la brusca caida de los pre-
cios de la energia, la inflacion interanual, medi-
da por el IPC, disminuy6 0,8 puntos porcentua-
les en abril, hasta el 2,2%, invirtiendo asi la ten-
dencia alcista iniciada en octubre del 2002. La
inflacion, medida por el IPC, excluidos los ali-
mentos y la energia, mantuvo su tendencia a la
baja, situandose en el mes de abril en el 1,5%.
Se espera que la reducida utilizacion de la capa-
cidad productiva y el moderado crecimiento de
los salarios contribuyan a mantener las presio-
nes inflacionistas relativamente contenidas a
medio plazo. La transmision de ciertos impul-
sos adicionales procedentes de la caida de los
precios del petréleo también podria contribuir
a la citada evolucion.

En lo relativo a la politica monetaria, el Comité
de Operaciones de Mercado Abierto de la Re-
serva Federal decidié, en su reunion del 6 de
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mayo, mantener sin variacion, en el 1,25%, el
tipo de interés de referencia de los fondos fe-
derales, el mismo nivel observado desde no-
viembre del pasado afio.

En Japon, la actividad econdémica acentud su
desaceleracion, como resultado del menor vi-
gor de las exportaciones. En el primer trimestre
del 2003, el crecimiento del PIB real, en tasa
intertrimestral, fren6 su avance, tras haber re-
gistrado un crecimiento positivo del 0,5% du-
rante el cuarto trimestre del 2002. Esta desace-
leracién se ha debido, en gran medida, a la no-
table disminucion del crecimiento intertrimes-
tral de las exportaciones, desde un +4,5% en
el cuarto trimestre del pasado afio hasta un -
0,5% en el primer trimestre del 2003. Esta evo-
lucién refleja, basicamente, el debilitamiento de
las exportaciones a Estados Unidos, especial-
mente de automdviles, mientras que las expor-
taciones hacia Asia continuaron siendo relativa-
mente intensas. El saldo neto exterior realizo
una aportacion negativa de 0,2 puntos porcen-
tuales al crecimiento total del PIB japonés,
mientras que la contribucion de la demanda in-
terna fue de 0,2 puntos porcentuales positivos.
El consumo privado -apoyado en una nueva cai-
da de la tasa de ahorro- y el gasto de inversion
continuaron con sus aportaciones positivas al
crecimiento. Por el contrario, la inversion pu-
blica registr6 un fuerte descenso (-3,5% en tasa
intertrimestral), como reflejo de los intentos por
reducir el tradicional gasto en obras publicas.

De cara al futuro, se espera que, a corto plazo,
la economia japonesa se mantenga en una si-
tuacion de relativa debilidad. Si acaso, podria
observarse cierta aceleracion moderada del
crecimiento mas adelante este afio, impulsada
principalmente por una intensificacion de la de-
manda externa, que se transmitiria sélo de for-
ma gradual a la demanda interna. Sin embargo,
las perspectivas se ven ensombrecidas por un
conjunto de riesgos, entre los que destacan la
incertidumbre existente sobre la economia de
Estados Unidos y los posibles efectos de la
neumonia asiatica sobre la demanda en la re-
gion. Asimismo, la fragilidad del sector financie-
ro —ilustrada por la reciente inyeccion de capi-
tal realizada por el gobierno en un gran banco,
incapaz de satisfacer los requerimientos mini-
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mos de capital a finales de marzo— continla
influyendo de forma negativa sobre las pers-
pectivas de la economia japonesa.

En cuanto a la evolucion del nivel de precios, las
presiones deflacionistas siguen azotando la eco-
nomia nipona. En abril, la tasa de variacion
interanual del IPC, excluidos los alimentos fres-
cos, se situo en el -0,4%, tras registrar una me-
dia del -0,7% durante los tres meses anterio-
res. Al mismo tiempo, el deflactor del PIB cayo
un 3,5% en tasa interanual en el primer trimes-
tre del 2003, perpetuando asi la tendencia a la
baja observada a lo largo del afio 2002.

En este contexto, el Banco de Japdn ha tomado
dos medidas adicionales de naturaleza cuantita-
tiva y orientacion expansiva, €l 30 de abril y el
20 de mayo, incrementando su banda de obje-
tivos para el saldo vivo de las cuentas corrientes
en dicho Banco hasta un intervalo aproximado
de 27 a 33 billones de yenes. Asimismo, el 25
de marzo, el Banco de Japén decidi6 aumentar,
de 2 a 3 billones de yenes, el importe maximo
de las acciones que adquirira a los bancos co-
merciales. Ademas, en su reunion del 8 de
abril, el Banco de Japén anuncié que estudia-
ra —como medida transitoria— la posible ad-
quisicion de bonos de titulizacion de activos
dentro de sus operaciones en el mercado mo-
netario, prestando especial atencién a los bo-
nos de titulizacion de los activos de las peque-
fias y medianas empresas. En sus esfuerzos por
evitar turbulencias en los mercados financieros,
el Banco de Japon acordo, el 17 de mayo, inyec-
tar liquidez a un gran banco, tras haber adopta-
do la Agencia de Servicios Financieros medidas
correctoras urgentes.

En el Reino Unido, el crecimiento intertrimes-
tral del PIB real se redujo hasta un 0,2% en el
primer trimestre del 2003, por lo que su tasa de
crecimiento interanual se ha situado en el 2,2%.
El gasto de los hogares se desacelerd, de una
forma bastante pronunciada, hasta una tasa in-
tertrimestral del 0,4%, tras un prolongado pe-
riodo de intenso crecimiento. Esta evolucién es,
en apariencia, el reflejo de la reciente desace-
leracion del crecimiento de la renta real dispo-
nible, asi como de un incipiente enfriamiento
del mercado de la vivienda. Al mismo tiempo,
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las caidas de los precios de las acciones en los
altimos afios también podrian haber moderado
el consumo privado. La formacion bruta de ca-
pital fijo se redujo levemente durante el primer
trimestre del afio, a pesar de observarse cierta
mejoria en la inversion empresarial. Las expor-
taciones no experimentaron cambios en el pri-
mer trimestre, tras haber sufrido una acusada
contraccion en el Gltimo trimestre del afio 2002.
La desfavorable evolucion de las exportaciones
del Reino Unido parece ser el reflejo de la de-
bilidad de la economia mundial.

La inflacién, medida por el indice de precios al
por menor excluido el pago de intereses hipo-
tecarios (RPIX), se ha mantenido desde noviem-
bre del 2002 por encima del objetivo del 2,5%.
Tras un incremento medio del 2,9% en el pri-
mer trimestre, el RPIX crecio en abril a una tasa
interanual del 3%. Esta subida de la inflacion
por encima del objetivo refleja, fundamental-
mente, un aumento de los precios de los com-
bustibles y de la depreciacion del valor de la
vivienda, asociado a incrementos previos de
los precios del petroleo y de la vivienda. Ade-
maés, la subida del impuesto municipal sobre
la vivienda registrada en abril del presente afio
—mucho mayor que en el afio 2002— contri-
buy6 también al aumento de la inflacion medi-
da por el RPIX. La inflacion interanual, medida
por el IAPC, que alcanz6 en abril una tasa del
1,5%, se situd considerablemente por debajo
de la inflacion medida por el RPIX, lo que obe-
dece al diferente tratamiento que ambos indi-
ces otorgan a los componentes relativos a la
vivienda. Desde el recorte de tipos de interés
acordado el 6 de febrero de 2003 (de 0,25 pun-
tos porcentuales, para dejarlo en el 3,75%), el
Comité de Politica Monetaria del Banco de In-
glaterra ha mantenido sin cambios el tipo que
aplica a sus cesiones temporales.

De cara al futuro, el crecimiento de la produc-
cion podria sustentarse en una mayor contribu-
cion del saldo neto exterior, un intenso creci-
miento del gasto publico y, posiblemente, una
recuperacion gradual de la inversion, al tiempo
que parece probable una moderacion del cre-
cimiento del consumo privado. Aln persisten
incertidumbres en torno a las perspectivas eco-
némicas mundiales, y a los efectos de la depre-

ciacion de la libra esterlina sobre la produccion
y la inflacién futuras. Los riesgos de un deterio-
ro de la situacion econdmica estén relacionados
con la evolucién esperada del gasto de consu-
mo y de los precios de la vivienda.

En Dinamarca, el crecimiento intertrimestral
del PIB real ascendi6 a un 0,4% en el primer
trimestre del 2003, desde el 0,1% registrado
en el cuarto trimestre del 2002. Esta evolucion
obedecio, principalmente, a una variacion posi-
tiva de las existencias, asi como a un continuo
crecimiento del saldo neto exterior. Tras un au-
mento medio del 2,8% en el primer trimestre
del presente afio, la inflacién, medida por el
IAPC, se redujo hasta una tasa interanual del
2,5% en el mes de abril, debido principalmente
a la caida de los precios del petréleo.

Durante el primer trimestre del 2003, el PIB
real crecié en Suecia un 0,6% en tasa intertri-
mestral, en comparacion con el 0,4% registra-
do en el cuarto trimestre del pasado afio, lo que
ha resultado en una tasa de crecimiento
interanual del PIB real del 2,2%. La demanda
interna (incluida la variacion de existencias) ha
impulsado el crecimiento de la produccion, aun-
que la contribucién del saldo neto exterior tam-
bién paso a ser positiva. A consecuencia de la
caida de los precios de la energia, la inflacion
interanual, medida por el IAPC, descendié hasta
el 2,3% en abril del 2003, en comparacion con
una tasa media del 2,9% registrada durante el
primer trimestre del afio en curso.

Los datos publicados recientemente en Suiza han
confirmado la presente debilidad de la actividad
economica. Tras sufrir una contraccion del 0,7%
(en tasa intertrimestral anualizada) durante el cuar-
to trimestre del 2002, el PIB real se redujo un 1%
en el primer trimestre del 2003, a consecuencia de
una nueva caida de la inversion y de una disminu-
cion sustancial de las exportaciones. Ademas, los
indicadores adelantados y los indices de confianza no
estan sugiriendo ninguna mejora de la situacién a
corto plazo. En cuanto a la evolucion del nivel de
precios, el reciente descenso de los precios del pe-
tréleo ha contribuido a una significativa reduccién de
la inflacion. La tasa de inflacién interanual bajo en
mayo hasta el 0,4%, en comparacion con el
0,7% del mes de abril y el 1,3% de marzo.
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Aunque afectado de manera considerable por
la debilidad econémica de la zona del euro, el
crecimiento de los paises adherentes a la UE
mas importantes ha mantenido un ritmo relati-
vamente intenso. La demanda interna se man-
tiene como el principal motor impulsor del cre-
cimiento, mientras que las politicas fiscales
expansivas han continuado siendo un importan-
te factor explicativo del actual vigor registrado
por el crecimiento del consumo privado. Tras la
apreciacion del euro frente al dolar y la caida de
los precios del petréleo, las presiones inflacio-
nistas se han atemperado notablemente en la
mayor parte de los paises adherentes.

El andlisis por paises permite comprobar que el
crecimiento del PIB real aumentd ligeramente
en Hungria durante el Gltimo trimestre del pa-
sado afio, estimulado por un vigoroso creci-
miento del consumo privado. Es probable que
la demanda interna continde impulsando el cre-
cimiento de la economia durante el afio 2003,
dado que se estima que el ajuste fiscal actual-
mente previsto s6lo tenga efectos limitados du-
rante el presente afio. A pesar de la fortaleza de
la demanda interna, las presiones inflacionistas
han disminuido considerablemente, debido a
unos precios del petréleo mas reducidos y a
una menor inflacion importada. En la Republica
Checa, el crecimiento del PIB real se ralentizo
en cierta medida durante el segundo semestre
del 2002. La actividad econémica podria expe-
rimentar una recuperacion gradual a lo largo
del presente afio. Las principales incertidum-
bres son las relativas a la actual situacion econo-
mica internacional y al futuro ritmo de sanea-
miento del déficit presupuestario. Como resul-
tado de diversos factores, incluidas una reduci-
da inflacion importada y una caida pronunciada
de los precios agricolas en origen, la inflacion
interanual medida por los precios de consumo
ha sido negativa en los cuatro primeros meses
del 2003, aunque se espera que repunte mo-
deradamente a medida que avance el afio. En
Polonia, el crecimiento del PIB real volvio a au-
mentar en el cuarto trimestre del 2002, en con-
sonancia con las expectativas previas, impulsa-
do por un consumo privado vigoroso y por una
favorable evolucion del sector exportador. Las
sefiales de mejora observadas en el sector em-
presarial podrian anticipar una recuperacion de

Boletin Mensual del BCE e Junio 2003

la demanda de inversion. Las presiones infla-
cionistas han continuado disminuyendo de for-
ma acusada, de modo que la tasa de inflacion
interanual de los precios de consumo se redujo
hasta el 0,3% en abril del presente afio.

En Turquia, la recuperacién cobré un impulso
adicional en el cuarto trimestre del 2002 y al
inicio del 2003. Las bases del repunte de la acti-
vidad econdmica se estan ampliando progresi-
vamente, como lo demuestra la aceleracion de
los consumos privado y publico, asi como la no-
table recuperacion de la formacion bruta de
capital fijo. La tasa de inflacién interanual, tras
experimentar paulatinas reducciones durante el
segundo semestre del pasado afio, se ha estabi-
lizado en la actualidad a niveles justo por debajo
del 30%.

En Rusia, el crecimiento econémico volvié a au-
mentar en el cuarto trimestre del 2002 y a co-
mienzos del presente afio, puesto que los ele-
vados precios del petroleo registrados en el pe-
riodo previo a la guerra en Iraq tuvieron efectos
positivos sobre la economia rusa, mejorando asi
sus perspectivas. Existen varios indicadores que
sugieren una intensificacion de la actividad eco-
noémica, incluido el fuerte crecimiento de las
ventas al por menor y de la produccién indus-
trial registrado en el primer trimestre del 2003.
Con respecto al nivel de precios, la tasa de in-
flacion interanual se redujo hasta situarse lige-
ramente por debajo del 15% en el primer tri-
mestre del presente afio. Aun asi, se mantuvo
por encima de la banda de objetivos contem-
plada para el afio en curso.

En los paises de Asia, excluido Japén, la evi-
dencia preliminar ha mostrado que la epide-
mia de neumonia asiatica ha comenzado a
tener efectos negativos sobre la actividad
econémica, especialmente en el sector del
turismo y en las ventas al por menor. Las
economias mas afectadas, en potencia, por la
enfermedad son las de Singapur, China y la
RAE de Hong Kong. Al mismo tiempo, las ul-
timas estadisticas macroeconémicas publica-
das indican que la evolucion econémica de la
region ha seguido siendo boyante, impulsada
por el crecimiento de las exportaciones. Sin
embargo, se perciben sefiales crecientes de
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que el vigor de la demanda interna ha comen-
zado a moderarse en algunos paises.

El crecimiento econdmico de China continda
siendo el mas veloz de la region. En abril del
2003, el PIB real creci6 un 8,9% en tasa
interanual, tras haber registrado un incremento
del 9,9% durante el primer trimestre del afio.
La evolucién del citado mes de abril obedecid,
principalmente, al fuerte crecimiento de las ex-
portaciones y de la inversién en activos fijos
(33,3% y 28,9% en tasas interanuales, respec-
tivamente). Las presiones deflacionistas conti-
nuaron moderandose durante 2003, puesto que
los precios de consumo aumentaron en abril un
1% en tasa interanual por cuarto mes consecu-
tivo, desde el 0,9% registrado en el mes de
marzo.

El gobierno de Corea estima que el crecimien-
to del PIB real se habra reducido hasta un 4%
en tasa interanual en el primer trimestre del
2003, desde el 6,8% en tasa interanual regis-
trado en el Gltimo trimestre del pasado afio.
Las exportaciones han continuado impulsan-
do la expansion durante el primer trimestre
del afio en curso, con una tasa de crecimien-
to interanual del 17,5% en el mes de marzo.
Sin embargo, la demanda interna ha seguido
desacelerandose, como respuesta, en parte,
al incremento de las tensiones geopoliticas
con Corea del Norte, que afectaron negati-
vamente tanto al gasto de consumo como de
inversién. En Singapur y Taiwan, el creci-
miento del PIB real se ralentiz6 durante el
primer trimestre, hasta el 1,6% vy el 3,2% en
tasas interanuales, respectivamente. Esta
desaceleracién del crecimiento econémico
se debio, basicamente, a una moderacion del
ritmo de expansién de la demanda interna,
dado que las exportaciones continuaron cre-
ciendo con rapidez en el primer trimestre. En
fechas més recientes, las ventas al por menor
se han visto afectadas negativamente por la neu-
monia asiatica en ambos paises, mientras que el
crecimiento de las exportaciones parece haber
perdido vigor.

Aunque las perspectivas econémicas de la re-
gion asiatica, excluido Japon, contintan siendo,
en general, positivas para el 2003, los riesgos

que afectan a la actividad econdmica siguen
manteniendo un sesgo hacia la debilidad. En
particular, la epidemia de neumonia asiatica
cuenta con potencial suficiente para inducir un
deterioro a corto plazo de los resultados eco-
nomicos. Entre otros factores externos adver-
s0s se incluyen las tensiones con Corea del Nor-
te y el riesgo de una desaceleracion de la de-
manda externa.

En América Latina, las Gltimas informaciones
disponibles confirman la mejora en curso de la
situacion econdmica. El PIB real de México re-
gistrd un crecimiento interanual del 2,3% en el
primer trimestre del 2003, la tasa mas alta des-
de que la economia salid, aproximadamente
hace un afio, de una recesion. La recuperacion
econdmica ha permitido una estabilizacion de
la situacion del mercado de trabajo, habiéndose
mantenido la tasa de desempleo por debajo del
3% durante el primer trimestre del presente
afio. A pesar de estos resultados positivos, la
evolucion de la economia mexicana contina
dependiendo en gran medida de la economia
de Estados Unidos, mientras que la moderacion
de los precios del petréleo y la apreciacion del
peso representan riesgos de deterioro de las
perspectivas del pais. En Brasil, con un creci-
miento en marzo de la produccién industrial de
tan solo un 1,1% en tasa interanual, parece ha-
berse asistido a una cierta pérdida de vigor de
la economia, desde la fortaleza exhibida en
el dltimo trimestre del 2002. En Argentina,
tras la expansion de la produccion manufac-
turera registrada por sexto mes consecutivo
en abril, con una tasa interanual del 20,1%,
la recuperacion econdmica parece hallarse
ya en curso. Queda por confirmar si esta re-
cuperacion, que ha venido impulsada por las
exportaciones tras la acusada depreciacion del
tipo de cambio registrada el pasado afio, podra
sostenerse en los proximos meses.

El euro se aprecié en mayo

En mayo, el euro experimentd una apreciacion
generalizada con respecto a las monedas de la
totalidad de sus principales socios comerciales
y, en especial, frente al ddlar. Hacia finales de
ese mes y en los primeros dias de junio, la mo-
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neda Unica fluctu6é frente a la mayoria de las
principales divisas en torno a los niveles exis-
tentes en el momento de su nacimiento.

El euro se apreci6 frente al délar estadouniden-
se en mayo (véase grafico 45). En el transcurso
del mes, los participantes en el mercado apa-
rentemente centraron su atencion en las sefia-
les que sugerian una recuperacion econémica a
ritmo lento en Estados Unidos —a tenor del
signo dispar de los datos macroecondmicos pu-
blicados— en un entorno de déficit por cuenta
corriente persistente y de déficit presupuesta-

rio creciente. A comienzos de junio, el dolar se
estabilizd, como resultado de la publicacion en
Estados Unidos de datos méas favorables de lo
previsto, especialmente sobre el clima inver-
sor. El dia 4 de junio, el euro cotizaba a 1,17
délares, esto es, un 5% mas que a finales del
mes de abril del 2003 y un 23,6% por encima
de la media del afio 2002.

El yen japonés de deprecio frente al euro en mayo,
como reflejo, en buena medida, de la evidencia de
una continua desaceleracion del crecimiento eco-
noémico nipdn, a consecuencia, en parte, de los

Evolucién delostiposdecambio
(datos diarios)
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Desde el 30 de abril hasta el 4 dejunio de 2003
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Nota: Las escalas de los gréficos de cada columna son comparables. Las lineas horizontales representan medias anuales.

Boletin Mensual del BCE e Junio 2003

75



76

efectos adversos de la atonfa de la demanda
mundial sobre las exportaciones japonesas
(véase gréafico 45). Frente al ddlar estadouni-
dense, la divisa japonesa se aprecié de forma
moderada. El dia 4 de junio, el euro cotizaba a
138,60 yenes, un 4,2% mas que a finales de
abril y un 17,4% por encima de la media del
afio 2002.

El euro también se aprecio frente a la libra es-
terlina en un entorno de desaceleracion de la
actividad econdmica en el Reino Unido, a te-
nor de lo sugerido por las cifras macroeco-
nomicas publicadas, especialmente de las re-
lativas al gasto de los hogares y al sector
exportador. El 4 de junio, el euro cotizaba a
0,72 libras esterlinas, es decir, un 2,9% mas
que a finales de abril y un 14,1% por encima
de la media del afio 2002.

Por lo que respecta a las otras monedas eu-
ropeas, la corona danesa continué fluctuan-
do dentro de un estrecho intervalo situado
ligeramente por debajo de su paridad central
dentro del MTC Il (véase grafico 46). Desde
finales del mes de abril, el euro ha permane-
cido estable, en lineas generales, frente a la
corona sueca, al tiempo que experimentaba
una apreciaciéon de un 1,6% frente al franco
suizo.

Grafico 46

Evolucion delostiposdecambio

en e MecanisnodeTiposde Cambiol |
(datos diarios)

—— Coronadanesaleuro
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Fuente: BCE.

Nota: Las lineas horizontales indican la paridad central (coro-
na danesa, 7,46) y las bandas de fluctuacion (+ 2,25% para la
corona danesa).

El tipo decambio efectivode euro

y suscomponentes?
(datos diarios)
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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 méas impor-
tantes.

3) Edta cifra representa la apreciacion efectiva del indice de
tipos de cambio del euro durante el periodo de referencia.

Como reflejo de la apreciacion del euro frente
a las monedas de la totalidad de sus principa-
les socios comerciales, el tipo de cambio efectivo
nominal de la moneda Unica—medido frente a las
monedas de los doce principales socios comer-
ciales de lazona del euro— se situaba, el 4 de junio,
un 3,2% por encima del nivel observado a finales de
abril y en torno a un 15% por encima de la cotiza-
cién media del afio 2002 (véase grafico 47). La
evolucidn de los tipos de cambio efectivos rea-
les del euro, deflactados por el IPC, el IPRIy
los CLUM, continuo reflejando de manera muy
estrecha la trayectoria seguida por los tipos de
cambio efectivos nominales (véase gréfico 48).
Contemplada en perspectiva histérica, esta evolu-
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Grafico 48 cion ha permitido una reversién de los indices de

Tiposdecambio efectivosnominal tipo de cambio efectivo real del euro hacia sus valo-
yreal del euro? res medios de largo plazo, conforme se muestra
(datos mensuales/trimestrales; indice: 1999 1=100) con mayor detalle en el recuadro 11.
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95 95 de 1,2 mm de euros, en comparacién con un
% % superdvit de 7,4 mm de euros en marzo del 2002.
Este menor superavit fue el resultado de una re-
85 85 duccién de 8,9 mm de euros en el superavit
de la balanza de bienes, que quedd compen-
O . S s ,
1999 2000 2001 2002 sada, sOlo en parte, por la disminucion del
déficit de la balanza de transferencias co-
Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro. Las  Frientes y por el cambio de signo del saldo de

observaciones mensuales més recientes corresponden a mayo |3 halanza de servicios, que paso de déficit a su-
del 2003. En el caso de los TCE reales, basados en los CLUM,

las Ultimas observaciones, basadas en parte, en estimacio- peraV|t (Vease cuadro 15)-
nes, corresponden al cuarto trimestre del 2002.

Recuadro 11

Evolucién delostiposde cambio efectivosdel eur o en una per spectiva histérica

Tras marcar minimos histéricos en octubre del afio 2000, €l tipo de cambio del euro se ha apreciado desde
entonces de una forma bastante sostenida —aunque notablemente mas en el transcurso del afio 2002 y en la
primera mitad del 2003—-. Esta apreciacion ha sido particularmente acusada frente a las monedas de los tres
principales socios comerciales de la zona del euro, es decir, Estados Unidos, €l Reino Unido y Japon. Mas
concretamente, y utilizando como referencia las cotizaciones medias del afio 2002, el euro se ha apreciado
desde entonces mas de un 23,5% frente a ddlar estadounidense, casi un 17,5% respecto a yen japonésy en
torno aun 14% frente alalibraesterling, y €l 4 de junio de 2003 cotizaba en tono asus nivelesinicialesfrente a
estas divisas. También ha sido sustancial la apreciacion del euro frente alas monedas asiéticas incluidas en el
indice de tipo de cambio efectivo calculado con respecto a grupo reducido de los doce principales socios
comercialesdelazonadel euro. En conjunto, esta evolucion se hatraducido en una apreciacion efectivanominal
del euro de arededor de un 15% con respecto alamediadel afio 2002.

A fin de proceder a una adecuada valoracion de la magnitud —sustancial— de estas fluctuaciones recientes de
los tipos de cambio, resulta idéneo examinarlas desde una perspectiva historica mas dilatada. En este contexto,
laapreciacion del euro registrada hasta ahora parece ser una correccion de su valor desde unos niveles bastante
reducidos y, en ese sentido, se ha tratado de una evolucién ampliamente esperada. Un andlisis de la evolucion
delostipos de cambio efectivos alargo plazo del euro, tanto en términos nominales como reales, confirma este
extremo. El gréfico A muestra el tipo de cambio efectivo nominal del euro desde 1990, asi como tres tipos de
cambio efectivos reales, deflactados —respectivamente— por € IPC, el IPRI y €l indice de costes |aborales
unitarios en el sector manufacturero (CLUM). Estos indicadores, calculados con respecto a las monedas del
grupo reducido de paises, muestran que la posicién competitiva internacional de las empresas de la zona del
euro, tanto en precios como en costes, ha alcanzado recientemente un nivel similar a su promedio desde 1990.
Este resultado se obtiene con independencia del indice de precios (IPC o IPRI) o de costes (CLUM) utilizado.
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Grafico A: Tiposdecambio efectivosnominal

y real del euro (histéricos) ¥
(datos trimestrales; indice: media | 1999 = 100)
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Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro. Las
observaciones mas recientes corresponden al segundo tri-
mestre del 2003. Para los TCE reales, las observaciones mas
recientes son estimaciones, a excepcion de los TCE reales
basados en los CLUM, para los que las Ultimas dos observa-
ciones son estimaciones.

GréaficoB: Tipodecambio efectivoreal del euro
(historico) ¥
(datos trimestrales; indice: media | 1999 = 100)
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Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro. Las
observaciones mas recientes corresponden al segundo tri-
mestre del 2003 y son estimaciones. La linea horizontal indi-
ca la media desde 1975.

El gréfico B corroborade nuevo dicho resultado, al adoptar una perspectiva a mas largo plazo, a partir de 1975.
También, con respecto a este periodo mas dilatado, el actual nivel del tipo de cambio efectivo rea (deflactado
mediante el IPC) del euro se encuentra proximo asu valor medio, mientras que €l nivel observado en octubre del
2000 se corresponde con su minimo histérico de largo plazo.

Asi pues, parece que la apreciacion del euro —contemplada desde |a perspectiva que aportan las experiencias
histéricas pasadas (testigos, a veces, de ajustes muy pronunciados de los tipos de cambio)— ha situado a la
moneda Unicadentro de un interval o de niveles compatibles, en lineas generales, con sus valores medios alargo

plazo.

La balanza por cuenta corriente registrd un déficit
de 2,1 mm de euros en el primer trimestre del
2003, en comparacion con un superavit de 12
mm de euros contabilizado en el primer trimestre
del afio anterior. Este cambio de signo fue conse-
cuencia de una reduccion del superavit de la ba-
lanza de bienes (desde 26,7 mm de euros en el
primer trimestre del 2002 hasta 14,3 mm de
euros en el mismo trimestre del presente afio) y
de un incremento del déficit de la balanza de ren-
tas (desde 7,4 mm de euros hasta 13,8 mm de
euros). Esta evolucion se vio compensada, en par-
te, por el cambio de signo del saldo de la balanza
de servicios, que paso de registrar un déficit (4,7

mm de euros) a contabilizar un pequefio superavit
(0,3 mm de euros). La variacién observada en la
balanza de bienes durante el primer trimestre del
2003 obedecid a un incremento interanual del
4,2% de las importaciones de bienes en términos
nominales —relacionado, en parte, con el notable
aumento de los precios del petréleo en ese perio-
do—, combinado con una disminucion de las ex-
portaciones en términos nominales del 1,1%.

Por lo que hace a la evolucion intermensual a
partir de los datos desestacionalizados, la balan-
za por cuenta corriente registré un déficit de
1,7 mm de euros en marzo del 2003, frente a un
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Balanza depagosdelazonadd euro
(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

2002 2002 2003 2003 2003 2003
Ene - Mar Mar Ene - Mar Ene Feb Mar
Cuentacorriente 12,0 74 -2,1 -6,5 3.2 1,2
Ingresos 416,5 142,0 410,6 143,3 130,8 136,5
Pagos 404,6 134,5 412,7 149,7 127,6 135,3
Bienes 26,7 13,5 14,3 0,8 89 4,6
Exportaciones 2549 91,8 252,0 81,8 83,1 87,2
Importaciones 2282 78,3 237,7 80,9 74,2 82,6
Servicios -4,7 -0,8 0,3 -04 -0,1 0,8
Exportaciones 72,5 25,1 74,2 25,2 229 26,1
Importaciones 77,3 25,9 73,9 25,6 23,0 25,2
Rentas -74 -0,8 -13,8 -10,1 -2,6 -1,2
Transferencias corrientes -2,6 -4,4 -29 31 -3,0 -3,1
Cuenta de capital 32 0,3 1,9 21 -0,9 0,7
Cuentafinanciera -8,2 17,9 -26,3 -15,6 -13,8 31
Inversiones directas -16,0 -8,1 -6,1 -0,9 2,8 -8,0
En el exterior -55,5 -274 =37 -10,9 -54 -15,3
Acciones y participaciones de capital
y beneficios reinvertidos -41,6 -279 -16,0 -6,7 -5,0 -4,3
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas rel acionadas -13,9 0,5 -15,7 -4,2 -0,4 -11,0
En lazonadel euro 39,5 19,3 25,6 10,0 8,2 73
Acciones y participaciones de capital
y beneficios reinvertidos 26,3 20,2 16,6 84 55 2,7
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas rel acionadas 13,1 -0,9 9,0 1,6 2,7 47
Inversiones de cartera -35,8 6,4 14,4 -55 -0,8 20,7
Accionesy participaciones 23 19 16,7 16,2 2,7 -21
Activos -32,1 -9,9 8,6 2,0 -0,1 6,7
Pasivos 345 11,7 8,1 14,1 2,8 -8,8
Valores distintos de acciones -38,1 4,5 -24 -21,7 -35 22,8
Activos -42,9 -19,0 -59,1 -24,7 -20,4 -14,0
Pasivos 4.8 235 56,7 30 16,9 36,8
Pro memoria:

Inversién netatotal directay de cartera -51,8 -1,7 8,3 -6,4 2,0 12,7
Derivados financieros 25 -2,9 04 -1,0 1,0 04
Otrasinversiones 44,1 22,7 -47,0 -9,6 -22,3 -15,0
Activos de reserva -3,1 -0,2 12,0 15 54 5,0

Erroresy omisiones -6,9 -25,6 26,6 20,0 11,6 -4,9
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 méas detallados de la balanza de pagos del Euro 12.
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Grafico 49

Balanzapor cuentacorrientedelazona
del euro, balanzadebienesy exportaciones

eimportacionesdebienes
(mm de euros; datos desestacionalizados)
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Nota: Los datos se refieren al Euro 12. Saldos acumulados de
12 meses; las exportaciones e importaciones de bienes son
valores mensuales.

superdvit de 1,9 mm de euros contabilizado en el
mes precedente. El superavit de la balanza de
bienes experimenté un considerable descenso
(desde 9,7 mm de euros en febrero hasta 3,2 mm
de euros en marzo), como reflejo, basicamente,

Exportacionesdelazonade euroen términos

reales a otr 0s socios comer ciales
(2000 = 100; medias mdviles de tres meses desestacionalizadas)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Las Ultimas observaciones corresponden a febrero del 2003.

de una notable caida de las exportaciones en tér-
minos nominales (desde 87,7 mm de euros hasta
82,4 mm de euros), combinada con un pequefio
incremento de las importaciones, al tiempo que
los déficit de las balanzas de rentas y de transfe-
rencias corrientes registraban valores levemente
inferiores a los contabilizados durante el mes pre-
cedente.

La considerable disminucion de las exportaciones
en términos nominales registrada en marzo sigue
la senda de caida marginal de esta variable obser-
vada en el segundo semestre del pasado afio (véa-
se grafico 49). Sin embargo, la magnitud del des-
censo de las exportaciones en términos nominales
en marzo es de dificil interpretacion y deberia
examinarse con cierta cautela. Ello obedece a que
los resultados de marzo podrian haberse visto
afectados por un posible impacto transitorio so-
bre la demanda externa de la incertidumbre poli-
tica derivada de la crisis de Iraq. Desde una pers-
pectiva a mas largo plazo, las exportaciones en
términos reales fuera de la zona del euro se han
mantenido préacticamente constantes desde el se-
gundo semestre del pasado afio, coincidiendo con
una demanda externa débil y la pérdida de com-
petitividad en precios resultante de la apreciacion
del euro. Los ultimos datos disponibles, hasta fe-
brero del 2003, sobre intercambios comerciales en
términos reales muestran que las cifras de exporta-

Exportacionesdelazonade euroentérminos

realespor categoriasdebienes?
(2000 = 100; medias mdviles de tres meses desestacionalizadas)

— Bienesde equipo
— Bienes de consumo
---- Bienesintermedios
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100 100
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Las Ultimas observaciones corresponden a enero del 2003.
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ciones en términos reales hacia muchos de los prin-
cipales mercados de exportacion de la zona del
euro han estado cayendo recientemente o han per-
manecido estancadas (véase gréfico 50). El detalle
por categorias de bienes exportados permite tam-
bién comprobar la debilidad en los Ultimos meses
de las exportaciones en términos reales de bienes
de capital, de consumo e intermedios (véase gréafico
51). Mientras tanto, durante el mismo periodo, los
precios de exportacion se redujeron, lo que sugiere
que los exportadores de la zona del euro recorta-
ron sus margenes al objeto de compensar, en parte,
la pérdida de competitividad en precios resultante
de la apreciacion del euro.

Al mismo tiempo, también ha continuado la ato-
nia de las importaciones de bienes en términos
nominales, reflejando tanto un estancamiento de
las importaciones en términos reales, como un
ligero descenso de los precios de importacion.
Da la impresion de que la debilidad de la deman-
da de la zona del euro, especialmente en lo que
hace a las categorias de gasto intensivas en im-
portaciones, tales como la inversion y las exporta-
ciones, podria haber compensado el efecto favo-
rable sobre las importaciones en términos reales
que, ceteris paribus, tendria que derivarse de la
apreciacion del euro. Mientras tanto, la presion a
la baja sobre los precios de importacion resultan-
te de la apreciacion del euro parece haber sido
compensada, en parte, por la subida de los pre-
cios del petréleo registrada durante el primer tri-
mestre del 2003. Sin embargo, de cara al futuro,
una considerable presion bajista sobre los precios
de importacion debiera materializarse en lo que
resta del presente afio, como consecuencia de
los efectos retardados de la apreciacion del euro
y —de mantenerse— de la reciente caida de los
precios del petréleo.

Entradas netas de inversiones de cartera en
el primer trimestre del 2003

El agregado de inversiones directas y de cartera
registrd entradas netas por importe de 12,7 mm
de euros en marzo del 2003 (véase cuadro 15).
Esta cifra fue el reflejo de las entradas netas con-
tabilizadas en la ribrica de inversiones de cartera
(20,7 mm de euros), puesto que las inversiones
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directas registraron unas salidas netas de 8 mm de
euros, basicamente como resultado de operaciones
de inversion directa en el exterior.

La evolucion de las inversiones de cartera se de-
bio, principalmente, a las abultadas adquisiciones
netas (36,2 mm de euros) de bonos y obligacio-
nes de la zona del euro por parte de inversores
no residentes, que compensaron con creces las
considerables adquisiciones netas por parte de
inversores de la zona del euro de bonos y obliga-
ciones emitidos por no residentes. Los flujos
transfronterizos de instrumentos del merca-
do monetario mantuvieron un tono discreto
en marzo del 2003. En cuanto a las acciones
y participaciones, las operaciones realizadas
tanto por inversores residentes como por no
residentes en la zona del euro muestran que
ha tenido lugar una repatriacién de fondos
hacia los mercados internos, posiblemente
como resultado de la incertidumbre
geopolitica generada por la crisis de Iraq du-
rante este periodo.

El saldo agregado de los flujos de inversiones
directas y de cartera pasé de registrar sali-
das netas en el primer trimestre del 2002
(51,8 mm de euros) a contabilizar entradas
netas en el mismo periodo del presente afio
(8,3 mm de euros). Este cambio de signo obe-
decid, basicamente, a la evolucion de las in-
versiones en valores distintos de acciones,
cuyas salidas netas experimentaron una dis-
minucién en este periodo, desde 38,1 mm
de euros hasta 2,4 mm de euros, como con-
secuencia del aumento de las adquisiciones
de valores distintos de acciones de la zona
del euro por parte de inversores extranjeros.
Esta evolucion estd en consonancia con el
cambio observado en el afio 2002, cuando
los inversores extranjeros incrementaron sus
adquisiciones de valores distintos de accio-
nes de la zona del euro. Por el contrario, los
flujos transfronterizos de acciones y partici-
paciones han venido reduciéndose debido a
la caida de las cotizaciones bursatiles en
todo el mundo.
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Resultados de la evaluacion del BCE
de su estrategia de politica monetaria

En octubre de 1998, el Consejo de Gobierno del BCE anuncid los elementos principales de su politica
monetaria orientada a la estabilidad. La estrategia consiste en una definicion cuantitativa de estabilidad de
precios y un marco basado en dos pilares para el analisis de los riesgos que la afectan. Transcurridos mas de
cuatro afios, el Consejo de Gobierno ha juzgado (til realizar una valoracién de la misma, a la luz de la
experiencia adquirida. El 8 de mayo de 2003, el Consejo de Gobierno confirmd su definicion de estabilidad de
precios: un incremento interanual del indice Armonizado 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. Asimismo declaré
que, al objeto de lograr la estabilidad de precios, dirige sus esfuerzos a mantener la tasa de inflacion en un
nivel inferior, aunque cercano, al 2% a medio plazo. Por otra parte, el Consejo de Gobierno confirmé que sus
decisiones de politica monetaria seguiran fundamentandose en un analisis exhaustivo de los riesgos para la
estabilidad de precios, que comprende tanto el analisis econémico como el monetario y, por tanto, mantiene
el enfoque de dos pilares en que se basa para la organizacion, valoracién y contraste de la informacion
relevante para la politica monetaria. La estructura del comunicado preliminar del presidente previo a la
conferencia de prensa mensual del BCE se ha modificado a fin de ilustrar mas claramente esta perspectiva. El
Consejo de Gobierno decidi6 también que la revision del valor de referencia del agregado monetario amplio

dejaréa de realizarse con periodicidad anual.

I Introduccién

El 8 de mayo de 2003, el Consejo de Gobierno
del BCE anuncid el resultado de su evaluacion de
la estrategia de politica monetaria del BCE*. Esta
evaluacién, llevada a cabo tras haber dirigido sa-
tisfactoriamente durante mas de cuatro afios la po-
Iitica monetaria de la zona del euro, ha tomado en
consideracion el debate publico y una serie de estu-
dios realizados por los expertos del BCE2. El resul-
tado de esta valoracion ha confirmado los elemen-
tos principales de la estrategia anunciada en 1998:
su definicion cuantitativa de la estabilidad de pre-
cios y los dos pilares en que se basa el andlisis
general de los riesgos para la misma®. No obstan-
te, el Consejo de Gobierno decidio aclarar al pd-
blico determinados aspectos de dicha estrategia.

El Consejo de Gobierno confirmd su definicion de
estabilidad de precios: «un incremento interanual
del indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) inferior al 2% para el conjunto de la zona
del euroy, y que «la estabilidad de precios ha de
mantenerse a medio plazo». Ademas, el Consejo
de Gobierno especifico la orientacion de su politi-
ca monetaria en el marco de la definicién y decla-
ré que, al objeto de lograr la estabilidad de pre-
cios, el BCE dirige sus esfuerzos a mantener la
tasa de inflacion en un nivel inferior, aunque cerca-
no, al 2% a medio plazo. Con esta aclaracion, el
Consejo de Gobierno destaco su compromiso de
mantener un margen de seguridad suficiente que
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sirva de proteccion contra los riesgos de defla-
cion, tomando en cuenta otras consideraciones
relevantes.

El Consejo de Gobierno confirmé también que
sus decisiones de politica monetaria seguiran fun-
damentandose en un analisis exhaustivo de los
riesgos para la estabilidad de precios, basado en
un marco articulado sobre dos pilares. Los dos
pilares son: el andlisis econdmico dirigido a identi-
ficar los riesgos de corto a medio plazo para la
estabilidad de precios y el analisis monetario diri-
gido a valorar la tendencia de medio a largo plazo
de la inflacién, en razon de la estrecha relacion
existente entre el dineroy los precios en horizon-
tes temporales amplios. EI Consejo de Gobierno

1 Véasela nota de prensa del BCE «La estrategia de la politica
monetaria del BCE», de 8 de mayo de 2003.

2 El BCE publico en su sitio web, el dia del anuncio, una serie
de estudios elaborados por sus expertos, que han servido de
base para las deliberaciones del Consejo de Gobierno relati-
vas a la estrategia de politica monetaria del BCE. La nota
«Perspectiva general de los estudios en que se basa la re-
flexion sobre la estrategia de politica monetaria del BCE»
resume las conclusiones principales extraidas de estos docu-
mentos.

3 Véase la nota de prensa del BCE titulada «A stability-
oriented monetary policy strategy for the ESCB», 13 de octu-
bre de 1998; € articulo titulado «La estrategia de politica
monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad»
publicado en el Boletin Mensual del BCE, enero 1999; e
articulo titulado «Los dos pilares de la estrategia de politica
monetaria del BCE», publicado en el Boletin Mensual del
BCE, noviembre 2000; y € libro titulado «La Politica Mone-
taria del BCE», Banco Central Europeo, 2001.
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sefialé que, a la hora de adoptar una posicién
unificada sobre los riesgos para la estabilidad de
precios, continuara contrastando la informacion
proveniente de ambos pilares. En lo que respecta
al andlisis monetario, el Consejo de Gobierno de-
cidio, a fin de poner de relieve la naturaleza a mas
largo plazo del valor de referencia del crecimien-
to monetario como criterio de valoracion de la
evolucion monetaria, que la revision del valor de
referencia dejara de tener caracter anual.

El presidente del BCE destaco el 8 de mayo que
estas decisiones reflejan la experiencia satisfacto-
ria de la estrategia de politica monetaria del BCE
desde su creacién y garantizan plenamente la con-
tinuidad con las anteriores decisiones de politica
monetaria. Cabe destacar, como se aprecia en el
grafico 1, que las expectativas de inflacion a largo
plazo han permanecido firmemente ancladas en ni-
veles compatibles con la definicién de estabilidad
de precios desde enero de 1999, manteniéndose en
un intervalo comprendido entre el 1,7% Yy el 1,9%,

lo que constituye un excelente resultado en un con-
texto de perturbaciones adversas de los precios,
como la considerable subida de los precios del pe-
troleo entre 1999 y el 2000, una depreciacion signi-
ficativa del tipo de cambio del euro entre julio de
1999y octubre del 2000 y acusados incrementos
de los precios de los alimentos en el 2001%.

Cada vez es mejor la comprension por parte del
publico de la estrategia de politica monetaria del
BCE, lo que refleja el esfuerzo del Eurosistema en
relacién con la comunicacion, la experiencia prac-
tica procedente de la direccion de la politica mo-
netaria y los progresos desde el punto de vista
analitico relativos a la determinacion y perfeccio-
namiento de los elementos de la estrategia. No
obstante, la comunicacion referida a algunos as-
pectos de esta estrategia ha resultado dificil de
trasmitir, lo que ha generado diversas controver-
sias entre los analistas. Dichos aspectos han sido
considerados en las deliberaciones del Consejo
de Gobierno acerca de su estrategia.

2 La definicion cuantitativa de estabilidad de precios

Los aspectos principales de la definicion

El articulo 105.1 del Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea asigna al BCE el objetivo pri-
mordial y prioritario de mantener la estabilidad de
precios en la zona del euro. En octubre de 1998, el
Consejo de Gobierno del BCE anunci6 su defini-
cion cuantitativa de estabilidad de precios, que
constituye un elemento clave de su estrategia de
politica monetaria.

Al referirse a «un incremento del 1APC inferior al
2%, la definicion de estabilidad de precios esta-
blece claramente que tanto la inflacion como la
deflacién son incompatibles con la estabilidad de
precios. El limite superior quedo fijado nitidamen-
te por encima de cero, en el 2%, a fin de incorpo-
rar un margen de seguridad contra la deflacion.
Esto constituye una medida de seguridad para la
economia contra la posibilidad de que la politica
monetaria llegue a una situacion en la que le resul-
te imposible responder adecuadamente a través

de su politica de tipos a las perturbaciones negati-
vas como consecuencia de la existencia de un limite
inferior cero para los tipos de interés nominales.
La definicion de estabilidad de precios anunciada
en octubre de 1998 no contenia un limite inferior
especifico para la tasa de inflacién, en razon de la
incertidumbre relativa a la magnitud de un posible
sesgo en la inflacion medida por el IAPC y a la
posibilidad de que varie a lo largo del tiempo. No
obstante, mediante la fijacion de un limite superior
para la inflacion claramente superior a cero, la poli-
tica monetaria toma en consideracion la posibilidad
de que la inflacion medida por el IAPC resulte lige-
ramente superior a la inflacion real, como resultado
de un sesgo de medicion, reducido aunque positi-
vo, en el indice de precios. Al mismo tiempo, el
limite superior del 2% es lo bastante bajo como
para permitir obtener los beneficios de la estabili-
dad de precios.
4 Véase e recuadro titulado «Coincidencia de perturbaciones
que han afectado a la inflacion medida por e IAPC desde el

inicio de la tercera fase de la UEM», Boletin Mensual del
BCE, junio del 2002, p. 35.
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Un aspecto fundamental de la politica monetaria
del BCE es que esta orientada a lograr la estabili-
dad de precios a medio plazo, lo que implica el
reconocimiento por parte del BCE de que la poli-
tica monetaria no puede —y no deberia en conse-
cuencia— intentar ajustar la evolucién de los pre-
cios en horizontes temporales cortos. Como se
explica en el recuadro 1, la orientacion a medio
plazo permite asimismo a la politica monetaria
tomar en consideracion la preocupacion relativa
a las fluctuaciones del producto, sin perjuicio para
el logro de su objetivo primordial.

La decision del Consejo de Gobierno de publicar
la definicién cuantitativa de estabilidad de pre-
cios ofrecio a la opinién publica un punto de refe-
rencia a la hora de formar sus expectativas acer-
ca de la inflacién y de fijar el nivel de los precios y
de los salarios. Como se ha apuntado anterior-
mente, esto ha contribuido a anclar sélidamente
las expectativas de inflacion de la zona del euro
en niveles muy estables y compatibles con la defi-
nicion de estabilidad de precios (véase el grafico 1),
ademas de a facilitar el funcionamiento de la poli-
tica monetaria.

La clarificacion del 8 de mayo de 2003

En su anuncio del 8 de mayo, el Consejo de Go-
bierno del BCE confirma su definicion de estabili-
dad de precios, al tiempo que puntualizé que, de
acuerdo con su tenor, dirige sus esfuerzos a mante-
ner la tasa de inflacion «préxima al 2% a medio
plazo». Mediante esta aclaracion, el Consejo de Go-
bierno subrayé que esta orientacion de la politica
monetaria, es decir, el mantenimiento de la tasa de
inflacién en un nivel inferior, aunque proximo, al
limite superior de la definicién «constituye un mar-
gen de seguridad que sirve de proteccion contra
los riesgos de deflacion». Este margen de seguri-
dad «contempla asimismo la posible existencia de
un sesgo de medicién en el IAPC y las implicacio-
nes de los diferenciales de inflacién entre los dis-
tintos paises de la zona del euro».

Esta aclaracion hace referencia al compromiso
explicito del BCE de mantener la inflacion en un
nivel inferior, aunque préximo, al 2% a medio pla-
z0, y resulta plenamente coherente con la orienta-
cion de la politica monetaria seguida hasta ahora,
asi como con la comprension de los mercados de la
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Expectativasdeinflacidn alargo plazo
einflacion en lazonade euro

Diagrama A : Expectativas de inflacion
alargo plazo e inflacion (1990-2003)
(tasas de variacion interanuales)
= Limite superior de la definicion de estabilidad de precios
—— Inflacién medida por el IAPC
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Diagrama B : Expectativas deinflacion
a largo plazo (1999-2003)
(tasas de variacion interanuales)
=== |_{mite superior de ladefinicién de estabilidad de precios
Expectativas de inflacion a cinco afios
(Encuesta del BCE a expertos en prevision econémica)
¢ Expectativas deinflacién alargo plazo

25 (Consensus Forecasts) 1) .25
2,0 2,0
<, Vet eer b ., o0
*
15} 115
10 : 10

Ene Jul Ene Ju Ene Jul Ene Jul Ene
1999 2000 2001 2002 2003

Fuentes: Eurostat, Consensus Economics Forecasts y Encuesta

del BCE a expertos en prevision economica.

1) Hasta diciembre del 2002, la media ponderada de los cinco
mayores paises de la zona del euro, que representan mas del
80% del PIB de la zona del euro.

politica monetaria del BCE en el pasado, tal como
reflejan las expectativas de inflacion a largo plazo en
la zona del euro, que se han situado desde 1999
en niveles inferiores, aunque préximos, al 2%.

Los elementos que intervienen
en la valoracion de la definicion
de estabilidad de precios

Para adoptar su decision del 8 de mayo, el Conse-
jo de Gobierno del BCE ha valorado la experien-
cia relativa a la cuantificacion del objetivo de es-
tabilidad de precios, asi como sus aspectos mas
relevantes: la eleccion de la medida del indice de
precios adecuada para la politica monetaria, los
costes de la inflacién y las razones para tolerar
reducidas tasas de inflacion positivas.
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Recuadro |

L aorientacion amedio plazo dela estrategia de paliticamonetaria del BCE

Toda economia esta sujeta de forma permanente a perturbaciones dificiles de prever que afectan también ala
evolucion de los precios. Al mismo tiempo, lainfluencia de la politica monetaria sobre los precios se produce
siempre con un considerable retraso’. Por otra parte, estos retrasos no son uniformes, sino que dependen de las
condiciones econdmicas existentes y, a igua que la mayoria de |as relaciones econémicas, son muy inciertos.
Por tanto, resultariaimposible que los bancos centrales pudieran mantener en todo momento la inflacién en un
nivel especifico o incluso que pudieran reconducirla a nivel deseado en un periodo muy corto. La politica
monetaria no dispone de herramientas necesarias para gjustar la evolucién econdémicani controlar |os precios en
horizontes temporales reducidos. Por e contrario, la politica monetaria ha de actuar desde una perspectiva
temporal amplia y s6lo puede mantener la estabilidad de precios a més largo plazo. Esto congtituye el
fundamento de la orientacién amedio plazo del BCE.

En este contexto, la eleccion de un horizonte especifico predeterminado alos efectos de la gestion de la politica
monetaria seria arbitraria, puesto que el mecanismo de transmision actlia a lo largo de un periodo variable e
incierto. Por otra parte, la eleccion de un horizonte fijo resulta problemética, teniendo en cuenta que la
respuesta Optima de la politica monetaria para garantizar la estabilidad de precios depende siempre de la
naturaleza e intensidad especifica de |as perturbaciones que afectan ala economia. En presenciade unaserie de
perturbaciones (por g emplo, perturbaciones de la demanda que produzcan variaciones del producto y de los
precios en lamismadireccidn) una prontareaccion de la politica monetaria contribuirano sélo a mantenimiento
de la estabilidad de precios sino también a la estabilidad de la economia. Sin embargo, en presencia de
perturbaciones econémicas de otra naturaleza (por gjemplo, de factores de presion sobre los costes) el
producto y los precios tienden a evolucionar en direcciones opuestas. Unarespuesta excesivamente contundente
de la politica monetaria dirigida a restaurar la estabilidad de precios en un periodo muy reducido podria, en
estas circunstancias, acarrear €l riesgo de generar costes significativos en términos de volatilidad del producto y
del empleo. En estos casos, existe un amplio consenso en cuanto a que una respuesta gradual de la politica
monetaria resulta adecuada para evitar introducir de forma innecesaria un ato grado de volatilidad en la
actividad real. Por tanto, la orientacién a medio plazo permite al BCE la flexibilidad necesaria para responder
adecuadamente a perturbaciones econémicas de distinta naturaleza. En concreto, contribuye a evitar introducir
una volatilidad innecesaria en la economia 'y a la estabilidad del producto y del empleo, reflejando a mismo
tiempo la preocupacion por estos factores.

1) Para estimaciones recientes de la zona del euro véase e articulo titulado «Resultados recientes sobre la transmision de la politica
monetaria en la zona del euro» en el Boletin Mensual del BCE, de octubre del 2002.

La eleccion del indice de precios decir, el indice general de precios de consumo que
ha sido armonizado en todos los paises de la UE.

Con el fin de establecer un objetivo cuantitativo a

efectos de politica monetaria, un indice de precios
debe contar con ciertas propiedades esenciales, en-
tre ellas, credibilidad y transparencia —el pUblico
debe poder entenderlo facilmente—, un elevado
nivel de fiabilidad (por ejemplo, no estar sujeto a
frecuentes revisiones) y que se publique con sufi-
ciente puntualidad y frecuencia. A fin de elegir un
indice de precios que se acomodase a estos crite-
rios en el conjunto de la zona del euro, el BCE
decidio en 1998 utilizar el indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) elaborado por
Eurostat para definir la estabilidad de precios; es

El IAPC es el indice que mejor aproxima las varia-
ciones que se van produciendo en el precio de una
cesta representativa de bienes y servicios adquiri-
dos por los hogares de la zona del euro. La utili-
zacion de este indice hace patente el compromiso
del Eurosistema de contar con una proteccién ple-
nay efectiva contra la pérdida de poder adquisiti-
vo del dinero.

Se aduce en ocasiones que los bancos centrales
deberian utilizar el denominado indice de infla-
cion «subyacente» para definir su objetivo pri-
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mordial®. Estas medidas excluyen los componen-
tes més volatiles y otros factores de carécter tran-
sitorio de la inflacién general, a fin de evidenciar
la tendencia fundamental de la evolucién de los
precios. No obstante, la eleccion de una medida
de la inflacion subyacente para definir la estabili-
dad de precios no cumpliria los criterios caracte-
risticos de un indice de precios adecuado a efec-
tos de politica monetaria, en particular el de
transparencia. Ademas, resultaria una medida su-
mamente arbitraria, puesto que no existe ningun
método Unico e indiscutible para obtener dichas
estimaciones.

En todo caso, debiera resultar claro que el BCE,
al definir su objetivo de estabilidad de precios en
términos de tasa de inflacion general, no dedica,
en sus deliberaciones sobre politica monetaria,
una atencién excesiva a la evolucion de los pre-
cios a corto plazo. La orientacién a medio plazo
de la estrategia de politica monetaria del BCE
garantiza que el Consejo de Gobierno no tenga en
cuenta la volatilidad de los precios a corto plazo
ala hora de adoptar sus decisiones.

Todas estas razones llevan a confirmar que el
IAPC es el indice adecuado para definir la estabi-
lidad de precios. Asimismo, es importante que el
BCE, en el marco de su andlisis periédico, siga
observando los subindices del IAPC asi como las
medidas de la «inflacion subyacente» como indi-
cador de variables, ya que pueden, en ocasiones,
ayudar a identificar la naturaleza de las perturba-
ciones que determinan la tendencia de la evolu-
cion de los precios a mas largo plazo. Al mismo
tiempo, esta funcion como indicador no debe con-
fundirse con el papel que el IAPC desempefia
como el indice de precios relevante para especi-
ficar la definicién cuantitativa de la estabilidad de
precios.

Los costes de la inflacion y las razones
para tolerar una tasa de inflacion reducida

La eleccion de un valor cuantitativo especifico
para el objetivo que un banco central trata de
alcanzar a medio plazo, requiere encontrar el
equilibrio entre los costes de la inflacion y las
posibles razones para tolerar reducidas tasas de
inflacién positivas.
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Los costes de la inflacion

La inflacion lleva aparejada costes considerables
en términos de bienestar econémico a través de
diversas vias.

— Lainflacion interfiere en el papel de sefializa-
cion de los precios relativos, particularmente
cuando existen «rigideces nominales», redu-
ciendo con ello la eficiencia de la asignacion
de recursos a través del mercado.

— Un aumento de la tasa de inflacion podria in-
crementar la incertidumbre sobre la inflacién
Yy, en consecuencia, las primas de riesgo aso-
ciadas y los costes en términos de bienestar.

— Puesto que los sistemas fiscales no permiten
por lo general la indiciacion de los tipos
impositivos con la tasa de inflacion, los incre-
mentos de la inflacion intensifican los efectos
distorsionadores de la imposicion fiscal.

— Lainflacién incrementa los costes de «bUsque-
da» en que incurren los agentes a la hora de
determinar la forma de conservar el valor del
dinero utilizando instrumentos distintos de la
tenencia de saldos liquidos, a fin de proteger-
se contra pérdidas reales de riqueza.

— En relacion con determinados bienes y servi-
Cios, se generan costes especificos cada vez
gue se produce una variacién de los precios, y
una tasa de inflacion superior implica una ma-
yor frecuencia de variacion de los precios.

— Dado que algunos grupos sociales tienen me-
nos capacidad para protegerse contra la infla-
cion, ésta repercute sobre la distribucion de la
rentay de la riqueza (por ejemplo, los efectos
de redistribucion de acreedores a deudores).
A este respecto, son por lo general los grupos
sociales mas déhiles los que sufren en mayor
medida las consecuencias de la inflacion.

Las estimaciones empiricas de la medida de los
costes de la inflacion no son uniformes, aunque
tanto la evidencia como los estudios de que se

5 Para un andlisis mas detallado véase el articulo titulado
«Medidas de la inflacion subyacente en la zona del euro»
publicado en € Boletin Mensual del BCE de julio del 2001.
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dispone confirman que la inflacion supone costes
considerables en términos de riqueza. Estudios
mas recientes sugieren que los costes de la infla-
cion podrian superar lo estimado anteriormente,
y muestran que incluso una tasa de inflacion mo-
derada podria suponer costes significativos. Exis-
te, por tanto, un acuerdo generalizado en cuanto
aque, exceptuando los factores que advierten con-
tra el mantenimiento de tasas de inflacion proxi-
mas a cero (véase mas adelante), habria razones
fundadas para apoyar una estabilidad de precios
estricta (es decir, inflacién cero).

Razones para tolerar reducidas tasas de inflacion
positivas

Aun teniendo en cuenta los significativos costes de
la inflacion, diversas razones sugieren que el man-
tenimiento de una moderada tasa de inflacion po-
sitiva podria ser deseable. Se consideran por lo
general tres razones principales: los riesgos de
deflacién y el limite inferior cero de los tipos de
interés nominales, la posibilidad de un sesgo de
signo positivo en la medicién de la inflacion, y la
presencia de una flexibilidad limitada de los pre-
cios y las retribuciones laborales. Por otra parte,
si no existe una total convergencia real entre las
distintas regiones de una union monetaria, pueden
surgir diferenciales de inflacion estructural entre
ellas. En principio, dichos diferenciales podrian
exacerbar las preocupaciones relativas a la flui-
dez del proceso de ajuste en algunas regiones. En
los siguientes apartados se explica con mas deta-
lle los argumentos en que se basan.

El limite inferior cero de los tipos de interés
nominales y los riesgos de deflacion

Muchos de los motivos que originan los costes
relacionados con la inflacion, como las distorsio-
nes de los precios relativos, resultan asimismo
relevantes en situaciones de descenso sostenido
del nivel de los precios. Sin embargo, una situa-
cién de deflacion prolongada, —aungue poco pro-
bable en economias que no presentan desequili-
brios macroeconémicos significativos—, podria
implicar riesgos para la estabilidad de la evolu-
cién de la economia. Sobre todo, un periodo pro-
longado de deflacion paralelo a una situacion de
debilidad del crecimiento podria constrefiir la ges-

tion de la politica monetaria del banco central,
puesto que los tipos de interés nominales no pue-
den reducirse por debajo de cero. Sin duda, todo
intento de fijar los tipos de interés nominales por
debajo de cero fracasaria, puesto que el publico
preferiria mantener efectivo a constituir o mantener
depdsitos a tipos negativos. En una situacion de
deflacién, la existencia de un limite inferior cero
para los tipos de interés nominales limita el margen
de maniobra del banco central para reducir los ti-
pos de interés reales a fin de estimular la demanday
contrarrestar las presiones deflacionistas. La defla-
cién podria, ademds, incrementar la carga real de la
deuda de los hogares y las empresas y aumentar
con ello los riesgos de inestabilidad financiera.

Aunque, incluso con tipos de interés nominal cero,
hay margen para aplicar algunas medidas de poli-
tica monetaria y se han propuesto diversas solu-
ciones para escapar de una trampa deflacionaria,
la eficacia de estas politicas alternativas no resulta
clara. Esto indica que conviene a la politica mone-
taria mantener un margen de seguridad contra la
deflacion, decantandose por una reducida tasa de
inflacién positiva en lugar de un nivel cero de inflacién.

Varios estudios han tratado de valorar la proba-
bilidad de que los tipos de interés nominales se
sitien en torno al limite inferior cero con objetivos
de inflacion del banco central en diversos niveles. La
mayor parte de los estudios muestran que esta pro-
babilidad es muy reducida cuando el objetivo del
banco central esta dirigido a mantener la tasa de
inflacién por encima del 1% a medio plazo®.

Sesgo de medicion en el indice de precios

Los indices de precios de consumo, pueden estar
sujetos a errores de medicion por diversos moti-
vos. Dichos errores pueden presentarse si los pre-
cios no se han ajustado convenientemente para
adaptarse a variaciones de calidad o si las transac-
ciones pertinentes permanecen sistematicamente
excluidas de la muestra utilizada para elaborar el
indice. En el pasado, la estimacién de estos erro-

6 Oftros estudios obtienen resultados distintos, si bien parece
que sobreestiman €l riesgo de una situacion de tipos de inte-
rés nominal cercanos a cero, pues parten del supuesto de un
equilibrio real de los tipos de interés que podria calificarse
de excesivamente reducido, o asumen que la politica moneta-
ria no reacciona de forma adecuada en presencia de riesgos
deflacionistas.
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res o0 sesgos de caracter sistematico ha dado re-
sultados positivos, aunque poco significativos, en
relacién con algunos paises industrializados, sugi-
riendo que una tasa de inflacion registrada de ni-
vel cero podria implicar un nivel de precios real
ligeramente inferior.

Las evidencias referidas al sesgo de medicién del
IACP de la zona del euro siguen siendo escasas, lo
que refleja la brevedad de su existencia. Algunos
estudios indican la probabilidad de que la magni-
tud del sesgo de medicion sea reducida, aunque el
grado de incertidumbre que subsiste en cuanto a
dicha magnitud desaconseja sefialar una cifra es-
pecifica. Ademas, considerando las constantes
mejoras de las propiedades del IAPC de Eurostat,
es probable que el sesgo se reduzca en el futuro.
En conjunto, en comparacion con consideracio-
nes relacionadas con los riesgos de deflacion, la
posibilidad de que exista un sesgo de medicion
resulta de poca importancia a los efectos de esta-
blecer un margen de seguridad mediante tasas de
inflacion superiores a cero.

Rigideces nominales a la baja en los precios
y retribuciones salariales

Las variaciones de los precios relativos constitu-
yen un elemento clave para la asignacion eficiente
de los recursos en una economia de mercado. Los
ajustes econdmicos de los precios relativos ante las
perturbaciones podrian resultar demasiado tardios
silos salarios y los precios se ven sujetos a rigideces
nominales a la baja, como por ejemplo una oposi-
cién a aceptar reducciones nominales de los pre-
cios y los salarios. En este sentido, se ha argumenta-
do que una inflacion moderada puede «facilitar» el
ajuste de los precios relativos y, con ello, el ajuste
real de la economia ante diversas perturbaciones.

Sin embargo, la importancia en la préctica de las
rigideces nominales a la baja es considerablemente
incierta y la evidencia empirica no es concluyente,
en especial para la zona del euro. El anélisis se ve
considerablemente enturbiado por varios factores,
en especial por la escasez de evidencia, ya que rara-
mente se dan en la mayoria de los paises periodos
prolongados con tasas de inflacion muy reducidas.

En cuanto a la fijacién de precios, la evidencia basa-
da en la distribucion de las variaciones de los indices
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de precios de la zona del euro indica que los recortes
de los precios nominales son relativamente frecuen-
tes. En cuanto a la fijacion de salarios, los estudios
empiricos, en general, han detectado cierta concen-
tracion de variaciones de los salarios en torno a
cero, aunque también muestran una proporcion im-
portante de asalariados que ha experimentado re-
cortes salariales. Estos ultimos resultados reflejan
probablemente la creciente importancia de los
componentes flexibles de la retribucion de los tra-
bajadores —por ejemplo, la mayor implantacion
de sistemas de retribucion basados en los resulta-
dos, y la compensacion por horas extraordina-
rias— que deberfa suavizar el rigor de las rigide-
ces nominales a la baja. Por otra parte, en la
valoracion de estas rigideces deberia tenerse en
cuenta el efecto del crecimiento positivo de la
productividad en los costes laborales unitarios.
Una tendencia positiva del crecimiento de la pro-
ductividad permite a las empresas reducir l0s cos-
tes laborales por unidad de produccién sin tener
necesariamente que recortar los salarios nomina-
les. Asimismo, puede argumentarse la posibilidad
de que estas rigideces disminuyan, o incluso desapa-
rezcan, en un contexto en el que se tienda de forma
permanente y plenamente crefble a generar un en-
torno de inflacion baja.

Por ultimo, incluso si persistieran determinadas
rigideces nominales a la baja, «<acomodarlas» con
una tasa de inflacion més elevada podria suponer el
riesgo de que esta poco deseable caracteristica
estructural de algunas economias «arraigase» mas
firmemente. Por el contrario, resulta crucial que
las reformas estructurales estén encaminadas a
incrementar la flexibilidad de los mercados de
productos y de trabajo que permitan a todos los
paises de la zona del euro cosechar todos los
beneficios de la estabilidad de precios.

Estas consideraciones sugieren que no debe
sobreestimarse laimportancia de las rigideces no-
minales a la baja en lo que respecta a su repercu-
sién sobre el margen de seguridad para tasas de
inflacion tolerables.

Diferenciales de inflacién sostenidos en una unién
monetaria

En principio, los diferenciales de inflacion entre
regiones constituyen y deberian considerarse una
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caracteristica ordinaria de toda unién monetaria’, y
son un elemento integrante del mecanismo de ajuste
resultante de las perturbaciones de la ofertay de la
demanda en la economia de las distintas regiones.
En toda zona monetaria—ya sea una union moneta-
ria 0 un pais determinado— la politica monetaria
no puede y no deberfa intentar corregir los diferen-
ciales de inflacién existentes entre sus regiones o
ciudades. Por el contrario, en funcién del origen y
de las causas de los diferenciales de inflacion, puede
ser necesario dar una solucion a escala regional, a
fin de evitar que éstos desemboquen en una situa-
cién perjudicial para las regiones a las que afecte.

Pese a ello, los diferenciales de inflacién podrian
tener un componente estructural en cada union
monetaria, derivado, por ejemplo, de diferencias
en los niveles de renta y de la existencia de un
proceso de convergencia de los distintos niveles
de vida. Considerando estos inevitables diferen-
ciales de inflacién, se ha aducido que la politica
monetaria deberia estar dirigida a lograr a medio
plazo una tasa de inflacion para el conjunto de la
zona del euro lo suficientemente alta como para
evitar que las regiones con tasas de inflacién mas
reducidas se enfrenten a costes significativos aso-
ciados a rigideces nominales a la baja, o que en-
tren en periodos prolongados de descenso de los
precios. A la hora de evaluar los diferenciales de
inflacion sostenidos, se concede a menudo gran
importancia a la hipotesis Balassa-Samuelsoné. Di-
cha hipétesis sostiene que, en determinadas condi-
ciones, los diferenciales de inflacion sostenidos en-
tre dos regiones pueden deberse a diferencias en la
tasa relativa de crecimiento de la productividad de
los sectores de productos comerciables y no co-
merciables de cada region. Dichos diferenciales del
crecimiento de la productividad podrian derivar de
un proceso de convergencia del nivel de vida de los
distintos paises de la zona del euro. En este senti-
do, el efecto Balassa-Samuelson refleja un «fené-
meno de equilibrio» que no requiere, en principio,
medidas correctivas.

Los estudios empiricos realizados para la zona
del euro sugieren, aun cuando resulta dificil de
estimar con precision, que el alcance del efecto
Balassa-Samuelson resulta limitado. La mayoria
de las estimaciones empiricas de dicho efecto in-
dican que la tasa media de inflacion de los paises
con menor inflacion serfa inferior, como maximo, en

medio punto porcentual a la tasa media de inflacion
del conjunto de la zona del euro. Ademas, es posi-
ble que la magnitud del efecto Balassa-Samuelson
en los paises que actualmente forman parte de la
zona del euro disminuya gradualmente en el futuro,
dado el grado sustancial de convergencia entre los
paises en términos de PIB per cépita.

Con vistas a la posibilidad de ampliacion de la
zona del euro, es probable que la importancia
global de este efecto siga siendo limitada conside-
rando, sobre todo, el reducido peso relativo de la
economia de los paises adherentes en la zona del
euro ampliada. Asimismo, estos paises habran de
cumplir los criterios de convergencia como re-
quisito para adoptar el euro, lo que supone de-
mostrar que han alcanzado un grado de conver-
gencia suficiente y que satisfacen las condiciones
necesarias para mantener un entorno de inflacion
reducida previamente a la adopcién del euro.

Ademas, parece muy improbable que un determi-
nado pais 0 una regién concreta de la zona del
euro entrara en una situacion de descenso persis-
tente de los precios de manera simultanea a la
presencia de unas condiciones de estabilidad de
precios en el conjunto de la zona. La existencia de
esta situacion en un pais o region determinados,
conllevaria un aumento significativo de su compe-
titividad. Los efectos positivos asociados sobre la
demanda de sus productos se verian contrarres-
tados por presiones a la baja sobre los precios,
que disiparian toda expectativa de que esta situa-
cion se prolongase. Desde este punto de vista, los
periodos de bajada de precios en un pais integra-
do en una unién monetaria deberfan considerarse
fundamentalmente como un ajuste de los precios
relativos en el seno de la unién monetaria. A este
respecto, la cuestion a tener en cuenta en el mar-
co de la gestion de la politica monetaria es la de
evitar situaciones que representen riesgos de de-
flacion para el conjunto de la zona del euro.

7 Enlazona del euro, la dispersion actual de la tasa de infla-
cién entre los paises que la integran resulta comparable, en
términos generales, a la observada entre grandes regiones de
los Estados Unidos. Véase el recuadro titulado «La disper-
sion de la inflacion en los paises de la zona del euro y en las
areas metropolitanas de Estados Unidos», publicado en el
Boletin Mensual del BCE de abril del 2003, p. 22-23.

8 Véase Balassa, B., «The purchasing power parity doctrine: a
reappraisal», The Journal of Political Economy, 72, 584-596,
diciembre 1964; y Samuelson, P., «Theoretical notes on trade
problems», Review of Economics and Statistics, 46, 1964.
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3 El analisis de los riesgos para la estabilidad de precios

Los aspectos principales del marco

El BCE ha explicado en todo momento que el
enfoque que ha adoptado para la organizacion,
valoracion y contraste de la informacion relevan-
te para la evaluacion de los riesgos para la estabi-
lidad de precios se articula sobre dos perspecti-
vas analiticas, denominadas los «dos pilares». Este
marco distingue entre, por un lado, el andlisis mo-
netario y, por otro, el analisis de otros indicado-
res, para lograr una valoracion global de las pers-
pectivas de la evolucién de los precios. En el con-
texto del pilar monetario, que asigna un papel
destacado al dinero, se anuncié un valor de refe-
rencia para el crecimiento del agregado moneta-
rio amplio. Este marco basado en dos pilares se
ha convertido, junto con la orientacién a medio
plazo, en una caracteristica distintiva de la estra-
tegia de la gestion de politica monetaria del BCE.
La comprension de este enfoque por parte del
publico ha mejorado significativamente con el
paso del tiempo.

La clarificacion del 8 de mayo de 2003

Pese a ello, el Consejo de Gobierno decidio, el 8
de mayo, clarificar algunos aspectos del marco
basado en dos pilares, respecto de los cuales se
han planteado dificultades de comunicacién en el
pasado. EI Consejo de Gobierno confirmé que sus
decisiones de politica monetaria seguirian funda-
mentandose en un analisis exhaustivo de los riesgos
para la estabilidad de precios, articulado, como
hasta ahora, sobre dos perspectivas complemen-
tarias sobre el funcionamiento de la economia: los
«dos pilares» de la estrategia de politica moneta-
ria del BCE. Estas dos perspectivas recibiran en
adelante la rdbrica de «andlisis econémico» y
«andlisis monetario», respectivamente. El Conse-
jo de Gobierno manifestd que, con el paso del
tiempo, el andlisis realizado en el contexto de los
dos pilares de la estrategia de politica monetaria
se ha ido ampliando y perfeccionando, en linea
con la creciente disponibilidad de informacion re-
ferida a la zona del euro y las continuas mejoras
de las herramientas técnicas, y seguiria haciéndo-
se en el futuro. Asimismo, el Consejo de Gobierno
clarifico la forma en la que integra las indicaciones
procedentes de estas dos categorias analiticas
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complementarias a la hora de adoptar una posi-
cion global unificada sobre los riesgos para la es-
tabilidad de precios. En particular, sefiald que el
analisis monetario consiste principalmente en un
instrumento para contrastar, desde una perspec-
tiva de medio a largo plazo, las indicaciones de
corto a medio plazo procedentes del anélisis eco-
nomico.

A fin de reflejar adecuadamente en la comunica-
cion externa el enfoque basado en dos pilares y el
papel de contraste de informacién del analisis mo-
netario, el Consejo de Gobierno anuncié que el
comunicado preliminar del presidente previo a la
conferencia de prensa mensual del BCE tendria en
lo sucesivo una nueva estructura. Comenzara con
un andlisis basado en una amplia gama de indica-
dores econémicos y financieros dirigido a identifi-
car los riesgos de corto a medio plazo para la esta-
bilidad de precios. A continuacion, se presentaré el
analisis monetario para valorar la tendencia a me-
dio y a largo plazo de la inflacion, en razén de la
estrecha relacion existente entre el dinero y los
precios en horizontes temporales amplios. Al fi-
nal de este comunicado se expondra el contraste
de la informacion procedente de estas dos pers-
pectivas complementarias y una conclusion global
sobre los riesgos para la estabilidad de precios.

Afin de poner de relieve la naturaleza a més largo
plazo del valor de referencia del crecimiento mo-
netario como criterio de valoracion de la evolucion
monetaria, el Consejo de Gobierno decidio asimis-
mo que la revision del valor de referencia dejara de
tener caracter anual. Los motivos de estas decisio-
nes se consideran en los siguientes apartados.

Los dos pilares

En 1998 la estrategia de politica monetaria del
BCE se formul6 con objeto de garantizar que, en
la valoracion de los riesgos para la estabilidad de
precios, toda la informacion fuese tenida en cuenta
y de que se prestase debida atencion a diferentes
perspectivas analiticas. El enfoque con dos pilares
constituye un medio para transmitir al pablico la
idea de diversificacion del anlisis y de garantizar
la solidez de la adopcion de decisiones sobre la
base de distintas perspectivas analiticas.
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Un argumento de peso a favor de adoptar el mar-
co basado en dos pilares se refiere a la diferencia
de las perspectivas temporales en el analisis de la
evolucion de los precios. El proceso de la infla-
cion puede descomponerse a grandes rasgos en
dos elementos: uno asociado con la interrelacion
entre los factores de la oferta y la demanda en
frecuencias elevadas, y el otro conectado con las
tendencias mas duraderas y persistentes (véase el
recuadro 2). Este Gltimo elemento esta intimamen-
te relacionado, en el plano empirico, con la tenden-
ciaa medio plazo del crecimiento del dinero.

El andlisis econdmico de corto a medio plazo, —que
se centra en la actividad real y en las condiciones
financieras— cuenta con las herramientas necesa-
rias para estudiar las desviaciones a corto plazo de
la inflacion con respecto a su tendencia a largo
plazo; no obstante, es frecuente que no resulte
efectivo para detectar los mecanismos mediante
los que los factores monetarios acttan en hori-
zontes temporales amplios y, en consecuencia,
para determinar dichas tendencias. Resulta, por
tanto, necesario que en las deliberaciones sobre
politica monetaria se utilice informacion proce-
dente de la evolucion monetaria, que podria de
otro modo no recibir la atencion necesaria. En este
sentido, el enfoque con dos pilares constituye un
instrumento de compromiso a disposicion del BCE
para garantizar que, ademas de responder ante las
distintas evoluciones econdmicas a medida que se
manifiestan, el factor fundamental que determina el
comportamiento de los precios en horizontes tem-
porales amplios, —Ia tasa del crecimiento mone-
tario—, esta sometida a observacion constante.

En los siguientes apartados de esta seccion se ex-
pone la forma en la que las dos perspectivas com-
plementarias del proceso de determinacion de pre-
cios —incorporadas en el analisis econémico y en
el analisis monetario— se integran en la valoracion
final sobre los riesgos para la estabilidad de precios.

El andlisis econémico

El andlisis econdmico se centra principalmente en
la valoracion de la situacién econémica y financie-
ra existente y en los posibles riesgos de corto a
medio plazo para la estabilidad de precios, desde
la perspectiva de la interaccion entre la ofertay la
demanda en los mercados de productos, de servi-

cios y de factores productivos en esos horizontes
concretos. A este respecto, se presta la debida
atencion a la necesidad de identificar las pertur-
baciones que afectan a la economia, sus efectos
sobre las normas de fijacién de los costes y los
precios y las perspectivas de corto a medio plazo
referidas a su propagacion en la economia.

Las variables econdmicas y financieras que cons-
tituyen el objeto de este andlisis incluyen, por
ejemplo, la evolucion del producto total, la de-
manda agregada y sus componentes, la politica
fiscal, la formacion y el coste del capital, las con-
diciones de los mercados de trabajo, una amplia
gama de indicadores de precios y de costes, la
evolucion del tipo de cambio, la economia global
y la balanza de pagos de la zona del euro, los
mercados financieros y las posiciones de balance
de los sectores de la zona del euro. Todos estos
factores contribuyen a valorar la evolucion de la
actividad real y la posible evolucion de los pre-
cios en horizontes temporales cortos.

El analisis econémico del BCE se ha aumentado y
completado de forma significativa en el curso de
los Ultimos afios, como consecuencia, sobre todo,
de los avances logrados en la obtencién de datos
financieros y reales para la zona del euro y en su
procesamiento informatico y analitico. Ademas,
se ha elaborado una serie de modelos para mejo-
rar la valoracion y la comprension de la evolucion
pasada y presente, para incrementar la fiabilidad
de las previsiones a corto plazo y para respaldar
las proyecciones macroecondmicas elaboradas
periddicamente para la economia de la zona del
euro. En este contexto, a raiz de la mayor disponi-
bilidad de estadisticas de las cuentas financieras
para la zona del euro, se ha venido prestando méas
atencion a los indicadores de la posicién neta de
riqueza y de la posicién financiera de los hogares
y las empresas, considerandolas factores deter-
minantes de las decisiones de consumo e inver-
sion. Mediante el seguimiento de los nuevos datos
y el empleo de las herramientas analiticas dispo-
nibles, se realiza y actualiza permanentemente una
valoracién exhaustiva de la situacién econémicay
de las perspectivas para la zona del euro.

Las proyecciones macroecondmicas elaboradas
por los expertos del Eurosistema desempefian una
funcién importante en el analisis econémico, que
continuard en el futuro, puesto que constituyen un
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elemento importante en las deliberaciones del
Consejo de Gobierno®. Las proyecciones ma-
croecondémicas aportan un instrumento para es-
tructurar y sintetizar una gran proporcion de da-
tos econdmicos y garantizar la coherencia entre
las distintas fuentes de evidencia econdmica. A este
respecto, desempefian una funcién importante pre-
cisando la valoracién de las perspectivas econdmi-
cas y las fluctuaciones de corto a medio plazo de la
inflacion respecto de su tendencia. No obstante, no
constituyen un instrumento exclusivo para la gestion
de la politica monetaria, puesto que no contienen
toda la informacion relevante; en particular, la in-
formacién procedente de los agregados moneta-
rios no se integra con facilidad en el marco utiliza-
do para la elaboracion de las proyecciones.

El BCE ha confirmado que su politica monetaria
no debe reaccionar ante una Unica prevision a un
horizonte temporal fijo. Por el contrario, la politica
monetaria ha de adaptar sus decisiones a la natura-
leza de las perturbaciones que afectan a la econo-
mia, asf como a su intensidad, su origen y la proba-
bilidad de que se propaguen. En consecuencia, los
tipos de interés oficiales han de evolucionar de
modo que la trayectoria futura de la inflacion se
mantenga en linea con el objetivo de estabilidad
de precios a medio plazo del ECB (véase el re-
cuadro I). Otro argumento adicional se refiere al
hecho de que el grado hasta el que las previsiones
demuestran ser fiables tiende a descender significa-
tivamente a medida que se amplia la longitud del
horizonte contemplado. En ocasiones, especialmen-
te en presencia de incertidumbres acerca de la
sostenibilidad de la evolucion de los precios de los
activos, podria resultar aconsejable que el banco
central fije los tipos de interés considerando un
periodo de tiempo significativamente mas amplio
que los horizontes temporales habituales.

Por otra parte, en la elaboracion de las proyec-
ciones se utilizan modelos que, por su naturaleza,
no ofrecen una descripcién completa de la situa-
cion econdmica. Las indicaciones facilitadas por
estos procedimientos dependen, por lo general,
de diversas condiciones cuyo control resulta a
veces defectuoso. Por tanto, un elemento esencial
del proceso de adopcion de decisiones de politi-
ca monetaria consiste en calibrar y comparar la
fiabilidad de la informacién procedente de diver-
sas fuentes. A fin de lograr una valoracién global
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de la situacion econémica y de las perspectivas de
la estabilidad de precios, el Consejo de Gobierno
debe disponer de una serie de técnicas y simulacio-
nes de politicas basadas en diversos modelos, y
servirse ademas de su criterio propio, atendiendo
en particular a la probabilidad de que determina-
dos escenarios hipotéticos lleguen a ser reales. A
este respecto, centrarse exclusivamente en las pre-
visiones sobre la inflacion significaria infravalorar
la complejidad intrinseca del proceso de adop-
cion de decisiones y ademas no constituiria un
instrumento transparente para la comunicacion de
dicha complejidad. En consecuencia, un analisis
multiple de las fuerzas vivas de la economia resul-
ta preferible a la utilizacion de un Gnico indicador.

El analisis monetario

En 1998, el BCE decidi6 individualizar el dinero
de entre el conjunto de los indicadores clave se-
leccionados para su andlisis detallado. Esta deci-
sion se adoptd como resultado del reconocimien-
to de que el crecimiento monetario y la inflacién
presentan una intima relacion en los horizontes de
medio a largo plazo. Esta irrefutable relacién fue
reconocida al objeto de proporcionar a la politica
monetaria un ancla nominal sélida y fiable en hori-
zontes mas amplios que los generalmente adopta-
dos en la elaboracion de previsiones de inflacion.
Asi pues, la asignacion de un papel destacado al
dinero en el marco de la estrategia fue también un
modo de definir su orientacién a medio plazo.

Transcurridos mas de cuatro afios, los fundamen-
tos econdmicos en los que se baso la asignacion
de un papel destacado al dinero siguen teniendo
validez. Como se ha mencionado anteriormente,
el hecho de que las variaciones de la tendencia a
largo plazo del agregado monetario amplio sir-
van para identificar la tendencia de la inflacion en
la zona del euro, sigue siendo un resultado consis-
tente de las evaluaciones cuantitativas realizadas
tanto dentro como fuera del BCE (véase el recua-
dro 2). Asimismo, la experiencia del Consejo de
Gobierno con respecto a la gestion efectiva de la
politica monetaria ha venido a respaldar el con-
cepto de que la adopcion de decisiones de politi-

9 Véase d recuadro titulado «La funcién de las previsiones y
proyecciones macroeconémicas en el segundo pilar» en e
Boletin Mensual del BCE de noviembre del 2000 p. 57-58.
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Recuadro 2
Dineroy preciosalargo plazo

Larelacion de medio alargo plazo entre dinero e inflacion en la zona del euro ha sido objeto de una serie de
estudios recientes, que han utilizado un abanico de enfoques técnicos diferentes. En términos generales, estos
estudios pueden clasificarse en tres categorias.

Los estudios de la primera categoria se han centrado en la relacion entre €l crecimiento del dinero y la inflacion
desdelaperspectivadevalorar s el proceso delainflacion enlazonadel euro puede, a menos en parte, obedecer a
factoresrelacionados con € crecimiento monetario. Mediante laaplicacion de metodol ogias estadisticas apropiadas
para desagregar una serie temporal en las contribuciones réelativas de |os componentes que actlian en horizontes
temporales de distinta duracion, se haobservado quelas variaciones alargo plazo estan estrechamente rel acionadas
con lastendenciasalargo plazo del dinero. Por otraparte, se haobservado quelainflacion delazonadel euro puede
describirse mediante larelacion de la curvade Phillips—es decir, unarelacion que explicalainflacion en términos
de indices de debilidad de la economia— complementada con un componente que refleje los movimientos de baja
frecuenciadel dinero. Estarelacion se hainterpretado como unaindicacion de que, aunque las fluctuaciones dela
inflacién enlazonadel euro estén determinadas por factores asociados alasituacion delaactividad en relacion con
su potencid alargo plazo, latasamediadeinflacion alargo plazo guardaunaestrechacorrel acion con € crecimiento
monetario. Se han encontrado evidencias més sdlidas en favor de unarelacion causa entree dineroy lainflacionen
lazona del euro en horizontes més amplios, a través de la determinacion de una medida de inflacién subyacente.
Dicha medida corresponde al componente persistente, o de «memoria a largo plazo», de lainflacion y en e
crecimiento en exceso del dinero en términos nominales.

Estos resultados, que confirman €l principio de que, alargo plazo € dinero solo repercute en los precios y no
en el crecimiento del producto, se han visto respaldados por una segunda serie de documentos encaminados a
descubrir las propiedades del dinero como indicador con respecto a comportamiento futuro de los precios Desde esta
perspectivaparece que existen evidencias convincentes de que €l crecimiento de los agregados monetarios amplios
contribuye a prever la inflacion, particularmente en horizontes superiores a dos afios. Asimismo, diversos
indicadores monetarios pueden, de modo indirecto, suministrar informacién acerca de los riesgos para la
estabilidad de precios a través de su impacto sobre variables econémicas distintas de los precios, que con €
tiempo pueden incidir sobre la formacion de los precios. Por eiemplo, los agregados monetarios estrechos
tienen propiedades como indicador adelantado en relacion con las condiciones de la demanday, por tanto, la
evolucion ciclica. Ademas, la existencia de tasas de crecimiento monetario y del crédito por encima de los
niveles necesarios para mantener €l crecimiento econémico a un ritmo no inflacionario podria, en determinadas
condiciones, apuntar alaaparicion de desequilibriosfinancieros o alaformacion de burbujas especul ativas de los
precios de los activos. Esta informacion podria indicar, en un estadio temprano, la formacion de fuerzas
desestabilizadoras con repercusiones adversas parala actividad y, amedio plazo, paralos precios.

L os documentos de |atercera categoria recogen los resul tados de investigaci ones empiricas realizadas utilizando
modelos de demanda monetaria. Estos modelos constituyen una herramienta para cuantificar la manera en la
que la demanda de saldos monetarios se ve afectada por los factores fundamentales que la determinan, sobre
todo, €l PIB real y las estimaciones de los costes de oportunidad de mantener saldos liquidos. Asimismo, estos
modelos pueden utilizarse para aislar el impacto cuantitativo de perturbaciones temporales para la preferencia
por laliquidez y de las inestabilidades transitorias de |os mecanismos mediante |os que |os agentes gjustan sus
tenencias de dinero alas condiciones de equilibrio marcadas por |as variables fundamentales de laeconomia. La
estabilidad alargo plazo de larelacion entre saldos monetarios reales y sus determinantes fundamentales alargo
plazo en lazonadel euro se hainterpretado como una confirmacion de la existencia de unarelacion estable entre
los saldos monetarios nominalesy los precios de medio alargo plazo. Asimismo, se ha considerado como un
requisito previo parael anuncio de un valor de referencia paralatasa de crecimiento de M 3.

1 La nota «Perspectiva general de los estudios en que se basa la reflexion sobre la estrategia de politica monetaria del BCE», contiene

referencias sobre estos estudios, que junto con otros trabajos relevantes pueden consultarse en el sitio web del BCE: www.ech.int/pub/
strategy/strategy.htm.
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ca monetaria y la valoracion de sus consecuencias
basandose, tanto en indicadores a corto plazo pro-
cedentes del analisis econémico y de las condicio-
nes financieras, como en consideraciones moneta-
rias y de liquidez, permite al banco central ver mas
alla del impacto transitorio de las distintas pertur-
baciones y no verse tentado a adoptar una postu-
ra mas activista.

El andlisis del dinero ha incorporado con el curso
del tiempo elementos adicionales a la valoracion
del crecimiento de M3 con respecto al valor de
referencia. El marco del anélisis econémico se be-
neficia del conocimiento del BCE sobre las carac-
teristicas institucionales de los sectores financiero
y monetario. En el contexto de su actividad de
seguimiento regular de las condiciones moneta-
rias de la zona del euro, el BCE se apoya en una
serie de modelos a pequefia escala de la demanda
monetaria y de modelos de indicadores moneta-
rios, desarrollados y publicados por los expertos
del BCE y del &mbito académico. El andlisis mo-
netario consiste en una valoracion exhaustiva de
la situacion de liquidez basada en la informacion
procedente de los componentes y contrapartidas
de M3, en especial, de los préstamos concedidos
al sector privado, ademas de diversas estimacio-
nes de la brecha monetaria y de distintos concep-
tos de exceso de liquidez. El anlisis detallado de
la estructura del crecimiento de M3 resulta Gtil
para la obtencién de indicaciones de la evolucion
monetaria relevantes para identificar la tendencia
amas largo plazo de la inflacion. En este contexto,
los componentes mas liquidos de M3, particular-
mente M1, son objeto de especial atencion, debi-
do a que reflejan con mas fidelidad los motivos
para mantener saldos liquidos, y se relacionan,
por tanto, mas estrechamente con el gasto agre-
gado. Al mismo tiempo, la adquisicion de una bue-
na comprension de las interdependencias entre
M3y sus contrapartidas en el balance consolida-
do del sector de las IFM resulta fundamental para
juzgar si las variaciones observadas del crecimien-
to monetario obedecen a desplazamientos de car-
tera que podrian repercutir en la tendencia de los
precios. El andlisis de las posiciones de balance
del sector no financiero, que contiene asimismo
informacion sobre las tenencias de activos fuera
del sector de las IFM, ha resultado de particular
importancia para la identificacion de los despla-
zamientos de cartera que han influido sobre la
evolucion monetaria desde mediados del 2001.
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El valor de referencia fijado por el BCE para el
crecimiento de M3 es un referente para el andlisis
de lainformacion contenida en la evolucion moneta-
ria. A estos efectos, el valor de referencia ha consti-
tuido también un instrumento para la elaboracién
de indices basados en estimaciones cuantitativas de
los desequilibrios monetarios a mas largo plazo,
como las mediciones de la brecha monetaria, que
han demostrado su utilidad para la realizacién de
un andlisis monetario amplio orientado al medio
plazo. El BCE ha destacado en todo momento que,
en razon del caracter de medio a largo plazo de la
perspectiva monetaria, no vincularia directamente
la evolucion monetaria a corto plazo con las deci-
siones de politica monetaria. En consecuencia, la
politica monetaria no reacciona de forma automati-
caa las desviaciones del crecimiento de M3 respec-
to de su valor de referencia, que desempefia princi-
palmente una funcién importante como referente
cuantitativo de medio a largo plazo en la valoracion
de la evolucién monetaria. Actlia de recordatorio
constante para el banco central del principio funda-
mental seguin el cual, en su respuesta a la evolucion
econdmica, no debe perder de vista el hecho de
que, en horizontes temporales suficientemente am-
plios, la tasa de crecimiento monetario debe ser
consistente con el objetivo de estabilidad de precios.

Como ha quedado apuntado, el Consejo de Go-
bierno decidié que la revision del valor de refe-
rencia de M3 dejara de realizarse con periodici-
dad anual. Hasta ahora, el Consejo de Gobierno
ha venido revisando a finales de cada afio los su-
puestos relativos a la tendencia a medio plazo del
crecimiento del producto potencial y la velocidad
de circulacién de M3 que determinan el calculo
del valor de referencia de M3. No obstante, no se
prevé que estos supuestos relativos a la tendencia
a medio plazo varien con frecuencia. Por consi-
guiente, la decisién de interrumpir la periodicidad
anual de esta revision resulta mas adecuada a la
naturaleza a medio plazo de los supuestos en que se
basa el calculo del valor de referencia. Asimismo,
podria contribuir a disipar percepciones erréneas
en el sentido de que la practica seguida hasta ahora
implicaba que el valor de referencia era especifica-
mente aplicable —al igual que un objetivo moneta-
rio— al afio siguiente. No obstante, el Consejo de
Gobierno continuara evaluando la validez de las
condiciones y los supuestos que determinan el valor
de referencia y comunicara toda variacion de los
mismos tan pronto como resulte necesario.
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Una condicién para la determinacién del valor de
referencia para el crecimiento de M3 es la estabi-
lidad a largo plazo de la demanda de dinero. Aun-
que desde mediados del 2001 la velocidad del
crecimiento de M3 ha sido significativamente ma-
yor de lo que puede estimarse utilizando modelos
disponibles de demanda de dinero®, no se dispo-
ne hasta la fecha de evidencias concluyentes para
sugerir que esta evolucion pueda haber alterado la
relacion a largo plazo entre el dinero y los factores
que determinan su evolucion a largo plazo.

La evolucion mas reciente de la demanda de M3
ha estado asociada a una mayor preferencia por
la liquidez inducida por un periodo excepcional-
mente prolongado de volatilidad de los precios
de los activos, que parece haber determinado des-
plazamientos de cartera desde activos menos li-
quidos, y con mayor nivel de riesgo, hacia instru-
mentos incluidos en la definicién de M3, que se
perciben como un depdsito mas seguro de valor.
Aun con ello, es probable que estos fendmenos
sean de naturaleza temporal, ya que existen pocas
evidencias de cambios estructurales de la econo-
mia de la zona del euro para sugerir que el relati-
VO atractivo de mantener instrumentos incluidos
en M3, en lugar de otros instrumentos financieros,
haya cambiado de manera fundamental durante
los Ultimos afios. Desde una perspectiva histori-
ca, cuando se ha producido una inestabilidad de
la demanda monetaria durante periodos prolon-
gados, se ha debido principalmente a innovacio-
nes financieras o a modificaciones impositivas que
han afectado a los costes de oportunidad de man-
tener activos monetarios. No obstante, no se han
registrado recientemente alteraciones significati-
vas en ninguno de estos factores, que justifiquen
las expectativas de inestabilidad continuada en la
demanda monetaria de la zona del euro.

No obstante, de cara al futuro, serd necesario
realizar un atento seguimiento de dos factores. El
primero se refiere ala duracion del actual periodo
de volatilidad existente en los mercados financie-
ros. Una segunda fuente de incertidumbre esta rela-
cionada con los posibles futuros cambios estructurales
en los mercados financieros y en la composicion de la
riqueza como consecuencia de la mayor sofisticacion
de los inversores privados. Ambas cuestiones requie-
ren un atento seguimiento de las propiedades de
estabilidad de la demanda de dinero y garantizar

Laedrategiadepoliticamonetariade BCE
orientadaalaesabilidad

Objetivo primordial de estabilidad de precios

El Consgjo de Gobierno adopta
deciones de politica monetaria basadas
en unavaloracion global unificada
delos riesgos para la estabilidad
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econdmico monetario
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evoluciony delas  de Andlisisdela
pertub}a:l_ones informacion evolucion monetaria
econémicas

Conjunto de datos

la definicion adecuada del agregado monetario
amplio. Esto implica la utilizacion de las herra-
mientas estadisticas idoneas para identificar y con-
figurar esta evolucién, ademas del empleo del co-
nocimiento especifico del Eurosistema sobre las
caracteristicas institucionales de los sectores fi-
nanciero y monetario de la zona del euro.

El contraste de la informacién

Al efecto de valorar las indicaciones referidas a la
orientacion adecuada de la politica monetaria, el
enfoque basado en dos pilares ofrece un contraste
de la informacién procedente del analisis econo-
mico a mas corto plazo con la que resulta del
analisis monetario, que facilita principalmente in-
formacion sobre los determinantes de la inflacion
de medio a largo plazo. Como se ha sefialado
anteriormente, el contraste garantiza que la poli-
tica monetaria mantiene firmemente una orientacion
a medio plazo en un horizonte temporal méas amplio
que el adoptado generalmente en las proyecciones, lo
que contribuye a desincentivar una postura excesi-
vamente activista e intentos demasiado ambicio-
sos de ajustar la evolucién econémica.

La estructura articulada sobre dos pilares no se-
para el conjunto de datos, ni asigna con rigidez

1 Véase @ recuadro «Estimacion de la magnitud de los despla-
zamientos de cartera desde la renta variable hacia e dinero»
en el Boletin Mensual del BCE de mayo del 2003 p. 11.
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determinados indicadores a uno u otro pilar. Al
igual que en el pasado, se tendran en cuenta todos
los aspectos complementarios de las variables que
proporcionan informacion en el contexto de am-
bos pilares, por ser ésta la mejor via de garantizar

4 Conclusiones

Mediante su anuncio del 8 de mayo de 2003, el
Consejo de Gobierno ha confirmado y clarificado
la estrategia de politica monetaria del BCE. A este
respecto, la indicacion del Consejo de Gobierno de
una orientacion a medio plazo de la politica mone-
taria hacia una tasa de inflacién en un nivel «inferior,
aunque préximo, al 2% refleja una plena conti-
nuidad con la gestién de la politica monetaria se-
guida en el pasado. Asimismo, las modificacion
introducida en la presentacion del marco basado
en dos pilares esta dirigida a explicar mas clara-
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que toda la informacion relevante para valorar las
perspectivas de los precios se utilice de manera
consistente y eficaz, y facilite tanto el proceso de
adopcién de decisiones como su comunicacion
(véase grafico 2).

mente al publico la gestion de la politica moneta-
ria, y ha contribuido a eliminar cualquier incerti-
dumbre de la comprension del publico relaciona-
da con este aspecto del marco operativo.

Mediante su decision de confirmar y clarificar los
principales elementos de su estrategia de politica
monetaria orientada a la estabilidad, el BCE ha
garantizado asimismo que la estabilidad de pre-
cios se mantiene de manera permanente y creible
en lazona del euro.
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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 mévil] Ia zona del ewro,| no financieras e| (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 g 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 22,0 3,32 4,92
2002 11 6,6 6,5 7,3 - 5,6 24.4 3,45 5,26
11T 7,6 6,5 7,0 - 5,2 18,0 3,36 4,77

1A% 8,8 6,7 7,0 - 4,8 16,2 3,11 4,54
20031 10,1 7,0 7,5 - 4,9 16,4 2,69 4,16
2002 Dic 9,8 6,6 6,9 7,0 4,8 15,5 2,94 4,41
2003 Ene 9,4 6,5 7,2 7,3 4,9 15,4 2,83 4,27
Feb 10,3 7,3 7,9 7,7 5,1 16,7 2,69 4,06

Mar 11,7 7,9 7,9 8,2 4,7 18,5 2,53 4,13

Abr 11,1 7,9 8,7 4,6 . 2,54 4,23

May . . . 2,41 3,92

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] (exclqi,da productiva en economia) poblagién
economia construccion)| manufactqras activa)

(porcentajes

9 10| 11 12] 13 14| 15 16

2001 2,3 2,1 34 1,5 0,5 82,9 1,4 8,0
2002 2,3 0,0 3,5 0,8 -0,6 81,4 0,4 8,4
2002 11 2,1 -0,7 33 0,8 -0,7 81,4 0,5 8,3
11T 2,1 0,0 34 1,0 0,0 81,5 0,3 8,4

v 2,3 1,2 3,5 1,2 1,2 81,5 0,2 8,5
2003 1 2,3 24 0,8 1,1 81,1 . 8,7
2002 Dic 2,3 1,6 - -0,5 - - 8,6
2003 Ene 2,1 2,2 - - 1,2 81,3 - 8,7
Feb 2,4 2,6 - - 2,1 - - 8,7

Mar 2,4 24 - - 0,2 - - 8,8

Abr 2,1 1,7 - - . 80,8 - 8,8

May 1,9 . - - . - -
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacién en contrario)

Balanza de pagos (flujos netos) Activos| Tipo de cambio efectivo del euro: Tipo

- - - de reserva grupo amplio de cambio ddlar

Cuenta corriente Inversiones Inversiones| (saldos a fin (1999 1 = 100) estadounidense /

y cuenta| directas| de cartera| de periodo euro

de capital Bienes|
Nominal Real (IPC)

17 18§ 19 20) 2] 22 23] 24

2001 -9,8 75,5 -102,8 64,7 392,7 91,0 87,7 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
il 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 94,9 0,999

2003 I -0,3 14,3 -6,1 14,4 339,1 104,1 99,3 1,073
2002 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 2,3 8.9 2,8 -0,8 352,2 104,4 99,4 1,077

Mar 1,8 4,6 -8,0 20,7 339,1 105,1 100,2 1,081

Abr . . . . 3324 105,2 100,3 1,085

May . 109,1 103,7 1,158

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 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
10 130.702 237.058 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 5.121 234.917 189.001 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
122.274 214.120 17.116 4.821 211.999 166.992 44.979 0
16 122.274 215.054 16.946 4.493 218.054 173.001 44.979 0
23 122.274 216.212 17.234 3.656 238.095 192.998 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 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
28 345.414 125.405 125.346 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
9 368.111 129.360 129.284 75 0 0 1 15 2.029
16 366.888 128.610 128.532 77 0 0 1 15 2.029
23 365.344 126.340 121.748 741 3.850 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 40 48 109 33.098 66.306 93.062 832.558 2002 Dic 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 44.322 109.351 770.550 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
0 0 28 195 40.543 44.274 109.789 765.135 9
0 53 21 197 40.996 44.270 109.580 771.868 16
0 90 28 158 42.348 44.266 109.647 793.894 23

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

55.085 8.810 1.232 20.067 6.567 64.121  106.307 64.420 832.558 2002 Dic 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
37.661 8.904 1.032 13.626 6.168 65.634 67.910 64.685 765.135 9
46.332 8.803 1.029 13.644 6.168 65.729 67.910 64.711 771.868 16
69.296 9.551 987 16.002 6.168 65.231 67.910 65.021 793.894 23
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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
Jun 6 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Fuente: BCE.

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

2)  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 propdsito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion
al nuevo sistema.

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

Cuadro 1.3

Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas’?

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion ¥

Fecha de liquidacion| Importe solicitado Importe| Subastas a tipo de interés fijo Subastas a tipo de interés variable
adjudicado
Tipo fijo Tipo minimo| Tipo marginal ¥ Tipo medio Vencimiento a |[...]
de puja ponderado dias
1 2 3 4 5 6 7
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
14 145.595 97.000 - 2,50 2,53 2,54 14
21 157.067 96.000 - 2,50 2,57 2,58 14
28 184.856 106.000 - 2,50 2,59 2,61 12
Jun 4 72.372 72.372 - 2,50 2,50 2,50 14
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2. Operaciones de financiacion a plazo mas largo

Fecha de liquidacién

Importe solicitado

Importe adjudicado

Subastas a tipo de interés fijo

Subastas a tipo de interés variable

Tipo fijo| Tipo marginal®| Tipo medio ponderado| Vencimiento a [...] dias
1 2 3 4 5 6
2001 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 - 3,40 342 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
May 29 30.218 15.000 - 2,25 2,27 91
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
2003 May 23 Captacién de dep6sitos a plazo fijo 3.850 3.850 2,50 - - - 3
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)  Con efectos a partir de abril del 2002, las operaciones desdobladas (split tender operations), es decir, las operaciones con vencimiento a una semana
ejecutadas mediante subastas estandar en paralelo a una operacion principal de financiaciacion, se clasifican como operaciones principales de financiacion.
Para las operaciones desdobladas ejecutadas antes de mes, véase el cuadro 1.3.3.

3)  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.

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

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

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

(mm de euros; fin de periodo)

= W Cuadro 1.4

Pasivos Total| Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% | Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables

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 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 2.453,2

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 2472,

Oct 11.113,6 6.052,0 4142 1.379,1 790,5 24778

Nov 11.207,0 6.142,9 426,9 1.365,2 784,2 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 11.229,9 6.117,2 4274 1.404,1 782,7 2.498,5

Abr ® 11.292,8 6.152,3 429,1 1.404.9 813,2 24934

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 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 130,3 130,8 0,5 0,0 2,54
Jun ® 131,2 . . .

Fuente: BCE.

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

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

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

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

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

6)  Este tipo es igual a la media, durante el periodo de mantenimiento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado por el correspondiente niimero de dias naturales)

|0*

a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).
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Cuadro 1.5 O

Posicion de liquidez del sistema bancario"

(mm de euros; medias de saldos diarios)

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

Activos| Operaciones| Operaciones| Facilidad Otras| Facilidad Otras| Billetes en|  Depdsitos| ~ Otros| d 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 Abr 395.4 112,7 60,0 0,4 0,0 0,2 0,0 2859 55,9 953 131,2 4173
May 3977 110,6 60,0 0,1 0,0 0,3 0,0 2937 49,2 935 131,7 4256
Jun 396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 0.4 0,0  300,8 45,1 912 131,8  433,0
Jul 369,1 130.,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 3134 54,4 60,3 1314 445,0
Ago 360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 322.8 50,9 50,8 129.,9 452,8
Sep 362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,6 4534
Oct 370,0 146,1 45,3 0,1 0,0 0,1 0,0 329,2 45,6 58,2 128,3 457,6
Nov 372,1 147.5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 334,0 42,8 58,6 129,3 4634
Dic 3715 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129.,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 48,0 131,1 472,2
Mar 3525 179.,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 347.,8 59,1 40,6 129,6 47175
Abr 3374 179.4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 358,5 52,1 20,5 130,6 489,3
May ® 333,1 177,1 45,0 0,4 0,0 0,2 0,1 366,2 42,6 15,5 130,9 4973

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 4450 4274 17,1 0,5 974 2,5 93,6 1,3 153 43 11,0 380,7 11,2 56,1 1.005,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 11 426,0 3982 272 0,6 105,8 3,1 101,5 1,2 142 4,6 9,6 4147 11,9 54,5 1.027,2
1T 388,2 3604 272 0,6 106,6 3,7 101,9 1,1 13,1 4.8 83 397,1 11,9 548 9717
v 412,7 3864 257 0,6 107,0 3,8 101,8 1,3 138 4,6 9,2 3990 11,9 543 998,6
20021 381,3 3549 258 0,6 106,5 4,1 101,0 14 138 4,7 9,1 4144 11,9 101,5 1.0294
2002 Abr 3442 317,8 258 0,6 107,5 50 1014 1,1 13,5 4,7 8,8 4012 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 1054 9882
Jun 387,7 361,3 25,7 0,6 107,9 49 101,6 14 129 4,7 82 372,77 12,0 108,8 1.001,9
Jul 364,0 337,7 257 0,6 108,88 53 1019 1,7 127 4,7 79 3779 12,1 1104 9859
Ago 363,4 3375 2573 0,6 110,8 54 1033 2,1 12,8 4.8 80 3779 12,1 110,8 9878
Sep 365,6 339,6 2573 0,6 1125 5,8 104,6 22 123 4.8 7,5 3860 12,1 1124 1.000,9
Oct 370,8 344,8 2573 0,6 113,5 6,5 106,1 09 13,0 4.8 82 3799 12,1 1151 1.004,4
Nov 3773 351,3 2573 0,6 1150 7,0 107,1 09 135 4.8 8,6 379,0 9,8 119,2 1.013,8
Dic 416,2 3913 242 0,6 945 7,6 86,0 0,8 13,2 4.8 83 3748 11,9 1323 1.042,8
2003 Ene 412,3 3875 242 0,6 96,7 8,5 87,4 0,8 13,0 4.9 8,1 3733 12,1 1169 1.024,8
Feb 410,2 3854 24,1 0,6 100,7 9,1 90,8 0,8 12,9 5,0 79 3633 12,0 121,1 1.020,5
Mar 411,8 387,0 24,1 0,6 105,2 9,5 94,8 0,8 12,5 5,1 7,5 349,7 11,9 123,6 1.015,1
Abr ©® 369,6 3449 24,1 0,6 107,6 9,6 97,1 0,8 13,0 5,1 79 3410 12,0 128,2 9719
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 2
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 390,2 3273 2704 47,1 9,8 3,8 197,5 29,9 57,0 1.005,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 11 368,8 3422 274,1 51,8 16,3 5,6 223,7 32,6 54,2 1.027,2
I 346,1 323,6 269,4 37,6 16,6 5,5 209,2 30,0 57,3 971,7
v 285,9 391,9 3424 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6
20021 309,1 355,1 2824 56,3 16,4 4,6 217,8 36,9 105,9 1.029,4
2002 Abr 311,2 323,5 254,8 50,8 17,9 4,6 212,7 32,4 97,2 981,7
May 319,6 326,6 2684 40,7 17,4 4,6 207,9 31,6 98,0 988,2
Jun 329,3 354,3 285,2 51,5 17,5 4,6 182,3 31,0 100,5 1.001,9
Jul 340,1 316,0 2474 52,9 15,6 4,6 183,7 35,1 106,6 985,9
Ago 3423 318,7 255,8 47,3 15,6 4,6 186,4 31,0 104,9 987,8
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 2544 40,8 18,3 4,6 187,9 314 111,9 1.004,4
Nov 360,8 319,3 255,2 46,2 17,9 3,6 185,7 31,5 112,9 1.013,8
Dic 392,9 328,4 283,3 29,5 15,6 3,6 165,9 32,9 119,1 1.042,8
2003 Ene 352,1 348,3 284,1 49,3 15,0 3,6 164,2 30,2 126,4 1.024,8
Feb 358,1 346,0 276,9 54,2 14,9 2,8 159,5 28,6 125,5 1.020,5
Mar 365,4 345,8 279,0 50,7 16,2 2,7 149,2 28,7 123,3 1.015,1
Abr ©® 378,7 292,1 233,2 42,0 16,9 2,7 144,6 27,6 126,1 971,9

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.
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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 3.510,4 817,8 6.091,5 2.311,5 1.051,4 9959 264,2 233 7509 2402 5108 2.026,2 158,7 1.015,2 16.705,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 10.894,4 3.698,3 808,55 6.387,6 2.529,2 1.123,3 1.104,9 300,9 329 7993 251,3 548,0 2.290,1 163,5 1.128,3 17.837,7
I 10.953,2 3.729,3 802,6 6.421,3 2.543,2 1.123,5 1.093,3 3264 36,1 7716 2451 5264 2.300,6 1657 1.115,8 17.886,2
v 11.134,7 3.794,0 822,0 6.518,7 2.5359 1.122,9 1.077.4 3356 38,5 8108 2519 559,0 2.408,8 168,1 1.129,5 18.226,3
20011 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 2.430,8 164,55 1.031,1 18.342,2
2002 Abr 11.264,9 3.817,7 806,7 6.640,6 2.653,2 1.183,6 1.127,8 3418 475 8254 267,5 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 5603 2.451.4 1644  984,6 18.480,1
Jun 11.334,7 3.839,8 804,44 6.690,5 2.6750 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 1.135,5 343,6 60,5 808,1 2669 5412 23788 164,6 1.025,6 18.449,0
Ago 11.321,2 3.836,8 792,77 6.691,7 2.657,6 1.187,0 1.131,7 3389 60,9 816,77 2655 551,1 23673 165,66 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 166,2 1.057,9 18.612,6
Oct 11.463,5 3.926,4 795,1 6.742,0 2.680,0 1.185,5 1.142,3 3522 63,7 819,5 2660 5535 2.483,6 167,1 1.021,1 18.698,6
Nov 11.592,2 4.034,5 8039 6.753,9 2.706,7 1.203,5 1.147,3 3558 65,6 8229 2647 5582 2.5582 167,1 1.0553 18.968,1
Dic 11.613,1 4.019,7 812,6 6.780,9 2.671,2 1.170,0 1.135,0 366,2 624 8276 2633 5644 24655 167,6 1.051,8 18.859,3
2003 Ene 11.657.8 4.049,0 804,7 6.804,1 2.780,7 1.218,6 1.188,2 3739 653 8155 2560 5595 2.478,6 1642 1.015,518.977,9
Feb 11.734,1 4.099,3 804,1 6.830,6 2.8159 1.227,8 1.207,8 380,3 66,4  812,1 2559 5562 2.545,6 1629 1.042,1 19.179,2
Mar 11.725,7 4.064,8 805,6 6.8554 2.831,2 1.2355 1.213,3 3823 66,8 8153 258,7 556,6 2.5449 161,0 1.032,6 19.177,5

Abr @ 11.790,7 4.099,7 8004 6.890,6 2.851,1 1.224,6 1.228,1 3985 69,9  836,1 2602 5759 2.564,6 159,0 1.046,2 19.317,6

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
zona del| IFM| Admi-| Otras
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 52605 1.643,9 2.159,8 1.276,9 1749 3233 277129  940,5 2.299,5 1.372,2 16.705,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 I1 0,0 9.424,1 3.805,6 113,7 5.504,8 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
I 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 1.484,117.886,2
v 0,0 9.696,6 3.829,6 103,9 5.763,1 1.882,1 2.257,5 1.405,0 218,5 4365 2.882,9 1.041,9 2.687,4 1.480,9 18.226,3
20011 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
2002 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 1.433,218.412,2
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 3.9183 93,6 5.768,0 1.836,2 2.2654 1.429,8 236,5 5243 3.002,0 1.088,2 2.585,3 1.420,5 18.400,2
Sep 0,0 9.870,6 3.960,8 104,6 5.805,2 1.891,3 2.242,8 1.432,8 238,3 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 2356 5264 3.0104 1.097,0 2.666,5 1.456,3 18.698,6
Nov 0,010.092,3 4.127,2 101,3 5.863,8 1.925,7 2.259,8 1.448,7 229,6 5428 3.038,1 1.100,1 2.706,2 1.488,6 18.968,1
Dic 0,010.198,9 4.136,5 106,9 59555 1.984,6 2.264,5 1.479,6 2269 5329 2.992,7 1.108,8 2.594,3 1.431,7 18.859,3
2003 Ene 0,010.200,1 4.162,2 1054 5.932,5 1.933,2 2.266,2 1.500,1 233,0 6003 3.017,2 1.113,0 2.632,7 1.414,6 18.977,9
Feb 0,010.297,4 4.220,3 121,6 5.9555 1.932,9 2.2752 1.513,5 2338 6138 3.037,2 1.110,7 2.686,0 1.434,219.179,2
Mar 0,010.307,7 4.197,3 1202 5.990,3 1.969,0 2.276,9 1.521,2 2232 6177 3.045,6 1.116,8 2.664,9 1.424,9 19.177,5
Abr @ 0,010.340,0 4.196,7 1139 6.029.4 1.987,5 2.282,0 1.5274 232,6 6334 3.066,3 1.117,8 2.687,0 1.473,119.317,6
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 estdan 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 Oct 7.278.,8 827,2 6.451,6 1.516,6 1.186,8 3299 543,77  2.742,5 178,3 1.164,2 13.424,2
Nov 7.345,2 843,3 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 1775 1.164,8 13.667,3
Feb 7.396,2 8475 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 2.8452 176,4 1.077,7 13.694,3
Abr 7.473,6 832,4 6.641,2 1.572,2 1.229,3 3429 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 1.044,3 13.711,5
Jun 7.521,2 830,1 6.691,1 1.582,0 1.239,0 3430 563,9 2.731,2 176,2 1.067,6  13.642,2
Jul 7.521,1 828,5 6.692,6 1.582,7 1.2374 3453 549,1  2.756,7 176,7 1.092,7 13.679,1
Ago 7.5104 818,0 6.692,3 1.576,0 1.235,0 341,0 559,1 2.7453 177,7 1.080,6  13.649,1
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 13.822,2
Oct 7.563,1 8204 6.742,7 1.601,6 1.248,5 353,1 561,6  2.863,5 179,3 1.094,8 13.863,9
Nov 7.583,7 829,2 6.754,5 1.611,1 1.2544 356,7 566,9 2.937,2 177,0 1.135,1 14.010,9
Dic 7.618,3 836,8 6.781,5 1.588,1 1.221,0 367,1 572,77  2.840,3 179,5 1.132,2  13.931,1
2003 Ene 7.633,6 828,9 6.804,7 1.650,3 1.275,5 374,8 567,5 2.851,9 176,3 1.092,5 13.972,8
Feb 7.659,5 828,3 6.831,3 1.679,7 1.298,6 381,1 564,1  2.908,9 1749 1.1244 14.112,0
Mar 7.685,7 829,7 6.856,0 1.691,3 1.308,1 383,2 564,1 2.894,6 172,9 1.117,9 14.127,0
Abr ¥ 7.715,7 824.,5 6.891,2 1.724,5 1.325,2 399,3 583,8  2.905,7 171,0 1.131,9 14.233,1
2. Pasivo: Saldos
Total
Efectivo|  Depd- Dep6- Participa- Instru-| Capital y| Resto del] Otros| Discre-
en| sitos de sitos ciones| mentos| reservas| mundo®| pasivos| pancias
circula- la| de otras| Alavista| A plazo| Disponi-| Cesiones| en FMM del de
ciéon| Adminis-| AAPPy bles con| tempora- 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 Oct 2955 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 1502 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 13.574,5
Dic 239,7 139,0 5.777,6 1.896,2 2.257,9 14050 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 1.423,0 229,6 431,2 1.793,1 1.010,7 2.791,3 1.496,6 1,3 13.694,3
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 273,8 149,0 5.799,3 1.869,8 2.279,1 1.415,5 2348 442,6 1.805,0 1.008,8 2.755,1 1.485,2 -7,3 13.711,5
Jun 2858 155,0 5.823,9 1.916,0 2.256,6 1.421,7 229,6 439,2 1.788,3 9858 2.619,9 1.533,6 10,7 13.642,2
Jul 296,8 151,9 5.802,6 1.8854 2.264,1 1.424,3 228,8 450,3 1.796,1 9934 2.648,1 1.542,7 -2,9 13.679,1
Ago 301,1 141,0 5.783,6 1.851,6 2.265,7 1.429,8 236,5 4634 1.814,3 1.004,3 2.616,3 1.5254 -0,2 13.649,1
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 13.822,2
Oct 3139 151,8 5.829,1 1.891,4 2.264,1 1.438,1 235,6  462,7 1.823,0 1.014,0 2.697,9 1.568,2 3,3 13.863,9
Nov 3214  147,5 5.881,7 1.943,2 2.260,2 1.448,7 229,6 477,1 1.831,1 1.016,2 2.737,8 1.601,5 -3,4 14.010,9
Dic 341,2 1364 5.971,1 1.999,8 2.264,8 1.479,6 2269 470,6 1.818,6 1.006,5 2.627,2 1.550,8 8,8 13.931,1
2003 Ene 312,1 154,77 5.947,4 1.947,9 2.266,5 1.500,1 233,0 5350 1.793,6 1.016,3 2.662,9 1.541,1 9,7 13.972,8
Feb 319,3 175,8 5.970,4 1.947,5 2.275,5 1.513,5 233,8 547,3 1.803,0 1.009,3 2.714,5 1.559,8 12,5 14.112,0
Mar 327,1 1709 6.006,4 1.984,9 2.277,1 1.521,2 2232 550,8 1.803,3 1.002,2 2.693,6 1.548,2 24,4 14.127,0
Abr ¥ 336,2 1559 6.046,4 2.004,1 2.2823 1.5274 232,6 563,5 1.8349 9972 2.714,6 1.599,2 -14,7 14.233,1
Fuente: BCE.

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

que no se deriven de operaciones.
2)  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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Boletin Mensual del BCE * Junio 2003



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 1
2001 Nov 65,7 16,0 49,7 9,9 7,9 2,1 -3,2 65,9 1,1 5,9 145,5
Dic 25,6 3,7 21,9 -8,4 -10,3 2,0 22,1 -25,8 1,1 -17,1 -2,5
2002 Ene 9.4 -3,1 12,6 27,1 21,9 52 -0,3 -0,2 2,5 26,6 60,1
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 19,8 0,0 -48,1 42,4
Abr 21,7 -20,0 41,6 -1,9 1,5 -3,3 6,3 17,8 -0,2 -13,1 30,6
May 25,3 -2,8 28,1 12,7 9,7 3,0 0,9 73,3 0,2 -20,8 91,6
Jun 40,7 1.4 39,3 -3,0 -1,3 -1,7 -5,1 -27,1 -0,2 23,7 28,9
Jul -4,6 -1,8 -2,8 -2,5 -2,0 -0,5 -11,7 -1,8 0,5 23,9 3,8
Ago -10,7 -10,9 0,2 -5,7 -3,1 -2,6 9.4 -10,7 1,0 -12,1 -28,8
Sep 38,3 2,8 354 20,8 11,5 9,3 -4.4 65,7 0,6 47,8 168,7
Oct 18,2 -0,4 18,6 -0,4 -2,6 2,2 10,3 54,9 0,9 -35.8 48,1
Nov 25,7 9,0 16,7 9,4 6,1 3.4 1,9 84,7 2,3 39,6 159,0
Dic 50,0 8,0 42,0 -3,9 -14,1 10,2 4,7 -33,5 1,7 -12,8 6,2
2003 Ene 25,9 1,3 24,6 24,1 20,0 4,1 -0,6 17,8 -2,0 -25,8 40,0
Feb 28,4 -2,4 30,8 24,5 17,8 6,7 -2,3 66,3 -1,5 28,9 1442
Mar 34,1 1,5 32,6 14,2 11,8 2.4 0,6 6,5 0,0 -17,1 38,4
Abr® 36,8 -5,0 41,8 29,2 17,9 11,3 15,4 39,8 -1,9 11,0 130,2
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|
enla
zona del|
euro|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11 12] 13 14
2001 Nov -15,7 -3,0 51,4 47,1 0,3 13,1 -9,2 9,7 23,8 2,9 38,6 33,2 4,6 1455
Dic -40,0  -11,2 1494 98,4 18,4 40,0 -4 -1,3 -0,5 13,6 -16,9 -76,1 -19, -2,5
2002 Ene 6,8 10,4 -42.5 -49.,5 -3,1 12,4 -2,3 19,5 10,4 14,2 14,1 15,8 11,3 60,1
Feb -6,2 6,9 0,2 -4.3 -2,5 2,1 4,9 10,4 4,8 -0,8 11,2 -36,8 -0,7  -11,1
Mar 14,0 1,7 22,8 -3,8 16,1 2,2 8,4 3,3 18,4 2,7 25,5 -55,3 93 424
Abr 74 0,0 27,6 32,0 5.2 -8,2 -1,5 7,9 -1,7 -5,2 20,3 -16,2 -9,6 30,6
May 12,2 -8,5 24,5 2,3 14,3 1,1 6,7 4,0 29,5 3,7 34,0 -9,2 1,5 91,6
Jun 12,0 6,0 31,1 48,1 -17,4 6,4 -6,1 -7,2 4 -171 -68,2 55,4 15,6 289
Jul 11,0 -3,1 -24.5 -31,7 5,5 2,5 -0,7 12,0 5,5 9,6 -4,2 10,9  -13,5 3,8
Ago 44  -11,0 -4,7 -33,6 15,7 5,5 7,7 12,3 4,0 9,0 -25,1 -20,5 2,8 -28,8
Sep 5,6 1,6 39,5 564 223 3,0 24 2,7 15,8 9,3 47,6 53,9 -1,9  168,7
Oct 7,2 5,5 7.8 -16,4 21,7 5,3 -2,8 2,1 11,3 0,0 254 -205 94 48,1
Nov 7.5 -4,3 54,8 52,2 -3,6 10,6 -4.4 14,7 11,5 2,0 49,3 29,3 =59 159,0
Dic 19,8  -11,0 86,3 49,2 8,6 31,2 -2,8 -6,1 -6,1 89 -554 424 12,3 6,2
2003 Ene -7,4 15,2 -16,5 -50,4 -1,4 20,6 14,7 19,4 12,3 11,0 10,5 94 49 40,0
Feb 7,2 18,6 22,9 -0,5 9,1 13,5 0,9 12,2 9,7 -4,3 55,4 17,1 54 1442
Mar 7,8 -5,0 38,0 38,1 2,7 7,8 -10,7 4,2 1.4 -2,8 -8,3 -8,8 11,9 384
Abr ? 9,1 -15,0 43,4 20,4 7,2 6,3 9,5 12,2 31,8 -1,1 443 43,9  -38,5 130,2
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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 Dep6sitos 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 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 2.1574 97,67 1.076,7 1.394,5 4.628,6 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 4.691,1 100,64
May 273.8 1.9454 2.219,2 100,65 1.099,6 1.394,0 4.712,8 101,23
Jun 285.,8 1.992,1 2.277,9 103,40 1.074,8 1.400,0 4.752,7 102,23
Jul 296,8 1.959,3 2.256,1 102,37 1.083,7 1.403,0 4.742,8 101,89
Ago 301,1 1.927.4 2.228,5 101,12 1.096,8 1.408,9 4.734,3 101,72
Sep 306,7 1.984,3 2.291,0 103,96 1.073,6 1.411,1 4.775,6 102,60
Oct 313,9 1.968,3 2.282,2 103,57 1.093,6 1.417,7 4.793,5 103,00
Nov 321,4 2.020,9 2.3423 106,31 1.086,2 1.428,8 4.857,2 104,38
Dic 341,2 2.082,7 24238 109,68 1.075,3 1.460,7 4.959,8 106,50
2003 Ene 312,1 2.028,7 2.340,8 106,97 1.077,4 1.485.4 4.903,6 105,82
Feb 319,3 2.029,0 2.348,4 107,31 1.079,5 1.500,9 4.928,7 106,36
Mar 327,1 2.067,.4 2.394,6 109,46 1.072,8 1.512,6 4.980,0 107,50
Abr® 336,2 2.087,2 24234 110,83 1.081,4 1.521,8 5.026,6 108,57
2. Agregados monetarios: Flujos®
M2
Total 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 6| 7] 8
2001 Nov -15,7 47,8 32,0 5,5 1,9 14,8 48,7 5.9
Dic -40,0 103,9 63,9 5,1 11,1 41,5 116,4 6,1
2002 Ene 6,8 -47.4 -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 3,4 27,1 6,4
Abr 74 32,8 40,2 6,6 54 -5,8 39,7 6,4
May 12,2 2,0 14,2 6,4 10,9 2,3 27,4 6,7
Jun 12,0 48,6 60,6 7,3 -20,6 6,3 46,2 6,6
Jul 11,0 -33,8 -22,8 7,3 4,2 2,8 -15,8 6,4
Ago 4.4 -31,7 -273 8,0 13,5 6,0 -7,9 6,6
Sep 5,6 56,9 62,5 8,0 -233 2,2 41,4 6,4
Oct 7,2 -15,8 -8,6 8,3 20,4 6,7 18,4 6,8
Nov 7.5 53,0 60,5 9,5 -1,3 11,1 64,3 7,1
Dic 19,8 54,3 74,2 9,7 -7,9 32,1 98,4 6,5
2003 Ene -7,4 -52,4 -59.,9 9,0 33 24,9 -31,7 6,4
Feb 7,2 0,3 7,5 9,9 2,1 15,5 25,1 7,2
Mar 7.8 39,1 46,9 11,5 -5,8 11,8 52,9 1,7
Abr® 9,1 21,0 30,1 10,8 10,1 9,3 49,6 7,9
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 afios en poder de no residentes en la zona del euro.
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M3 2
Cesiones Participaciones Valores Total indice
temporales en FMM distintos de dic 01=100 »
acciones emitidos
hasta 2 afios ¥

9 10 11 12 13
235,1 3923 149,5 5.274,7 97,16 2001 Oct
2259 400,8 152,2 5.327,1 98,16 Nov
218,5 398,0 1459 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 54914 101,35 Abr
234.8 442.6 1440 5.534,2 102,23 May
229,6 439,2 132,9 5.554,3 102,71 Jun
228.,8 450,3 125,5 5.547.4 102,46 Jul
236,5 4634 126,5 5.560,7 102,71 Ago
238,3 460,4 131,3 5.605,7 103,53 Sep
235,6 462,7 133,7 5.625,4 103,91 Oct
229,6 471,1 131,1 5.695,1 105,23 Nov
226,9 470,6 127,7 5.784.9 106,82 Dic
233,0 535,0 108,3 5.779,8 106,98 2003 Ene
233.8 5473 108,8 5.818,7 107,69 Feb
2232 550,8 101,0 5.855,0 108,39 Mar
232,6 563.,5 125,8 5.948,5 110,09 Abr
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
9,2 9,7 5,1 54,3 7,6 2001 Nov
-7,4 -1,3 -7,8 99,9 7,6 Dic
2,3 19,5 -0,3 -9,2 7,7 2002 Ene
4,9 10,4 -39 0,7 7,3 Feb
8.4 3,3 0,2 39,0 7,3 Mar
-1,5 7,9 -3,4 42,7 7,2 Abr
6,7 4,0 9,8 479 7,5 May
-6,1 -7,2 -7,4 25,6 7,2 Jun
-0,7 12,0 -8,7 -13,2 6,9 Jul
7,7 12,3 1,1 13,2 7,1 Ago
2,4 -2,7 3,6 44,7 7,0 Sep
2,8 2,1 2,5 20,2 6,9 Oct
-4.4 14,7 N 71,9 7,2 Nov
2,8 -6,1 -39 85,7 6,8 Dic
14,7 19,4 6,2 8,6 7,2 2003 Ene
0,9 12,2 0,2 38,4 7,9 Feb
-10,7 42 -8,6 37,9 7,8 Mar
9,5 12,2 20,6 91,9 8,6 Abr ¥

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

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

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

M2
Total Indice ¥
Ml Otros depdsitos a corto plazo >
Totall Indice”) Totall Indice *|
Efectivo en| Dep6sitos a la
circulacion| vista
1 2| 3] 4 5 [ 7 8
2001 Oct 2972 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 2333 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 2.452.9 99,83 4.629,1 99,21
Feb 2448 1.932,3 2.177,1 98,56 2.449,6 99,71 4.626,7 99,17
Mar 254,1 1.921,7 2.175,8 98,52 2.471,8 100,64 4.647,6 99,64
Abr 263,4 1.939,2 2.202,6 99,80 24774 100,95 4.680,0 100,41
May 272,5 1.9454 2.2179 100,59 2.481,1 101,24 4.699,0 100,94
Jun 281,8 1.948,2 2.230,1 101,23 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 4.748.8 102,02
Ago 299,1 1.970,9 2.270,0 103,01 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 4.807,1 103,28
Oct 315,7 1.996,0 2.311,6 104,90 2.531,8 103,33 4.843.,5 104,08
Nov 321,9 2.017,8 2.339,6 106,19 2.532,7 103,37 4.872.4 104,71
Dic 332,7 2.031,8 2.364,5 106,99 2.529.4 103,37 4.894,0 105,08
2003 Ene 317,4 2.040,2 2.357,6 107,73 2.538,6 103,80 4.896,2 105,66
Feb 323,6 2.055,7 2.379,4 108,73 2.551,9 104,35 4.931,3 106,41
Mar 3324 2.074,2 2.406,6 110,00 2.572,5 105,23 4.979,1 107,48
Abr ® 338,6 2.085,6 24243 110,87 2.592,5 106,12 5.016,8 108,36
4. Flujos desestacionalizados ”
M2
Total] Tasa de] Tasa de
crecimiento| crecimiento
mensual|  interanual
KoK IERCOR
M1 Otros depdsitos a corto plazo ¥
Totall Tasa de Tasa de Total] Tasa de Tasa de
crecimiento| crecimiento| crecimiento| ~crecimiento
mensual | interanual #) mensual ¥| interanual *)
Efectivo en| Depdsitos a la (%) (%) (%) (%)
circulacién| vistal
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
2001 Nov -17,4 27,8 10,3 0,5 5,9 13,8 0,6 5,9 24,1 0,5 5,9
Dic -46,4 47,8 1,3 0,1 5.4 26,6 1,1 7,2 27,9 0,6 6,4
2002 Ene 18,4 5,7 24,1 1,1 6,6 4.8 0,2 6,9 28,8 0,6 6,8
Feb -6,9 8,0 1,0 0,0 6,2 -3,0 -0,1 6,5 -2,0 0,0 6,3
Mar 9,3 -10,2 -0,9 0,0 6,0 22,8 0,9 6,6 21,9 0,5 6,3
Abr 9,3 19,0 28,3 1,3 6,7 7,6 0,3 6,2 35,9 0,8 6,4
May 9,1 8,3 17,4 0,8 6,8 7,3 0,3 6,6 24,7 0,5 6,7
Jun 9,3 4.8 14,1 0,6 6,9 9,8 0,4 6,0 23,9 0,5 6,4
Jul 10,5 10,1 20,6 0,9 7,6 5,8 0,2 5,5 26,4 0,6 6,5
Ago 6,8 11,8 18,6 0,8 7,7 6,6 0,3 54 25,2 0,5 6,5
Sep 8,4 17,6 26,0 1,1 8,1 7,8 0,3 5,1 33,7 0,7 6,5
Oct 8,2 7,6 15,8 0,7 8,3 21,1 0,8 5.4 37,0 0,8 6,8
Nov 6,2 22,2 28,4 1,2 9,1 1,0 0,0 4,9 29,4 0,6 6,9
Dic 10,8 6,8 17,7 0,8 9,8 0,0 0,0 3,7 17,7 0,4 6,6
2003 Ene 6,6 9,7 16,4 0,7 9,4 10,5 0,4 4,0 26,9 0,5 6,5
Feb 6,3 15,4 21,7 0,9 10,3 13,3 0,5 4,6 35,1 0,7 7,3
Mar 8,7 19,2 27,9 1,2 11,7 21,6 0,8 4,6 49,5 1,0 7,9
Abr ¥ 6,3 12,6 18,9 0,8 11,1 21,7 0,8 5,1 40,6 0,8 7,9

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

1IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central.
2) 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.
3)  Enla pdgina 20* se presentan, sin desestacionalizar, los préstamos, junto con otros componentes del crédito.

4)  Parael cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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M3 2 Préstamos a otros residentes en la zona del euro
Instrumentos negociables © Total Indice ¥ (exchidas AAPP) ¥
Totall Indice ) Totall Indice *)
9 10| 1]] 12 13 14|
783,6 102,32 5.329,0 98,16 6.466,8 99,14 2001 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
778,5 102,73 5.407,5 99,70 6.534,3 100,19 2002 Ene
780,9 102,95 5.407,6 99,70 6.558,6 100,59 Feb
784.,5 103,49 5.432,1 100,18 6.595,8 101,19 Mar
787,6 104,00 5.467,6 100,91 6.625,1 101,74 Abr
800,8 105,67 5.499,7 101,60 6.661,8 102,45 May
802,2 105,75 5.518,8 102,05 6.660,8 102,55 Jun
809,9 106,70 5.558,7 102,67 6.680,5 102,79 Jul
8240 108,45 5.597.4 103,38 6.718,4 103,38 Ago
838,3 110,30 5.645.4 104,27 6.737,2 103,69 Sep
838,6 110,33 5.682,0 104,95 6.757,2 104,04 Oct
843,6 111,22 5.716,0 105,62 6.764.4 104,22 Nov
853,7 112,55 5.747,7 106,13 6.778,5 104,67 Dic
879,3 114,50 5.775,5 106,90 6.806,3 105,12 2003 Ene
883,2 114,94 5.814,5 107,61 6.842,2 105,74 Feb
859,7 111,87 5.838.,8 108,09 6.844.5 105,90 Mar
908,1 117,59 5.924.9 109,65 6.873.4 106,45 Abr
M3> Préstamos a otros residentes en la zona del euro
(excluidas AAPP) ¥
Instrumentos negociables © Total Tasa def 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
4,0 0,5 19,4 28,1 0,5 7,7 7,6 44,1 0,7 6,6 2001 Nov
5,0 0,6 17,5 32,9 0,6 7,9 7,8 6,0 0,1 6,1 Dic
-59 -0,7 13,9 23,0 0,4 7,7 7,6 18,7 0,3 5,7 2002 Ene
1,7 0,2 13,4 -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
39 0,5 12,6 39,7 0,7 73 7,3 35,9 0,5 5,5 Abr
12,6 1,6 12,9 37,2 0,7 7,6 7,3 46,3 0,7 5,7 May
0,6 0,1 10,9 24,5 0,4 7,1 7,2 6,8 0,1 54 Jun
7,2 0,9 10,2 33,6 0,6 7,0 7,0 15,4 0,2 5,1 Jul
13,3 1,6 9,9 38,5 0,7 7,0 7,0 38,4 0,6 54 Ago
14,1 1,7 10,8 47,8 0,9 7,1 7,0 19,9 0, 5,1 Sep
0,2 0,0 7,8 37,1 0,7 6,9 7,0 22,6 0,3 4.9 Oct
6,8 0,8 8,1 36,2 0,6 7,0 7,0 12,0 0,2 44 Nov
10,1 1,2 8,7 27,7 0,5 6,9 7,0 29,1 0,4 4.8 Dic
14,8 1,7 11,5 41,7 0,7 7,2 7,3 29,2 0,4 4,9 2003 Ene
34 0,4 11,6 38,5 0,7 7,9 7,7 40,2 0,6 5,1 Feb
-23,6 -2,7 8,1 25,9 0,4 7,9 8,2 10,1 0,1 4,7 Mar
439 5,1 13,1 84,6 1,4 8,7 35,5 0,5 4,6 Abr

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.
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Cuadro 2.4 (cont.)

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

Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? AC.[NOS Activo fijo
exteriores
Depésitos a|  Dep6sitos con Valores Capital y|  Crédito a| Crédito a otros netos
plazo superior a preaviso| emitidos a mas reservas AAPP| residentes 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 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 99,66 97,7 179,1
Dic 1.169,1 115,8 1.613,6 9952 2.026,9 74244 6.5193 100,00 84,7 180,0
2002 Ene 1.173,2 112,3 1.632,9 1.007,5  2.051,1 74444 6.5344 100,19 70,1 177,5
Feb 1.174,7 111,2 1.638,8 1.011,5 2.055,3 74654 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 6.641,2 101,98 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 1.670,1 993,4  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 1.014,0  2.068,8 7.6574 6.742,7 103,81 165,6 179,3
Nov 1.174,0 105,7 1.698,5 1.016,2  2.083,6 7.678,1 6.754,5 104,07 199,4 177,0
Dic 1.189,5 105,8 1.689,7 1.006,5 2.057,8 7.721,2  6.781,5 104,72 213,1 179,5
2003 Ene 1.189,1 106,3 1.684,5 1.016,3 2.104,4 7.747,0 6.804,7 105,10 189,0 176,3
Feb 1.196,0 105,0 1.693,7 1.009,3  2.126,8 7.776,5 6.831,3 105,57 194,4 174,9
Mar 1.204,3 100,9 1.701,5 1.002,2  2.137,8 7.803,2 6.856,0 106,08 201,0 172,9
Abr 1.200,9 98,3 1.708,2 997,2  2.149,6 7.8744 6.891,2 106,72 191,0 171,0

6. Principales contrapartidas de M3: Flujos®

Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? exiﬁ:;(e)z Activo fijo
Dep6sitos a|  Depdsitos con Valores Capital y|  Crédito a| Crédito a otros netos
plazo superior a preaviso| emitidos a mds reservas AAPP| residentes enla|] Del cual: Tasa de
2 afios superior a de 2 afios zona del euro, Préstamos|  variacion
3 meses mtel;‘;:)'lﬁl)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Nov -1,6 -1,1 18,6 2,9 23,8 48,6 49,7 6,6 27,3 1,1
Dic 7,3 0,1 75 13,6 -6,6 46,0 21,9 6,0 -8,9 1,1
2002 Ene 3,6 -3,6 10,8 14,2 18,7 17,5 12,6 5,7 -14,3 -2,5
Feb 1,6 -1,0 9,2 -0,8 3,9 24,9 16,2 5,6 -10,9 -0,9
Mar 3,7 -1,3 18,8 2,7 22,1 48,5 59,0 5,5 -5,6 0,0
Abr -0,2 -1,9 1,3 -5,2 -18,5 44,6 41,6 5,5 -2,5 -0,2
May 3,5 -1,2 19,7 3,7 6,9 32,1 28,1 5,8 39,3 0,2
Jun 33 -0,2 8,9 -17,1 0,1 32,4 39,3 5.4 41,1 -0,2
Jul 1,3 0,0 14,0 9,6 -3,8 -15,0 -2,8 5,1 2,4 0,5
Ago 2,2 0,2 2,7 9,0 -14,0 7,0 0,2 54 14,4 1,0
Sep 1,0 0,4 12,0 9,3 14,3 40,3 354 5,1 18,1 0,6
Oct 1,3 -1,0 9,0 0,0 -3,0 31,1 18,6 5,0 29,5 0,9
Nov 3,7 -0,5 13,3 2,0 15,1 21,9 16,7 44 35,4 -2,3
Dic 16,5 0,1 -1,9 8,9 -6,1 56,9 42,0 4,7 22,0 1,7
2003 Ene -4,6 0,5 6,5 11,0 21,3 28,1 24,6 4.9 7,3 -2,0
Feb 6,9 -1,2 9,8 -4,3 15,5 35,1 30,8 5.1 10,9 -1,5
Mar 8,5 -4,1 9,6 -2,8 13,4 35,6 32,6 4,7 14,8 0,0
Abr @ -2,9 -2,6 11,3 -1,1 12,9 68,5 41,8 4,6 -4,5 -1,9

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
1IFM 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.

20% Boletin Mensual del BCE * Junio 2003



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 Administracion Local|  Admones =100?
afio afio Regional de
Mis de Mis de| Seguridad
5 afios 5 afios Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 III 409,0 256,8 93,7 374 26,9 107,3 167,3 2939 254,1 349,7  312,0 18,9  829.,8 98,0
v 4344 276,0 100,0 34,9 24.8 100,0 170,1 298,3 252,0 3629 3223 16,4 847,7 100,0
20021 459.,4 305,3 105,9 38,9 28,3 111,3  180,3 294,0 2482 361,8 3179 16,4 852,6 100,6
I 461,1 303,4 106,3 42,5 30,5 120,8 163,0 280,99 2458 366,6 3145 19,5 830,1 98,0
1T 4524 288,0 104,3 42,1 30,1 113,6 1564 2747 2416 367.8 315,6 21,9 820,8 96,9
v 4539 288,0 105,4 33,0 19,7 88,9 1552 277,7 2370 3828 3271 21,2 836,8 98,8
20031 @ 470,6 301,2 107,1 42,1 29,8 118,5 158,7 2672 2292 3822 330,0 21,1 829,11 97,8
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
. (%) >
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 IV 27,5 21,3 12,0 -2,5 -2,1 11,5 1,9 44  -21 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
1T 1,6 -1,8 9,0 3,3 2,1 174  -162 -13,1 -2,4 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
v 4,7 34 5.4 -9,2 -10,5 -11,1 -0,8 3,1 -4,6 15,0 11,5 -0,7 16,6 -1,2
20031 © 7,3 4,1 1,1 10,9 10,2 6,5 22 -10,5 -7,9 -0,6 3,2 -0,1 -9,0 -2,8

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 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 2.9325 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
it 9929 505.4 1.450,4 2.948.,8 102,2 104,1 175,6 233,8 513,5 102,4
v 980,7 514,8 1.477.3 2.972,8 103,6 102,2 179,1 236,4 517.8 103.8
20031 ¥ 1.027,6 501,1 1.464,5 2.993,2 104,8 112,2 173,2 208,7 494,1 102,8
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 IV -9,1 23,2 22,4 36,5 7,8 1,8 -0,7 2,4 3,5 42
20021 -2,1 4,7 20,3 22,8 5,0 -4,2 1,2 2,3 -0,7 3,7
I 2,3 13,3 27,5 38,6 4.4 2,9 0,7 3,7 7,3 3,0
it -13,1 0,2 14,9 2,0 3,5 1,9 0,0 3,7 5,6 3,2
v -8,5 13,3 34,9 39,8 3,6 2,5 3,0 1,5 7,0 3,8
20031 @ 50,8 9.1 -4.9 36,7 4.0 9.4 -7.6 -7,0 -5.2 29
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
Préstamos para compra de vivienda ¥ Otras finalidades > Total| Indice
Hasta De Mis| Total Indice| Hasta 1| De 1a| Masde| Total Indice dic 071)
1 afio 1 a 5 diz 5 dic 01 afio| 5 afios| 5 afios| dic 01 =100*
anos anos =100 2 =100?
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
22,5 61,1 1.905,3 1.988,9 984 1534 1042 368,6 6262 99,4 3.108,2 98,8 2001 III
22,7 61,0 1.937,02.020,6 100,0 152,8 1053 370,3 628,3 100,0 3.146,0 100,0 v
23,1 60,7 19750 2.058,7 101,9 150,6 104,7 364,5 619,8 99,5 3.174,7 101,1 20021
23,7 60,7 2.019,1 2.103,5 104,1 157,6 107,2 367,5 6323 101,7 3.241,7 103,2 1T
24,6 60,7 2.059,1 2.1444 106,1 151,3 103,7 370,0 625,0 101,1 3.2828 104,5 III
25,8 64,9 2087321719 107,7 157,1 98,9 370,0 626,0 101,7 3.321,7 105,9 v
16,3 69,2 2124522100 109,2 145,66 949 405,1 645,6 102,8 3.350,1 106,9 20031 ©
Hogares
Préstamos para compra de vivienda ¥ Otras finalidades ¥ Total|  Tasa de
Hasta De Mis| Total| Tasade| Hastal| De 1a| Mdsde|] Total] Tasa de| If,f;flg
1 afio las de 5 creci- afo| 5 afos| 5 afios creci- interanual
afios afios . miento . mento (%)
interanual interanual
%) (%)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20, 21 22
0,1 -0,1 31,4 315 7.5 -0,6 2,2 2,3 4,0 1,7 39,0 5,8 2001 IV
0.4 -0,4 38,1 38,1 73 -1,7 -0,3 -1,2 -3,1 0,6 34,2 53 20021
0,6 0,0 44,2 448 7.8 7,1 2,8 3,7 13,7 1.4 65,8 5,7 11
0,9 0,0 39,6 40,5 7,8 -6,3 -1,5 38 -40 1,7 42,1 5.8 1
1,2 2,3 27,8 31,3 1,7 2,4 0,3 1,4 4,1 1,7 42,4 59 v
-9.4 43 36,6 31.6 7.2 9.3 -1.3 17.2 6.5 33 332 5.8 20031 ©

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.

5)  «Otras finalidades» incluye los préstamos a instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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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 0} dic Ozl tracion| dic 031
Depési-| Depési-| Cesiones| =100 DepGsi-| Deposi| Cesiones| =1%0"|  Centrall Adminis | Adminis-{ Admones =1007
tos a la|  tos a| temporales tos a la|  tos a| temporakes| tracion|  tracionj del
. . Regional Locall .
vista|  plazo| vista|  plazo| Seguridad|
Social
1 2| 3 4 5] 0] 7 8| 9 10] 11 12] 13 14] 15 16
2001 01 4553 162,7 201,8 85,6 98,8 487,8 39,3 4269 17,9 98,5 1478 333 67,4 60,4 3089 103,3
IV 4658 1579 2173 85,3 100,0 4954 48,0 4275 16,4 100,0 139,0 30,0 68,9 61,0 299,0 100,0
20021 485,5 157,8 2288 92,8 103,8 498,6 43,9 433,0 17,7 100,6 157,5 31,0 64,2 61,8 3145 1054
1II 4924 164,0 2299 93,0 104,8 503,9 484 4329 19,0 101,7 155,0 34,2 65,7 59,8 314,77 1054
I 4835 1582 2194 1052 1064 5063 50,1 4379 144 1022 1463 34,3 63,8 55,0 2994 99,1
IV 4834 153,7 226,0 97,1 105,5 522,8 559 4456 17,9 1055 1364 31,7 69,2 52,4 2898 959
20031 ® 524,7 166,33 250,7 99,5 116,2 5352 59,5 4538 18,2 107,8 1709 32,2 65,9 53,1 322,1 104,7
2. Depositos mantenidos por instituciones financieras no monetarias y las AAPP: Flujos ¥
Intermediarios financieros no monetarios, excepto] Empresas de seguros y fondos de pensiones AAPP
empresas de seguros y fondos de pensiones
Total ? Tasa de| Total ? Tasa de| Adminis- Otras AAPP Total| Tasa de
c_reciniertc crecmertc tracion| c_reci—
Dep6si-| Depési-| Cesiones mw]f,‘%’%]) Dep6si-| Dep6si-| Cesiones| mter(";;;]zil) Central Adminis-| Adminis-| Admones n]‘:ftgt:
tosala| tos a temporakes| tos ala| tos a| temporakes tracién|  tracion) del anual
. . Regionall  Local . 3
vista|  plazo| vista|  plazol Seguridad| (%)
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13 14 15 16
2001 IV 57 -47 10,5 -0,2 4,2 7,6 8,8 0,6 -1,4 3,8 -8,8 -3,4 1,5 0,7 -10,0 -6,9
2002 1 17,7 0,0 9,6 7.4 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 3,3 1,5 2,1 02 29
1T 73  -6,2 1,2 12,2 7,7 2,5 1,7 5,1 -4,6 38 -12,5 0,1 -1,9 -47 -19,0 4,1
v -39 45 6,1 -6,5 55 16,5 5,8 7,7 3,5 5,5 -9,9 -2,6 5,5 26 95 41
20031 P 489 12,6 237 10,9 12,0 11,6 3,7 74 0,4 72 28,9 0, -3,3 0,6 267 -0,6

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 111 514,8 318,4 25,4 32,0 890,7 91,5 963,6 1.203,8 1.305,3 84,6 3.5573 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 3.682,4 100,1
I 555,7 3375 27,7 37,0 957,9 99,9 1.076,3 1.174,7 1.382,0 77,0 3.710,0 100,9
III 562,3 337,9 28,7 36,4 965,3 100,7 1.066,7 1.172,2 1.391,8 78,4 3.709,0 100,9
v 596,9 340,3 30,5 34,7 1.002,4 1056 1.117,7 1.180,8 1.4359 74,7 3.809,0 103,3
20031 © 561,8 331,8 344 31,6 959,7 101,8 1.125,8 1.167,7 14715 70,6 3.835,7 104,0
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 IV 62,1 14,5 2,0 4,3 82,8 12,4 80,1 -4,1 60,3 -8,0 128,3 10,4
2002 1 -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
i 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 38,3 7,7 2,8 -1,7 47,1 5,6 40,5 8,6 43,4 -3,7 88,8 33
20031 @ -329 -4.9 39 -3,0 -36,9 6,3 8,1 -16,7 35,9 -4,1 23,2 3.8
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.
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Cuadro 2.7

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

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

1. Saldos a fin de periodo

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes
Bancos "? No bancos Total| Indice Bancos " No bancos Total| Indice
dic 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
2001 IIT  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 11197 100,0 752 543,3 618,6 100,00 1.7383 100,0 236,6 100,0 2902 218,0 5082 100,0 744,8 100,0
20021 1.1048 98,5 76,8 556,1 6330 102,51.737,8 99,9 2629 110,8 2759 217,8 493,77 97,3 756,6 101,6
I 1.0834 102,99 732 5296 6029 104,8 1.686,3 103,6 2440 109,2 244,5 214,6 459,22 96,0 703,2 100,2
T 1.1222 1056 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 1032
IV 11834 1142 72,0 520,0 592,0 1055 1.7754 111,2 2442 110,99 2482 229,1 4773 101,3 721,5 1044
20031 " 12202 1196 63,1 527,8 5909 107,6 1.811,1 1154 261,5 117,3 239,1 2454 484,6 102,6 746,0 107,3
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- :;“e];i creci- creci- ;nnuzr;l
miento miento (%) miento miento (%)
inter- inter- inter- inter-
anual anual anual anual
%)) %)) %)) %))
1 2| 3 4 5 6] 7 8| 9 10] 11 12] 13| 14] 15 16
2001 IV 29,2 14,0 0,1 6,1 6,2 16,0 354 14,7 26,0 333 16,7 2,1 14,6 73 40,6 143
2002 1 -17,3 44 3,6 11,8 15,4 6,3 -2,0 5,1 25,6 357 -109 2,8 -13,7 0,9 11,9 10,7
I 50,2 9,1 -3,6 18,1 14,5 10,6 64,7 9,7 3.8 2477 341 27,5 -6,6 -1,2 -104 6,5
1 28,4 8,5 3,0 53 8,3 74 36,7 8,1 2,3 24,1 4,6 14,0 18,6 2,9 209 9,2
v 91,6 14,2 -4,3 -0,2 -4,5 55 87,1 11,2 1,4 10,9 -5,2 12,1 6,9 1,3 8,3 4.4
20031 @ 55.6 215 -8.9 20.5 11.6 50 672 155 14.1 5.8 -9.7 159 6.2 55 203 5.6

Fuente: BCE.

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

26%*
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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 fic()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
63,6 90,9 89,9 99,2 1535 95,6 1.710,8 100,7 93,0 588,5 681,5 97,2 2.392,3 99,7 2001 111
73,1 100,0 89,8 100,0 162,9 100,0 1.718,4 100,0 95,3 6150 710,3 100,0 2.428.8 100,0 v
77,1 104,5 98,5 1109 175,6 108,0 1.740,4 1004 99,0 636,8 7359 103,3 2.476,3 101,3 2002 1
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 11
79,5 107,6 94,3 1059 1739 106,7 1.644,0 99,3 102,5 613,5 7159 105,8 2.359,9 101,2 11T
78,7 1074 98,7 1132 1774 110,6 1.607,9 99,9 98,7 591,2 6899 104,5 2.297.8 101,2 v
- - - - - - 1.611,1 101,8 98,4 6044 7028 108,4 2.313,9 103,7 20031 %
Acciones y participaciones emitidas por no residentes Depdsitos mantenidos por no residentes
Bancos " Otros Total|  Tasa de Bancos " No bancos Total| Tasa de
Total| Tasa de Total| Tasa de| m Total] Tasa de| AAPP Otros| Total] Tasa de gﬁfm
crecimento| crecimiento) (%) ? crecimiento) crecimiento) (%) ¥
interanual interanual| interanual interanual
(%) (%) () @)
17 18 19 20, 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
6,3 11,8 0,8 12,9 7, 124 -12,0 8,7 2,3 17,5 19,8 18,0 7,8 11,2 2001 1V
3,3 12,0 9,8 6,1 13,0 8.4 7,6 -2,9 4,2 19,0 23,2 9,9 30,8 0,6 2002 1
-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 5.8 -1.4 6,1 2,2 8,2 8.9 14,1 1,5 I
-0,1 7.4 6,5 13,2 6,3 10,6 9,9 -0,1 -3,7 -5,1 -8,9 4,5 1,0 1,2 v
- - - - - - 31,0 1,4 -0,3 26,2 25,9 5,0 56,8 2,5 20031

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.
5)  Eldetalle de esta categoria se suprimio con la entrada en vigor del Reglamento BCE/2001/13
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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
Totall Euro?| Otras| Otras IFM| Euro?| Otras| Otras
monedas monedas| monedas Total| monedas| monedas
de la UE Délar Yen| Franco|  Otras| monedas de la UE 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 1T 4.108,4 3.628,3 489 431,2 3006 41,7 71,0 17,9 5.700,0 5.503,7 282 168,1 125,7 194 10,8 12,2
IV 41719 3.699,5 46,6 4259 307,6 33,5 672 17,65916,6 5715,8 26,0 1748 1274 239 10,5 13,0
20021 4.134,6 3.6454 46,1 443,0 3158 40,6 656 21,059159 5.712,5 288 1746 126,8 224 10,7 14,6
I 4.211,9 3.771,7 41,3 398,8 2764 40,8 628 18,8 5.978,9 5.791,1 26,7 161,0 115,0 223 109 128
I 4.219,7 3.799,3 38,8 381,6 2660 37,1 58,1 20,4 5.968,5 5.782,3 27,3 1589 115,6 20,8 9,5 13,0
IV 4.419,8 40142 36,6 3690 2529 332 603 22,66.107,4 5929,8 242 1534 109,0 20,1 11,3 13,0
20031" 4.476,2 40764 388 361,0 251,8 32,1 58,6 18,56.177,35999,5 256 1522 1074 209 11,7 122
2. Depositos colocados por no residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por por no
bancos®| Euro?| Otras| Otras bancos| Euro?| Otras| Otras
Total monedas| monedas Total monedas| monedas
monedas de la UE| 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
20011 1.710,8 664,3 140,3 906,2 7452 535 763 31,2 681,5 297,7 69,2 3145 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 661,8 144,8 933,8 781,0 444 746 338 7359 312,7 66,6 356,6 3028 20,0 18,9 14,8
I 1.605,9 6489 141,6 8154 6658 40,5 734 357 703,8 3224 633 3181 2687 194 17,8 12,2
or 1.6440 7032 1478 7930 6490 37,7 73,0 333 7159 3357 682 312,1 261,7 17,7 164 164
IV 1.607,9 701,0 140,7 7662 6349 335 688 29,0 6899 3325 71,9 2855 2429 15,5 13,2 139
20031 1.611,1 7409 1338 7363 598,7 339 70,6 33,1 7028 3634 66,6 2728 2248 17,6 140 164

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

Valores distintos de acciones e instrumentos del mercado monetario

Total] Euro®| Otras| Otras
monedas monedas| monedas
de la UE Dolar Yen| Franco Otras
estado-| japonés suizo
unidense
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 I 3.016,5 2.602,6 56,8 357,1 2235 71,7 41,3 207
IV 3.034,8 2.582,7 73,8 3783 247,66 66,6 428 2173
20021 3.119,5 2.654,8 76,8 387,8 256,6 588 459 26,5
1I 3.136,0 2.682,1 75,1 3789 2474 56,6 46,8 28,1
I 3.149,5 2.6924 79,1 3780 2436 544 50,8 29,2
IV 3.1424 26833 80,1 3789 2410 57,1 50,8 30,0
200317 3.1953 27268 751 3934 2580 551 518 286

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)  Incluye instrumentos del mercado monetario.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 Otras|  Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de la UE| Délar Yen| Franco de la UE Délar Franco Otras
estado-| japonés suizo estado- suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6) 7 9 12 13 15 16
2001 1T 4.089,7 - - - - - - 7.251,7 30,9 313,5 1782 77,3 5,8
IV 4.180,4 - - - - - - 7.367,0 29,8 312,0 181,6 77,5 5,1
2002 1 4.133,3 - - - - - - 7.458,8 30,5 321,5 1874 76,8 6,3
11 4.201,2 - - - - - - -7.521,2 28,9 283,3 1525 78,3 5,8
I 4.224,7 - - - - - - -7.547,5 7. 28,4 280,5 148,1 81,2 5,8
IV 44110 - - - - - - -7.618,3 7.327,4 262,8 133,7 83,3 5,5
200317 4.451,8 - - - - - - - 7.685,7 7.394,0 27,5 264,2 136,3 83,9 7,1
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por IFM por no
Total| Euro?| Otras| Otras IFM Otras
monedas monedas| monedas Total| monedas
de la UE| Dolar Yen| Franco monedas Délar Franco| Otras
estado-| japonés Suizo estado- suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 12 13 15 16
2001 11 1.127,2 1.073,9 256,3 226,6 203,8 9,1 7,0 6,8 1.522,6 2 348 204 1,2 0,6
IV 1.126,7 1.071,6 24,1 50,8 37,9 9,0 1,8 2,1 1.516,1 6 33,9 20,1 1,1 0,6
2002 1 1.177,7 1.117,0 29,5 54,0 35,5 14,5 1,9 2,1 1.575,7 7 32,9 19,5 1,1 0,6
I 1.200,8 1.140,8 30,2 51,8 33,3 13,8 2,8 1,9 1.582,0 5 29,8 15,5 1,2 0,8
it 1.195,8 1.136,9 352 46,2 27,5 14,0 2,6 2,1 1.603,9 1 29,8 15,9 1,4 0,7
v 1.177,7 1.126,8 29,7 37,6 27,2 6,7 1,9 1,8 1.588,1 2 292 15,9 1,5 0,7
20031 1.245,0 1.181,3 27,7 36,0 23,0 8,0 2,6 2,4 1.691,3 6 340 219 1,1 0,8
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos® No
Total bancos
monedas|  Euro? Oftras Otras Total] Ofras
monedas| monedas monedas monedas
de la UE Dolar Yen| Franco Ddlar Franco Otras
estado-| japonés suizo estado- suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 9 12 13 15 16
2001 1T 1.084,7 488,33 101,5 4948 378,6 42,0 40,3 602,5 3542 307,5 24.9 9,0
IV 1.119,7 4522 114,7 5529 4359 452 379 618,6 369,5 3234 25,7 8.4
2002 1 1.104,8 4322 131,1 541,6 4244 456 3773 633,0 383,7 331,22 26,9 9,2
11 1.083,4 457,7 1299 4959 3750 614 36,1 602,9 350,5 300,8 28,1 8,8
I 1.122,2 4953 143,8 483,0 369,9 55,8 334 616,3 350,3 297,0 29,0 8,9
IV 1.1834 5543 119,7 5094 401,0 55,1 31,7 592,0 334,5 2833 27,8 9,1
20031 " 1.220,2 598,7 1140 507,5 399,0 533 32,2 590,9 324,1 276,2 27,4 8,8
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| Otras
Total monedas| monedas Total monedas
monedas de la UE| Délar Yen| Franco monedas Délar Franco| Otras
estado-| japonés suizo estado- suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 12 13 15 16
2001 11T 206,7 76,5 27,0 103,2 93,1 4,7 2,1 34 4869 330,7 292,7 39 7,1
v 236,6 80,7 27,6 1283 118,1 42 2,7 3,3 508,2 349,6 3064 42 8,7
2002 1 262,9 87,1 33,5 1424 130,5 4.4 2,9 4,5 493,77 339,0 298,6 5,0 10,8
11 2440 87,5 32,6 1239 111,8 4,0 2,3 5,9 4592 301,7 260,7 5,0 11,7
it 249.8 90,9 38,7 120,1 111,6 4,0 1.4 3,2 4849 316,9 273.,8 54 11,6
v 2442 89,2 34,8 120,1 111,8 4,1 1,4 2,9 47773 309,8 2682 5,8 10,4
20031 "™ 261,5 101,0 422 1183 97,6 9,6 8,6 2,5 484,6 298,0 2452 3,6 12,6
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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.
30*
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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 Depdsitos a Depésitos a Depésitos a Depésitos a Depésitos a Depésitos a
1 dia?? 1 mes® 3 meses” 6 meses” 12 meses” 3 meses 3 meses
1 2 3 4 5 6 7
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 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
May 2,56 2,52 2,41 2,32 2,26 1,28 0,06
2003 May 2 2,55 2,57 2,50 2,41 2,36 1,29 0,06
9 2,55 2,58 2,47 2,40 2,35 1,29 0,06
16 2,56 2,58 2,41 2,30 2,26 1,29 0,06
23 2,21 2,47 2,35 2,25 2,19 1,28 0,06
30 2,65 2,39 2,27 2,21 2,14 1,28 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
7,00
8,00
6,00
7,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00 ! 2,00
|
3,00 Z 1,00
|
| :

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuentes: Reutersy BCE.

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

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

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

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

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

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

Rendimientos de la deuda publica®

(en porcentaje)
Zona del euro? Estados Unidos Japon
2 afios 3 afios 5 afios 7 afios 10 afios 10 aflos 10 afios
1 2 3 4 5 6 7
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 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 3,91 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
May 2,31 2,53 3,02 3,54 3,92 3,56 0,57
2003 May 2 2,49 2,75 3,27 3,79 4,16 3,90 0,61
9 2,38 2,61 3,10 3,61 3,99 3,70 0,58
16 2,28 2,49 2,98 3,50 3,89 3,48 0,58
23 2,17 2,38 2,85 3,34 3,72 3,32 0,57
30 2,20 2,41 2,89 3,40 3,80 3,39 0,53
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
10007 ; 10,007 .
| |
9,00 | 9,00 |
. 8,00 .
8,00 | [
; 7,00 .
|
7,00 ' 6.00 :
| e
6,00 | 5,00 |
5,00 4,00 i
| 3,00 ;
4,00 . .
[ 2,00 |
3:00 ! 1,00 i
| |

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

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 2579 245,0 2955 2493 281,3 2184 333,6 282,4 488,1 348,9 1.085,315.338,4
1999 325,8 3.787,3 279,2 2629 327,7 2860 2957 285,1 470,4 306,2 717,7 392,6 1.327,816.829,9
2000 4239 5.0755 299,1 2929 3243 3423 350,7 378,0 963,1 341,7 1.072,5 476,0 1.426,717.162,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 336,3 4.0494 296,0 2282 3033 3414 321,6 3100 530,5 309,6 541,2  540,1 1.193,812.114,8
2002 259,9 3.0234 2675 1750 266,5 3089 2433 2524 345,1 255,5 349,2  411,8 995,410.119,3
2002 May 298,2 3.503,5 3069 2043 300,7 347,3 293,7 296,7 378,3 290,6 355,9 460,8 1.079,9 11.695,8
Jun 269,8 3.143,1 293,1 187,5 282,1 3246 263,8 2753 312,4 273,0 302,4 408,1 1.014,010.965,9
Jul 241,2 2.810,6 267,8 160,9 252,1 298,6 2292 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 2.450,2 227,2 140,6 241,2 274,0 193,1 2153 229,0 221,2 283,1 337,0 870,1 9.354,8
Oct 204,0 2.384,7 2144 1353 236,5 2721 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 2152 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 2202 2624 186,5 1985 250,2 210,0 330,0 313,8 896,0 8.567.4
Feb 189,8 2.170,9 185,8 121,5 196,5 2451 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 241,1 164,5 181,2 228,2 185,6 292,8 2752 846,6 8.171,0
Abr 197,9 22782 1934 1225 2039 2500 181,0 1920 251,6 201,0 324,8 288,7 889,6 7.895,7
May 202,0 2.303,0 1964 1249 2023 2496 1874 1985 258,2 208,3 3249 3042 9358 8.122,1
2003 May 2 202,9 2321,9 202,0 1259 2032 2449 189,0 1987 263,1 205,8 326,3 303,7 930,1 7.907,2
9 202,8 2.314,1 1983 1258 203,1 251,2 188,2 200,7 260,2 208,0 321,5 3050 9334 8.1522
16 205,5 2.349,1 201,8 1269 2024 252,7 192,5 2003 263,6 212,1 3264 309,6 9443 8.117,3
23 198,0 2.246,6 189,2 1222 200,6 2488 182,6 1945 245,6 206,6 3223 3024 9319 8.184,8
30 204,9 2.330,1 194,2 127,5 201,0 252,1 189,8 201,0 265.,4 2123 336,2 307,6 963,6 8.4245
Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225
(mes base: enero de 1994=100; mensual)
350 —— Dow Jones EURO STOXX amplio — —  Standard & Poor’s 500 — Nikkei 225
300
250
200
150
100 ¢
50 .
|
1 1 1 1 1 1 I 1 [

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 Abr 0,74 2,89 2,90 4,13 2,14 3,07 6,17 5,95 9,83 5,81
May 0,74 2,91 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 5,98 5,34 9,58 5,10
2003 Ene 0,63 2,43 2,43 3,30 2,04 2,34 5,85 5,30 9,50 4,92
Feb 0,62 2,32 2,32 3,15 2,02 2,12 5,79 5,21 9,42 4,78
Mar 0,59 2,20 2,19 3,08 1,97 2,05 5,65 5,19 9,30 4,70
Abr 0,56 2,15 2,14 3,14 1,93 2,05 5,51 5,18 9,30 4,75
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 4,00 i
|
|
2,00 2,00 :
|
|
O’OO | ; 1 1 " 0700 | ; 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 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 384,4 -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 19,6
Oct 468,3 456,4 11,9 806,0 441,8 4333 8,5 7154 26,5 23,1
Nov 435,5 413,0 22,4 830,5 413,5 388,9 24,6 740,1 22,0 24,2
Dic 406,1 451,6 -45,5 7834 386,8 4299 -43,1 696,0 19,3 21,7
2003 Ene 545,1 4874 57,7 840,7 518,6 462,7 55,9 750,9 26,5 24,7
Feb 455,2 4284 26,8 864,5 4327 408,3 243 7747 22,6 20,1
Mar 450,8 440,5 10,3 873,7 431,9 4229 9,0 783,6 18,9 17,6
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 Mar 1644 101,2 63,2 7.189,0 1429 90,2 52,8 6.539,2 21,5 11,1
Abr 126,0 79,5 46,5 7.225,7 1149 74,4 40,5 6.580,3 11,1 5,1
May 149,3 87,7 61,7 7.274,0 126,8 75,8 51,0 6.632,5 22,5 11,9
Jun 133,2 94,9 38,3 7.289.4 1233 87,2 36,1 6.665,0 10,0 7,8
Jul 131,1 113,6 17,5 7.318,5 1143 104,3 10,0 6.678,7 16,8 9,3
Ago 68,7 64,2 4,5 17.320,5 59,1 54,7 44 6.682,7 9,6 9,5
Sep 140,1 86,1 54,0 7.374,0 1213 74,4 46,8 6.728,8 18,8 11,7
Oct 1229 92,0 30,9 7.404.4 105,5 81,4 24,1 6.753,3 17,4 10,6
Nov 1324 96,8 35,6 7.437.2 118,9 90,8 28,1 6.781,4 13,4 6,0
Dic 139.,8 173,5 -33,7 7.3843 128,3 160,5 =322 6.748,1 11,5 13,0
2003 Ene 177,5 1339 43,6 7.415,7 1549 125,0 29,9 6.778,5 22,6 8,9
Feb 163,2 110,1 53,1 7.476,5 146,0 102,3 43,7 6.8244 17,2 7,8
Mar 1553 98,0 57,3 7.529,7 1413 90,2 51,1 6.875,7 14,1 7,8
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” En otras
Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar 586,9 505,8 81,1 7.9424 543.,6 473,7 69,9 7.205,5 433 32,1
Abr 529,5 486,5 42,9 7.975,0 4922 458,8 33,5 7.2394 37,2 27,8
May 5514 467,6 83,8 8.044,3 505,0 434.,5 70,5 7.310,1 46,4 33,1
Jun 471,1 437,1 33,9 8.055,7 440,2 406,3 33,9 7.341,8 30,9 30,9
Jul 537,1 505,8 31,3 8.091,1 496,7 475,7 21,1 7.363,7 40,4 30,2
Ago 4532 4423 10,9 8.096,1 4253 411,5 13,7 7.375,8 27,9 30,8
Sep 555,0 486,7 68,3 8.166,7 5133 4554 57,9 7.435,5 41,7 31,3
Oct 591,3 548,4 429 8.2104 5473 514,6 32,7 7.468,6 43,9 33,7
Nov 567,9 509,8 58,0 8.267,7 5324 479,7 52,8 7.521,5 354 30,2
Dic 5459 625,1 -79,2  8.167,7 515,1 590,3 -75,3  7.444,1 30,8 34,8
2003 Ene 722,6 621,4 101,2 8.256,4 673,5 587,7 85,8 7.529,4 49,1 33,7
Feb 618,5 538,5 80,0 8.341,0 578,7 510,7 68,0 7.599,1 39,8 27,8
Mar 606,2 538,6 67,6 8.403,3 573,2 513,1 60,1 7.659,3 33,0 25,5

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro”

Emisiones totales en euros"

monedas
Emisiones| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo
netas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,8 87,1 243 7,9 16,4 59,7 4249 3914 33,5 726,0 2002 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 41,5 391,9 372,1 19,8 719,1 May
2,2 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 44,4 397,1 396,2 1,0 7294 Jul
-3,0 82,5 12,1 11,5 0,6 449 378,3 3684 9,9 738,0 Ago
3,3 85,9 31,7 7,7 24,0 68,9 4238 388,7 35,1 775,7 Sep
34 90,7 17,1 31,3 -14,2 54,7 4589 464,5 -5,6 770,1 Oct
2,2 90,3 14,6 16,9 23 52,4 428,0 405,7 22,3 792,5 Nov
-2,4 87,4 23,8 10,6 13,2 65,6 410,6 440,5 -29.,9 761,6 Dic
1,8 89,8 16,3 34,5 -18,2 474 5349 497,2 37,7 798,3 2003 Ene
2,5 89,7 20,1 14,1 5,9 53,3 4527 422,5 30,3 828,1 Feb
1,2 90,0 33,2 9,7 23,5 76,9 465,1 432,6 32,6 860,5 Mar
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
10,4 649,8 25,5 12,0 13,5 908,5 168,4 102,1 66,3 7.447,7 2002 Mar
6,0 6454 23,0 7,6 15,4 924,1 1379 82,0 55,9 7.504,5 Abr
10,7 641,5 26,3 8,2 18,0 9423 153,1 84,1 69,0 7.574,9 May
2,2 6244 29,3 11,0 18,3 960,5 152,6 98,2 54,3 7.625,5 Jun
7,5 639,8 11,6 8,2 3.4 964.,0 1259 112,5 13,4 7.642,7 Jul
0,1 637,8 7,0 8,1 -1,1 962,8 66,1 62,8 3,3 7.645,5 Ago
7,1 645,2 243 11,4 12,9 975.,8 145,6 85,8 59,8 7.704,6 Sep
6,8 651,1 13,2 13,1 0,1 9759 118,7 94,5 242 7.729,2 Oct
7,4 655,9 13,6 12,1 1,6 977,5 132,6 102,9 29,7 7.758,9 Nov
-1,6 636,2 18,3 10,9 7.4 984.9 146,6 1714 -24,7 7.733,0 Dic
13,6 637,2 23,8 7,2 16,6 1.001,6 178,7 132,2 46,6 7.780,1 2003 Ene
9,5 652,1 26,5 17,7 8.8 1.010,4 172,5 120,0 52,5 7.834.,8 Feb
6,3 653,9 28,7 9,6 19,2 1.029,5 170,0 99,8 70,2 7.905,2 Mar
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
11,3 736,9 49,8 19,9 30,0 968,2 5934 493,6 99,8 8.173,7 2002 Mar
9,5 735,6 32,7 35,7 -3,0 965.4 5249 494,5 30,4 8.204,8 Abr
13,3 734,3 39,9 21,6 18,3 983.9 545,0 456,1 88,8 8.293,9 May
0,0 713,9 50,2 19,1 31,2 1.014,9 490,4 425.4 65,1 8.356,7 Jun
10,2 727,4 26,4 33,0 -6,7 1.008,3 523,1 508,7 14,4 8.372,1 Jul
-2,9 720,3 19,1 19,7 -0,6 1.007,7 444 4 431,2 13,2 8.383,5 Ago
10,4 731,1 56,0 19,1 37,0 1.044,7 569,4 4745 94,9 8.480,2 Sep
10,2 741,8 30,3 443 -14,1 1.030,6 577,6 559,0 18,6 8.499.3 Oct
53 746,2 28,2 29,0 -0,8 1.029,9 560,6 508,6 52,0 8.551,4 Nov
-4,0 723,6 42,1 21,5 20,6 1.050,5 557,2 611,8 -54,7 8.494.6 Dic
15,4 726,9 40,1 41,7 -1,6 1.049,0 713,6 629,4 84,2 8.578,4 2003 Ene
11,9 741,9 46,6 31,8 14,7 1.063,7 625,3 542,5 82,8 8.662,9 Feb
7,5 7440 61,9 19,2 42,7 1.106,3 635,1 5323 102,8 8.765,7 Mar
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Cuadro 3.6

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

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

Saldos en circulacion

1. A corto plazo

Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 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 89,9 314,3 3,0 41,5 18,3 19,2 3,5
Jun 676,8 2654 3,8 82,0 322,5 3,0 54,4 21,3 28,0 4.4
Jul 685,0 269,7 4,1 86,2 321,7 3,4 44 .4 18,3 22,8 2,8
Ago 693,1 269,9 43 86,7 328,8 33 449 18,1 239 2,6
Sep 706,7 276,6 4,1 87,7 335,7 2,6 68,9 26,8 37,3 4,0
Oct 7154 284,0 42 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 696,0 281,4 43 85,3 321,8 32 65,6 20,5 37,9 4,6
2003 Ene 750,9 313,3 4.5 92,6 337,9 2,6 47,4 18,1 26,4 2,4
Feb 774,77 318,6 6,0 95,9 351,2 32 53,3 21,4 28,9 2,5
Mar 783,6 313,7 6,3 98,4 362,0 32 76,9 27,6 44.5 3,3
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar 6.539,2 2.368,5 380,6 358,2 3.294,3 137,6 908,5 2323 350,2 108,2
Abr 6.580,3 2.3774 390,7 363,7 3.306,3 142,2 924,1 235,0 360,7 108,7
May 6.632,5 2.391,5 401,9 369,0 3.3224 147,7 9423 238,6 367,5 111,5
Jun 6.665,0 2.401,6 406,5 372,5 3.334,1 150,2 960,5 246,0 381,0 111,0
Jul 6.678,7 2.400,2 413,3 3749 3.331,1 159,2 964.,0 246,0 385.3 110,7
Ago 6.682,7 2.399,1 413,6 373,0 3.337,0 160,1 962,8 2454 385,0 110,8
Sep 6.728,8 2.420,6 422,0 375,7 3.348,7 161,8 975.,8 246,2 3943 109,3
Oct 6.753,3 2.416,7 428,3 3749 3.367,8 165,5 9759 247,0 3959 109,0
Nov 6.781,4 24135 4414 378,3 3.381,2 167,0 9717,5 249,3 398,2 108,4
Dic 6.748,1 2.399,0 4723 379.8 3.328,2 168,7 984.9 2519 402,9 109,5
2003 Ene 6.778.,5 2.394,1 474,0 386,3 3.351,3 172,7 1.001,6 258,0 412,1 111,0
Feb 6.824.4 2.406,6 483,5 390,4 3.365,8 178,1 1.010,4 264,5 414,1 112,3
Mar 6.875,7 2.416,3 4934 398.5 3.386,5 181,1 1.029,5 274,6 417,8 112,2
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total| Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar 7.205,5 2.631,1 3849 4554 3.593,3 140,9 968,2 258,7 376,6 114,6
Abr 7.239.4 2.637,6 395,2 456,3 3.605,1 145,2 965.,4 2532 379,4 112,5
May 7.310,1 2.658,1 405,6 458.9 3.636,7 150,7 983,9 256,9 386,7 115,0
Jun 7.341,8 2.667,0 410,4 454.5 3.656,7 153,2 1.014,9 267,3 408,9 1154
Jul 7.363,7 2.669,8 417,5 461,1 3.652,8 162,6 1.008,3 2643 408,0 113,5
Ago 7.375,8 2.669,0 4179 459,6 3.665,8 163,4 1.007,7 263,5 408,9 113,4
Sep 7.435,5 2.697,1 426,1 463,5 3.684,4 164.,4 1.044,7 272,9 431,6 113,3
Oct 7.468,6 2.700,7 432.6 463,5 3.703,4 168.,5 1.030,6 267,9 4240 112,5
Nov 7.521,5 2.718,2 446,1 468,2 3.718,9 170,1 1.029,9 267,5 426,4 112,1
Dic 7.444,1 2.680,5 476,5 465,1 3.650,1 171,9 1.050,5 272,4 440,8 114,1
2003 Ene 7.529.4 2.707,4 478,5 4789 3.689,3 175,3 1.049,0 276,1 438.5 1134
Feb 7.599,1 2.725,1 489.4 486,2 3.717,0 1814 1.063,7 2859 443,0 114,8
Mar 7.659,3 2.730,0 499,6 496,9 3.748,6 184.,3 1.106,3 302,2 462,3 1155

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 0,4 726,0 288,9 30,7 103,5 299,2 34 0,4 2002 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 22,9 93,4 314,4 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 7294 288,0 26,9 89,0 321,9 3,4 0,2 Jul
0,1 0,0 0,1 738,0 288,0 28,2 89,3 329,0 34 0,1 Ago
0,2 0,0 0,6 775,71 303,3 41,4 91,8 335,9 2,7 0,6 Sep
0,1 0,2 1,8 770,1 304,9 32,4 92,1 335,7 3,2 1,8 Oct
0,1 0,2 2,0 792,5 3229 32,9 93,6 337,8 33 2,0 Nov
0,0 0,2 24 761,6 302,0 422 89,8 321,9 3,4 2,4 Dic
0,0 0,1 0,4 798,3 331,4 30,9 95,0 338,0 2,7 0,4 2003 Ene
0,0 0,1 0,4 828,1 339,9 34,9 98,3 351,2 34 0,4 Feb
0,0 0,2 1,2 860,5 341,3 50,8 101,7 362,0 34 1,2 Mar
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 14,6 111,1 7.447,7 2.600,8 730,8 466,5 3.386,4 152,1 111,1 2002 Mar
94,1 14,6 111,0 7.504,5 2.612,4 751,4 4724 3.400,4 156,8 111,0 Abr
95,1 14,6 115,1 7.574,9 2.630,0 769,4 480,5 3.417,5 162,3 115,1 May
93,2 14,6 114,7 7.625,5 2.647,6 7875 4835 34273 164,8 114,7 Jun
93,1 14,6 114,3 7.642,7 2.646,1 798,6 485,6 34242 173,8 114,3 Jul
93,4 14,6 113,6 7.645,5 2.644,4 798,6 483,8 3.430,4 174,7 113,6 Ago
94,1 14,7 117,3 7.704,6 2.666,8 816,3 485,0 3.442,8 176,5 117,3 Sep
93,6 14,6 1159 7.729,2 2.663,7 8242 484.,0 3.461,4 180,1 1159 Oct
93,1 14,6 113,8 7.758,9 2.662,8 839,6 486,7 34743 181,6 113,8 Nov
92,7 14,3 113,6 7.733,0 2.650,9 875,2 4894 3.420,9 183,0 113,6 Dic
92,2 14,0 114,4 7.780,1 2.652,1 886,1 497,2 3.443,5 186,7 114,4 2003 Ene
92,7 14,9 111,8 7.834,8 2.671,1 897,6 502,7 3.458,6 193,0 111,8 Feb
92,7 15,4 116,9 7.905,2 2.690,9 911,2 510,7 3.479,2 196,4 116,9 Mar
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
92,3 14,6 111,5 8.173,7 2.889,7 761,4 570,0 3.685,6 155,5 111,5 2002 Mar
94,2 14,6 111,5 8.204,8 2.890,8 774,6 568,8 3.699,3 159,9 111,5 Abr
95,2 14,6 115,5 8.293,9 2.915,0 792,3 573,9 3.731,9 1654 115,5 May
93,4 14,7 115,2 8.356,7 2.934,3 819,3 569,9 3.750,0 167,9 115,2 Jun
93,3 14,7 114,5 8.372,1 2.934,1 825,5 574,6 3.746,1 177,3 114,5 Jul
93,5 14,7 113,7 8.383,5 2.932,5 826,8 573,1 3.759.,4 178,1 113,7 Ago
94,3 14,7 117,9 8.480,2 2.970,1 857,7 576,8 3.778,7 179,1 117,9 Sep
93,7 14,8 117,7 8.499,3 2.968,6 856,6 576,0 3.797,2 183,2 117,7 Oct
93,2 14,8 1159 8.551,4 2.985,7 872,5 580,3 3.812,1 184,9 115,9 Nov
92,7 14,5 116,0 8.494,6 2.952,9 917,3 579,2 3.742,8 186,3 116,0 Dic
92,2 14,1 114,8 8.578,4 2.983,5 917,0 592,2 3.781,5 189,4 114,8 2003 Ene
92,8 15,0 112,2 8.662,9 3.011,0 932,5 601,0 3.809,8 196,4 112,2 Feb
92,7 15,5 118,1 8.765,7 3.032,2 962,0 612,4 3.841,2 199,8 118,1 Mar
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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 Mar 400,6 287,4 2,2 60,2 49,0 1,8 24,3 10,7 10,1 33
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 2578 1,8 50,9 53,9 1,8 12,1 4,5 6,8 0,6
Sep 392,1 278.,4 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 386,8 291,3 2,2 46,4 443 2,6 23.8 6,3 15,6 1,3
2003 Ene 518,6 375,7 2,1 66,0 72,9 1,9 16,3 6,3 9,4 0,3
Feb 4327 308,0 2,2 56,6 63,6 2,1 20,1 72 11,6 1,0
Mar 431,9 300,5 2,3 62,9 63,7 2,6 332 10,2 20,6 1,4
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema), monetarias bancos| monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar 1429 56,9 9,1 2,9 68,8 53 25,5 8,6 12,4 3,3
Abr 1149 44,1 12,6 8,2 452 49 23,0 5,1 12,8 1,1
May 126,8 41,5 16,0 74 55,3 6,6 26,3 5,7 10,1 3,2
Jun 1233 48,2 13,5 74 51,3 2,9 29,3 9,9 17,7 0,7
Jul 114,3 37,9 12,7 6,2 48,2 94 11,6 2,9 6,9 0,4
Ago 59,1 28,1 24 2,1 25,2 1,3 7,0 3,1 2,7 0,3
Sep 121,3 52,4 11,5 4.4 50,4 2,6 243 52 12,6 0,2
Oct 105,5 39,0 9,1 0,9 52,1 4.4 13,2 4.6 6,7 0,3
Nov 118,9 48,1 15,8 3,5 48,0 3,6 13,6 5,6 6,6 0,8
Dic 128,3 455 36,8 7,9 344 3,7 18,3 6,1 8,8 2,2
2003 Ene 1549 57,9 6,1 8,9 75,8 6,3 23,8 7,9 12,4 1,7
Feb 146,0 55,5 12,4 8,6 63,2 6,3 26,5 10,8 6,7 3,5
Mar 141,3 50,2 13,9 10,4 63,1 3,7 28,7 13,2 8,2 0,6
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar 543,6 3442 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 505,0 296,4 18,1 69,9 1123 8,2 39,9 10,9 17,2 4.4
Jun 440,2 256,2 16,0 59,1 103,8 52 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 4253 285,8 42 53,1 79,1 3,2 19,1 7,7 9,6 0,9
Sep 5133 330,8 13,4 61,1 103,5 4,6 56,0 16,3 30,7 2,1
Oct 5473 358,5 11,3 65,6 105,2 6,7 30,3 9,6 15,8 1,6
Nov 5324 351,0 18,2 61,7 95,7 5,8 28,2 10,3 15,0 2,0
Dic 515,1 336,8 38,9 54,3 78,7 6,4 42,1 12,4 24,4 3,5
2003 Ene 673,5 433,6 8,1 74,9 148,7 8,2 40,1 14,2 21,9 2,1
Feb 578,7 363,5 14,6 65,2 126,9 8,4 46,6 18,1 18,4 4.5
Mar 573.2 350,7 16,2 733 126,7 6.3 61,9 23.5 289 2.0

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 0,1 4249 298.,0 12,4 63,6 49,0 1,8 0,1 2002 Mar
0,1 0,0 0,2 387,0 260,3 6,6 64,2 539 1,8 0,2 Abr
0,0 0,0 0,1 391,9 260,2 9,2 63,8 57,0 1,6 0,1 May
0,0 0,0 0,1 337,9 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 51,5 539 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 3245 11,2 66,0 53,1 2,5 1,6 Oct
0,0 0,0 0,2 428,0 307,6 10,8 59,4 47,7 2,3 0,2 Nov
0,0 0,0 0,5 410,6 297.,5 17,8 47,7 443 2,7 0,5 Dic
0,0 0,1 0,1 5349 382,0 11,5 66,3 72,9 2,0 0,1 2003 Ene
0,0 0,0 0,2 4527 315,2 13,9 57,6 63,6 2,1 0,2 Feb
0,0 0,0 0,9 465,1 310,7 22,9 64,3 63,7 2,6 0,9 Mar
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP| Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,8 0,2 0,3 1684 65,5 21,5 6,1 69,5 5,5 0,3 2002 Mar
3,3 0,0 0,7 1379 49,1 25,3 9,3 48,5 49 0,7 Abr
2,0 0,0 53 153,1 472 26,1 10,6 57,2 6,6 53 May
0,1 0,1 0,7 152,6 58,1 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 66,1 31,2 5,1 2,4 25,5 1,4 0,5 Ago
0,7 0,2 5,5 145,6 57,5 24,1 4,6 51,1 2,7 5,5 Sep
0,2 0,0 1,3 118,7 43,7 15,8 1,2 52,2 4.4 1,3 Oct
0,0 0,0 0,5 132,6 53,7 22,5 43 48,0 3,6 0,5 Nov
0,4 0,0 0,8 146,6 51,6 45,6 10,0 34,8 3,7 0,8 Dic
0,5 0,0 1,3 178,7 65,8 18,5 10,6 76,3 6,3 1,3 2003 Ene
3,3 1,0 1,1 172,5 66,3 19,1 12,1 66,5 7.4 1,1 Feb
0,4 0,6 5,7 170,0 63,4 22,1 11,0 63,5 43 5,7 Mar
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,8 0,2 0,4 5934 363,6 33,9 69,7 118,6 7,3 0,4 2002 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 1143 8,2 5,5 May
0,2 0,1 0,9 490.,4 272,5 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 .4 293.5 13,7 54,0 79,4 3,3 0,6 Ago
0,8 0,2 6,0 569.4 347,0 44,0 63,3 104,3 4.8 6,0 Sep
0,2 0,1 2,9 577,6 368,2 27,0 67,2 105,3 6,9 2,9 Oct
0,0 0,0 0,7 560,6 361,3 33,3 63,7 95,7 5,9 0,7 Nov
0,4 0,0 1,3 557,2 349,2 63,4 57,8 79,1 6,4 1,3 Dic
0,5 0,1 14 713,6 447.8 30,0 76,9 149,2 8,3 1,4 2003 Ene
3,3 1,0 1,3 625,3 381,6 33,0 69,7 130,2 9,5 1,3 Feb
0,4 0,6 6,6 635,1 374,2 45,0 75,3 127,2 6,9 6,6 Mar
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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 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 =27 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 -5,2 -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 75 0,2 0,8 -0,3 0,3 -14,2 -5,8 9,1 -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 559 32,8 0,3 73 16,1 -0,6 -18,2 -2,5 -11,6 -2,1
Feb 24,3 5,8 1,4 3,3 13,2 0,6 5.9 3,3 2,6 0,0
Mar 9,0 -4,7 0,3 2,5 10,9 0,0 23,5 6,2 15,6 0,8
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar 52,8 23,0 6,1 0,4 18,7 4.6 13,5 2.4 10,8 1,7
Abr 40,5 8,3 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 18,3 7.4 13,5 -0,6
Jul 10,0 -5,0 6,8 24 -3,0 8,9 34 0,0 4,3 -0,3
Ago 44 -0,8 0,3 -1,9 5,9 0,9 -1,1 -0,6 -0,2 0,1
Sep 46,8 22,4 8.4 2,6 11,7 1,7 12,9 0,8 9,3 -1,5
Oct 24,1 -4,4 6,3 -0,8 19,3 3,7 0,1 0,8 1,5 -0,3
Nov 28,1 -0,5 13,0 0,8 13,3 1,5 1,6 2,3 2,4 -0,6
Dic -32,2 -14,6 31,0 2,6 -52,9 1,7 7.4 2,6 4,7 1,1
2003 Ene 29,9 -5,5 1,7 6,6 23,1 4,0 16,6 6,1 9,2 1,4
Feb 43,7 10,2 9,5 4,1 14,5 54 8,8 6,5 2,0 1,4
Mar 51,1 8,9 10,4 8,3 20,5 2,9 19,2 10,1 3,7 -0,1
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 Mar 69,9 28,7 6,5 -0,7 31,1 43 30,0 8,9 17,9 4.5
Abr 33,5 6,1 10,3 1,0 11,8 4.4 -3,0 -5,4 2,8 -2,1
May 70,5 20,4 10,4 2,6 31,6 5,5 18,3 3,7 7,2 2,5
Jun 33,9 11,3 4,7 -4,6 20,0 2,5 31,2 10,4 22,4 0,4
Jul 21,1 2,1 7,1 6,5 -39 9,2 -6,7 -3,0 -1,0 -1,9
Ago 13,7 0,8 0,5 -1,4 13,0 0,8 -0,6 -0,8 0,9 -0,1
Sep 57,9 26,5 8,1 3,7 18,6 1,0 37,0 9.4 22,7 -0,1
Oct 32,7 3,1 6,5 0,0 19,1 4,0 -14,1 -5,0 -7,6 -0,8
Nov 52,8 20,0 13,5 2,2 15,5 1,6 -0,8 -0,4 2,4 -0,4
Dic =753 -36,8 30,6 -2,0 -68,9 1,8 20,6 4.9 14,4 2,0
2003 Ene 85,8 27,2 2,0 13,9 39,2 34 -1,6 3,6 2,3 -0,7
Feb 68,0 16,0 10,9 7,4 27,7 6,0 14,7 9,8 4.6 1.4
Mar 60,1 42 10,7 10,8 31,4 2,9 427 16,3 19,3 0,7

Fuentes: BCEy BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 0,0 33,5 12,2 7,5 1,7 12,4 -0,2 0,0 2002 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 -5,6 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 -20,0 9,4 -3,8 -16,0 0,1 0,3 Dic
0,0 -0,1 -2,0 37,7 30,3 -11,3 52 16,1 -0,7 -2,0 2003 Ene
0,0 0,0 0,0 30,3 9,1 4,0 33 13,2 0,7 0,0 Feb
0,0 0,0 0,8 32,6 1,6 16,0 3,4 10,8 0,0 0,8 Mar
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 0,0 -1,4 66,3 25,4 16,9 2,1 18,8 4.5 -1,.4 2002 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 69,0 16,4 17,9 8,1 17,0 5,5 4,1 May
-1,9 0,0 -0,3 54,3 21,2 18,2 3,0 9,8 2,5 -0,3 Jun
-0,1 0,0 -0,5 13,4 -5,0 11,1 2,1 -3,1 8,9 -0,5 Jul
0,3 0,0 -0,7 33 -1,4 0,0 -1,7 6,2 0,9 -0,7 Ago
7 0,0 3,7 59,8 233 17,7 1,1 12,4 1,7 3,7 Sep
-0,5 -0,1 -1,4 242 -3,6 7,9 -1,1 18,8 3,6 -1,4 Oct
-0,5 0,0 -2,0 29,7 1,8 15,4 0,2 12,9 1,5 -2,0 Nov
-0,4 -0,3 -0,3 -24,7 -11,9 35,7 3,7 -53.4 1.4 -0,3 Dic
-0,5 -0,3 0,7 46,6 0,5 11,0 8,0 22,6 3,7 0,7 2003 Ene
0,6 0,9 -2,6 52,5 16,7 11,5 5,5 15,1 6,3 -2,6 Feb
-0,1 0,5 5,1 70,2 19,0 14,1 8,2 20,5 34 5,1 Mar
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP| Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias nales|
centrales)|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,1 0,0 -1,4 99,8 37,6 24.4 3,7 31,2 4,3 -1,4 2002 Mar
1,8 0,0 0,0 30,4 0,6 13,1 -1,2 13,5 44 0,0 Abr
0,9 0,0 4,0 88,8 24,1 17,7 5,0 32,5 5,5 4,0 May
-1,8 0,0 -0,3 65,1 21,7 27,1 -4,2 18,2 2,6 -0,3 Jun
-0,1 0,0 -0,7 14,4 -0,8 6,2 4,5 -3,9 9,2 -0,7 Jul
0,3 0,0 -0,8 13,2 0,0 1,3 -1,4 13,3 0,8 -0,8 Ago
0,8 0,0 42 94,9 35,9 30,8 3,6 19,3 1,0 4,2 Sep
-0,6 0,1 -0,2 18,6 -1,9 -1,1 -0,8 18,5 4,1 -0,2 Oct
-0,5 0,0 -1,8 52,0 19,6 15,8 1,7 15,0 1,6 -1,8 Nov
-0,5 -0,3 0,1 -54,7 -31,9 45,1 0,0 -69,4 1,5 0,1 Dic
-0,5 -0,4 -1,2 84,2 30,9 -0,3 13,2 38,7 3,1 -1,2 2003 Ene
0,6 0,9 -2,6 82,8 258 15,5 8,8 28,3 7,0 -2,6 Feb
-0,1 0,5 5,9 102,8 20,6 30,0 11,6 31,3 34 5,9 Mar
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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 Administracion Otras AA PP
Indice (incluido el financieras no financieras Central
dic 01 =100 Eurosistema) monetarias
1 2 3 4 5 6 7
2002 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 5,3 1114 3,8 -16,4 -14,0 14,6 -3,1
Ago 54 1123 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 19,2 1249 22,4 60,4 -1,7 22,7 -0,2
Mar 17,7 126,4 19,1 53,1 2,0 21,2 49
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 Mar 7,8 102,2 7,5 30,6 15,8 4,0 23,7
Abr 7,9 102,9 7,5 32,1 16,3 3,8 25,4
May 7,9 103,7 8,0 32,7 14,5 3,5 29,6
Jun 7,5 104,3 7,7 30,2 12,9 3,1 31,7
Jul 7,0 104,5 6,7 27,2 11,7 3,1 36,7
Ago 6,8 104,6 6,5 26,6 8,9 3,3 34,3
Sep 7,3 1054 7,0 274 11,7 3,6 31,2
Oct 7,2 105,8 6,2 26,6 12,3 3,9 30,0
Nov 6,9 106,3 5,7 26,8 7,8 43 29,3
Dic 58 105,8 4,9 24.8 6,9 2,9 29,7
2003 Ene 5,6 106,5 4,6 23,7 7,2 2,7 30,2
Feb 58 107,2 4,3 25,0 7,6 3,0 34,6
Mar 5,7 108,1 3,7 25,7 9,2 3,0 324
3. Total
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 Mar 7,3 102,7 6,3 30,0 13,4 42 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 6,9 29,5 7,1 42 32,0
Jul 6,8 105,2 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 27,1 5,5 4,6 29,7
Oct 7,3 106,7 6,7 26,5 54 5,0 29,2
Nov 7,4 107,5 7,1 26,8 3,1 5,2 28,4
Dic 6,5 106,5 59 24.9 3,5 4,1 28,3
2003 Ene 6,5 107.,8 6,0 23,7 43 4,1 29,0
Feb 7,1 108,8 6,3 25,3 5,8 4,6 33,7
Mar 6,9 109,7 54 25,9 7,9 4.5 31,7
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?
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
2,7 108,5 -2,9 -16,3 2.4 8,1 52,5 2002 Mar
-0,2 107,3 -5,3 -18,0 -0,2 4,7 38,6 Abr
3,2 110,5 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 1119 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 -8,1 21,1 -27,0 2003 Ene
20,0 126,7 258 57,5 2,8 22,4 -9,0 Feb
18,2 128,2 21,2 50,3 0,9 21,0 -2,7 Mar
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
7.4 102,1 5,6 43,6 18,8 3,9 24,7 2002 Mar
7,5 102,7 5,6 44,7 19,4 3,8 26,5 Abr
7.4 103,5 5,8 429 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 33,8 15,7 3,1 37,9 Jul
6,3 104,3 4.4 32,6 12,8 3,3 35,3 Ago
6,7 105,0 5,1 33,5 14,1 34 32,1 Sep
6,5 105,4 42 31,1 14,7 3,9 29,7 Oct
6,5 105,8 4,1 31,7 9,3 43 29,1 Nov
53 105,3 34 29,4 8,3 2,8 29,2 Dic
5,0 105,8 3,0 28,2 8,5 2,5 29,4 2003 Ene
5,2 106,5 2,5 29,1 8,7 2,8 33,8 Feb
51 107,3 1,9 29,8 10,9 2,8 31,5 Mar
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
6,9 102,6 4,7 42,4 14,9 43 25,2 2002 Mar
6,7 103,1 4.4 435 14,8 3,9 26,7 Abr
7,0 104,1 53 41,4 10,7 42 30,4 May
6,7 104,6 5,0 38,3 8,2 42 33,0 Jun
6,3 104,9 4, 32,9 8,2 4,1 36,6 Jul
6,2 105,1 4,6 32,1 49 42 34,1 Ago
6,8 105,9 5,5 33,0 6,2 4.5 30,3 Sep
6,6 106,4 4,6 30,9 5,9 5,0 28,7 Oct
7,0 107,1 5,7 31,5 34 53 27,9 Nov
6,1 106,1 4,6 29,4 4,1 4,1 27,6 Dic
6,0 107,3 4.8 28,2 49 4,0 28,0 2003 Ene
6,5 108,3 4.8 29,4 6,2 43 32,7 Feb
6,3 109,1 3,8 30,0 8,7 43 30,7 Mar
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_ Cuadro 3.8

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 Mar 5.842,2 658,2 649,7 4.534,3
Abr 5.860,1 670,4 6549 4.534.8
May 5.751,1 6734 648,2 4.429.5
Jun 5.705,7 680,6 645,7 4.379,4
Jul 5.833,7 700,3 696,3 4.4372
Ago 5.947,3 742,1 700,4 4.504,7
Sep 5.638,9 730,3 687,7 4.221,0
Oct 5.666,3 719,0 664.,4 4.282,9
Nov 5.465,3 674,5 673,5 41174
Dic 5.430,3 687,0 675,0 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 5.027.4 686,3 620,4 3.720,8
Abr 5.364,4 7153 6434 4.005,6
May 5.2339 697,9 627,0 3.909,0
Jun 4.989,9 676,5 635,1 3.678,3
Jul 4.959,8 647,0 5724 3.740,4
Ago 4.650,3 643,2 576,6 3.430,5
Sep 4.056,7 535,7 485,3 3.035,7
Oct 4.277,9 551,5 497,71 3.228,7
Nov 4.522.8 587.,5 512,0 3.4232
Dic 4.655,3 617,3 511,1 3.526,9
2002 Ene 4.574,0 623,8 518.,8 34314
Feb 4.545,6 6224 509,8 34134
Mar 4.748,1 665,3 536,7 3.546,2
Abr 4.569,8 678,0 517,5 3.374,2
May 4.432,0 666,3 4849 3.280,9
Jun 4.113,0 614,8 463,4 3.034,8
Jul 3.709,7 515,6 3954 2.798,7
Ago 3.519,2 521,7 371,0 2.626,5
Sep 2.977.8 412,6 276,0 2.289,2
Oct 3.250,9 446,9 321,2 2.482,8
Nov 3.434,7 4873 346,0 2.601,4
Dic 3.130,5 450,7 283,6 2.396,2
2003 Ene 2.993.8 4258 261,1 2.306,9
Feb 2.900,3 425.5 270,7 2.204,1
Mar 2.784,3 4132 236,0 2.135.1

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 IAPC y otros precios en la zona del euro

_ Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo

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

1. Total indice y bienes y servicios

Total Bienes Servicios Total (d) Bienes (d)| Servicios (d)
Indice Indice Indice indice| Tasa varia- Indice Indice
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100|  cion sobre| 1996 = 100| 1996 = 100

periodo ant.

Ponderacion sobre

el total (%) " 100,0 100,0] 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 II 111,0 2,1 109,9 1,4 113,1 3,1 110,7 0,6 1094 113,2
III 111,1 2,1 109,2 1,3 114,5 33 111,2 0,4 109,6 114,1
v 111,7 2,3 110,1 1,8 114,5 3,1 111,8 0,5 110,0 114,8
2003 I 112,5 2,3 110,8 2,0 115,3 2,7 112,6 0,8 111,1 1154
2002 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 3,2 111,0 0,1 109,4 113,8
Ago 111,0 2,1 108,9 1,4 114,6 33 111,2 0,2 109,6 114,1
Sep 111,3 2,1 109,7 1,4 114,2 3.2 111,5 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 3,0 111,9 0,2 110,1 115,1
2003 Ene 111,9 2,1 110,2 1,6 115,0 2,8 112,3 0.4 110,7 115,2
Feb 1124 2,4 110,7 2,1 1154 2,7 112,6 0,3 111,1 1154
Mar 113,1 24 111,7 2,2 115,6 2,6 113,0 0,3 111,5 115,6
Abr 113,2 2,1 111,7 1,5 116,0 2,9 112,8 -0,1 111,1 1159
May ? . 1,9 . . . . . .
2. Desglose de bienes y servicios
Bienes Servicios
Alimentos ¥ Bienes industriales Vivienda| Transporte| Comunica- | Recreativos y Varios
Total|  Alimentos| Alimentos no Total Bienes Energia ciones|  personales
elaborados®| elaborados industriales no;
energéticos,
Ponderacion sobre
el total (%) " 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 II 2,9 3,2 2,5 0,7 1,6 2,3 2,4 32 -0,2 4,2 34
1T 2,3 2,9 1,4 0,8 1,3 -0,7 2,4 34 0,0 43 3,5
v 2,3 2,7 1,7 1,6 1,2 2,9 2,5 3,0 -0,2 4,0 34
2003 1 2,0 3,2 0,2 2,0 0,7 7,0 2,4 32 -0,8 3,0 3,7
2002 Jun 2,3 3,1 1,2 0,4 1,5 -3,6 2,4 33 -0,1 43 34
Jul 2,2 3,0 1,0 0,7 1,3 -1,6 2,4 34 0,0 43 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 24 32 0,1 43 34
Oct 2,3 2,7 1,7 1,5 1,2 2,6 2,4 3,0 0,1 ) 33
Nov 2.4 2,6 2,0 1,5 1,3 2.4 2,5 32 -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 33 -0,7 3,2 3,6
Feb 2,1 3,3 0,3 2,2 0,7 7,7 2,4 33 -0,9 3,0 3,7
Mar 2,3 3,3 0,8 2,2 0,8 7,5 2,4 3,0 -0,7 2,8 3,7
Abr 2.4 34 1,0 1,1 0,8 2,2 2,4 32 -0,6 3,5 3,6
May . . . .

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

1) Referido al indice del periodo 2003.

2)  Estimacion basada en los primeros datos publicados por Alemania e Italia (y, si estan disponibles, por otros Estados miembros), asi como en
informacion preliminar sobre los precios de la energia.

3)  Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.
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Cuadro 4.2 _

Otros indicadores de precios

1. Precios industriales y de mercancias

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Precios de produccion industrial Precios en el Precios del
- - e mercado mundial de | petrdleo?
Industria, excluida construccion materias primas” (euros por
Total Industria, excluidas construccion y energia Energia| Cons-| Manu- Total, barril)
indice, Total Bienes| Bienes de Bienes de consumo t{“" facturas eXChlidf‘
1995=100 intermedios equipo cion?) 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 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,1 1,3 0,8 10,7 14,6 17,0
1998 100,7 -0,7 0,2 -0,4 0,6 0,5 0,7 05 44 0,3 -0,5 21,0 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,5 -0,6 -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,1 1,2 0,1 15,8 -5,9 17,1
2000 105,5 53 2,6 5,0 0,6 1,5 1.4 1,6 16,8 2,4 4,9 50,8 16,7 31,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 107,9 2,1 1,8 1,1 1,0 3,0 1,8 3,1 3,0 2,1 1,2 -8,8 -7,6 27,8
2002 107,9 0,0 0,6 -0,3 1,0 1,3 1,5 L3 -19 24 0,3 -3,2 -1,7 26,5
20021 107,3 -0,6 0,3 -1,6 1,2 1,7 1,8 1,7 -3,8 2,5 -0,4 -10,5 -3,6 24,6
I 107.,8 -0,7 0,3 -0,8 1,1 1,0 1,5 1,0 4,1 2,3 -0,3 -8,7 -55 27,8
11 108,1 0,0 0,8 0,3 0,9 1,2 1,4 1,1 2,3 2,3 0,4 -4,2 -1,6 27,2
v 108,4 1,2 1,1 1,0 0,8 1.4 1,2 1,4 2,6 2,7 1,5 14,0 4.4 26,5
20031 109,9 2,4 1,2 1,6 0,4 1,3 0,9 1,4 7,1 2,2 10,2 -4,2 28,4
2002 May 107,9 -0,7 0,3 -0,8 1,1 1,0 1,5 09 -42 - -0,3 9,5 -6,8 28,1
Jun 107,7 -0,8 0,4 -0,5 1,0 0,9 1,4 09 -49 - -0,4 -14,9 -8,4 25,8
Jul 107,9 -0,2 0,7 0,1 0,9 1,1 1,2 1,0 -3,0 - 0,2 -10,2 -7,6 25,9
Ago 108,0 0,0 0,8 0,3 0,9 1,1 1,4 1,1 22 - 0,5 -43 -1,3 27,0
Sep 108,3 0,2 0,9 0,5 0,9 1,3 1,4 1,3 -1,6 - 0,6 2,4 7 28,9
Oct 108,5 1,1 1,0 0,8 0,8 1.4 1,2 1.4 2,0 - 1,3 14,3 7,8 27,9
Nov 108,2 1,1 1,1 1,1 0,8 1,3 1,2 1,3 2,2 - 1,3 10,5 34 242
Dic 108,5 1,6 1,2 1,2 0,9 1.4 1,2 1,5 3,7 - 1,8 17,2 2,1 27,1
2003 Ene 109,5 2,2 1,1 1.4 0,5 1,3 1,0 1,3 6,4 - 2,0 17,2 -1,5 28,3
Feb 110,0 2,6 1,2 1,7 0,3 1.4 0,9 1,5 8,0 - 2.4 16,8 -3,7 29,8
Mar 110,2 2,4 1,2 1,7 0,3 1,2 0,7 1,3 7,0 - 2,1 -1,7 -7,2 27,2
Abr 109,7 1,7 1,1 1,5 0,4 1,2 0,6 1,2 34 - 1,1 -15,2 -6,7 22,9
May . . . - . -16,6 -8,7 21,9
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| Formacion 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 11 110,8 2,6 2,6 2,7 2,7 2,1 2,5 2,6
I 111,2 2,3 2,2 2,5 2,2 2,1 0,5 0,0
v 112,2 2,9 1,8 2,1 2,2 1,7 -0,6 -3,5
20021 112,8 2,7 2,3 2,6 2,0 2,0 -0,9 -1,9
1T 113,3 2,3 2,1 2,2 1,7 2,2 -1,1 -1,9
1T 114,0 2,6 2,1 2,3 1,8 1,9 -0,3 -1,9
v 114,6 2,1 2,2 2,4 1,7 1,9 -0,3 -0,2

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

2)  Brent (para entrega dentro de un mes). Hasta diciembre de 1998, en ECU, desde enero de 1999, en euros.
3)  Desagregacion con arreglo a la definicion armonizada de los principales destinos econémicos.
4)  Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.
5) Hasta el final de 1998 los datos se basan en datos nacionales expresados en moneda nacional.
6) Los deflactores de importaciones y exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.
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5 Indicadores de la economia real
en la zona del euro

_ Cuadro 5.1

Cuentas nacionales?
PIB y componentes del gasto

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

PIB
Total Demanda interior Saldo exterior?
Tota Consumo| Consumo publico| Formacion bruta| — Variacion def Total Exportaciones®| Importaciones®
privado| de capital fijo| ~ existencias?
1 2) 3| 4 5 6 7 8 9
1998 5.883,6 5.743,8 3.328.,8 1.176,4 1.203,6 34,9 139,9 1.949,1 1.809,2
1999 6.150,4 6.048,5 3.504,9 1.230,0 1.291,8 21,7 101,9 2.052,4 1.950,6
2000 6.453,1 6.385,2 3.672,5 1.289,2 1.389,1 34,3 67,9 2.416,7 2.348.,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.840,1 6.727,7 3.918,1 1.369,3 1.437.4 2,8 112,5 2.556,1 2.443,7
2002 7.063,5 6.889,3 4.033,5 1.431,6 1.427,6 -34 174,1 2.571,2 2.397,0
2001 IV 1.727,8 1.689,9 989.,0 348,0 357,8 -4,9 37,9 630,7 592,8
20021 1.744,0 1.703,8 995,2 352,6 357.,5 -1,5 40,2 627,2 587,0
I 1.758,6 1.716,4 1.002,9 356,8 355,1 1,5 422 639,5 597,3
il 1.775,5 1.727,1 1.013,3 359,9 356,6 -2,7 48,4 652,2 603,9
v 1.785,5 1.742,0 1.022,2 362,3 358,3 -0,7 43,4 652,3 608,9
2003 I
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
PIB
Tota Demanda interior Saldo exterior®
Total Consumo| Consumo publico| Formacion bruta| ~ Variacion dej Total Exportaciones®| Importaciones®
privado| de capital fijo| ~existencias?)
10] 11] 12| 13 14 15 16 17 18
1998 5.667,3 5.544,7 3.184,3 1.142,2 1.191,0 27,3 1225 1.939,1 1.816,6
1999 5.826,5 5.738,1 3.297,2 1.164,7 1.260,6 15,6 88,4 2.040,3 1.951,9
2000 6.029,9 5.906,3 3.380,3 1.189,5 1.322,1 14,4 123,6 2.295,3 2.171,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.227,3 6.079,4 3.519,0 1.231,0 1.339,0 -9,7 148,0 2.391,7 2.243,7
2002 6.279,4 6.092,4 3.538,3 1.264,6 1.303,9 -14,4 187,0 2.421,6 2.234,6
2001 IV 1.556,0 1.517,6 881,6 310,5 331,1 -5,6 38,4 591,7 553,3
20021 1.562,5 1.517,6 879.,8 3135 328,8 -4,6 449 590,4 545,5
I 1.568,6 1.520,1 882,2 3159 324,6 -2,6 48,5 602,7 554,2
I 1.573,6 1.524,0 886,3 3173 325,1 -4,7 49,6 614.,8 565,2
v 1.574,7 1.530,7 890,0 3179 3254 -2,5 44,0 613,7 569,7
20031 1.574,8 1.538,3 893,1 318,6 320,9 5,8 36,5 609,8 573,3
(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 2,1 4,9 - - 12,5 11,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,5 1,0 1,8 2,2 -0,6 - - 3,0 1,7
2002 0,8 0,2 0,5 2,7 -2,6 - - 1,2 -0,4
2001 IV 0,6 0,1 1,6 2,0 24 - - 2,3 -3,8
20021 0,4 -0,1 0,5 2,6 -2,8 - - -2,7 -4,3
11 0,8 -0,3 0,2 3,0 =33 - - 1,0 -1,8
il 1,0 0,4 0,6 2,9 -2,6 - - 3,0 1,7
v 1,2 0,9 0,9 2,4 -1,7 - - 3,7 3,0
2003 I 0,8 1.4 1,5 1,6 =24 - - 3,3 5.1

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|  Construccion| Comercio,| Intermediacion| Administracion intermedio de net(?s de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, Publica, SIFIM"|  subvenciones
silvicultura energia e hosteleria, actividades educacion, sobre los
pesca industrias transportes y| inmobiliarias y| sanidad y otros productos
extractivas comunicaciones| de alquiler y de servicios
servicios
empresariales
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 5.471,0 138,7 1.276,8 2954 1.139,8 1.4413 1.179,0 202,2 614,8
1999 5.689,3 136,0 1.293.3 310,7 1.191,2 1.527,6 1.230,6 201,6 662,7
2000 5.973,1 136,9 1.347.3 326,5 1.261,2 1.620,3 1.280,9 212,1 692,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.344,2 151,7 1.412,0 3473 1.356,5 1.719,7 1.357,0 2324 7283
2002 6.560,0 1497 1.430,7 360,7 1.394,4 1.797,8 1.426,7 237.9 741,3
2001 IV 1.604,3 38,4 350,6 88,6 342,8 438,6 3453 59,1 182,6
20021 1.619,0 38,0 3533 89,9 3453 4423 350,2 59,0 184,0
I 1.634,1 37,3 357,2 89,6 347,6 4477 354,7 58,8 183,2
1T 1.648.4 37,5 360,2 90,2 349,7 451,9 3589 59,3 186,3
v 1.658.4 36,9 360,0 91,0 3519 455,8 362,9 60,8 187,8
20031
4. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)
Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total Agricultura, Industria|  Construccion| Comercio,| Intermediacion| Administracion intermedio de net(?s de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, Publica, SIFIM"|  subvenciones
silvicultura energia e hosteleria, 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 2919 1.1144 1.388,3 1.126,0 2224 570,1
1999 5.462,5 146,0 1.268,3 299,2 1.164,2 14414 1.143,4 231,2 595,2
2000 5.667.4 145,6 1.319,0 306,2 1.220,6 1.508,2 1.167,8 247,6 610,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 5.865,3 151.,8 1.348,6 311,0 1.282,4 1.569,5 1.202,1 264,7 626,8
2002 5.938,2 150,8 1.359,0 308,2 1.299.4 1.589,2 1.231,6 271,1 612,4
2001 IV 1.467.4 38,0 333,1 78,0 321,2 394,3 302,8 67,1 155,7
2002 1 1.475,7 37,8 336,9 71,7 3234 395,0 304,9 66,8 153,6
I 1.484,0 37,7 340,5 77,0 3244 397,2 307,2 67,2 151,8
I 1.488,3 37,8 341,6 76,8 3253 398,0 308,8 68,0 1534
v 1.490,2 37,5 340,0 76,7 326,4 399,0 310,7 69,1 153,6
2003 1 1.490,6 37,8 341,4 74,8 3264 399,8 310,5 69,0 153,2
(tasas de variacion interanuales)
1998 2,9 1,5 3,2 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 4.4
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 0,7
2002 1,2 -0,7 0,8 -0,9 1,3 1,3 24 24 23
2001 IV 0,8 -1,1 -1,3 -0,3 1,4 2,0 1,7 47 -0,1
20021 0,8 -0,2 -1,3 0,0 1,2 1,4 2,1 2,3 23
I 1,3 -0,1 1,0 -0,8 1,2 1,3 2,5 1,9 -3,7
I 1,3 -1,1 1,3 -1,1 1,3 1,1 2,6 2,6 -1,8
v 1,6 -1,4 2,1 -1,7 1,6 1,2 2,6 2,9 -1,3
20031 1,0 0,1 1,3 -3,7 0,9 1,2 1,8 3,2 -0,3

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 construccion y energia Energia cion turas
indice (d) Total Bienes| Bienes de; Bienes de consumo
1995 =100 intermedios equipo Total| Bienes de| Bienes de

consumo| 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 9 39 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 0,3 118,0 0,5 0,3 -0,6 1,6 0,3 -1,7 0,7 1,0 0,0 0,4
2002 -0,7 117,3 -0,6 -0,8 0,3 -2,1 -0,8 -5,6 0,2 0,8 -0,2 -0,8
20021 2,4 116,7 2,8 -3,4 2,2 -6,4 -1,4 -7,0 -0,2 1,4 1,7 -3,6
I -1,0 117,2 -0,7 -1,0 0,0 2,2 -1,1 -6,2 0,0 2,1 -0,3 -0,8
I -0,2 117,7 0,0 -0,2 1,1 -1,1 -1,2 -4,5 -0,5 1,1 -0,1 -0,1
v 0,7 117,5 1,2 1,5 2,4 1,3 0,4 -4.4 1,4 -1,3 -1,8 1,5
20031 0,6 117,7 1,1 0,7 1,8 1,0 -1,1 -5,6 -0,2 39 -3,5 0,9
2002 Jun -1,0 117,6 -0,5 -1,0 -0,7 -0,9 -1,9 -5,4 -1,1 3,7 -1,0 -1,0
Jul 0,2 117.8 0,6 0,3 1,4 -0,1 -1,0 -2,3 -0,8 2,1 0,2 0.4
Ago -0,8 117,6 -0,8 -1,0 -0,1 -1,3 -2,0 -9.3 -0,8 0,8 -0,5 -0,8
Sep -0,1 117,6 0,2 0,0 1,7 -1,9 -0,7 -3,6 0,0 0,5 0,2 0,0
Oct 0,4 117,7 1,2 0,7 1,5 0,2 0,2 -3,8 1,1 3,8 -2,8 0,9
Nov 2,2 118,3 2,7 34 43 4,0 1,8 -2,2 2,6 -1,5 -0,4 34
Dic -0,5 116,4 -0,5 0,2 1,4 -0,1 -0,9 -7,5 0,4 -5,2 -2,1 0,1
2003 Ene 1,0 117,8 1,2 1,1 2,6 0,9 -1,2 -4,6 -0,5 1,1 1,2 1,0
Feb 1,1 118,3 2,1 1,1 1,4 2,6 -0,8 -5,1 0,1 8,1 =27 1,1
Mar -0,1 117,1 0,2 0,1 1,5 -0,4 -1,5 -7,0 -0,3 2,7 -2,0 0,6
Abr . . . . . . . . . .
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automdviles
(tasas de variacion 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 2.4 2,8 2,3 1,1 2,6 973 54
2000 115,9 4,1 109,7 2,3 2,0 2,2 1,7 4,5 953 2,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 121,2 42 111,2 1,4 1,5 1,3 1,1 -0,4 968 -0,8
2002 1234 1,8 111,6 0,3 0,9 0,0 -1,2 2,1 926 -4,3
20021 122,5 2,4 111,5 0,5 0,8 -0,3 -0,3 2.4 919 -4,3
11 123,1 1,7 111,2 -0,1 0,4 0,2 -1,7 2.3 915 -7,6
11T 124,0 1,7 112,1 0,7 1,1 0,6 -1,8 -0,8 919 -4,8
v 124,1 1,5 111,6 0,1 1,2 -0,4 -1,1 -2.9 952 0,2
2003 1 126,1 2,9 112,1 0,6 2,4 0,1 -1.4 -0,2 896 -2,6
2002 Jun 123,2 1,3 111,1 -0,7 -0,5 -0,3 -1,1 -3,0 928 -7,6
Jul 123,5 1,5 112,0 1,0 1,0 0,9 0,1 0,2 899 -7,1
Ago 1243 2,0 112,5 0,8 1,7 0,4 -0,4 2,1 925 -4,1
Sep 124,1 1,5 111,7 0,4 0,7 0,5 -5,0 -0,6 931 -2,6
Oct 1249 3,3 112,6 2,2 2,1 2,2 4,5 -1,6 930 33
Nov 123,7 0,7 1114 -0,6 1,4 -1,5 -5,2 -3,6 944 -1,2
Dic 123,8 0,4 110,6 -1,2 0,1 -2,0 2,1 34 982 6,1
2003 Ene 126,1 34 113,2 2,5 4,1 1,5 2,7 -0,1 885 -5.3
Feb 126,2 2,8 1123 0,8 2,9 -0,1 -3,7 -0,8 896 =35
Mar 126,0 2,5 110,9 -1,5 0,2 -1,0 -3,1 0,3 906 0,6
Abr . . . . . . 874 -3,9

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 21y 22; BCE: cdlculos basados en datos de AEFA (Asociacion Europea de Fabricantes de Automdoviles).
1) Series ajustadas teniendo en cuenta las variaciones en el nimero 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 Comisién Europea’

1. Indicador de clima econémico, encuestas de la industria manufacturera y de los consumidores
(saldos netos?, salvo indicacién en contrario; desestacionalizados)

Indicador Industria manufacturera Indicador confianza de los consumidores
de clima
o conf) rrcn co? Indicador confianza industrial Utilizacién TotaP’ S@cién Situac%én Paro en Ahorrf) en
(indice - - - de la financiera en| econdmica los| los proximos
1995-100) TotaP’|  Cartera de| ~Existencias| Expectativas| capacidad los proximos 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 101,4 -7 -16 11 7 82,6 -3 3 -4 11 1
2000 103,8 5 2 4 16 84,4 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 82,9 -5 2 -10 14 2
2002 99,1 -11 -25 11 3 81,4 -11 -1 -12 26 -3
2002 1 99,2 -13 -26 13 -1 81,3 -10 0 -12 28 0
11 99,5 -10 -24 11 6 81,4 -8 -1 -9 22 -3
it 99,0 -11 -27 11 4 81,5 -10 -1 -11 26 -3
v 98,7 -10 -23 10 3 81,5 -14 -3 -15 30 -8
2003 1 98,2 -11 -24 10 0 81,1 -19 -5 -23 39 -9
2002 May 99,7 -9 -23 10 6 - -8 -1 -8 22 -2
Jun 99,5 -10 -25 12 6 - -8 0 -8 22 -3
Jul 99,0 -12 -27 11 2 81,2 -10 -1 -10 26 -4
Ago 98,8 -12 -28 10 2 - -11 -1 -12 27 -4
Sep 99,2 -10 -26 12 7 - -9 -1 -10 24 -2
Oct 99,0 -10 -25 10 6 81,7 -12 -2 -12 27 -7
Nov 98,7 -10 =22 10 3 - -14 -4 -15 30 -7
Dic 98,5 -10 =22 10 1 - -16 -4 -19 33 -9
2003 Ene 98,3 -11 =22 9 -1 81,3 -18 -5 -21 36 -9
Feb 98,4 -11 -23 11 2 - -19 -5 -23 39 -9
Mar 97,8 -12 -26 10 -1 - 221 -6 -26 42 -9
Abr 98,1 -12 =27 10 0 80,8 -19 -5 =22 40 -9
May 98,0 -13 =27 10 -1 - -20 -4 -23 43 -9
2. Construccion, comercio al por menor y encuestas de servicios
(saldos netos?, desestacionalizados)
Indicador confianza de la construccion Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios
TotaP’| Cartera de| Expectativas TotaP’| Evolucion de|  Nivel de| Evolucion de Total) Clima| Demanda en| Demanda en
pedidos|  creacion de los negocios| existencias| los negocios empresarial|  los ultimos| 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 1 -16 -23 -9 -16 -22 20 -6 3 3 -14 21
I -18 -24 -10 -18 -24 20 -9 5 1 1 14
1T -23 -32 -14 -17 -23 15 -11 -1 -5 -8 11
v -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 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
May -23 -29 -16 -14 -19 18 -6 -2 -12 0 6

Fuente: Encuestas de opinion 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 econdomico estd compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los consumidores, de la construccion y del comercio al
por menor; el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40% y cada uno de los otros tres indicadores tiene una ponderacion del 20%.

4)  Los datos se recogen en enero, abril, julio y octubre de cada aro. 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| Construccion Comercio, Servicios| Administracién
caza,| manufacturera, reparaciones, financieros, a publica,
silvicultura energia e hostelerfa,| empresas, alquileres educacion,
y pesca industrias transportes y y actividades| sanidad y otros
extractivas comunicaciones inmobiliarias Servicios
Ponderacion sobre 100,0] 1000 842 15.8 4,7 19,3 7,0 25,2 14,2 29,6
el total (%) ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 122,335 1.8 1,9 0,9 -1,3 1,0 0,1 2,0 53 1,6
1999 124,584 1.8 2,3 -0,6 -2,5 -0,2 1,9 2,3 5,6 1,9
2000 127,346 22 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 133,655 04 0,6 -0,6 -2,0 -1,2 -1,1 0,7 1,9 1,4
2001 IV 133,466 0,8 1,1 -0,4 -1,3 -0,5 -0,4 1,2 2,9 1,1
2002 1 133,598 0,7 0,9 -0,3 -2,0 -1,0 -0,8 1,5 2,2 1,4
11 133,639 0,5 0,7 -0,6 -1,9 -1,2 -1,0 0,9 2,0 1,4
it 133,638 0,3 0,5 -0,9 -1,8 -1,2 -1,4 0,3 1,7 1,5
v 133,746 0,2 0,4 -0,6 -2,2 -1,4 -1,3 0,2 1,6 14
2. Parados
(tasas desestacionalizadas)
Total Por edad ¥ Por sexo ¥
Adultos Jovenes Hombres Mujeres
Millones| % de la poblacion|Millones| % de la poblacion|Millones| % de la poblacién| Millones| % de la poblacion| 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 89 3,124 20,0 6,445 8,6 6,825 12,5
1999 12,247 9,3 9,431 82 2815 18,0 5,901 7,8 6,345 11,4
2000 11,104 84 8,555 7,3 2,549 16,2 5,286 70 5818 10,3
Ampliacion de la zona del euro

2001 11,062 8,0 8,535 70 2527 15,7 5,313 6,7 5,749 9,7
2002 11,667 8,4 9,061 74 2,606 16,3 5,770 73 5897 9,8
2002 1 11,402 82 8,836 72 2,566 16,0 5,577 70 57824 9,8
I 11,603 83 8,995 7,3 2,608 16,2 5,724 72 5879 9,8
1 11,748 84 9,130 74 2,618 16,3 5,833 74 5915 9,9
v 11,918 85 9,273 75 2,645 16,6 5,949 7,5 5970 9,9
2003 1 12,211 8,7 9,492 7,7 2,719 17,0 6,117 7,7 6,094 10,1
2002 Abr 11,510 83 8,930 7,2 2,580 16,1 5,655 7,1 5855 9,8
May 11,611 83 9,009 73 2,602 16,2 5,731 7,2 5,880 9,8
Jun 11,689 84 9,047 73 2,642 16,4 5,787 7,3 5902 9,8
Jul 11,720 84 9,099 74 2,621 16,3 5,810 7,3 5909 9,9
Ago 11,747 84 9,128 74 2,619 16,3 5,834 74 5913 9,9
Sep 11,777 85 9,163 74 2614 16,3 5,855 74 5922 9,9
Oct 11,833 85 9,213 75 2,620 16,4 5,893 74 5940 9,9
Nov 11,923 85 9,275 75 2,648 16,6 5,951 75 5972 9,9

Dic 11,999 8,6 9,333 75 2,666 16,7 6,002 7,6 5997 10,
2003 Ene 12,107 8,7 9410 76 2,697 16,9 6,060 7,6 6,047 10,0
Feb 12,215 8,7 9,493 7,7 2722 17,0 6,122 7,7 6,093 10,1
Mar 12,310 88 9,573 7,7 2737 17,1 6,169 7,7 6,141 10,2
Abr 12,380 8,8 9,637 7,8 2743 17,1 6,209 78 6,171 10,2

Fuentes: Calculos del BCE basados en datos de Eurostat (columnas 1 a 10) y Eurostat (columnas 11 a 20).

1)
2)
3)
9
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Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.
En el aiio 2002.
Adultos: 25 aiios o mds; jovenes: hasta 25 aiios, las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
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 indicacion en contrario, cifras desestacionalizadas)

Total Por ramas de actividad
Indice Agricultura, Industria| Construccién Comercio,| Servicios financieros, a Administracion
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 1,6 -0,3 2,0 0,0 4,2 1,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 107,2 2,7 3,5 2,0 3,9 1,9 2,7 3,1
2002 109,5 2,1 2,0 0,9 3,1 1,7 2,8 1.4
2001 IV 108,7 32 34 3,5 3,5 2,8 2,5 3,1
20021 109,1 33 6,4 3,1 3,7 2,9 34 2,3
II 109,2 2,1 0,1 0,6 3,0 1,8 2,3 1,5
III 109,5 1,8 -0,9 0,5 2,8 1,2 2,6 1,2
v 110,1 1,3 2,5 -0,5 2,9 0,8 2,9 0,5
Compensacién por empleado
2000 110,3 2,6 2,8 3,0 2,7 1,7 3,0 2,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 113,7 2,8 2,7 2,7 2,9 2,8 1,5 3,3
2002 116,6 2,5 33 2,9 3,3 2,3 2,2 2,4
2001 IV 114,9 2,9 3,6 2,7 3,6 2,9 1,6 3,7
20021 115,7 3,0 8,4 2,8 4,6 2,6 2,6 3,1
II 116,2 2,4 1,9 2,9 3,2 2,2 1,6 2,6
III 116,9 2,4 -0,2 3,1 3,0 2,2 2,0 2,3
v 117,6 2,3 3,3 3,0 2,5 2,2 24 1,8
Productividad del trabajo?
2000 105,7 1,3 1,2 33 0,6 1,7 -1,1 0,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 106,1 0,1 -0,7 0,8 -1,0 1,0 -1,1 0,1
2002 106,5 0,4 1,3 2,0 0,2 0,6 -0,6 1,0
2001 IV 105,7 -0,3 0,2 -0,8 0,1 0,2 -0,9 0,6
20021 106,0 -0,3 1,9 -0,3 0,9 -0,3 -0,7 0,8
II 106,4 0,3 1,9 2,2 0,2 0,4 -0,7 1,1
III 106,8 0,6 0,7 2,6 0,2 1,0 -0,6 1,1
v 106,8 1,0 0,8 3,6 -0,4 1,4 -0,4 1,2
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 Construccién 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 117,7 3,5 3,6 33 34 4,1 3,5
2001 IV 115,2 34 3,6 2,9 3,0 44 3,7
20021 116,3 4,0 4,2 34 3,8 5,0 4,0
I 117,2 33 33 33 3,0 3,7 34
11T 118,2 34 34 3,2 3,2 3,9 3,3
v 119,2 3,5 3,5 34 3,5 3,7 32

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 afiadido (a precios constantes) por ocupado.

2)  Valor aiiadido (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 vivos

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depositos

Pro memoria:
Depositos de

Total Efectivo|  Depdsitos de los sectores no financieros distintos de la Administracion Depositos de la| Depdsitos en los sector'es o
Central en las IFM de la zona del euro Administracion| las no IFM* bar%carlos 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 la zona del
euro?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
19991 4.675.4 318,6 4.075,8 1.239,1 1.464,6 1.306,2 66,0 133,4 147,6 243,9
1T 4.701,4 3248 4.114,2 1.321,8 1.418,3 1.315,7 58,4 125,0 137,4 2427
1T 4.712,6 328,3 4.112,8 1.324,6 1.416,5 1.313,1 58,7 133,3 138,2 238,6
v 4.860,0 350,8 4.215,1 1.370,9 1.457,7 1.323,5 63,0 142,0 152,1 229,7
2000 I 4.837,8 335,5 4.2223 1.379,6 1.462,5 1.303,3 76,8 130,2 149,8 260,5
1T 4.894,7 342,0 4.256,9 1.409,7 1.485,7 1.282,6 78,9 146,0 149,8 247,1
i 4.915,1 339,8 4.266,5 1.396,9 1.524,0 1.263,7 81,9 159,2 149,5 253,9
v 5.030,6 348,4 4.361,6 1.464.4 1.542,4 1.269,1 85,6 164,5 156,1 230,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 5.138,1 336,3 4.494,1 1.446,1 1.620,9 1.314,6 112,6 150,3 1574 259,6
I 5.236,0 333,0 4.579,2 1.526,1 1.616,7 1.321,1 115,3 165,5 158,3 268,8
it 5.224,7 309,6 4.609,0 1.547,9 1.605,2 1.333,7 122,2 147,8 158,2 265,6
v 5.363,6 239,7 4.816,3 1.690,3 1.613,0 1.396,3 116,7 139,0 168,5 297,7
2002 1 5.363,9 2543 4.774,3 1.637,4 1.604,8 1.413,0 119,1 157.5 177,8 300,5
I 5.447,5 285,8 4.827,6 1.703,6 1.593,8 1.412,5 117,6 155,0 179,1 277,71
it 5.460,8 306,7 4.827,4 1.699,6 1.585,8 1.423,3 118,8 146,3 180,3 289,0
v 5.630,8 341,2 4.964,8 1.790,2 1.593,2 1.469,6 1119 136,4 188.4 .
2003 I 327,1 4.946,6 1.759,1 1.572,7 1.509,3 105,5 170,9
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- . ..
seguro de vida y en siniestros
nes en fondos N
s reservas de los
del mercado &
! ondos de
monetario; .
pensiones
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
19991 1.575,5 154,1 14213 4.044,3 24258 1.618,5 194,9 2.686,3 2.403,5 282,8
I 1.488,2 1443 1.343,9 4.166,4  2.4489 1.717,5 211,4 2.755,8 2.468,9 286,9
I 1.493,6 133,1 1.360,5 4.083,1 2.358,2 1.724,9 210,0 2.798,0 2.507,2 290,8
v 1.559,2 166,3 1.392,9 4.823,8  3.003,8 1.819,9 204,2 2.943,1 2.649,0 294,1
20001 1.549,0 174,3 1.374,7 4.888,8 29704 1.918,4 2149 3.061,4 2.760,6 300,8
I 1.580,2 180,4 1.399,8 4.801,1 2.908,8 1.892,2 204,6 3.108,1 2.803,5 304,7
III 1.663,0 198,7 1.464,3 4.8439 29384 1.905,5 204,1 3.163,0 2.854,5 308,5
v 1.746,1 216,6 1.529,5 4.867,5  3.009,2 1.858,3 200,1 3.192,8 2.885,3 307,5
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.855,1 276,4 1.578,7 4.544,8  2.725.2 1.819,6 224,0 3.243,6 2.930,1 3134
I 1.852,4 237,0 1.615,5 45134  2.664,6 1.848,8 2323 3.302,4 2.986,8 315,7
III 1.887,0 2334 1.653,6 4.023,8  2.296,2 1.727,7 253,1 3.277,6 2.958,2 3194
v 1.917,7 225,0 1.692,7 4.375,8  2.553,2 1.822,5 260,1 3.370,8 3.050,1 320,7
20021 1.974,9 265,7 1.709,2 44643  2.610,2 1.854,2 290,7 3.406,3 3.076,6 329,7
I 1.996,5 229,7 1.766,8 4.078,9  2.321,8 1.757,1 292,8 34254 3.091,9 3335
III 2.045,6 253,5 1.792,0 34724  1.7535 1.718,9 309,9 3.452,1 3.115,5 336,6
v 2.071,0 255,4 1.815,5 34789 1.777,2 1.701,7 308,1 3.506,0 3.168,2 337.8
2003 1
Fuente: BCE.

1) Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Piiblicas (S.13), las sociedades no financieras (S.11) y los hogares (S.14), incluidas las
instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).
2)  Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95. 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 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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2. Principales pasivos”

Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro memoria:
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| 13 zona 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
19991 6.250,2  5.682,6 900,5 36,0 864,5 2.590,9 919,8 1.671,1 2.7588 250,5 2.508,4 156,8
1I 6.413,8 5.8173 897,9 38,6 859,3 2.6829 962,5 1.7204 2.833,0 2542 2.578,8 183,3
1II 6.481,7 5.886,4 883,1 37,5 845,5 2.6979 942,0 1.7559 2.900,8 253,9  2.646,8 191,4
v 6.654,3  6.039,0 898,5 41,7 856,7 2.789,7 977,8 1.811,9 2.966,1 262,2  2.703,9 201,4
2000 I 6.799,2  6.155,9 889,1 40,8 848,3 2.888,2 1.036,0 1.852,3 3.021,9 263,6 2.758,2 221,1
II 6.946,5 6.261,7 884,0 41,6 8423 2987,7 1.088,0 1.899,7 3.074,9 2723  2.802,6 219,7
11 7.091,7 6.379,2 864,5 39,6 825,0 3.095,7 1.149,7 1.946,0 3.131,5 2739 2.857,6 252,3
v 7.255,3  6.500,0 880,3 41,7 838,6 3.1944 1.1652 2.029,2 3.180,6 278,9 2.901,7 2452
Ampliacion de la zona del euro
20011 74527  6.671,1 896,3 41,8 854,5 3.321,6 1.2432 2.0784 3.2348 278,6  2.956,2 257,3
1I 7.558,0 6.761,6 880,4 42,1 838,3 33933 1.265,5 2.127,8 3.2843 284,6  2.999,7 279,2
I 7.629,9  6.804,6 874,2 45,1 829,1 3.433,6 1.243,6 2.190,1 3.322,1 280,1 3.042,0 249,7
v 7.749,0  6.897,1 901,3 50,6 850,7 3.4740 1.226,7 22472 3.373,7 281,5 3.092,3 268,7
20021 7.823,2  6.959,9 905,6 53,3 852,3 3.508,8 1.223,1 2.285,8 3.408,8 277,1  3.131,7 285,5
1I 79073 7.017,0 878.,5 53,5 8250 3.549,0 1.207,9 2.341,1 3.479,8 287,8 3.192,1 252,1
1T 7.946,9 7.052,4 869,6 54,8 814,8 3.554,6 1.189,6 2.365,1 3.522,7 283,8 3.238,9 247,6
v 8.060,1 7.131,3 884,6 60,7 8239 3.597,7 1.172,7 24250 3.583,8 289,2 3.294,6 .
20031 . 11724
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depositos 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 sociedade_s no sociedade_s no
financieras financieras
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
19991 3.967,8 3.634,9 465,8 3.169,1 333,0 64,3 268,7 2.966,8 146,9 219,6
1I 3.952,9 3.612,1 458,2 3.153,8 340,8 66,6 2742 3.088,9 136,6 221,9
III 3.931,9 3.577.4 448,1 3.129,2 354,6 75,0 279,6 3.014,3 137,6 2242
v 3.898,3 3.5333 419,7 3.113,6 364,9 78,3 286,7 4.194,6 149,8 226,5
2000 I 3.953,7 3.586,0 425,1 3.160,9 367,7 78,8 289,0 4.534,3 147,6 2284
1I 3.987,5 3.607,7 425,6 3.182,1 379,8 88,9 290,9 4.379,4 147,6 230,2
III 4.020,2 3.621,0 422,0 3.199,0 399,2 95,6 303,6 4.221,0 147,2 232,1
v 4.066,7 3.647,8 400,5 3.247.2 4189 101,1 317,9 4.068,3 153,7 233,9
Ampliacion de la zona del euro
20011 4.243,5 3.787,5 429,8 3.357,7 456,0 112,1 343,9 3.720,8 154,7 236,1
II 4.292,7 3.811,8 441,6 3.370,2 481,0 123,1 357,9 3.678,3 155,2 238,3
11T 43717 3.879,7 450,3 3.429.4 498,1 137,1 360,9 3.033,6 155,4 240,5
v 4.389,9 3.874,6 4343 3.440,3 515,3 136,0 3794 3.526,9 165,5 241,4
2002 1 4.445,7 3.925,5 446,7 3.478,7 520,2 141,3 378,9 3.546,2 174,8 243,8
I 4.535,9 4.021,6 481,7 3.539,9 514,2 126,9 3873 3.034,8 176,1 246,2
1T 4.647.4 4.119,3 480,0 3.639,3 528,0 134,4 393,6 2.288,9 177,2 248,6
v 4.655,7 4.124,5 480,1 3.644,4 531,2 140,6 390,5 2.396,2 185,2 251,1
2003 I . . . . . . . 2.135,1
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)  Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.

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

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

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depositos Pro memoria:
- - ; - - - Depositos de los
Total! Efectivo Depositos de los sectores no financieros distintos de la Depositos de la| Depositos en sectores no bancarios

Administracion Central en las IFM de la zona del euro Aéinlixﬁsfraci()]an las no IFM* en entidades de
itral Iy
Total| A la vista Aplazo| Disponibles Cesiones IFN? Icll Iaen s crédito fuera de la
; ¢ 1a zona zona del euro®
con preaviso|  temporales, del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
19991 -0,2 -5,2 24 -12,6 0,7 26,9 -12,5 -4,2 6,8 23,4
I 21,5 6,2 33,9 81,3 -49,1 9,3 -7,6 -8,4 -10,2 -4,3
1T 12,6 3,5 0,0 3,5 -1,2 -2,6 0,3 8,3 0,9 -2,8
v 137,7 22,3 94,2 442 35,7 10,2 4,2 8,7 12,5 -14,2
2000 I -29.9 -15,3 -0,4 6,1 0,3 -20,5 13,7 -11,9 =22 26,1
1T 52,4 6,7 30,0 31,9 17,8 -21,8 2,1 15,8 0,0 -12,8
1T 5.2 2,2 -5,5 -17,4 27,7 -18,7 2,9 13,3 -0,3 -1,7
v 129,9 8,6 109,5 71,5 28,3 5.8 3,8 5,3 6,6 -16,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 86,5 -19,8 120,6 -23.8 72,6 449 26,9 -15,6 1,2 13,6
1T 94,7 -3,3 81,8 77,1 -4.3 6,3 2,7 15,1 0,9 4,8
il 7,1 -234 48,3 25,4 3,0 13,0 7,0 -17,7 -0,1 3,4
v 141,5 -69,9 209,9 142,3 10,6 62,5 -5,4 -8,8 10,3 12,2
2002 1 2,7 14,6 -40,2 -53.4 -4,1 14,9 2,3 19,0 9,3 1,9
I 103,6 31,5 73,2 72,2 0,9 1,7 -1,7 -2,5 1,3 9,2
I 10,2 20,9 0,6 -4.4 -7,3 10,6 1,7 -12,5 1,2 9,1
v 169,0 34,5 136,3 83,8 12,8 46,6 -6,9 -9,9 8,1
2003 1 . 7,6 -15,8 -28,9 -20,6 40,0 -6,4 28,9
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
19991 52,6 4,3 48,3 105,3 1,7 103,5 4,3 63,9 58,1 5,8
I -41,1 -12,2 -28,9 152,2 67,5 84,7 15,6 53,2 49,0 4,2
1T -1,7 -12,5 10,8 87,6 47,5 40,1 -2,0 56,0 51,9 4,1
v 67,8 32,1 35,7 -17,5 13,5 -31,0 -12,6 74,3 70,9 3,5
2000 I 5,7 19,9 -14,2 -16,9 -64,8 47,8 13,5 80,6 73,8 6,8
I 42,6 53 37,3 67,8 48,5 19,3 -7,2 56,9 53,0 3,9
I 75,7 21,3 54,4 105,8 98,2 7,6 -1,2 57,0 53,0 3,9
v 17,6 6,7 10,9 179,6 141,1 38,5 -5,0 60,4 61,4 -1,0
Ampliacion de la zona del euro
20011 100,0 60,5 39,5 45,1 2,2 47,3 22,1 61,9 56,0 5,9
II -2,3 -34,1 31,9 41,0 34,4 6,6 34 56,6 54,3 2,2
III 31,9 -4,3 36,3 57,5 31,1 26,4 14,1 51,8 48,1 3,8
v 33 -12,9 16,2 -0,7 -24.4 23,6 3,0 60,2 58,9 1,3
20021 63,4 36,5 26,9 47,5 5,0 42,5 26,4 70,2 61,1 9,1
11 -10,0 -42.2 32,2 25,2 12,2 13,1 -1,5 51,4 47,6 3,7
it 38,9 249 14,0 45,2 21,7 23,5 13,6 51,4 48,2 3,2
v -2,5 -6,5 4,1 -34,9 -45,5 10,6 -4,3 57,2 56,0 1,2
2003 I
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 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 definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.

4)  Comprenden los depositos 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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2. Principales pasivos”

Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro memoria:
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| 13 zona 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
19991 141,2 1273 -8,6 0,1 -8,8 479 34,9 13,1 101,9 15,0 86,9 1,7
11 162,3 133,1 -4,1 2,7 -6,7 89,3 41,0 48,4 77,0 3,8 73,2 239
11T 70,5 71,5 -14,7 -1,1 -13,6 17,4 -16,7 34,1 67,7 -0,3 68,1 8.4
v 171,2 146,3 15,0 4,2 10,9 87,9 33,6 54,2 68,3 8.4 59,9 -7,0
20001 1414 108,8 -7,9 -0,9 -7,0 91,3 54,7 36,6 58,0 1,5 56,5 15,1
11 162,9 1184 -5,5 0,9 -6,4 112,6 61,5 51,0 55,8 9,7 46,1 -0,8
it 132,8 91,6 -15,8 -2,1 -13,7 96,8 53,4 43,5 51,7 -0,1 51,8 23,2
v 188,0 140,2 16,1 2,2 13,9 119,3 20,2 99,0 52,7 53 474 1,9
Ampliacion de la zona del euro
20011 156,4 137,2 -3,6 -0,5 -3,2 106,8 67,0 39,8 53,2 -0,3 53,6 9,2
I 109,2 88,0 -16,2 0,3 -16,5 68,3 20,7 47,6 57,1 6,0 51,1 16,8
jiii 88,5 57,9 -5,7 2,9 -8,7 55,3 -15,9 71,2 38,9 -4,2 43,1 -21.4
v 118,6 92,4 26,2 5,5 20,8 40,5 -19,1 59,6 51,8 1.4 50,4 4,2
2002 1 74,9 61,9 4,2 2,7 1,5 28,9 -5,8 34,7 41,8 -4,9 46,7 15,8
I 103.3 83,0 -25,6 0,2 -25,8 58,3 -39 62,2 70,5 10,9 59,6 -18,2
jiii 38,3 34,2 9,1 1,3 -10,4 1,6 -17,6 19,2 45,8 -4,0 49,8 -6,1
v 134,4 98,7 15,8 5.9 9,9 53,0 -11,9 64,9 65,6 6,3 59,3 .
2003 1 . 60,9
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depositos 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 sociedade_s no sociedade_s no
financieras, financieras
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
19991 74,0 60,6 1,2 59,4 13,4 10,4 3,0 10,9 6,6 2,8
I 39,0 29,0 -7,7 36,7 10,0 2,3 7,8 34,7 -10,3 2,8
1T 56,5 38,6 -10,0 48,6 17,9 8,2 9,7 34,7 1,0 2,8
v -12,2 -19,8 -27.9 8,1 7,6 3,4 4,1 42,1 12,1 2,8
20001 62,0 61,0 10,9 50,1 1,0 0,5 0,5 20,7 -2,2 2,8
I 38,9 23,5 -1,3 24,8 15,4 10,2 52 28,9 0,0 2,8
1T 48,8 25,8 23 28,1 23,0 7,0 16,0 68,8 -0,4 2,8
v -0,7 -20,2 -27.4 7,2 19,6 6,5 13,1 55,0 6,4 2,8
Ampliacion de la zona del euro
20011 75,1 37,8 32,5 53 37,3 11,5 25,8 52,4 1,1 3,1
I 85,1 59,4 10,7 48,6 25,7 11,6 14,1 45,0 0,4 3,1
11 47,9 29,6 8,8 20,8 18,3 13,9 4,3 10,2 0,2 3,1
v 7,1 -8,5 -22,2 13,8 15,6 -1,8 17,4 7,3 10,1 1,8
20021 102,6 93,0 21,7 71,3 9,7 5,6 4,1 9,4 9,3 33
I 59,7 62,0 33,9 28,1 -2,3 -15,2 12,9 4,7 1,3 33
11 56,5 46,0 -0,9 46,9 10,4 7,7 2,8 -0,3 1,1 3,8
v 2,3 -0,7 -8,4 7,7 3,0 6,1 232 -6,1 8,1 2,5
2003 1
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)  Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.

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

4)  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 financiacion de las empresas de seguros y de los fondos de pensiones
(mm de euros, sin desestacionalizar; fin de periodo)

Saldos vivos

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
19991 426,0 32,1 380,1 3,0 10,8 323,3 42,6 280,8 1.007,1 37,1 970,11
1T 430,9 36,4 380,5 33 10,7 321,7 42,5 279,2 1.020,5 35,7 984,8
III 436,6 32,0 389,8 33 11,5 313,6 41,3 272,3 1.032,2 35,1 997,1
v 4475 32,2 400,3 3,3 11,7 313,6 41,1 272,5 1.035,2 38,5  996,7
2000 I 4589 35,4 407,1 3,2 13,1 317,1 45,1 272,0 1.068,3 45,2 1.023,1
1I 460,8 34,6 411,1 3,5 11,6 316,1 46,5 269,6 1.089,6 46,4 1.043,2
I 464.,6 34,1 4138 3,7 12,9 317,3 47,1 270,2 1.089,1 46,1 1.043,1
v 477,6 40,6 418,5 3,2 15,3 311,6 50,5 261,1 1.085,3 40,4 1.044,8
Ampliacion de la zona del euro
20011 483,8 38,2 4233 3,5 18,8 310,4 50,8 259,6 1.120,7 41,8 1.078,9
I 486,3 41,4 4242 3,8 16,9 315.4 53,6 261,8 1.130,6 43,9 1.086,7
I 487,8 39,3 426,9 3,8 17,9 313,8 53,1 260,8 1.149,3 44,4 1.104,9
v 495,4 48,0 4275 3,4 16,4 316,3 55,8 260,5 1.185,1 442 1.140,9
20021 498,6 43,9 433,0 4,0 17,7 328,3 56,1 272,2 1.236,2 54,2 1.182,0
1I 503,9 48,4 4329 3,7 19,0 332,6 60,6 272,0 1.223,0 40,9 1.182,2
I 506,3 50,1 4379 3,9 14,4 330,4 61,6 268.,9 1.280,4 51,1 1.229,3
v 522,8 55,9 445,6 3,5 17,9 327,1 60,5 266,7 1.297.9 53,9 1.2439
2003 1 535,2 59,5 453,8 3,7 18,2
Principales activos financieros " Principales pasivos
Acciones ? Reservas| Préstamos de IFM y de Valores| Acciones Reservas técnicas de seguro
Total| Acciones| Participaciones primgzr; otrai;r;sothfgzrllcelgss de diSti"tf)S de| cotizadas Total| Participacién| Reservas
cotizadas| €I fﬁ]‘:g(r’:igs reservas acciones ﬁgtgdag:s lgﬁ pdm]:;r?
Participaciones sinic Spli‘l([;é dleaierggfgv gg reservas
en FMM Total vida y en las para
De IFM de la foo fandog| Siniestros
zona del euro de pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
19991 932,3 5389 393,4 33,7 70,1 49,8 36,1 1,6 293,1 2.444.,6 2.124,0 320,6
I 1.002,0  580,7 421,2 36,6 71,3 54,4 40,4 3,8 279,7 2.512,0 2.186,4 325,6
IIT 1.012,3  586,2 426,1 33,7 72,5 56,4 41,9 4,5 272,1 2.552,7 2.222,0 330,7
IV 1.232,6  719,5 513,1 33,4 75,5 44,1 29,6 4,5 332,4 2.697,0 2.359,8 337,2
20001 1.348,0 7772 570,8 37,1 78,0 52,3 37,1 5,1 363,4 2.814,4 2.467,5 346,8
I 1.362,7 771,2 591,5 40,6 78,9 54,2 38,8 5,1 332,2 2.859.4 2.508,1 351,3
IIT 1.411,5  796,8 614,6 37,4 80,0 49,0 33,1 79 358,9 2.912,7 2.556,8 355,9
IV 1.331,3  726,6 604,7 36,9 78,4 47,3 31,5 9,1 326,3 2.938,1 25824 355,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.326,7 7302 596,6 44,8 80,8 51,3 36,4 9,1 311,8 2.988,0 2.623,6 364,4
I 1.364,7 757,0 607,6 46,5 81,7 51,2 36,2 9,6 315,6 3.045.4 2.678,1 367,3
1T 1.232,2 6664 565,9 459 83,6 52,2 374 9,6 221,5 3.021,4 2.648,1 373,3
IV 1.331,8  723,8 608,0 46,0 92,2 48,5 34,9 10,0 234,77 3.118,2 2.730,3 387,9
20021 1.418,6 7939 6247 47,5 96,5 54,5 38,9 10,2 257,0 3.155,5 2.753,0 402,5
I 1.299,3  699,9 599,4 50,1 97,4 59,2 42,5 10,5 226,5 3.172,9 2.765,9 407,0
IIT 1.150,7  585,8 564,9 48,7 98,7 63,3 42,1 10,6 127,2 3.198.,8 2.786,3 4124
IV 1.183,1 608,2 574,9 52,8 98,9 48,1 33,0 10,6 113,3 3.251,9 2.838,5 4134
2003 1 . . . . . . 42,1
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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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
19991 18,4 3,9 12,6 1,1 0,7 2,1 1,3 0,8 27,0 0,8 26,2
I 4,8 4,3 0,4 0,3 -0,2 -1,7 -0,1 -1,6 18,9 -1,5 20,4
III 5,8 -4.4 9,3 0,0 0,8 -84 -1,2 -1,2 20,5 -0,3 20,8
v 10,5 0,2 10,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,2 3,2 2,7 0,5
20001 11,4 3,2 6,8 0,0 1,4 3,8 4,1 -0,2 33,2 7,3 25,9
II 1,9 0,3 2,8 0,3 -1,5 -0,7 1,3 -2,0 17,9 1,0 16,8
III 1,2 -0,7 0,4 0,2 1,3 1,4 0,7 0,7 5.2 -0,2 5.4
v 13,0 6,5 4,6 -0,5 2,4 -5,5 3,1 -8,6 -11,1 -6,5 -4,6
Ampliacion de la zona del euro
20011 6,2 -2,5 4,8 0,3 3,5 -1,2 0,3 -1,5 21,5 1,3 20,2
1I 2,8 3.4 1,0 0,3 -1,9 5,0 2,9 2,2 17,3 2,1 15,1
III 1,5 -2,1 2,7 -0,1 1,0 -1,6 -0,6 -1,0 28,8 0,5 28,3
v 7,6 8,8 0,6 -0,3 -1,4 3,7 2,7 1,0 23,2 -0,7 23,9
20021 3,0 -4,2 53 0,5 1,3 12,4 0,9 11,4 57,2 10,3 46,9
I 53 4,5 -0,1 -0,3 1,2 5,1 5,1 0,0 -15,4 -12,9 -2,5
I 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 -1,5 1,6 -3,1 334 10,2 23,2
v 16,5 5,8 7,7 -0,4 3,5 =27 -0,5 2,2 16,1 1,8 14,3
2003 1 11,6 3,7 74 0,2 0,4
Principales activos financieros " Principales pasivos "
Acciones ? Reservas| Préstamos de IFM y de Valores| Acciones Reservas técnicas de seguro
Total| Acciones| Participaciones para| otras inst. financieras de | distintos de| cotizadas Total | Participacién| Reservas
cotizadas| en fondos de primas y la zona del euro acciones neta de los para
inversién — reservas hogares en primas y
Participaciones Sinieslﬁ{)i dledzergs?(l;v;; reservas
en FMM ) Total vida y en las para
De IFM de la {(e):el?g}lsd((j)i siniestros
zona del euro de pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
19991 20,9 5.4 15,5 5,5 2,1 9,5 9,0 -0,4 0.4 62,7 54,5 8,2
I 23,2 12,6 10,6 3,0 1,2 43 43 1,8 0,3 50,8 45,7 5.2
I 149 11,8 3,1 -2,8 1,3 1,7 1,5 0,4 0,2 53,8 48,6 5.2
v 51,2 11,6 39,6 -0,3 3,0 -12,6 -12,4 0,6 -0,4 73,4 66,8 6,7
2000 I 46,1 8,9 37,3 4.4 2,4 8,2 7,5 0,5 0,7 78,7 69,0 9,7
1I 32,5 7,7 24.8 3,4 0,9 1,9 1,7 0,0 1,9 54,2 49,7 4,5
I 35,7 18,2 17,5 -3,2 1,1 -5,2 -5,7 2,7 0,2 54,5 49,8 4,7
IV 144 0,0 14,4 -0,5 -1,6 -1,7 -1,6 1,0 0,1 57,7 57,8 -0,1
Ampliacion de la zona del euro
20011 47,9 30,3 17,6 8,2 2,4 39 49 0,0 -0,9 59,7 51,0 8,7
I 16,7 13,3 34 1,3 0,9 0,0 -0,2 0,6 -1,0 54,2 51,3 2,9
I 24,6 20,7 39 -0,7 1,9 1,2 1,5 0,1 4,0 51,2 45,1 6,0
IV 363 9,7 26,6 0,0 8,6 -3,8 -2,5 0,5 0,6 70,2 55,6 14,6
20021 31,3 16,0 15,3 1,5 43 6,0 39 0,1 0,2 71,2 56,6 14,6
I 21,3 8,8 12,5 2,6 1,0 4.4 33 0,2 0,2 48,0 43,5 4,5
I 7,9 8,2 -0,3 -1,4 1,3 1,9 -2,5 -0,1 0,0 49,0 43,6 54
IV 142 -4,7 18,9 4,1 0,2 -15,2 -9,2 0,1 0,5 53,8 52,8 1,0
2003 1 . . . . . . 10,9
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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Ahorro, inversién y financiacion”
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)

1. Todos los sectores en la zona del euro?

_ Cuadro 6.3

Adquisiciones netas de activos no financieros Adquisiciones netas de activos financieros
Total| Formacion| Consumo| Variacion| Activos no Total Oro|  Efectivo Valores| Préstamos| Acciones| Reservas| Otras
bruta de| de capital de| producidos monetario| y deposi-| 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 1.600,8 0,7 500,7 223,0 422,0 164,5 202,6 87,4
1996 3409  1.122,7 -783,9 1,7 04  1.730,1 -3,0 396,2 398,1 383,0 315,0 195,5 454
1997 3532 1.139,5 -797,1 10,8 0,1 1.917.6 -0,2 3944 3323 449,9 485,6 223,7 32,0
1998 412,5  1.203,6 -823,6 32,3 02 23693 11,0 430,7 360,9 523,1 816,1 216,0 11,5
1999 4480 1.291,8 -863,7 19,7 0,1  3.0344 1.3 557,7 4359 880,8 905,0 255,1 -1,2
2000 487,1 1.389,0 -913,1 27,8 -16,6  2.764,0 1.3 350,0 2414 796,0  1.120,9 257,7 -3.3
Ampliacion de la zona del euro
2001 456,1 1.437.3 -973,6 -8.3 0,7 25440 -0,5 587,6 405,3 705,3 597,2 238,3 10,7
Variaciones del patrimonio neto® Pasivos netos contraidos
Total Ahorro Consumo | Transferen- Total Efectivo y Valores Préstamos |  Acciones y Reservas
bruto de capital cias netas depositos | distintos de participacio- técnicas de
fijo (-) | de capital a acciones” nes seguro
cobrar
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1995 413,0 1.159,8 -751,7 5,0 1.556,1 4954 271,7 4372 139,8 206,0
1996 410,7 1.190,0 -783,9 4,6 1.660,3 4723 378,2 3353 2782 196,3
1997 456,1 1.241,8 -797,1 11,4 1.814,7 511,6 319,0 378,6 375,6 2299
1998 486,5 1.299,1 -823,6 11,1 2.295.4 6484 324,2 465,5 635,7 221,5
1999 498,3 1.352,0 -863,7 10,0 2.984,1 929,3 496,2 736,2 557,7 264,7
2000 5143 1.419.4 -913,1 8,0 2.736,8 5314 414,0 808,8 725,6 257,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 483,6 1.449.4 -973,6 7,7 2.516,5 676,1 476,71 579,8 5334 250,5
2. Sociedades no financieras
Adquisiciones “etf“ de activos Adquisiciones netas de activos financieros Valeauopes del Pasivos netos contraidos
no financieros patrimonio neto®
Total Total Total Total
Forma-| Consumo Efectivo|  Valores| Préstamos| Acciones Ahorro Valores| Préstamos| Acciones
cion bruta| de capital y| distintos| y bruto distintos y
de capital fijo (-) depositos 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 2554 34,7 10,1 40,0 64,7 2704 531,1 140,0 -87.3 126,0 90,6
1996 136,3 5894  -4548 2673 54,2 -12,9 55,1 87,5 126,2 538,1 2773 7,0 143.8 119,0
1997 157.,5 6152 -469,3 2453 253 -13,6 46,3 95,9 113,6 546,1 289,2 12,1 154,5 113,0
1998 2024 660,3 -487.9 4335 54,9 -6,9 96,6 200,9 150,6 590,3 485,3 23,8 252,7 198,2
1999 221,6 7082  -508.,8 613,5 284 87,0 169,8 308,3 111,8 571,6 7233 48,9 422,1 235,7
2000 319,2 7744  -5432 8174 70,3 93,8 167.9 425,7 94,0 591,0  1.042,6 58,9 546,8 4290
Ampliacion de la zona del euro
2001 216,9 7989  -5713 5949 83,0 73,5 137.8 2259 69,4 5942 7424 96,9 3243 309,2
3. Hogares”
Adquisiciones netas de activos . . . Variaciones del Pasivos netos -
1o financicros Adquisiciones netas de activos financieros patrimonio neto® contraidos Pro memoria:
Total Total Total Total Renta Tasa
disponible| bruta de
Forma-| Consumo Efectivo|  Valores| Acciones| Reservas Ahorro Préstamos ahorro®
cion bruta| de capital y| distintos| y| técnicas bruto
de capital fijo (-) depositos de| participa- | de seguro
fijo! acciones® ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 167,8 3516 -1864 394,5 190,1 82,5 0,8 180,1 4255 606,7 136,9 135,8  3.604,5 16,8
1996 164.4 361,8  -198,9 433,4 146,6 22,7 94.4 190,9 436,4 620,1 161,3 160,1  3.762,9 16,5
1997 160,2 353,77  -194,7 422,1 70,4 -18,3 195,0 217,4 413,8 589,1 168,5 167,1  3.789,7 15,5
1998 168,9 363,7  -198,1 4275 95,7 -117,6 289,6 210,9 401,1 568,0 195.4 194,0 3.8989 14,6
1999 177.,5 3925 2125 456,2 118,2 -15,8 196,7 241,6 386,8 555,6 246,9 2454  4.062,6 13,7
2000 185.8 413,0  -2199 403,1 53,1 35,1 1342 251,7 3835 561,5 205,5 203,8 4.236,1 13,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 181,2 4226 -239,6 404,5 179.5 50,0 59,0 226,2 4159 612,1 169.,8 167,9 45312 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
O

Recursos, empleos y déficit/superavit »
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - recursos

Total| Recursos Recursos Pro
corrientes| [mpuestos 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 43,0 47,5 12,1 9,8 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 9,3 1,9 13,4 0,8 17,5 85 5.7 2,5 0.4 0,2 42,8
1995 47,2 46,6 11,6 9,2 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 9.4 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5.6 2,5 0,5 0,3 433
1997 483 47,6 12,2 9,3 2,5 13,5 0,7 17,6 8.8 5,6 2,5 0,7 0,4 4377
1998 47,7 47,2 12,4 9,6 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 5.0 2,5 0,5 0,3 43,3
1999 482 47,7 12,8 9,8 2,6 14,3 0,6 16,4 85 5,0 2,5 0,5 0,3 43,8
2000 47.8 47,3 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 49 24 0,5 0,3 43,6
Ampliacién de la zona del euro
2001 47,1 46,6 12,6 9,8 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 9,5 24 13,8 0,5 16,0 8,4 4,7 2,3 0,6 0,3 423
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos Pro
Total| Remune-| Consumo| Intereses| — Trans- de capitall roersion]  Trans- memoria:
racion de|  interme- ferencias Pagos| Subsidios ferencias| - pagadas 'enm!e(?i
asalaria- dio corrientes| ociales 3 de capitall por instite- 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 49,2 11,6 5,1 5,9 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 55 26,5 23,0 24 0,6 43 2,9 1,5 0,0 47,2
1995 52,2 47,7 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 1,4 0,0 46,6
1997 50,9 472 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 47 26,0 22,7 2.0 0,5 39 24 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 45,3
2000 48,7 44.8 10,5 4,7 4,0 25, 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 0,6 4.8 3,7 25,7 22,8 1,8 0,5 4,0 2,4 1,6 0,0 45,1
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit primario/superavit y consumo publico
Déficit (-) / superavit (+) Déficit Consumo publico®
Total|  Estado| Adminis-| Adminis-|Seguridad| Primario Total Consumo| Consumo
tracion|  tracion|  Social ©) ./ Remu-| Consumo|  Transf| Consumo|  Ventas| Publico  publico
regional local supera(\f; neracion inter-| sociales en| de capital| (menos)| colectivo| individual
de medio| especie via fijo
asalaria- produc-
dos tores de
mercado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,2 11,6 5,1 5,0 2,0 -2,5 9,0 12,2
1994 -5,1 -4.4 -0,5 -0,2 0,0 0,4 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 1,9 -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 5.2 1,9 -2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 23 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,4 11,0 4,7 5,1 1,9 -2,5 8.4 11,9
1998 -2,3 2,2 -0,3 0,1 0,0 24 20,0 10,7 4,6 5,1 1,8 -2,5 82 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 2,9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,8 -2,5 82 11,8
2000 -1,0 -14 -0,1 0,1 0,4 3,1, 20,0 10,5 4,7 5,2 1,8 2,4 8,1 11,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 -1,6 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 X 1 4,7 5.2 1,8 -2,3 8,1 11,9
2002 -2,3 -1,9 -0,5 -0,1 0,2 1,5 20,3 10,6 4.8 53 1,8 -2,3 8,1 12,2
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)®
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 23 2,6 -1,1 -0,6 -2,7 4,7

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 (Sistema
Universal de Telefonia Movil) 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 estan incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estdin 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 Piiblicas 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
depositos corto plazo|  largo plazo Total IFM 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 9,9 438 58,3 30,5 11,0 16,8 15,9
1996 75,4 29 17,2 9,9 45,5 58,9 30,3 13,2 154 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 89 46,8 56,9 29,0 14,5 13,4 17,9
1998 73,2 2,8 15,1 79 473 534 27,0 16,3 10,2 19,8
1999 72,1 29 14,2 6,9 48,1 49,8 252 14,9 9,7 223
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 6,3 478 44,6 22,5 12,5 9,6 24,6
2002 69,1 2,5 11,8 6,7 48,0 434 21,7 12,1 9,5 25,7
2. Zona del euro - deuda de las AAPP por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por? Plazo a la emision Plazo al vencimiento Moneda
Estado| Admon| Admon.|Seguridad| Hasta un| Mas de Hasta un| Entre 1 y| Mas de 5| Euros o Otras
regional local Social afio| unafio| Tipo de afio 5 afos 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 67,3 552 52 6,3 0,6 11,9 55,4 6,6 18,4 24,4 24,4 65,6 29 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 5,7 6,0 0,8 10,6 63,6 6,8 17,6 26,4 30,2 72,3 29 1,9
1996 754 62,9 6,1 59 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 25,4 30,8 73,5 2,7 1,9
1997 74,9 62,3 6,3 5,6 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 254 30,8 72,8 2,8 2,0
1998 73,2 61,1 6,3 5.4 0.4 7,7 65,4 55 16,4 26,1 30,7 71,4 32 1,7
1999 72,1 60,2 6,2 53 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 57 63,8 44 143 27,6 27,1 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 69,1 57,5 6,4 4.8 0,3 6,2 62,8 32 15,7 24,8 28,5 67,5 - 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 114,9 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 44,5
2001 108,5 59,5 107,0 56,9 56,8 36,8 109,5 5,6 52,8 67,3 55,6 43,8
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 estdn consolidadas las tenencias por
otras administraciones.

2) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
3)  Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
4)  Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
5)  Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.
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Cuadro 7.3

Variaciones de la deuda”
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - variaciones en la deuda de las AAPP por su origen, instrumento financiero y sector tenedor

Total| Origen de la variacion Instrumento financiero Tenedor

Nece-| Efecto de Otras Efecto| Efectivo y| Préstamos| Valores a| Valores a Acree- Otros
sidades de| valoracion| variaciones| agregacion| depositos corto| largo plazo| dores IFM Otras|acreedores”

financia- R en 5 plazo residentes® sociedades|

cion 2 volumen ¥ financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1993 8,0 75 0,3 0,1 0,1 02 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 09 49 59 3,6 1,7 0,2
1995 7.8 55 0,2 22 -0,2 02 23 0,0 52 53 2,2 1,5 24
1996 3.8 42 -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 32
2000 0,9 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -09 2,4

Ampliacién 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 k| superavit Total| Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP | Efecto de Otras| Otros 'V
8 . .

deuda ) Total| Efectivo y| ~ Valores Prés-| Acciones valoracion vanaciones

depositos|  distintos|  tamos| y ofras| Privatiza-| Aporta- Efecto en

de accio- participa- ciones| ciones de tipo de volumen

nes ' ciones capital| cambio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 8,0 -5,7 23 1,5 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 03 03 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 38 -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 03 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,7 -1,3 04 -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
Ampliacion 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 0,5
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 piblica.

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| reserva

corrientes|

1 2] 3 4 5 6) 7 8] 9 10) 11 12 13
1997 56,7 116,4 23 -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 1242 8,2 27,9
1999 -23,8 75,7 -16,5 -37,0 -46,1 12,8 13,5 -119,5 -41,4 3,3 161,0 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 61,7 133,3 11,0 -36,6 -46,0 11,8  -137,7 -45.,5 110,6 -13,9  -186,7 =22 64,3
20021 12,0 26,7 -4,7 -7,4 -2,6 3,2 -8,2 -16,0 -35,8 2,5 44,1 -3,1 -6,9
II 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
III 23,0 38,5 5,9 -10,7 -10,7 2,3 -50,3 -12,0 35,7 -9,6 -59,7 -4,6 24,9
v 24,5 36,8 4,0 -2,3 -13,9 2,8 -59,5 -8,3 38,4 -3,9 -84,4 -1,3 32,2
2003 1 2,1 14,3 0,3 -13,8 -2,9 1,9 -26,3 -6,1 14,4 0,4 -47,0 12,0 26,6
2002 Ene -0,1 3,1 -2,5 -6,4 5,7 2,6 -394 1,2 -33,6 3,3 -5,0 -5,3 37,0
Feb 4,7 10,1 -1,4 -0,2 -3,9 0,4 13,3 9,1 -8,6 2,1 26,4 2,5 -18,3
Mar 74 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 34,2 -2,0 -30,0 1,9 -7,3
Jun 74 13,7 3,2 -2,1 -1,5 1,1 -40,2 -18,8 22,0 2,2 -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 2,4 -0,4 -3,7 0,9 -15,0 -1,7 -2,6 -2,0 -1,5 -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 8,9 -0,1 -2,6 -3,0 -0,9 -13,8 2,8 -0,8 1,0 =223 54 11,6
Mar 1,2 4,6 0,8 -1,2 -3,1 0,7 3,1 -8,0 20,7 0,4 -15,0 5,0 -4,9
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 BEEH Inversiones directas
) Servicios [III1] Cuenta de capital [ Inversiones de cartera

Total 150
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|
40 i 100
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I |
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= |
= H = ) .
20 BEEHEETE = SHEBE 150 !
= SSN= i
-30 = = B -200 ;
' E . |
-40 T B ; it o ] _250 IR R TR [ SR S TR N S T ; PR R T [ TR SR T N T
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 Transfe'rencias
corrientes

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

1 p 3 4 5 7| 8 9| 1 11 12] 13
1997 1.218,5 1.161,8 56,7 754,6 638,3 214,3 216,5 189,5 204,7 60,0 102,3 18,9 5,9
1998 1.277,3  1.250,6 26,7 7844 675,4 231,6 2379 198,5 2273 62,9 110,1 17,7 53
1999 1.337,0  1.360,8 -23.8 818,3 742,5 246,7 263,2 207,3 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 1.059,7 926,4 331,7 320,7 238,1 274,77 84,1 130,1 19,1 7,3
20021 416,5 404,6 12,0 254,9 2282 72,5 77,3 58,3 65,7 30,8 334 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
I 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
2003 1 410,6 4127 2,1 252,0 237,17 74,2 73,9 52,7 66,5 31,6 34,6 5,1 32
2002 Ene 141,7 141,9 -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 74 91,8 78,3 25,1 25,9 18,7 19,6 6,3 10,8 0,7 0,5
Abr 141,4 1472 -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 144,9 137,6 74 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 134,9 125,1 9,9 81,7 69,5 28,9 28,6 18,3 18,0 6,0 9,0 1,3 0,7
Sep 140,8 132,4 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 144,9 133,3 11,5 91,7 78,0 26,7 25,3 19,7 19,3 6,7 10,7 1,2 0,8

Dic 1448 135,7 9,1 84,9 74,1 29,4 27,0 22,6 22,9 7,9 11,6 2,0 1,
2003 Ene 1433 1497 6,5 81,8 809 252 256 18,7 28,7 17,6 14,4 2,6 0,5
Feb 1308 1276 32 831 742 229 230 17.1 19,7 7.7 10,7 1.5 24
Mar 1365 1353 12 872 826 261 252 16,9 18,0 6.4 9,5 1.0 03

2. Principales partidas de la cuenta corriente (desestacionalizadas)
Cuenta corriente
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes

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

1 2| 3 4 5 [§ 7 8 9 1 11

2001 I 431,6 4404 -8,8 261,0 245,6 78,8 81,9 72,7 83,6 19,1 29,4
I 432,2 4434 -11,2 261,3 244,1 81,5 82,3 70,7 83,3 18,7 33,7

1II 4284 430,1 -1,8 257,2 238,9 82,1 82,5 70,6 78,1 18,4 30,6

v 4229 420,1 2,8 254,1 2289 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

2003 1 416,8 4144 24 258,7 235,8 83,7 78,3 54,0 68,4 20,5 31,9
2002 Ene 1423 134,8 7,5 86,5 74,5 27,3 27,4 21,3 24,2 7,2 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 39 89,2 77,2 27,1 27,1 17,7 21,0 6,5 114

Abr 142,7 1424 0,3 88,1 77,9 27,9 27,6 20,2 25,6 6,4 11,4

May 141,8 1379 39 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 7,2 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 77,5 29,1 25,3 18,5 21,6 7.4 11,2

Oct 143,2 1404 2,8 88,3 78,5 27,5 27,0 20,1 23,2 73 11,6

Nov 1454 137.8 7,7 89,0 77,2 28,1 26,5 20,6 22,9 7,7 11,2

Dic 141,6 1344 7,2 87,3 77,7 27,6 25,8 19,3 20,3 7.4 10,6

2003 Ene 143,5 141,2 2,2 88,6 78,6 28,3 26,1 19,4 25,5 7,2 11,0

Feb 140,1 138,2 1,9 87,7 77,9 27,2 25,8 18,5 23,4 6,7 11,1

Mar 133,2 1349 -1,7 82,4 79,3 28,2 26,4 16,0 19,5 6,6 9,8

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 inversion

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 4,9 194,7 239,3 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 3229 14,0 5.9 269,1 317,0 69,5 68,9 82,5 118,2 117,1 129,8

2002 238,1 274,71 14,4 5,7 2237 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

2002 1 58,3 65,7 3,5 1,2 54,7 64,5 11,3 12,9 20,6 26,4 22,8 25,1

1T 62,5 78,6 3,5 1,4 58,9 71,2 17,2 16,3 22,0 38,6 19,8 22,3

it 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 1V 16,4 20,1 3,1 2,1 4.8 6,3 17,4 16,0

2002 1 9,3 11,6 2,1 1,3 4.8 8,8 15,7 17,6

11 15,4 15,1 1,8 1,2 6,5 23,8 15,5 14,8

1 9,5 10,5 1,4 1,3 44 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 3,5 142,2 55,6 0,2 55,4
2000 -4433  -351,7 -35,5 -316,2 91,5 0,3 91,8 426,7 301,0 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 -184 -1273 -28,8 -0,5 -28,3 129,0 94,1 3,2 90,9 349 0,7 34,2
2002 1 -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
11 -47,0 -28,8 -6,0 -22,7 -18,2 -0,3 -17,9 37,7 22,1 2,8 19,3 15,6 0,1 15,6
11T -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
2003 1 -31,7 -16,0 -1,9 -14,1 -15,7 -0,2 -15,5 25,6 16,6 1,1 15,5 9,0 -0,3 9,3
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 23 -4,1 1,8 54 0,0 =54 15,8 9,4 2,0 7.4 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 =54 -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 2,4 -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 4.4
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 -43 -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 -4,2 0,0 -4,2 10,0 8.4 0,3 8,1 1,6 0,0 1,6
Feb -5,4 -5,0 -0,6 -4.4 -0,4 0,0 -0,4 8,2 5,5 1,1 4,5 2,7 0,0 2,7
Mar  -15,3 -43 -0,5 -3,8 -11,0 -0,1 -10,9 7,3 2,7 -0,3 2,9 4,7 -0,4 5,1

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 2475 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
2002 Q1 -75,0 39,2 -32,1 34,5 -42.9 -21,9 -21,0 4,8 7,1 2,3
Q2 -54,2 126,5 -13,9 36,0 -40,3 -25,3 -15,0 90,5 61,4 29,1
Q3 -19,8 55,5 12,7 6,0 -32,5 -17,3 -15,2 49,5 26,3 23,2
Q4 -23,7 62,1 -7,5 12,8 -16,2 -13,5 -2,7 49.4 33,7 15,6
2003 Q1 -50,5 64,8 8,6 8,1 -59,1 -55,2 -3,9 56,7 49,6 7.2
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 -289 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 -1, 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 =247 -17,0 -1,7 3,0 43 -1,3
Feb -20,5 19,7 -0,1 2,8 -20,4 =224 2,0 16,9 9,0 7,9
Mar -7,3 28,0 6,7 -8,8 -14,0 -15,9 1,8 36,8 36,2 0,6
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
m Totall AAPP Otros m Total| AAPP Otros m Total| 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 -137,9 0,9 -8,1 73 -0,1 7,5
2000 -0,1 -43  -281,6 -2,6 -278,9 -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 2345 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  -350 -21,0 -09  -20,1
2002 Q1 0,0 -4,8 =273 -1,4 258 0,4 -47  -17.5 -0,5 -17,0 0,8 -13,0 -8,8 -1,1 -1,7
Q2 -0,1 -3,7 -10,1 -2,0 -8,1 2,4 23 254 0,2 -256 0,0 -1,9  -13,1 -0,1  -13,0
Q3 -0,1 2,8 10,0 -0,6 10,6 -1,1 29  -133 -0,3  -13,0 09 -133 =27 0,2 -3,0
Q4 -0,1 -4,0 -3,5 -1,2 -2,3 2,1 30 -18,6 -04  -18,1 0,4 -6,8 3,6 0,1 3,5
2003 Q1 -0,1 -2,7 11,5 0,2 -23,5 -32,0 -1,5 -2,5 0,1
2002 Oct 0,0 2,2 1,6 0.4 3,8 -8,3 0,4 3,5 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 0,0 -12,7 -4,2 -0,3  -109 34
Feb -0,1 -0,9 0,9 1,0 -10,1 -13,3 -0,9 -0,3 32
Mar 0,0 -3,3 10,0 -0,7 -0,7  -145 -0,2 8,6 -6,6
Fuente: BCE.
1) Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).

2)
3)

72%*

Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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 6 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 33 -13,0 16,3 161,2 -47,2 53,8 63,5 107.,4 -49.4 37,9
2000 -179,0  359,8 -1,1 0,9 -2,2 0,7 -1304 288,8 -50,0 52,5 -80,4 236,3 -45.4 69,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 -250,2  249,0 0,6 4.4 2,9 -0,5 -227,6 233,5 -45,3 22,4 -1823 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
20021 19,8 243 -0,4 1,2 -0,6 -8,3 18,7 25,8 -2,5 11,4 21,2 14,4 2,2 5,6
I -77,6 9,1 -0,6 =35 0,9 3,8 -62,7 -11,8 -4.4 19,8 -58,3 -31,6 -15,2 24
III -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
IV -104,5 20,1 -0,4 2,5 0,3 -1,0 -88,3 6,0 -16,6 16,1 -71,7 -10,1 -16,1 12,7
20031 -111,0 64,0 -0,6 -4.4 -1,7 -9,2 -57,5 58,7 -8,7 17,5 -48,7 41,2 -51,3 18,9
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 -7,7 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 34,2 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -56,0 36,4 -39 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 23 -8,4 0,4 2,7 -0,2 -1,2 14,0 -9,8 2,8 1,6 11,2 -11,4 -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  -78,3 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 42,5 -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 23 -6,2 6,5 34 -2,0 9,3 8,5 -5,8 -14,1 5,0
Feb -82,8 60,4 -0,5 -2,0 -3.8 -2.9 -55,2 54,6 -4,3 6,1 -50,9 48,4 =233 10,8
Mar -18,7 3,7 -0,5 0,0 4,5 -0,1 -8,8 0,7 24 2,1 -6,4 -1,.4 -13,9 3,1
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 44 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
I -0,6 -3,5 -4,1 0,0 0,0 0,0
1T 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 mds recientes y los anteriores.
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_ Cuadro 8.6 (cont.)

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

(mm de euros; flujos netos)

2.2. Administraciones Publicas

Créditos comerciales

Préstamos/efectivo y depdsitos

Otros activos/pasivos

Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 44 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1,4 0,6 -0,8 -0,9 0,1 -0,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 -0,1 0,0 -0,1 44 -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
11 1,4 0,0 1.4 -0,2 3,6 3.4 -0,3 0,2 -0,2
it 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 2237 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 -3.4
20021 24,1 19,7 43,9 -5,5 6,0 0,5
1T -61,8 -10,5 -72,3 -0,9 -1,3 22,2
III -32,6 7,6 -25,0 2,3 2,0 -0,3
v 93,4 15,6 N 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
Ampliacion de la zona del euro
2001 -0,4 0,6 0,1 -253 10,6 -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 =277 -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 -34 -13,1 13,5 0,4 -1,0 0,6 -0,4
3. Activos de reserva’
Total Oro| Derechos| Posicion de| Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| reservas en - activos
de giro ol FMI 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 22,5 10,0 -5,3 -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 3,3 0,1 -0,1 0,8 24 2,7 1,7 0,0 4.8 -6,9 0,0 0,0
2002 1 -3,1 -0,2 0,0 -0,4 -2,4 -1,7 -124 0,0 4,2 74 0,0 0,0
I 6,7 0,5 0,5 -2,1 7,8 -0,6 1,2 0,0 43 3,1 -0,2 0,0
it -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 =22 -0,9 0,0 0,0
Fuente: BCE.

1) Aumento (-);

74

disminucion (+).
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Cuadro 8.7 _

Presentacion monetaria de la balanza de pagos de la zona del euro”

(mm de euros)

Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados | Errores y| Total ' Pro memoria:

corriente - - X - - - Financieros | omisiones operaciones

y cuenta Por_ unidades| Por ut?ldadCS Activos Pasivos Activos | Pasivos en la contra-

de capital resndemeg en| residentes partida exterior

el extranjero  enla zonza No IFM Acciones Valores | NoIFM | No IFM de M3 ©

(o IFM)  del euro y parti- | distintos de
1 2 3 4| €peciones | acciones g 7 8 9 10 11 12

2000 -56,2 -408,0 426,7 -343,1 37,2 209,8 -47,6 70,2 -3,4 -10,7 -125,1 142,0

20001 -89 -68,4 217,6  -129,2 -103,3 38,2 -40,3 10,6 1,3 -35,8 -118,1 118,1

I -154 -88,8 71,6 -66,7 66,9 70,8 -55 4,1 4.4 3,7 45,2 -35,6

1T -18,1 -121,4 40,3 -75,1 28,9 55,6 -12,3 38,3 0,1 23,2  -404 52,0

v -13,8 -129,4 97,1 -72,1 44,7 45,2 10,5 17,1 9,3 -1,9  -11,8 74

Ampliacion de la zona del euro

2001 9,8 -244.7 155,7 -188,4 173,0 83,7 =232 11,1 -3,5 347  -114 4,7

2002 73,5 -155,5 128,3 -126,6 52,4 183.,8 -55,9 8,1 -13,9 64,3 1584 -168,8

20011 -10,3 -72,9 35,4 -46,0 1,7 22,4 2,8 -12,1 1,4 -32,5 -110,1 105,9

I -13,2 91,2 432 -70,1 89,6 5,1 0,8 9,5 12,0 20  -163 18,2

I 34 -56,1 31,3 -22.9 42,0 27,9 -3,5 11,9 -10,3 474 71,0 =759

v 10,3 -24,6 45,8 -49.4 39,7 28,3 -23.2 1,8 -6,6 21,8 439 -43.4

20021 15,2 -53,0 39,5 -53,6 15,2 3,9 1,6 -2,7 2,5 -6,9 -384 30,9

I 5,7 -40,7 37,7 -48,6 38,5 83,7 -14,3 6,2 2,8 14,1 79,4 -77,9

1T 25,3 =272 19,9 -6,0 -4,7 56,6 =274 -7,1 -9,6 24,9 44,7 -34,9

v 27,3 -34,7 31,2 -18,4 34 39,6 -15,8 11,7 -3,9 32,2 72,6 -86,9

2003 1 -0,3 -29,6 25,9 -20,4 11,1 52,0 -52,9 9,7 0,4 26,6 22,5 -33,0
Fuente: BCE.

1) Flujos de entrada (+); flujos de salida (-)

2)  Incluidas todas las operaciones del sector no IFM, asi como las operaciones del sector IFM en acciones y participaciones de capital y beneficios
reinvertidos.

3)  Excluidas las participaciones en fondos del mercado monetario.

4)  Excluidos los valores distintos de acciones hasta dos aiios emitidos por las IFM de la zona del euro.

5)  Suma de las columnas 1 a 10; los errores y omisiones (columna 10) son los que figuran en el cuadro 8.1 (columna 13) del Boletin Mensual; el resto de
las diferencias (en valores absolutos) con la columna 12 se explican en una nota metodolégica que puede consultarse en la seccion de estadisticas del
sitio web del BCE (www.ecb.int).

6) Fuente: Boletin Mensual, cuadro 2.4.6, columna 9.
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_ Cuadro 8.8

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 -2,2 530,7 -682,7 -5.9 -387,0 3927
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 2.2779 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 97,2 804,9 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
Acciones y participaciones de Otro} capital (principalmente, Acciones y participaciones de Om’, capital (principalmente,
. . . . 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 1,8 234,0 606,3 243 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 1.256,0 1159 1.140,1 353,7 2,3 351,3 880,6 31,8 848.,8 300,7 1,8 298,9
2001 1.478.,4 132,0  1.3464 381,5 2,6 378,9 985,6 42,4 9432 343,6 2,6 341,0
3.1. Inversiones de cartera, por instrumentos
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
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 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 0,4 259 9873 4,1 9832 4,5 2572 6754 6,2 6693 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1.140,0 5,6 1.134,4 34 328,5 706,5 5,7 700,9 0,5 85,6 36,0 0,1 35,8
2001 1,2 43,7 1.066,7 6,6 1.060,0 2,1  422,1 784,0 8,0 776,0 2,8 1252 52,1 0,2 51,9
Fuente: BCE.
1) Los datos se refieren al Euro 12, es decir, incluyen Grecia.

2)  Activos menos pasivos.

3)
4

76*

Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
Excluido el Eurosistema.
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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 27,4 3,0 27,1 0,1 0,3 125,5 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 77,5 47,7 53,5 12,1
2001 3,0 36,4 2,9 36,2 0,1 0,2 132,5 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 1.798,1 259 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 3148 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 depositos Valores Deriva- en mongda

troy de FMI dos extranjera

fino En las En| Total| Acciones y| Bonos y|Instrumen-| oo i frente a

(millo- autoridades| bancos participa-| obliga- tos del o8 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 52 234 201,2 12,6 19,6 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 0,0 7,6

1999 Dic  372,1 116,4 402,758 4,5 243 2269 13,5 23,0 190,7 0,0 1339 56,8 -0,2 0,0 14,6

2000 Dic  377,2 117,1 399,537 43 20,8 2350 9,7 20,1 2044 0,0 154,0 50,4 0,7 0,0 15,8

Ampliacion de la zona del euro

2001 1Ene 3904 1184 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 208,5 0,0 1581 50,4 0,7 0,0 16,3

2001 Dic 392,7 126,1 401,876 55 253 2358 8,0 259 201,5 1,2 1470 53,3 0.4 0,0 24,7

2002 Dic  366,1 130,4 399,022 48 250 2058 10,3 35,3 159,8 - - - 0,4 0,0 22,4

2003 Ene 363,44  135,5 398,728 4,7 244 1988 13,1 38,5 146,6 - - - 0,6 0,0 20,4

Feb 3522  128,2 397,765 48 243 1949 10,4 384 145,6 - - - 0,5 0,0 19,3

Mar 339,1 122,3 397,765 4,7 244 1877 79 364 1428 - - - 0,6 0,0 18,9

Abr 3324 1199 396,324 4,5 250 183,1 7,6 33,6 141,0 - - - 0,9 0,0 18,4

Banco Central Europeo®
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 423 0,3 7,8 343 0,0 278 6,5 0,0 0,0 2,6
2000 Dic 45,3 7,0 24,030 0,0 0,0 382 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 00 414 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 0,0 373 1,2 9,9 26,1 - - - 0,0 0,0 3,0

2003 Ene 42,9 8,4 24,656 0,2 0,0 344 0,8 9,5 24,1 - - - 0,0 0,0 2,9

Feb 42,0 7,9 24,656 0,2 0,0 339 1,3 8,8 238 - - - 0,0 0,0 2,6

Mar 40,5 7,6 24,656 0,2 0,0 328 0,9 9,3 22,6 - - - 0,0 0,0 3,0

Abr 40,7 7,5 24,656 0,2 0,0 33,1 0,9 6,8 254 - - - 0,0 0,0 2,5
Fuente: BCE.

1) En la direccion del BCE en Internet pueden encontrarse datos mds completos de acuerdo con el modelo de reservas internacionales y
liquidez en moneda extranjera.

2)  La variacion en las tenencias de oro por parte del Eurosistema se debe a las transacciones en oro efectuadas en los términos establecidos en el acuerdo
de los bancos centrales sobre el oro, de 26 de septiembre de 1999.

3)  Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en cobertura y valoracion.

4) Saldos a 1 de enero de 1999.

5)  Parte de las reservas del Eurosistema.
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9 Comercio exterior de bienes

de la Zzona del euro

~ Mcwdoo |

1. En términos nominales, en términos reales y valores unitarios por producto"?

(sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Exportaciones de bienes (fo.b.) Importaciones de bienes (c.i.f) Total (d)
Total Pro| Total Pro memoria: (2000=100)
Bienes| Bienes de| Bienes de memoria: Bienes| Bienes de| Bienes de| Manufac-| Petroleo| 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 1.013,7 482,6 221,7 265,4 883,2 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 1.077,0 493,3 226,8 302,5 938.,5 974,6 5474 160,2 2284 707,5 102,6 107,9 95,3
20021 2589 119,3 53,6 72,9 226,2 239.,8 135,2 39,3 55,9 176,0 22,7 107,6 94,3
I 2733 127.8 57,5 74,6 238,6 2489 142,0 40,5 57,2 181,0 25,8 108,1 96,1
III 266,9 121,3 55,2 76,1 2325 2343 131,2 37,7 56,5 170,7 26,0 108,3 95,0
v 2779 124,8 60,5 78,8 241,2 251,5 139,0 42,8 58,8 179.,8 28,1 107.,5 96,0
20031 2534 116,1 51,4 71,2 220,0 247.,8 139,2 39,3 56,8 177,6 28,7 104,8 96,8
2002 Oct 99,7 45,0 20,7 29.4 86,8 90,1 50,9 14,6 21,3 64,8 10,2 107,6 96,6
Nov 93,4 41,9 20,2 26,8 81,2 83,8 46,0 14,9 19,5 60,5 8,5 109,1 96,9
Dic 84,9 37,9 19,6 22,7 73,2 77,6 42,2 13,3 18,1 54,5 9,4 105,8 94,4

2003 Ene 82,2 38,1 16,0 23,3 71,1 83,3 46,6 13,5 19,2 59,1 10,1 107,2 97,1
Feb 84,0 38,3 16,8 24,0 73,1 78,9 449 11,4 18,2 55,6 9,5 107,2 96,4

Mar 87,2 39,7 18,7 23,9 75,8 85,6 47,7 14,4 19,4 62,8 9,2 100,1 96,9

En términos reales (tasas de variacién interanuales; 2000=100 para las columnas 12y 13)
1999 2,2 2,8 -0,8 3,3 1.4 6,1 3,5 12,9 7,7 7,1 6,0 89,3 95,2
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 59 6,8 11,7 4,5 8,9 4,7 100,0 100,0
Ampliacion de la zona del euro

2001 5,1 1,8 8,6 7,9 5.8 -1,2 -1,0 -39 -0,1 -1,7 -1,6 105,3 98,8
2002 1,8 1,0 -3,5 43 1,2 -1,5 -2,5 -8,2 1,6 2,7 -1,5 107,3 97,2
2002 1 2,3 -3,8 -7,1 1,9 -3,0 -6,1 -6,1 -17,9 -1,0 -8,8 -1,3 106,3 96,6
11 2,7 2,7 2,5 4.8 2,4 -1,4 -1,7 9,4 2,4 2,7 -3,1 107,5 97,6

111 4,7 3,5 -0,3 6,5 3,9 0,8 -0,6 -0,3 1,6 0,7 -2,6 108,3 97,2

v 2,3 1,8 -4,0 42 1,6 0,4 -1,9 -4,2 3,0 0,0 -0,9 107,2 97,4

2003 1 . . . . . . . . . . .
2002 Oct 1,6 1,9 -6,0 5.8 0,6 0,9 0,5 -3,8 39 0,6 2,0 106,8 97,9
Nov 2.4 1,4 -0,2 54 2,4 2,2 -4,7 -1,8 -0,3 -3, -1,0 108.,3 98,4

Dic 5,0 6,1 -1,2 5,6 3,7 4,5 1,2 0,5 9,1 42 2,6 106,4 95,9

2003 Ene 3,6 2.4 -0,1 5,1 2,8 2,2 2,7 13,8 4.6 4,0 -4,6 108,8 98,5
Feb 1,9 0,6 0,1 1,8 1,5 1,7 0,1 -4,1 34 2,3 -1,5 1094 99,5

Mar . . . . . . . . . . . .

Valores unitarios (tasas de variacién interanuales; 2000=100 para las columnas 12y 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

2001 1,0 0,7 0,3 1,9 1,0 0,2 -1,3 1,6 2,8 1,7 -11,0 101,0 100,2
2002 -0,7 -1,4 -0,6 0,5 -0,7 -2,4 2,8 2,2 -1,0 -1,6 -3,7 100,3 97,8
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
I -0,7 -1,4 -0,3 0,4 -0,6 -3,2 -4,2 -1,8 -1,1 -1,6 -8,4 100,6 98,3

it -1,9 -2,7 -1,8 -0,6 -1,9 -3,4 -3,6 -3,4 -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
2003 1 . . . . . . . . . . . . .
2002 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 2,3 -2,0 -2,7 -2,4 -2,5 0,1 2,8 -3,9 -3,2 -2,6 24,5 99,4 98,1

2003 Ene -2,5 -2,1 -2,8 -2,5 =27 1.4 4,6 -6,0 -1,7 -2,6 324 98,6 98,3
Feb -2,4 -1,5 -2,5 -3,5 -2,6 0,2 4,1 -6,4 -43 -3,9 33,8 98,8 97,5

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 economico de los
bienes. Las manufacturas (columnas 5y 10) y el petroleo (columna 11) se detallan conforme a la CUCI Rev.3.
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2. Desagregacion por areas geograficas"
(mm de euros; sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Total Total Reino| Suecia| Dinamarca; Paises| Suiza|  Estados| Japon| Asia excl] Africa|  América Otros
(d) Unido candidatos| Unidos Japon| Latina paises
1 2 3 4 5 6 7 8] 9| 10| 11 12] 13
Exportaciones (f.0.b.)
1999 832,8 - 161,4 33,1 21,1 77,3 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 113,6
2000 1.013,7 - 189,7 38,8 23,2 94,6 63,4 171,4 34,2 151,6 56,1 46,7 141,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.060,8 - 201,9 36,9 243 A 66,3 180,0 34,5 165,3 60,3 49,8 135,6
2002 1.077,0 - 203,9 36,8 24,7 112,0 63,9 181,6 32,6 170,3 59,8 43,1 148.,4
20021 2589 269,3 51,9 9,1 6,0 26,3 15,9 44,7 7,9 39,4 14,1 10,2 33,2
I 2733 270,7 51,5 9,3 6,2 28,7 16,2 45,9 7,8 429 15,6 11,3 37,8
I 266,9 271,0 50,2 8,4 6,0 27,8 15,7 443 8,3 43,0 14,9 10,6 37,8
v 2779 269,1 50,2 9,9 6,5 29,2 16,1 46,6 8,6 45,1 15,2 11,0 39,6
20031 2534 2624 . . . . . .
2002 Oct 99,7 89,8 18,0 3,7 2,3 10,8 5,8 17,1 3,1 15,7 53 42 13,8
Nov 93,4 91,0 17,3 3,5 2,3 10,0 5,5 15,7 2,9 14,5 4.8 34 13,5
Dic 84,9 88,3 14,9 2,8 1,9 8,4 4,7 13,8 2,6 14,9 5,0 34 12,4
2003 Ene 82,2 89,4 15,4 3,0 1,9 8,9 53 14,2 2,5 12,2 4.5 3,1
Feb 84,0 89,4 15,8 3,1 2,0 9,1 5,5 13,6 2,7 13,3 43 3,0
Mar 87,2 83,5 . . . . . .
% variacion sobre afio anterior
2003 Mar -6,3 -
Importaciones (c.i.f.)
1999 781,2 - 131,0 33,2 18,6 60,3 432 113,2 53,9 151,8 49,0 30,4 95,4
2000 1.008,4 - 156,6 38,0 21,8 76,8 49,8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 134,0
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 40,9 140,3
2002 974,6 - 144.8 34,0 21,6 93,5 51,9 125,1 52,5 203,8 68,4 39,1 1399
20021 239.,8 241,5 36,3 8,2 5,1 22,2 12,7 33,0 12,8 49,2 17,8 9,3 33,2
I 2489 246,0 37,7 8,8 5,2 23,9 13,6 32,9 13,5 48,8 17,1 10,7 36,6
11 2343 2432 33,8 7,9 5.2 22,6 12,3 28,7 12,6 51,2 16,2 9,9 33,9
v 251.,5 245,6 37,0 9,1 6,1 24,7 13,3 30,5 13,5 54,6 17,2 9,3 36,2
2003 1 247.8 247.8 . . . . . . . . . .
2002 Oct 90,1 82,4 12,6 3,2 2,0 9,0 49 10,9 49 19,6 6,4 3,7 R
Nov 83,8 82,7 12,4 3,0 2,1 8.4 4.4 10,6 4,6 18,2 54 2,9 11,8
Dic 77,6 80,5 12,0 2,8 2,0 7.4 4,0 9,0 4,0 16,7 5.4 2,6 ,
2003 Ene 83,3 82,9 10,9 2,7 1,9 8,0 4,1 9,8 4,6 18,7 6,2 3,0
Feb 78,9 82,3 11,2 2,9 1,9 7,9 42 8,8 4,1 17,0 6,0 2,7
Mar 85,6 82,7 . . . . . . . . . .
% variacion sobre aio anterior
2003 Mar 4,3 -
Saldo
1999 51,6 - 30,4 -0,1 2,6 17,4 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 18,2
2000 53 - 33,1 0,8 1,4 18,5 13,6 30,7 -31,3 -60,0 -16,1 7,0 7,6
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 102,4 - 59,1 2,7 3,1 18,5 11,9 56,5 -19.9 -33,5 -8,7 4,0 8.4
2002 1 19,1 27,8 15,6 0,9 0,9 4,1 3,2 11,8 -4,9 -9,8 -3,8 1,0 0,1
I 24.4 24,7 13,8 0,4 1,0 4.8 2,7 13,0 -5,7 -6,0 -1,5 0,6 1,0
it 32,5 27,8 16,4 0,5 0,8 5,2 3,3 15,6 -4.3 -8,2 -1,3 0,7 3,9
v 26,5 23,5 13,3 0,8 0,4 4.5 2,8 16,1 -4,9 -9,5 -2,0 1,7 34
2003 I 5,7 14,6 . . . . . . . . .
2002 Oct 9,6 7.4 5.4 0,4 0,3 1,8 0,9 6,2 1,8 -3,9 -1,1 0,5 1,0
Nov 9,6 8.4 49 0,5 0,2 1,7 1,1 5,1 -1,7 -3,8 -0,6 0,4 1,7
Dic 7,3 7,7 3,0 0,0 -0, 0,9 0,8 49 -1,4 -1,9 -0,4 0,8 0,7
2003 Ene -1,1 6,6 4.4 0,3 0,0 0,9 1,2 4.5 -2,1 -6,4 -1,7 0,1
Feb 5,2 7,2 4,6 0,3 0,1 1,2 1,2 4.8 -1,4 -3,7 -1,7 0,3
Mar 1,6 0,8 . . . . .

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 Délar R Ye,n Fral?co Ll!)ra
estado- japonés 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 87,7 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
I 86,0 87,3 87,9 86,9 89,5 86,4 0,873 106,9 1,528 0,614
it 87,0 88,3 89,0 86,8 91,2 87,7 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 1 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
it 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 95.5 92,9 99,4 94,9 0,999 122,4 1,467 0,636
2003 I 96,9 100,1 99,8 - 104,1 99,3 1,073 127.,6 1,466 0,670
2001 Ene 89,2 89,9 91,0 - 91,7 88,6 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 88,4 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 86,2 0,874 106,5 1,533 0,613
Jun 84,7 86,0 86,5 - 88,1 85,0 0,853 104,3 1,522 0,609
Jul 85,4 86,8 87,2 - 89,1 85,9 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 89,1 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 87,4 0,870 116,2 1,477 0,612
Mar 86,8 89,3 89,7 - 91,2 87,8 0,876 114,7 1,468 0,616
Abr 87,2 89,7 90,1 - 91,7 88,1 0,886 115,8 1,466 0,614
May 88,6 91,1 91,4 - 93,7 89,9 0,917 115,9 1,457 0,628
Jun 90,6 93,2 93,4 - 96,4 92,4 0,955 117,8 1,472 0,644
Jul 91,7 94,4 94,7 - 98,2 94,1 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 93,6 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 94,6 1,001 121,7 1,467 0,637
Dic 93,6 96,7 96,8 - 100,4 96,0 1,018 1242 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 97,1 100,2 100,1 - 104,4 99,4 1,077 128,6 1,467 0,670
Mar 97,9 101,2 100,2 - 105,1 100,2 1,081 128,2 1,469 0,683
Abr 98,6 102,1 101,7 - 105,2 100,3 1,085 130,1 1,496 0,689
May 102,5 106,0 105,8 - 109,1 103,7 1,158 135,8 1,516 0,713

% var. sobre ¥
mes anterior

2003 May 39 39 4,1 - 3,6 35 6,8 4.4 1.3 35

9 var. sobre ¥
afo anterior

2003 May 15,6 16,4 15,8 - 16,4 154 26,3 17,2 4,0 13,5

Fuente: BCE.

1) En las notas generales se ofiecen 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 de 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 I
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1.150,1 1,582 it
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 1.155,2 1,634 v
9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 1.155,3 1,607 2002 1
9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1.157,8 1,657 I
9,23 7,43 7,40 1,536 1,796 7,67 1.172,7 1,729 it
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 1,679 745 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 7,43 743 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 1.3354 1,895 Mar
9,15 7,43 7,83 1,585 1,781 8,46 1.337,4 1,928 Abr
9,16 7,42 7,87 1,602 1,787 9,03 1.390,0 2,007 May
% var. sobre®
mes anterior
0,0 0,0 0,5 1,0 0,3 6,8 3,9 4,1 2003 May
% var. sobre®
ano anterior
-0,7 -0,1 4,7 12,7 7,2 26,3 20,9 21,6 2003 May

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 l1a UE

=l Cuadro 11

Evolucion economica y financiera
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
IAPC|Déficit (=) / Deuda| Rdto." de| Tipo de|  Cuentas Costes PIBa| Indice de Tasa de| Agregado Tipo de

superdvit|  bruta de|  la deuda|cambio? en| corriente y| laborales|  precios| produccion| desempleo| monetario| interés a
(t)de| AAPPen| piblicaal —monedal e capital| unitarios ¥| constantes| industrial 9| normaliza-| amplio 9| 3 meses
AAPP en| % del PIB| largo plazo|  nacionall (nueva) da en % en %

% del PIB en%| por ECU 0 del P[B’ sobre

0 euro .

poblacion

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 2,4 2,6 0,1 4.8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,6 474 5,64 745 1,5 1.4 2,9 5,7 4,4 1,1 5,00
2001 2,3 3,1 454 5,08 745 3,1 37 1.4 1.3 43 5,7 4,70
2002 2,4 1.9 45,2 5,06 743 3,0 1.4 1.6 1,5 4,5 35 3,54
2001 IV 2,0 - - 4,83 7,44 0,7 37 1.0 -0,5 4,3 9,6 3,77
20021 2,5 - - 5,21 743 2,8 3,0 1,2 -0,5 4,3 23 3,63
I 2,1 - - 5,36 743 32 0,6 3,1 4,5 4,4 2,8 3,71
I 2,4 - - 4,92 743 38 1,0 1,1 0,9 4,6 2,6 3,57
v 2,7 - - 4,74 743 2,0 1,0 1,0 1,1 4,7 6,1 3,27
2003 1 2,8 - - 4,30 743 32 1,2 1,6 5,0 19,1 2,83
2002 Dic 2,6 - - 4,61 743 - - -1,7 4,8 10,8 3,07
2003 Ene 2,6 - - 4,43 7,43 - - - -0,5 4,9 17,7 2,97
Feb 2,9 - - 4,21 7,43 - - - 33 5,0 21,1 2,83
Mar 2,8 - - 4,26 743 - - - 2,1 5,1 18,5 2,67
Abr 2,5 - - 4,41 743 - - - . . 20,8 2,67
May . - - 4.09 7.42 - - - . . . 2,54
Suecia
1999 0,6 1,5 62,7 4,98 8,81 2,6 -1,2 4,6 22 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 43 5,6 0,8 2,3 49 6,2 3,85
20021 2,9 - - 5,42 9,16 55 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 4.8 53 443
I 1,5 - - 5,16 9,23 4,1 1.4 2.4 -1,2 49 5.8 441
v 1,6 - - 5,00 9,09 1,8 1,7 1,3 -2,6 5,1 3,1 4,09
2003 1 2,9 - - 4,59 9,18 . . . -2,0 5.3 5,6 3,72
2002 Dic 1,7 - - 4,89 9,10 - - - -35 5,1 4.2 3,85
2003 Ene 2,6 - - 4,71 9,17 - - - 1,7 5.4 52 3,83
Feb 33 - - 4,48 9,15 - - - 2.4 52 5,7 3,75
Mar 2,9 - - 4,57 9,23 - - - -4,7 5,3 59 3,56
Abr 23 - - 4,73 9,15 - - - . 5.4 4,5 3,56
May . - - 4,37 9,16 - - - . . . 3,35
Reino Unido

1999 1.3 1,1 45,1 5,01 0,659 -2,1 2,9 24 0,8 59 5.5 5,54
2000 0,8 39 42,1 5,33 0,609 -1,8 2,3 3,1 1,6 5.4 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 -14 38,6 491 0,629 -0,7 . 1,8 -34 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
20021 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 -44 5,1 5,7 4,17
111 1,1 -0,7 37,7 4,71 0,635 0,3 1.5 22 2,2 52 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 -1,1 37,6 4,34 0,670 . 23 -1,1 . 6,9 3,80
2002 Dic 1,7 -4,5 38,3 4,49 0,642 - - - -0,8 4,9 72 4,02
2003 Ene 1,4 34 37,6 431 0,657 - - - -0,7 5,0 6,7 3,98
Feb 1,6 -1,3 37,3 4,29 0,670 - - - -0,4 5,1 6,8 3,75
Mar 1,6 -54 37,6 441 0,683 - - - -2,0 . 72 3,66
Abr 1,5 -0,1 37,5 4,56 0,689 - - - . . 8,0 3,65
May . . . 431 0,713 - - - . . . 3,63

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8, 9 y 10); Comision Europea (DG de Asuntos Econémicos y Financieros y Eurostat) [columnas 2 (anual) y 3 (anual)];
Reuters (columna 12); datos nacionales [columnas 2 (trimestral y mensual), 3 (trimestral y mensual), 4, 5, 7 (excepto Suecia), y 11]; cdlculos del BCE
[columnas 6y 7 (Suecia)].

1) Medias de Alos peri{?q’os. ) 4)  Total, excepto construccion, ajustado por dias laborables.
2)  Para mds informacion, véase cuadro 10. 5)  Media de datos fin de mes; M3; M4 para el Reino Unido.
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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12 Evolucion econémica y financiera en otros
paises fuera de la UE

Cuadro 12.1 _

Evolucion economica 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, depositos to¥de la| cambio® en superavit publica
consumo| unitarios”| constantes| industrial’| en % sobre interbanca- deuda moneda| (+) fiscal’| bruta® en %
la poblacion rios a 3| publica a 10| nacional por|  en % del del PIB
activa (d) meses en %| afios en %| ECU o euro PIB
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 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 3,2 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 44,3
I 1,3 -1,5 2,2 -1,5 5.8 7,5 1,92 5,08 0,919 -33 44,6
1T 1,6 -1,9 33 0,5 5.8 7,3 1,81 4,25 0,984 -34 45,2
v 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 -4,0
2002 Dic 2,4 - - 0,9 6,0 6,6 1,41 4,03 1,018 - -
2003 Ene 2,6 - - 0,8 5,7 6,7 1,37 4,02 1,062 - -
Feb 3,0 - - 0,5 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 2,2 - - -0,9 6,0 7.8 1,30 3,94 1,085 - -
May . - - . . . 1,28 3,56 1,158 - -
Japon
1999 -0,3 -1,9 0,1 0,2 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,2 118,2
2000 -0,7 -6,2 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7,.4 126,1
2001 -0,7 4.8 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6
2002 -0,9 -3,0 0,2 -1,4 54 3,3 0,08 1,27 118,1 . .
2001 IV -1,0 10,1 2,3 -12,6 54 3,2 0,08 1,35 110,5
2002 I -1,4 5,5 -3,0 -9,9 53 3,6 0,10 1,46 116,1
I -0,9 -1,5 -0,3 -3,8 54 3,5 0,08 1,37 116,5
11T -0,8 -7,0 1,7 3,2 54 33 0,07 1,24 117,2
v -0,5 -8,6 2,3 5.9 54 2,9 0,07 1,01 122,4
2003 I -0,2 . 2, 5,6 54 1.9 0,06 0,80 127,6 . .
2002 Dic -0,3 -8,8 - 7,0 54 2,1 0,06 0,97 1242 - -
2003 Ene -0,4 -9,5 - 8,2 5,5 1,9 0,06 0,84 126,1 - -
Feb -0,2 -6,7 - 4,8 5.2 1,9 0,06 0,83 128,6 - -
Mar -0,1 . - 4,1 54 1,7 0,06 0,74 128,2 - -
Abr -0,1 . - 3,6 . 1.4 0,06 0,66 130,1 - -
May . . - . . . 0,06 0,57 135,8 - .
Producto interior bruto a precios constantes Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanuales; trimestrales) (tasas de variacion interanuales;, mensuales)
—— Estados Unidos — = Zona del euro Estados Unidos — —  Zonadel euro
— Japon — Jap6n
8
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
2
-3
4 ' '
5 1 1 | 1 [ K N 1 1 | 1 -

1998 1999 2000 2001 2002 998 1999 2000 2001 2002
Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5, 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japon)]; Eurostat (datos de la zona del euro en el
grdfico); Reuters (columnas 7'y 8); cdlculos del BCE (columna 11).

1) Manufacturas. 4)  Para mds informacion, véase cuadro 10.

2)  Media de los valores del periodo; M2 + CD para Japon. 5)  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).
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Cuadro 12.2

Ahorro, inversion y financiacion
(en porcentaje del PIB)

Ahorro e inversion nacionales Inversion y financiacion de las empresas no financieras Inversion y financiacion de los hogares?
Ahorro|  Forma-| Capaci-| Forma- Adquisi-|  Ahorro|  Pasivos Gasto de| Adquisi-|  Ahorro|  Pasivos
bruto| cion bruta dad de| cion bruta|  Forma- ciones bruto netos|  Valores, capital ciones bruto netos
de capital| financia-| de capital| cion bruta| netas de contraidos|  incluidas| netas de| contraidos
cion; 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
2001 1 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 7.4 4,1 2,8 12,9 6,2 11,2 6,6
1T 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
2002 1 15,6 18,6 -4,1 75 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 1,7 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 2,4 13,7 =35 1,7 5,2 5,1 11,5 0,2
2000 27,7 26,2 2,3 15,8 15,4 2,4 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 49 3,0 8,6 -0,1
2002 . 23,7 . . -2,4 -6,6 -0,3 1,2 . -2,1
20011 30,1 26,4 2,3 8,9 24 2,2 -4,1 3,2
11 242 25,4 1,7 -26,7 -15,3 4,0 11,8 -4,5
I 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
20021 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
III 23,7 -0,8 -1,5 -2,6 -4,3 -0,1
v 25,0 6,0 5.8 L5 73 -2,6

Capacidad de financiacion de las empresas no financieras

(en porcentaje del PIB)

- Estados Unidos m Zona del euro

B Japon

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Japén

Capacidad de financiacion de los hogares”
(en porcentaje del PIB)

- Estados Unidos m Zona del euro

1904 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 F ™ del mes t se define como:

M _ M_ /M
a) E - (Lt _Lt—l ) _Cltv[ _Et _\/t
Del mismo modo, el flujo trimestral F ? del trimestre
que finaliza en el mes t se define como:

b R =(L-L)-C B -V

t t

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 FMy L se

definen como se ha indicado més arriba, el indice |, de
saldos ajustados del mes t queda definido como:

F
o) I=I_x 1+Lt

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:

f[ 1+F§fiL

i=0 t—1-i

d) a = —1|x100
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e) a=|"}

—1 [x100

IHz
Del mismo modo, la tasa de variacidn intermensual atM

del mes t se puede calcular como:

M
g ar=f oo

t-1

g aV= % —1)><100
t—1

Por dltimo, la media mévil de tres meses de M3 se ob-
tiene como (a, + 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-ARIMA? 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 mads 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 Program», 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.

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 FRy L , se
definen como se ha indicado més arriba, el indice |, de
saldos ajustados del trimestre que finaliza en el mes t
queda definido como:
FQ
h) I =I_,x[1+—
L

Como base se fija el indice igual a 100 en diciembre del
2001. La tasa de variacion 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:

e
) a | T+ 5

| i=0

I
t —1 X100
Yk

—1([x100

t-3(i+1)
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Del mismo modo, la tasa de variacién intertrimestral a ?
del trimestre que termina en el mes t se puede calcular
como:

o _(FE°
— t
k) a; = L., <100
o_[1I
l) as=["v -1 [x100
It—3

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferencias
con las tasas de variacién 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 2.5a2.7.

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 L, 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+

Como base se fija el indice iguala 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+NHL

i=0 t—1-i

—1[x100

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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I

o a=["v —1100

It712

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 dnica 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
Desestacionalizacién del IAPC*

El procedimiento se basa en la descomposicién
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (véase
nota 2 de la pagina 85%). La desestacionalizacién 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 afade 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 descomposicién
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», «ano bisiesto» y «Semana Santa»,
mientras que en la balanza de servicios sélo se efecttia
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 ningln tipo de ajuste. La desestacionalizacién
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 segiin proceda.

4 Véase la nota 1 en la pagina 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
edicién, la fecha de cierre fue el 4 de junio 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.

En el cuadro 2.9 figuran los saldos vivos a fin de tri-
mestre del balance de los fondos de inversién 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 inversién (fon-
dos de renta variable, fondos de renta fija, fondos
mixtos, fondos inmobiliarios y otros fondos) y
por tipo de inversor (fondos abiertos al publico y
fondos dirigidos a inversores especiales). El cua-
dro 2.10 muestra el balance agregado de los fon-
dos de inversion clasificados segun la politica de
inversion; y en el cuadro 2.1 se presenta el ba-
lance agregado 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 bursétiles (cuadros 3.1 a 3.3), a partir
de la informacién distribuida a través de las pan-
tallas de las diferentes agencias. Los detalles rela-
tivos a las estadisticas de tipos de interés aplica-
dos 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 correspondiente.
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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,
3.6y 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 plazo a la emisién menor o igual a un ano
(de conformidad con el SEC 95, en casos excep-
cionales, menor o igual a dos afos). Los valores
con plazo a la emisién superior a un ano, o con
fechas de amortizacidon opcionales, siendo la Ulti-
ma superior a un ano, o con fecha indefinida de
amortizacion, se clasifican como «a largo plazo».
Se calcula que la cobertura de los datos sobre
emisiones de valores distintos de acciones se si-
tha en torno al 95% del total emitido por residen-
tes en la zona del euro.

En el cuadro 3.5 figuran las emisiones, amortiza-
ciones y 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
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,
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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
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

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).
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disponible a partir de 1995. El indice se basa en
los IAPC nacionales, que siguen la misma metodo-
logia en todos los paises de la zona del euro. El
desglose por componentes de bienes y servicios se
obtiene de la Clasificacién del Consumo Individual
por Finalidad (COICOP) utilizada para el IAPC. El
IAPC abarca el gasto monetario en consumo final
de los hogares en el territorio econémico de la
zona del euro. El cuadro incluye los datos deses-
tacionalizados 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 ta-
sas de desempleo se adecuan a las pautas de la Or-
ganizacién Internacional del Trabajo (OIT). Las es-
timaciones 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 inversion financiera y finan-
ciaciéon 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-
versién financieray financiacion 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.

En el cuadro 6.3 se presentan datos anuales so-
bre ahorro, inversién (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.
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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 actualizan regularmente. Los datos relativos a
déficit y deuda de los paises de la zona del euro
pueden diferir de los utilizados por la Comisién
Europea en el contexto del protocolo sobre défi-
cit 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 cua-
dro 7.2 se ofrecen detalles de la deuda bruta
consolidada de las Administraciones Publicas en
valor nominal, 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 Estabilidad y Crecimiento. El cua-
dro 7.3 analiza las variaciones de la deuda de las
Administraciones Publicas. La diferencia entre la
variacién de la deuda y el déficit —el ajuste entre
déficit y deuda— se explica, fundamentalmente,
por las operaciones de las Administraciones Pu-
blicas con activos financieros 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
en las estadisticas de posicién de inversién inter-
nacional (cuadros 8.8.1 a 8.8.4) se ajustan, en ge-
neral, a lo establecido en la quinta edicién del Ma-
nual de Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993),
asi como a la Orientacién del BCE de mayo del
2003, sobre las exigencias de informacién del BCE
en materia de estadisticas (BCE/2003/7), y a la do-
cumentacion de Eurostat.
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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 mensuales
mas recientes relativos a las estadisticas de balanza
de pagos deben considerarse provisionales. Los da-
tos se revisan al llevar a cabo la actualizacién para
el mes siguiente y publicarse los datos trimestrales
detallados de la balanza de pagos. Los datos ante-
riores se revisan periédicamente o al producirse
cambios metodolégicos en la compilacion de los
datos originales.

Algunos de los datos anteriores se han estimado
en parte y pueden no ser totalmente comparables
con las observaciones mas recientes. El cuadro 8.5.2
ofrece un desglose por sectores de los compradores
pertenecientes a la zona del euro de valores emiti-
dos por no residentes en la zona. No es posible
ofrecer, por el momento, un desglose por sectores
de los emisores pertenecientes a la zona del euro
de los valores adquiridos por no residentes.

En la seccién 8 se ha incluido un nuevo cuadro
sobre la presentacién monetaria de la balanza de
pagos de la zona del euro (cuadro 8.7). En la
seccién estadistica de la direccién del BCE en
Internet (www.ecb.int) puede consultarse una
nota metodoldgica especifica. Véase también el
recuadro | del presente Boletin.

La PIl de la zona del euro (cuadros 8.8.1 a 8.8.4)
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
excepcion de los saldos de inversién directa, en los
que, en gran medida, se utiliza el valor contable.

En el cuadro 8.8.5 se recogen los saldos de las
reservas internacionales del Eurosistema y de otros
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activos relacionados con los anteriores. Se pre-
sentan, ademas, las reservas correspondientes
y otros activos mantenidos por el BCE. Los
datos del cuadro 8.8.5 siguen las recomenda-
ciones del FMI y del BPI sobre la presentacion
de las reservas internacionales y la liquidez en
moneda extranjera. Los datos anteriores se re-
visan continuamente. Los datos de activos de
reserva anteriores al final de 1999 no son ple-
namente comparables con las observaciones
posteriores. En la direccién del BCE en Internet
esta disponible una publicacién sobre el trata-
miento estadistico de las reservas internacio-
nales 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 cal-
cula los indices reales a partir de los indices
nominales y de valor unitario facilitados por
Eurostat. El BCE desestacionaliza los indices
de valor unitario, mientras que Eurostat deses-
tacionaliza y ajusta por el numero de dias la-
borables los indices nominales.

El desglose por productos corresponde a la Clasi-
ficacion por destino econémico de los bienes (ba-
sada en la definicion de la CUCI Rev.3) de los bie-
nes intermedios, de equipo y de consumo, y a la
CUCI Rev. 3 para los bienes manufacturados y el
petréleo. El desglose geografico presenta los prin-
cipales socios comerciales, individualmente o por
grupos regionales.

Al existir diferencias en las definiciones, clasifica-
ciones, cobertura’y momento de registro, los da-
tos de comercio exterior, en particular las im-
portaciones, no son totalmente comparables
con los epigrafes de bienes de las estadisticas
de balanza de pagos (cuadros 8.1 y 8.2). Parte
de las diferencias tiene su origen en que los
seguros Y fletes estan incluidos en el registro
de las importaciones, lo que supone alrededor
del 3,8% del valor de las importaciones (c.i.f.)
en 1998 (estimaciones 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, consecuente-
mente, se ha ajustado el sistema de ponderaciones.
Ademas, el grupo amplio incluye los siguientes pai-
ses: Argelia, Argentina, Brasil, China, Croacia, Chi-
pre, la Republica Checa, Estonia, Hungria, India,
Indonesia, Israel, Malasia, México, Marruecos, Nue-
va Zelanda, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia,
Eslovaquia, Eslovenia, Sudafrica, Taiwan, Tailandia
y Turquia. Los tipos de cambio reales se calculan
utilizando como deflactores el indice de precios de
consumo (IPC), el indice de precios industriales del
sector manufacturero (IPRI) y los costes laborales
unitarios de dicho sector (CLUM). En los casos en
que no se dispone de deflactores, se utilizan esti-
maciones. Los tipos de cambio bilaterales que se
incluyen corresponden a las doce monedas utiliza-
das por el BCE para el calculo del tipo de cambio
efectivo del euro del grupo reducido. EI BCE publi-
ca tipos diarios de referencia para esas y otras mo-
nedas. 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 Esta-
dos miembros de la UE (cuadro | 1) se basan en
los mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Los datos de Estados Unidos y Ja-
poén que figuran en los cuadros y graficos 12.1 y
[2.2 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 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 valoracion 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.

A fin de poner de relieve la naturaleza a plazo mas
largo del valor de referencia del crecimiento mo-
netario como criterio de valoracién 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.

5 de junio de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion en 0,50 puntos porcentua-
les, hasta situarlo en el 2%, con efectos a partir
de la operacién que se liquidara el 9 de junio de
2003. Asimismo, decide reducir los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la facili-
dad de depésito en 0,50 puntos porcentuales, hasta
el 3%y el 1%, respectivamente, con efectos a par-
tir del 6 de junio de 2003.
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El sistema TARGET (sistema automatizado
transeuropeo de transferencia urgente
para la liquidacion bruta en tiempo real)

Los flujos de pagos de TARGET

La media diaria de 6rdenes de pago procesadas
en el primer trimestre por TARGET en su con-
junto, es decir, el total de pagos nacionales y trans-
fronterizos, ascendio a 252.899 pagos, por un im-
porte de 1.696 mm de euros, lo que supone
una reduccion del 2%, en cuanto al nimero
de pagos, y una elevacion del 3%, en su im-
porte, en comparacion con el trimestre an-
terior. Este crecimiento en términos de im-
porte se produce tanto en los pagos naciona-
les como en los transfronterizos. En la me-
nor cifra de operaciones se conjugan un des-
censo en el nimero de pagos nacionales con
un crecimiento en los transfronterizos. La
cuota de mercado general de TARGET cre-
ci6 en términos de importe (desde el 86,2%
en el trimestre precedente hasta el 86,6%),
mientras que, en nimero de ordenes procesa-
das, cayo ligeramente (desde el 58,6% en el
cuarto trimestre del 2002 hasta el 57,8%).

Pagos nacionales

En comparacion con el trimestre anterior, el nG-
mero de pagos nacionales procesados disminuy6
un 4% (una media de 195.334 pagos diarios) y su
importe se elevd un 2% (un importe medio de
1.147 mm de euros diarios). En relacion con el
primer trimestre del 2002, el importe de los pa-
gos crecid un 8% y su nimero se redujo ligera-
mente, en un 0,5%.

Los pagos nacionales representaron el 67,6% del
total de operaciones de TARGET, en cuanto al
importe de los pagos, y el 77,2%, en cuanto a su
namero. El importe medio de un pago nacional
experimentd un aumento de 0,4 millones de
euros con respecto al trimestre precedente, si-
tuandose en 5,9 millones de euros.

El dia de méaxima actividad nacional de
TARGET, en términos de importe, fue el 21 de
febrero de 2003, fecha en la que se alcanzaron

Ordenes de pago procesadas por TARGET y por otros sistemas interbancarios

de transferencia de fondos: niimero de operaciones

(nitmero de pagos)

2001 2002 2002 2002 2003
| 1 11 \% |

TARGET
Pagos totales de TARGET
Tota 15.364.299  15.834.392 16.361.900  16.581.446 15.932.658
Mediadiaria 247.811 251.340 247.908 259.085 252.899
Pagos transfronterizos de TARGET
Tota 3.188.285 3.419.144 3.577.801 3.548.455 3.626.612
Mediadiaria 51.424 54.272 54.209 55.445 57.565
Pagos nacionales de TARGET
Tota 12.176.014 12415248 12.784.099  13.032.991 12.306.046
Mediadiaria 196.387 197.067 193.698 203.640 195.334
Otros sistemas
Euro 1 (EBA)
Tota 7.790.799 8.549.759 8.866.903 9.193.222 9.175.565
Mediadiaria 125.658 135.710 134.347 143.644 145.664
Paris Net Settlement (PNS)
Tota 1.900.298 1.901.820 1.860.283 1.907.487 1.848.463
Mediadiaria 30.650 30.188 28.186 29.804 29.341
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Tota 409.483 455.080 449.333 462.054 475.698
Mediadiaria 6.605 7.223 6.808 7.220 7.551
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Tota 152.445 212.064 157.864 138.552 134.248
Mediadiaria 2.459 3.366 2.392 2.165 2131
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los 1.404 mm de euros. En nimero de opera-
ciones, el maximo se registro el 31 de marzo
de 2003, ultimo dia del trimestre, con un total
de 255.860 pagos. Por tramos de importes, se
observa que un 61% de los pagos nacionales
se realiz6 por importes inferiores o iguales a
50.000 euros, mientras que el 14% fue su-
perior a un millén de euros. La media diaria
de pagos nacionales superiores a mil millones
se situod en torno a 150 operaciones.

Pagos transfronterizos

En el ambito transfronterizo, TARGET proces6
una media diaria de 57.565 pagos, por un im-
porte de 550 mm de euros. En comparacion
con el cuarto trimestre del 2002, el nimero de
pagos transfronterizos procesados crecié un
4% y su importe un 7%, mientras que, en
relacion con el primer trimestre del 2002, se
registré un incremento del 12%, en el nd-
mero de pagos, y del 15%, en su importe.

En comparacion con el trimestre precedente,
el importe de los pagos interbancarios aumenté
un 7% y su nimero un 6%. Por su parte, el
importe de los pagos de clientes se elevd un
4% y su nimero un 2%.

En nlimero de operaciones, los pagos
interbancarios representaron el 52,4% de los
pagos transfronterizos procesados por TARGET
(frente al 51,3% en el trimestre anterior) y el
95,7%, en cuanto al importe de los pagos
(frente al 95,5% en el trimestre preceden-
te). En comparacién con el cuarto trimestre
del 2002, el importe medio de un pago
interbancario se incrementé ligeramente, de
17,3 millones de euros a 17,4 millones de
euros, y el de un pago de clientes ascendid de
851.000 euros a 867.000 euros.

En términos de importe, el dia de méxima acti-
vidad transfronteriza de TARGET durante el pri-
mer trimestre fue el 28 de febrero de 2003,
ultimo dia del mes, en el que se alcanzaron los

Ordenes de pago procesadas por TARGET y por otros sistemas interbancarios
de transferencia de fondos: importe de las operaciones

(mm de euros)

2001 2002 2002 2002 2003
| 1 11 \Y% |

TARGET
Pagos totales de TARGET
Tota 95.440 97.682 97.404 105.008 106.869
Mediadiaria 1.539 1.551 1.476 1.641 1.696
Pagos transfronterizos de TARGET
Total 29.720 30.794 30.309 32.899 34.636
Mediadiaria 479 489 459 514 550
Pagos nacionales de TARGET
Tota 65.720 66.888 67.095 72.110 72.233
Mediadiaria 1.060 1.062 1.017 1127 1.147
Otros sistemas
Euro 1 (EBA)
Total 11.961 12.045 12.279 11.711 11.431
Mediadiaria 193 191 186 183 181
Paris Net Settlement (PNS)
Tota 5.061 5.079 4.832 4.995 4.896
Mediadiaria 86 81 73 78 78
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Tota 74 80 78 72 79
Mediadiaria 1 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Tota 92 100 98 102 115
Media diaria 1 1 1 2 2
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653 mm de euros. En nimero de operaciones,
el dia de maxima actividad, en el que se pro-
cesaron 76.045 pagos transfronterizos, fue
el 18 de febrero de 2003, tras un dia festivo
en Estados Unidos.

Por tramos de importes, el 54% de los pagos
transfronterizos se realiz6 por importes inferio-
res o iguales a 50.000 euros, mientras que el
18% fue superior a un millén de euros. La media
diaria de pagos transfronterizos superiores a mil
millones se situd en torno a 40 operaciones.

TARGET Information System (TIS)

Para que el mercado pueda hacer frente a los
problemas derivados de la falta de disponibi-
lidad temporal de algin componente de
TARGET, el 23 de octubre de 2000 se puso
en marcha el sistema de informacién deno-
minado TARGET Information System (TIS).

El TIS es un mecanismo comun para facilitar
informacién estandarizada, que complemen-
ta los canales de comunicacion nacionales,
mediante el que se indica a los usuarios de
TARGET si el sistema esté totalmente opera-
tivo, sefialando, en caso contrario, el compo-
nente que falla. La informacion se difunde si-
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multaneamente por las tres agencias de prensa,
Reuters (pagina ECB46), Telerate/Bridge (pagi-
nas 47556/47557) y Bloomberg (pagina ECB17).

El TIS ha sido revisado a fondo, con objeto de
adaptarlo a las demandas de los usuarios de
TARGET v, para ello, se ha tenido en cuenta la
experiencia adquirida durante sus primeros
afios de funcionamiento. Esta revision ha dado
lugar a una version mejorada del TIS, disefiada
para responder mejor a la necesidad del mer-
cado de disponer rapidamente de informacion
fiable sobre el estado operativo del sistema
TARGET. La nueva versién empez6 a funcio-
nar el 26 de mayo de 2003.

Version actualizada de TARGET 2003

Han comenzado los preparativos para la
proxima version de TARGET, que entrard en
funcionamiento en noviembre del 2003. En
esta version se suprimira el submensaje tipo
100, como consecuencia de la eliminacién
del mensaje MT100 en la red SWIFT. A partir
de noviembre del 2003, para los pagos de
clientes sélo se utilizard el mensaje MT103,
que estd disponible desde noviembre del
2000. No estan previstas otras modificaciones
del sistema TARGET.
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Banco Central Europeo (BCE)

Esta lista facilita informacién a los lectores sobre una seleccién de documentos publicados por el
Banco Central Europeo. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, 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.
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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.

«Resultados de la evaluacién del BCE de su estrategia de politica monetaria», junio 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»,
por M. lacoviello, abril 2000.
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.
45 «Testing the rank of the Hankel Matrix: a statistical approachs,
por G. Camba-Méndez y G. Kapetanios, marzo 2001.
46 «A two-factor model of the German term structure of interest rates», por N. Cassola
y J. B. Luis, marzo 2001.
47 «Deposit insurance and moral hazard; does the counterfactual matter?», por R. Gropp
y J. Vesala, marzo 2001.
48 «Financial market integration in Europe: on the effects of EMU on the stock markets»,
por M. Fratzscher, marzo 2001.
49 «Business cycle and monetary policy analysis in a structural sticky-price model of the euro area»,
por M. Casares, marzo 2001.
50 «<Employment and productivity growth in service and manufacturing sectors in France, Germany and
the United States», por T. von Wachter, marzo 2001.
51 «The functional form of the demand for euro area M| », por L. Stracca, marzo 2001.
52 «Are the effects of monetary policy in the euro area greater in recessions than in booms?»,
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
densities», por G. Pérez-Quirds y A. Timmermann, abril 2001.

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.
72 «Bank concentration and retail interest rates», por S. Corvoisier y R. Gropp, julio 2001.
73 «Interbank lending and monetary policy transmision - evidence for Germany»,
por M. Ehrmann y A. Worms, julio 2001.
74 «Interbank market integration under asymmetric information»,
por X. Freixas y C. Holthausen, agosto 2001.
75 «Value at risk models in finance», por S. Manganelliy R. F. Engle, agosto 2001 .
76 «Rating agency actions end the pricing of debt and equity of European banks: what can we infer about
private sector monitoring of bank soundness?», por R. Gropp y A. |. Richards, agosto 2001 .
77 «Cyclically adjusted budget balances: An alternative approach», por C. Bouthevillain, P. Cour-Thimann,
G. vanden Dool, P. Hernandez de Cos, G. Langenus, M. Mohr, S. Momigliano y M. Tuijula, septiembre 2001.
78 «Investment and the monetary policy in the euro area», por B. Mojon, F. Smets y P. Vermeulen,
septiembre 2001.
79 «Does liquidity matter? Properties of a synthetic divisia monetary aggregate in the euro area»,
por L. Stracca, octubre 2001.
80 «The microstructure of the euro money market», por P. Hartmann, M. Mannay A. Manzanares,
octubre 2001.
81 «What can changes in structural factors tell us about unemployment in Europe?», por J. Morgan
y A. Mourougane, octubre 2001.
82 «Economic forecasting: some lessons from recent research», por D. Hendry y M. P. Clements,
octubre 2001.
83 «Chi-squared tests of interval and density forecasts, and the Bank of England ’s fan charts»,
por K. F. Wallis, noviembre 2001.
84 «Data uncertainty and the role of money as an information variable for monetary policy»,
por G. Coenen, A. Leviny V. Wieland, noviembre 2001.
85 «Determinants of the euro real effective exchange rate: a BEER/PEER approach»,
por F. Maeso-Fernandez, C. Osbat y B. Schnatz, noviembre 2001.
86 «Rational expectations and near rational alternatives: how best to form expectations»,
por M. Beeby, S. G. Hall y S. B. Henry, noviembre 2001.
87 «Credit rationing, output gap and business cycles», por F. Boissay, noviembre 2001.
88 «Why is it so difficult to beat the random walk forecast of exchanges rates?»,
por L. Kilian y M. P. Taylor, noviembre 2001.
89 «Monetary policy and fears of financial instability», por V. Brousseau y C. Detken, noviembre 2001.
90 «Public pensions and growth», por S. Lambrecht, P. Michel y J.-P. Vidal, noviembre 2001.
91 «The monetary transmission mechanism in the euro area: more evidence from VAR analysis»,
por G. Peersmany F. Smest, diciembre 2001.
92 «A VAR description of the effects of the monetary policy in the individual countries of the euro area»,
por B. Mojon y G. Peersman, diciembre 2001 .
93 «The monetary transmission mechanism at the euro area level: issues and results using structural
macroeconomic models», por P. McAdam y J. Morgan, diciembre 2001.
94 «Monetary policy transmission in the euro area: what do aggregate and national structural models
tell us?», por P. van Els, A. Locarno, J. Morgan y J.-P. Villetelle, diciembre 2001.
95 «Some stylised facts on the euro area business cycle», por A.-M. Agresti y B. Mojon, diciembre 2001 .
96 «The reaction of the bank lending to monetary policy measures in Germanys,
por A. Worms, diciembre 2001.
97 «Asymmetries in bank lending behaviour. Austria during the 1990 “s», por S. Kaufmann, diciembre 2001.
98 «The credit channel in the Netherlands: evidence from bank balance sheets»,
por L. De Haan, diciembre 2001.
99 «ls there a bank lending channel of monetary policy in Spain?», por |. Hernando
y J. Martinez-Pagés, diciembre 2001.
100 «Transmission of monetary policy shocks in Finland: evidence from bank level data on loans»,
por . Topiy J. Vilmunen, diciembre 2001.
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|01 «Monetary policy and bank lending in France: are there asymmetries?», por C. Loupias,
F. Savignacy P. Sevestre, diciembre 2001.

102 «The bank lending channel of monetary policy: identification and estimation using Portuguese
micro bank data», por L. Farinhay C. Robalo Marques, diciembre 2001.

103 «Bank-specific characteristics and monetary policy transmission: the case of Italy»,
por L. Gambacorta, diciembre 2001.

104 «Is there a bank lending channel of monetary policy in Greece? Evidence from bank level data»,
por S. N. Brissimis, N. C. Kamberoglou y G. T. Simigiannis, diciembre 2001.
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