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Editorial

En su reunion celebrada el 31 de julio de 2003, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
sin variacién el tipo minimo de puja de las opera-
ciones principales de financiacién del Eurosistema
en el 2%. Los tipos de interés correspondientes a
la facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
depésito permanecieron, asimismo, sin cambios
enel 3%y el 1%, respectivamente.

Los ultimos datos econémicos y monetarios con-
firmaron la valoracién de que la actual orienta-
cién de la politica monetaria resulta apropiada,
dado que las perspectivas para la estabilidad de
precios a medio plazo siguen siendo favorables.
El Consejo de Gobierno continuara efectuando un
atento seguimiento de todos los factores que pu-
dieran influir sobre esta valoracién.

Por lo que se refiere al andlisis econémico en el
que se basa esta valoracién, la actividad econémi-
ca de la zona del euro se mantuvo moderada en el
primer semestre del 2003, lo que resulta, en li-
neas generales, acorde con las expectativas ante-
riores. Al mismo tiempo, cada vez hay mas moti-
vos para esperar que la actividad econémica se
recupere gradualmente en el segundo semestre
del presente afo y se intensifique adicionalmente
en el 2004. En la zona del euro existen indicios de
que se esta produciendo una estabilizacion del
nivel de confianza. El incremento de la renta real
disponible, debido a la pasada mejora experimen-
tada por la relacién de intercambio de la zona del
euro, deberia favorecer el crecimiento del consu-
mo, mientras que el reducido nivel de los tipos de
interés y, en términos mas generales, las favora-
bles condiciones de financiacién, deberian estimu-
lar la inversién. Asimismo, se observan indicios
crecientes de que la demanda externa contribuira
a la recuperacién de la zona del euro, ya que los
datos econémicos recientes de varias regiones del
mundo tienden a confirmar las anteriores expec-
tativas de una intensificacién de la actividad eco-
ndémica, la cual deberfa contribuir a compensar
los efectos negativos de la apreciacién del tipo de
cambio del euro sobre la demanda externa. La
evolucién de los mercados financieros resulta tam-
bién acorde con las expectativas de recuperacién
gradual del crecimiento econémico, tanto de la
zona del euro como de otros paises.

No obstante, en el escenario descrito siguen exis-
tiendo diversos riesgos a la baja, si bien reciente-
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mente podrian haber experimentado una ligera
disminucién. En particular, la necesidad de una
mayor correcciéon de los desequilibrios ma-
croeconémicos fuera de la zona del euro podria
todavia obstaculizar una recuperacién sostenible
de la economia mundial. En la zona del euro, exis-
te incertidumbre en cuanto al alcance del ajuste
que el sector empresarial necesita alin para au-
mentar la productividad y la rentabilidad, aunque
el prolongado periodo de tipos de interés reduci-
dos puede haber facilitado en gran medida este
procesoy, por lo tanto, puede constituir una pro-
teccién frente a los riesgos a la baja para el creci-
miento econdémico.

En cuanto a las perspectivas sobre los precios, el
comportamiento de los precios tanto de los ali-
mentos -reflejo en parte de las condiciones me-
teoroldgicas- como del petréleo podria aportar
cierta volatilidad transitoria y limitada a las tasas
de inflacién. Sin embargo, la tasa de inflacién in-
teranual medida por el IAPC deberia oscilar en
torno al 2% durante lo que queda de afo. A me-
dio plazo, las perspectivas contintian siendo favo-
rables. Se espera que la tasa de inflacién inter-
anual disminuya en el 2004 y se mantenga por
debajo del 2%. Es previsible que ademas de los
efectos de base, se produzcan efectos adicionales
derivados de la transmisién de la pasada aprecia-
cién del tipo de cambio del euro que atenten la
inflacién. La recuperaciéon gradual de la economia
deberia verse acompanada de una evolucién mo-
derada de los precios y los salarios, por lo que no
se espera que contribuya a ejercer presiones so-
bre los precios. Este panorama se refleja en las
previsiones y proyecciones disponibles, asi como
en la informacién implicita que proporciona el
rendimiento de los bonos, que coinciden en indi-
car que las expectativas de inflacién de la zona del
euro se encuentran firmemente ancladas en un ni-
vel inferior pero cercano al 2% a medio plazo.

Por lo que respecta al andlisis monetario, ha con-
tinuado la acumulacién de liquidez en la zona del
euro Yy, por tanto, sigue siendo amplia, significati-
vamente superior a la necesaria para financiar un
crecimiento no inflacionista. El reducido nivel de
los tipos de interés de la zona del euro a todos los
plazos ha contribuido a la elevada demanda de
activos liquidos. El actual nivel de los tipos de
interés ayuda a contrarrestar los efectos negati-
vos sobre la demanda de crédito atribuibles a la



débil actividad econémica de la zona del euro.
De hecho, en el curso del presente afo, el creci-
miento de los préstamos concedidos al sector pri-
vado parece haberse estabilizado en unos niveles
que no son muy bajos en términos histéricos. En
conjunto, pese a que gran parte del exceso de
liquidez en la zona del euro se debe a desplaza-
mientos de cartera, el amplio grado de liquidez
ha de ser objeto de un atento seguimiento.

En resumen, el anélisis econédmico confirma la ex-
pectativa de que la inflacién se situara en un nivel
inferior pero cercano al 2% a medio plazo. Este
escenario resulta coherente con las expectativas
de una recuperacién gradual de la actividad eco-
némica en el 2003 y de una intensificacion poste-
rior, y toma en consideracién los efectos de la
pasada revalorizacién del euro. Al mismo tiem-
po, a la luz de la actual situacién econémica, no
deberia considerarse que la fuerte expansién de
M3 esté afectando por el momento negativamen-
te a estas perspectivas. En consecuencia, el con-
traste de la informacién proporcionada por los
dos pilares apunta a unas perspectivas favorables
para la estabilidad de precios a medio plazo, que
es el horizonte temporal relevante para la politica
monetaria.

En la presente coyuntura, resulta importante que
los responsables de la politica econémica de la
zona del euro contribuyan a crear un clima propi-
cio para la recuperacién de la confianza por parte
de los agentes econémicos. En materia de politica
fiscal, y cuando los planes presupuestarios para el

2004 estan siendo finalizados, la correccién de
graves desequilibrios de las finanzas pUblicas debe
ser una prioridad para algunos paises. A fin de
respetar plenamente las normas establecidas en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y de cum-
plir de forma estricta las recomendaciones for-
muladas por el Consejo ECOFIN, los Gobiernos
deben atenerse a estrategias de saneamiento crei-
bles a medio plazo. Estas estrategias deberian
estar encaminadas al restablecimiento en el sec-
tor privado de los incentivos al trabajo y a la
inversién, impulsando asi el crecimiento poten-
cial de la economia de la zona del euro. Asimis-
mo, deberian incluir una reduccién anticipada y
sostenida del gasto publico primario. Dichos es-
fuerzos en el ambito presupuestario deberian ir
acompanados de medidas decididas en materia
de reformas estructurales de los mercados de
trabajo y de productos, que condujesen a una
distribucién mas eficiente de los recursos, elimi-
nando las rigideces que restringen el crecimiento
potencial de la zona del euro.

La presente edicién del Boletin Mensual contiene
tres articulos. El primero de ellos revisa y explica
los motivos por los que se ha modificado el mar-
co operativo de la politica monetaria del Eurosis-
tema, que entrara en vigor a partir de marzo del
2004. El segundo proporciona una visiéon general
de la evolucién reciente del sector bancario de la
zona del euro. En el tercero se analiza la evolu-
cién de la competitividad internacional en mate-
ria de precios y costes de las empresas de la zona
del euro.
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Evolucion econémica y monetaria

de la zona del euro

I  Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria
del Consejo de Gobierno del BCE

En la reunién celebrada el 31 de julio de 2003, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
sin cambios, en el 2%, el tipo minimo de puja
aplicable a las operaciones principales de finan-
ciacién ejecutadas mediante subastas a tipo varia-
ble. Los tipos de interés correspondientes a la
facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
depésito tampoco se modificaron, y permanecie-
ron en el 3%y en el 1%, respectivamente (véase
grafico I).

La tasa de crecimiento interanual de M3
se mantuvo elevada en junio

En junio del 2003, la tasa de crecimiento inter-
anual del agregado monetario amplio M3 descen-
dié hasta el 8,3%, desde el 8,5% registrado en el
mes anterior (véase grafico 2). La media de tres
meses de las tasas de crecimiento interanuales de
M3 se situd en el 8,5% en el periodo comprendi-
do entre abril y junio del 2003, en comparacién

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

(en porcentaje; datos diarios)

Tipo marginal de crédito

Tipo de depdsito

Tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién

Tipo a un dia (EONIA)

Tipo marginal de las operaciones
principales de financiacion

0.5 I | I I
’ 11T v 1 1I

2002 2003
Fuentes: BCE y Reuters.
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Crecimiento de M3y valor de referencia

(ajustado de efectos calendario y estacionales)

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

10,0 10,0
9,0 9,0
8,0 180
7,0 7.0
6,0} 6,0
50} 5.0
4,0 4,0
3,0 " 3,0
201559 2000\' 3001 2000 20
Fuente: BCE.

con el 8,4% alcanzado en el periodo de marzo a
mayo del 2003.

La evolucién monetaria hasta junio indica que no
se produjo un cambio de sentido significativo en
los desplazamientos de cartera efectuados ante-
riormente por inversores distintos de IFM, a pe-
sar de la disminucién de la incertidumbre geopoli-
ticay de la volatilidad de los mercados de valores
de los meses precedentes. Es probable que la per-
sistencia del intenso crecimiento monetario esté
relacionada, principalmente, con el bajo nivel de
los tipos de interés en todos los plazos, lo que se
ha traducido en un coste de oportunidad relativa-
mente reducido de mantener efectivo y ha resta-
do atractivo a otras alternativas de inversién.
Aparte del bajo rendimiento de la deuda publica
que predomind hasta junio, puede que la elevada
volatilidad de los mercados de renta fija en el
periodo citado haya favorecido la preferencia de
los inversores por activos liquidos a corto plazo.
El fuerte crecimiento monetario puede también
considerarse una indicacién de que persisten las
reticencias de los inversores a invertir en valores
de renta variable, dadas las cuantiosas pérdidas



registradas en las inversiones en los mercados bur-
satiles en los Ultimos afos. Finalmente, la incerti-
dumbre acerca del crecimiento econémico y de
las perspectivas de los mercados de trabajo pue-
den haber seguido fomentando el ahorro por mo-
tivos de precaucién.

A consecuencia del prolongado periodo de eleva-
do crecimiento de M3, en la zona del euro se ha
acumulado un sustancial exceso de liquidez que,
posiblemente, no entrane riesgos para la estabili-
dad de precios en la actual situacién econémica
de la zona del euro. No obstante, si el citado
exceso de liquidez persistiera en momentos de
considerable fortalecimiento de la actividad eco-
ndémica, podria provocar presiones inflacionistas
a medio plazo. Por consiguiente, la magnitud de
los cambios de sentido que, en el futuro, se pro-
duzcan en los desplazamientos de cartera obser-
vados anteriormente, asi como la del riesgo de
que se utilicen en el gasto agregado en momentos
de crecimiento econémico mas intenso, deben ser
objeto de atento seguimiento.

En cuanto a los principales componentes de M3,
la tasa de crecimiento interanual del agregado mo-
netario estrecho M| no se modificé en junio, mes
en el que se situd en el | 1,5% (véase cuadro |).
De los componentes de este Ultimo agregado, la
tasa de crecimiento interanual del efectivo en cir-
culacién descendié hasta el 31,9% en junio, des-

de el 34,3% en el mes anterior. La dindmica a
corto plazo del efectivo en circulacién se mantu-
vo relativamente vigorosa, aunque el proceso de
reposicién a niveles previos de las tenencias de
efectivo se ralentizé a medida que estas tenencias
se aproximan a valores cercanos a los niveles
tendenciales observados con anterioridad a la in-
troduccién del euro. La tasa de crecimiento inter-
anual de los depésitos a la vista volvié a aumen-
tar, hasta el 8,6%, frente al 8,3% alcanzado en
mayo. Es probable que la intensa evolucién de
este tipo de depdsitos esté relacionada, funda-
mentalmente, con los reducidos niveles de su cos-
te de oportunidad.

Por lo que respecta a los demas componentes de
M3, la tasa de crecimiento interanual de los dep6-
sitos a corto plazo distintos de los depédsitos a la
vista descendié hasta el 5,6% en junio, desde el
5,9% en mayo, como consecuencia de la disminu-
cién de la tasa de variacién interanual de los depési-
tos hasta dos afos, hasta el -1%, desde el 0,8%
observado en mayo. En cambio, la tasa de creci-
miento interanual de los depésitos disponibles con
preaviso hasta tres meses volvié a incrementarse en
junio, hasta el 10,5%, frente al 9,9% alcanzado en
el mes anterior. Es probable que esta evolucién
divergente refleje un estrechamiento del diferencial
entre los tipos de interés aplicados por las entida-
des de crédito a este tipo de depdsitos en los
ltimos meses (véase grafico 5), que ha reducido

Cuadro resumen de variables monetarias de la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; medias trimestrales)

2002 2003 2003 2003 2003 2003 2003
v 1 11 Mar Abr May Jun
Ajustados de efectos calendario y estacionales

M1 8,8 10,3 11,5 11,8 11,2 11,5 11,5
Del cual: Efectivo en circulacién 12,9 39,1 35,8 39,9 37,5 34,3 31,9
Del cual: Depésitos a la vista 8,1 6,6 8,1 8,1 7,7 8,3 8,6
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 4,9 43 5,4 4,7 5,2 5,9 5,6
M2 6,7 7,1 8,2 8,0 8,0 8,5 8,3
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 8,6 10,5 9,7 8,0 12,5 8,6 8,2
M3 7,0 7,6 8,5 8,0 8,7 8,5 8,3

Sin ajustar de efectos calendario y estacionales
Pasivos finan. a mas largo plazo (excl. capital y reservas) 5,2 5,0 52 5,0 5,2 5,2 5,3
Crédito a residentes en la zona del euro 4,1 42 47 4,1 4,7 5,0 4.8
Crédito a las Administraciones Publicas 1,9 2,0 3,5 1,8 3,5 4.4 3,7
Del cual: Préstamos a las Administraciones Publicas -1,2 -1,1 -0,4 -1,8 -0,1 -0,2 -0,3
Crédito a otros residentes en la zona del euro 4,7 4,8 5,1 4,7 5,1 5,2 5,1
Del cual: Préstamos al sector privado 4.8 49 4,6 4,7 4,7 4,6 4.5

Fuente: BCE.
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el atractivo de los depésitos a plazo en favor de
los depésitos de ahorro.

La tasa de crecimiento interanual de los instru-
mentos negociables incluidos en M3 cayé hasta el
8,2% en junio, desde el 8,6% registrado en mayo.
Esta evolucién obedecié a una reduccién de las
tasas de variacién interanuales de las cesiones
temporales (hasta el -2,1%, desde el 2,8% en
mayo), y de los valores distintos de acciones has-
ta dos anos (hasta el -15,3%, desde el -12,3% en
el mes precedente). Por el contrario, la tasa de
crecimiento interanual de las participaciones en
fondos del mercado monetario se incrementé has-
tael 19,2%, desde el 17,5% alcanzado en el mes
anterior, y como estos instrumentos son especial-
mente idoneos para aparcar efectivo en épocas
de incertidumbre, esta evolucién confirma la hi-
poétesis de que persiste una fuerte demanda de
activos monetarios por motivos de precaucién.

En cuanto a las contrapartidas de M3 en el balan-
ce de las IFM, la tasa de crecimiento interanual
de los pasivos financieros a mas largo plazo de
las IFM (excluidos capital y reservas) se elevd
ligeramente, hasta el 5,3%, desde el 5,2% en
mayo.

El crecimiento interanual de los préstamos
al sector privado se mantuvo estable
en junio

Por lo que se refiere al activo del balance consoli-
dado del sector de las IFM, la tasa de crecimiento
interanual del crédito total concedido a residen-
tes en la zona del euro descendié hasta el 4,8%,
desde el 5% en mayo. Esta evolucién fue resulta-
do de la reduccién de las tasas de crecimiento
interanuales del crédito concedido a las Adminis-
traciones Publicas (hasta el 3,7% en junio, frente
al 4,4% en el mes anterior), y del crédito otorga-
do al sector privado (hasta el 5,1%, desde el
5,2% en mayo). La tasa de crecimiento interanual
de los préstamos al sector privado se situd en el
4,5% en junio, en comparacién con el 4,6% regis-
trado en el mes anterior. Dicha tasa ha estado
fluctuando entre el 4,5% y el 5% en los Ultimos
meses, lo que indica que la tendencia a la baja del
crecimiento de los préstamos observada desde fi-
nales del afio 2000 terminé a finales del 2002. Al
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Movimientos de M3 y sus contrapartidas
(variaciones interanuales, fin de periodo; mm de euros; sin ajus-
tar de efectos calendario y estacionales)

@ 1V 2002
012003
0 112003
500 500
400 400
300 300
200 200
100 I‘H 100
0 -_rl 0
-100 |:| -100
-200 -200
M3 Crédito  Créditoalas  Activos Pasivos Otras
al sector ini exteriores ~ fi i contrapartidas
privado ciones netos amds largo  (incluidos
(1) Piblicas 3) plazo capital
) (excluidos y reservas)
capital )
y reservas)
Fuente: BCE. @

M3=1+2+3-4+5

mismo tiempo, no hay sefales claras de que se esté
produciendo una recuperacién del crecimiento de
los préstamos. No obstante, considerando el entor-
no econémico, el nivel actual de crecimiento de los
préstamos concedidos por las IFM al sector priva-
do no es, en términos reales, bajo desde una pers-
pectiva a mas largo plazo.

También se observa una tendencia a la estabiliza-
cién de las condiciones de concesién de los crédi-
tos en los resultados de la encuesta sobre présta-
mos bancarios realizada por el Eurosistema en
julio del 2003 (véase recuadro |). Aunque, por lo
general, las entidades de crédito han seguido indi-
cando que se han endurecido los criterios de apro-
bacién de los préstamos o de lineas de crédito a
empresas en los Ultimos tres meses, los porcenta-
jes han disminuido considerablemente con res-
pecto a los de la encuesta de abril. En la encuesta
de julio, la mayor parte de las entidades de crédi-
to han sefnalado que no se habian modificado los
criterios en relacién con los préstamos a hogares.
Sin embargo, por ahora, los resultados de la en-
cuesta deben interpretarse con gran cautela, ya
que todavia se sabe poco sobre la relacién entre
las respuestas y la evolucién efectiva de la econo-
miay del crédito.

En junio del 2003, la posicion acreedora neta fren-
te al exterior del sector de las IFM de la zona del
euro se incrementd en 56 mm de euros, en cifras



Recuadro |

Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de julio del 2003

Tal y como se indicaba en el articulo titulado «Encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro»,
publicado en el Boletin Mensual de abril del 2003, el Eurosistema ha elaborado una encuesta trimestral sobre
préstamos bancarios al objeto de ampliar el conocimiento de las politicas de concesion de préstamos bancarios
en la zona del euro. La encuesta se ha disefiado para complementar las estadisticas existentes sobre los tipos de
interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela y sobre el crédito, con informacién sobre las
condiciones de la oferta y la demanda en los mercados de crédito de la zona del euro. La primera encuesta sobre
préstamos bancarios se realiz6 en el mes de enero del 2003, y la segunda, en abril. En el Boletin Mensual de
mayo del 2003 se presentaron los principales resultados de las dos primeras encuestas. En este recuadro se
recogen los resultados mds relevantes de la tercera encuesta y se comparan con los obtenidos en encuestas

anteriores. Un informe mas amplio al respecto puede consultarse en la direccién del BCE en Internet.

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios realizada en julio del 2003, basadas en las respuestas
de las 86 entidades participantes, indican que, si bien las entidades han continuado, en general, endureciendo los
criterios de aprobacion de los préstamos o lineas de crédito a empresas en los tres ultimos meses, el porcentaje
neto de entidades que ha sefialado que se ha producido un endurecimiento de los citados criterios ha disminuido
considerablemente con respecto a la encuesta del mes de abril. En cuanto a los préstamos concedidos a hogares,
la mayoria de las entidades de crédito informantes manifest6 el mantenimiento de sus criterios de aprobacién en

la encuesta de julio.

Por lo que hace a los préstamos a empresas, la encuesta de julio del 2003 sefial6 que el porcentaje neto de
entidades que manifiesta un endurecimiento neto de los criterios de aprobacién fue del 27% en el periodo
comprendido entre abril y junio (véase el panel superior del cuadro A). Esta cifra se situ6 por debajo de la
esperada por las entidades de créditos en abril referida al citado periodo (39%) y también de la observada
durante el periodo comprendido entre enero y marzo (46%) (véase la primera secciéon del grafico A). En

Cuadro A: Variaciones en los criterios de aprobacion de los préstamos a empresas
(en porcentaje)

Total Préstamos a pequefias Préstamos Préstamos a corto | Préstamos a largo
y medianas a grandes plazo plazo
empresas empresas

julio abril julio abril julio  abril julio abril julio abril
a) Durante los tres dltimos meses
Se endurecerdn considerablemente 0 1 0 0 0 8 0 0 2 8
Se endurecerdn en cierta medida 27 45 32 34 25 43 19 32 28 35
Pricticamente no variardn 73 54 65 64 75 49 82 68 68 57
Se relajardn en cierta medida 0 0 3 3 0 0 0 0 2 0
Se relajardn considerablemente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Porcentaje neto " 27 46 30 31 25 51 19 32 28 43
Numero de entidades participantes 83 83 81 80 80 80 82 83 83 83
b) Durante los proximos tres meses
Se endureceran considerablemente 0 2 0 2 2 4 0 3 2 4
Se endurecerdn en cierta medida 23 36 23 35 24 33 11 26 22 37
Préicticamente no variardn 72 61 68 61 73 61 82 71 74 58
Se relajardn en cierta medida 4 0 9 3 1 2 7 0 1 2
Se relajardn considerablemente 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0
Porcentaje neto 19 39 4 35 24 36 5 29 21 39
Niimero de entidades participantes 83 83 81 81 80 80 81 83 82 83

1) Se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido considerablemen-
te» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han relajado en
cierta medida» y «se han relajado considerablemente».
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Criterios de aprobacion de préstamos y lineas de crédito
(porcentajes netos de entidades que manifiestan un endurecimiento de los criterios)
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido
considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han
relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». Los valores «efectivos» estdn referidos al periodo en que se realizo la
encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades de
crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el tercer trimestre de 2003 son los indicados por las
entidades en la encuesta de abril.

comparacion con los resultados de la encuesta de abril, se produjo un significativo descenso del porcentaje de
entidades que manifesté un endurecimiento neto de los criterios de aprobacién de los préstamos a grandes
empresas, mientras que el porcentaje de entidades que indicé un endurecimiento neto de los criterios aplicados
a los préstamos a pequefias y medianas empresas se mantuvo basicamente sin cambios. Por lo que se refiere al
plazo inicial de los préstamos, el endurecimiento neto manifestado en la encuesta de julio fue mas acusado para
los préstamos a largo plazo que para los préstamos a corto plazo, si bien ambos porcentajes disminuyeron en
comparacion con las cifras de la encuesta de abril.

Al igual que en la encuesta de abril, el factor mencionado como principal impulsor del endurecimiento neto que
se ha producido en los criterios de aprobacion del conjunto de préstamos otorgado durante el periodo
comprendido entre abril y junio del 2003 ha sido una mayor percepcion del riesgo, sobre todo del relacionado

con las perspectivas econdmicas concretas del sector o de la empresa, seguido muy de cerca por el relativo a las

Cuadro B: Variaciones en la demanda de préstamos o lineas de crédito a empresas
durante los tres ltimos meses

(en porcentaje)

Total Préstamos a pequeiias Préstamos Préstamos a corto | Préstamos a largo
y medianas a grandes plazo plazo
empresas empresas
julio abril julio abril julio  abril julio abril julio abril
Se han endurecido considerablemente 2 0 2 2 4 7 2 0 3 1
Se han endurecido en cierta medida 33 41 30 34 25 34 20 18 38 41
Practicamente no han variado 54 48 52 47 57 45 61 67 47 29
Se han relajado en cierta medida 10 10 16 16 12 15 16 14 10 28
Se han relajado considerablemente 0 0 0 0 2 0 0 0 2 0
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Porcentaje neto " -25 -31 -17 -19 -15 -26 -6 -4 -30 -14
Ntumero de entidades participantes 83 82 81 81 80 80 81 83 82 83
1) Los porcentajes netos de las preguntas sobre la demanda de préstamos se definen como la diferencia entre la suma de los porcentajes
correspondientes a las respuestas «se han incr do considerabl » y «se han incre do en cierta medida», y la suma de
los porcentajes correspondientes a las resp s «se han reducido en cierta medida» y «se han reducido considerablemente».
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perspectivas econémicas generales. El endurecimiento Cuadro C: Variaciones en los criterios
tuvo lugar, en particular, a través de una ampliacion de de aprobacion de los préstamos a hogares
los mdrgenes, aunque las condiciones no relacionadas (¢n porcentaje)

con el precio también pasaron a ser mas restrictivas.

Préstamos para Créditos
C 1 . ot d 1 la adquisicion al consumo
on respecto a las expectativas relacionadas con los ot || pemems
criterios de aprobacién de los préstamos durante el i i il
tercer trimestre del 2003, el porcentaje neto de a)Durante los tres dltimos meses
entidades de crédito que espera un endurecimiento S¢hanendurecido considerablemente ! Y W Y
P . .. Se han endurecido en cierta medida 12 19 13 17
disminuy¢ hasta el 19% en la encuesta de julio, desde )
. . ; Practicamente no han variado 77 77 82 81
el 39% recogido en la encuesta de abril (véase el panel g, T g s s 2
inferior del cuadro A). En particular, las entidades de  Se han relajado considerablemente 2 0 0 0
crédito esperan un menor grado de endurecimiento en  Total 100 100 | 100 100
los préstamos a las pequefias y medianas empresas. Porcentaje neto ! 3 14 8 15
Niimero de entidades participantes 80 80 78 77
. b) Durante los préximos tres meses
Por lo que hace a la demanda de préstamos por parte de Se han endurecido considerablemente 0 ) 0 .
las empresas, las entidades de crédito han seguido  se han endurecido en cierta medida 14 16 16 20
informando de una reduccioén neta generalizada, con Précticamente no han variado 85 71 80 73
independencia del tamafio de la empresa. Del total de S¢han relajado en cierta medida L 1@ £ U
9 2.9 8.8 han relaj Si 1 0 0 0 0
entidades participantes en la encuesta de julio, el 25% e han relajado considerzblemente
o o ) i Total 100 100 | 100 100
(en términos netos) indicé que habia experimentado -
B ) o Porcentaje neto ! 14 8 12 14
una menor demanda de préstamos o de lineas de crédito . participanes - - - .

en los tres meses precedentes, frente al 31% registrado
. 1) Véase nota del cuadro A.

en la encuesta del mes de abril (véase cuadro B). El

porcentaje neto indicativo de una reduccion de la demanda de préstamos o lineas de crédito disminuyé de una

forma particularmente acusada en el caso de las grandes empresas.

En cuanto a los préstamos a hogares, el porcentaje neto indicativo de un endurecimiento de los criterios de
aprobacion de los préstamos para adquisicion de vivienda sélo fue de un 3% en la encuesta de julio, frente al 14%
registrado en la de abril (véase el panel superior del cuadro C), siendo también aquél inferior a las expectativas
previas, de un 8%, existentes para el segundo trimestre del 2003 (véase la segunda seccion del grafico). Por lo que se
refiere a los créditos al consumo y otros préstamos a hogares, el porcentaje neto de entidades que ha informado de
un endurecimiento de los criterios de aprobacion de los préstamos cayé hasta un 8% en la encuesta de julio, desde
el 15% manifestado en la encuesta de abril, situdndose también aquél por debajo de las expectativas previas, de

un 14%, existentes para el segundo trimestre del afio (véase la tercera seccion del gréfico).

Desde el punto de vista de las entidades de crédito que han continuado manifestando un endurecimiento neto de
los criterios de aprobacién de los préstamos a hogares durante los tres ultimos meses, el principal factor
contribuyente a dicho endurecimiento ha sido la debilidad de las expectativas sobre la actividad econdmica
general, seguido —en el caso de los préstamos para adquisicién de vivienda— de un empeoramiento de las
perspectivas del mercado de la vivienda y —con respecto a los préstamos al consumo y otros préstamos a
hogares— de un deterioro de la calidad crediticia de los consumidores. Al mismo tiempo, el factor impulsor de
una relajacion de las condiciones crediticias mds citado por las entidades de crédito ha sido el aumento de la
competencia por parte de otras entidades bancarias e intermediarios financieros.

Por lo que se refiere a las expectativas para el tercer trimestre del 2003, los resultados de la encuesta de julio
sefialan que, en general, las entidades de crédito esperan un endurecimiento adicional de los criterios de

aprobacion de los préstamos a hogares (véase el panel inferior del cuadro C).

Al mismo tiempo, por el lado de la demanda, de la encuesta de julio del 2003 se desprende que el porcentaje
neto de entidades que registr6 un incremento de la demanda de préstamos para la adquisicién de vivienda
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ascendio al 29%, desde el 19% observado en la encuesta
de abril (véase cuadro D). Ademds, por vez primera,
las entidades observaron un ligero incremento, en
términos netos, de la demanda de crédito al consumo y
de otros préstamos a los hogares durante el mismo
periodo.

Aunque, en su conjunto, estos resultados apuntan a
cierta estabilizacion de las condiciones de concesion de
los créditos, considerando la novedad que constituye la
encuesta, los resultados deben interpretarse con gran
cautela. Pasara algin tiempo y sera necesario adquirir
una mayor experiencia antes de que sea posible llevar a
cabo una interpretacion precisa de los resultados de la
encuesta y establecer la relacion entre tales resultados

y la evolucién econémica y financiera.

absolutas y sin desestacionalizar. En los doce me-
ses transcurridos hasta junio, los activos exterio-
res netos de este sector aumentaron en 245 mm
de euros, frente a un ascenso de 230 mm de
euros registrado en el periodo de doce meses
que finalizé en mayo. Las cifras de la balanza de
pagos de la zona del euro para el periodo trans-
currido hasta mayo indican que el fuerte creci-
miento de la posicién acreedora neta frente al
exterior del sector de las IFM de la zona en los
doce meses transcurridos hasta ese mes estuvo
relacionado con elevados flujos de entrada en la
zona del euro, vinculados a las adquisiciones de
valores distintos de acciones de la zona del euro
por parte de no residentes en la zona y, en menor
medida, al superavit de la balanza por cuenta co-
rriente de la zona.

Estabilidad en la emision de valores
distintos de acciones en mayo

La tasa de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro fue del 7% en mayo
del 2003, sin variaciones con respecto al mes
anterior (véase grafico 4), como consecuencia de
un incremento de 0,2 puntos porcentuales en la
tasa de crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones a largo plazo,
que se situd en el 5,8%, y de una reduccién de
2,4 puntos porcentuales de la tasa de crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones a corto plazo, hasta el 18,9%.
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Cuadro D: Variaciones en la demanda
de préstamos a hogares durante los tres

ultimos meses

(en porcentaje)

Préstamos para Créditos
la adquisicién al consumo
de vivienda y Otros préstamos

julio  abril julio  abril
Se han endurecido considerablemente 0 5 1 3
Se han endurecido en cierta medida 14 18 18 24
Précticamente no han variado 44 35 58 47
Se han relajado en cierta medida 30 33 21 20
Se han relajado considerablemente 12 9 2 5
Total 100 100 100 100
Porcentaje neto ) 29 19 5 -2
Niimero de entidades participantes 80 80 78 78

1) Véase nota del cuadro B.

El detalle por monedas muestra que la tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de los valo-
res distintos de acciones denominados en euros
emitidos por residentes en la zona del euro se
mantuvo sin variaciones en mayo, en el 6,7%,
con respecto al mes precedente. En cambio, la
tasa de crecimiento interanual de los valores dis-
tintos de acciones no denominados en euros emi-

Crecimiento interanual de los valores distintos
de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro

(tasas de variacion)

— Total

Emisiones a corto plazo
Emisiones a largo plazo
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Fuente: BCE.

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



tidos por residentes en la zona disminuyé del
['1,9% registrado en abril al 10,9% en mayo.

En cuanto al detalle por sectores de la emisién de
valores distintos de acciones denominados en
euros, la tasa de crecimiento interanual del saldo
vivo de este tipo de valores emitidos por las IFM
fue del 4% en mayo, esto es, 0,3 puntos porcen-
tuales menos que el mes anterior, como conse-
cuencia de un descenso de la tasa de crecimiento
interanual (hasta el 20,9% en mayo, desde el
26,1% en abril) del saldo vivo de los valores dis-
tintos de acciones a corto plazo emitidos.

En el sector de las instituciones distintas de IFM,
que incluye las instituciones financieras no mone-
tarias y las sociedades no financieras, la tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de los valo-
res distintos de acciones denominados en euros
aumentoé en mayo, por cuarto mes consecutivo, has-
ta el 20,7%, desde el 20,2% alcanzado en abril.
Dentro de este sector, la tasa de crecimiento inter-
anual del saldo vivo de los valores distintos de ac-
ciones denominados en euros emitidos por socie-
dades no financieras ascendié hasta el 13,1% en
mayo, frente al 10,5% de abril, la tasa mas elevada
registrada en un ano. Este incremento fue resultado
de la elevacién de las tasas de crecimiento de la
emisién de valores distintos de acciones a cortoy a
largo plazo. Si bien la recuperacién del crecimiento
de la emisién de valores distintos de acciones a
corto plazo puede ser indicativa de una mayor ne-
cesidad de capital circulante por parte de las em-
presas, la de los valores distintos de acciones a mas
largo plazo puede apuntar a mayores necesidades
de inversioén en capital fijo. Por otra parte, es po-
sible que los emisores hayan decidido aprove-
char los menores costes de financiacién de los
mercados de renta fija privada, resultantes del
considerable descenso de los diferenciales de este
tipo de valores con respecto a los rendimientos
de la deuda publica en los Ultimos meses. Al mis-
mo tiempo, en un entorno de muy bajo rendimien-
to de la deuda publica, los inversores financieros
que buscan activos de mayor rentabilidad, y que
parecen estar menos preocupados por el riesgo
de crédito, pueden haberse sentido atraidos por
el rendimiento adicional que ofrecen los valores
de renta fija privada.

La tasa de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones denominados

en euros emitidos por las instituciones financieras
no monetarias disminuyé ligeramente, desde el
31,4% registrado en abril al 29,2% en mayo. A
pesar de este ligero descenso, el crecimiento del
saldo de este tipo de valores emitidos por el citado
sector ha sido bastante intenso desde junio de 1999.
Las emisiones de este sector han tendido a concen-
trarse en unos pocos paises en los que las ventajas
fiscales han animado a las empresas a utilizar enti-
dades de propésito especial y otro tipo de entida-
des financieras para captar capital a un coste me-
nor a través del mercado de renta fija privada.

Por lo que se refiere al sector publico, la tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de los valo-
res distintos de acciones denominados en euros
emitidos por las Administraciones Centrales se
elevéd ligeramente, hasta el 4,5% en mayo, desde
el 4,3% en abril. Por el contrario, las otras Admi-
nistraciones Publicas, formadas principalmente
por las Administraciones Regionales y las Adminis-
traciones Locales, redujeron el ritmo de emisién de
valores distintos de acciones denominados en euros,
Y, en consecuencia, la tasa de crecimiento inter-
anual del saldo vivo de este tipo de valores cayé
hasta el 26,2% en mayo, desde el 29% alcanzado
en el mes precedente.

Los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito a su clientela
cayeron a niveles muy reducidos en junio

Tras la reduccién de los tipos de interés del BCE
a principios de junio, los tipos de interés a corto
plazo aplicados por las entidades de crédito a su
clientela disminuyeron considerablemente, y por
importes considerables, en junio del 2003, retor-
nando muchos de ellos a los niveles mas bajos
observados desde enero de 1999. En junio del
2003, el tipo de interés medio aplicado por las
entidades de crédito a los depésitos hasta un afo
disminuyd 23 puntos basicos con respecto al mes
anterior, y en torno a | 10 puntos basicos en rela-
cién con el tipo vigente en junio del 2002, mes en
que alcanzé un maximo histérico por Ultima vez.
Esto es comparable con un descenso de aproxi-
madamente |30 puntos basicos del tipo de inte-
rés a tres meses del mercado monetario en el
mismo periodo. Al mismo tiempo, el tipo de inte-
rés medio aplicado por las entidades de crédito
en los préstamos a empresas hasta un ano se re-
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Tipos de interés a corto plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Tipo a tres meses del mercado monetario

— — Préstamos a empresas hasta un afio

—— Dep6sitos a plazo hasta un afio

— — Dep6sitos disponibles con preaviso hasta tres meses

---- Dep6sitos a la vista
8,0 8,0
7,0
6,0
5,0
4,0

3,0
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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.

dujo 80 puntos basicos, aproximadamente, retor-
nando a los niveles mas bajos registrados en el ter-
cer trimestre de 1999 (véase grafico 5). En cambio,
el tipo de interés medio de los depésitos disponi-
bles con preaviso hasta tres meses solo descendié
30 puntos basicos entre junio del 2002 y junio del
2003, en concordancia con el ajuste de estos tipos a
la evolucién del mercado, que suele ser mas lento.

Como resultado de la disminucién a niveles muy
reducidos del rendimiento de la deuda publica a
largo plazo en los primeros meses del afio 2003,
los tipos de interés a largo plazo aplicados por las
entidades de crédito a su clientela continuaron
con la tendencia general a la baja iniciada en junio
del 2002 y que alcanzé niveles muy bajos en junio
de este ano (véase grafico 6). En el periodo com-
prendido entre mayo del 2002 y junio del 2003,
el tipo de interés medio aplicado por las entida-
des de crédito a los depdsitos a mas de dos anos
descendié aproximadamente 140 puntos basicos.
En ese mismo periodo, los tipos de interés de los
préstamos a hogares para la adquisicion de vi-
vienda y los de los créditos a largo plazo a em-
presas cayeron en torno a 150y | 10 puntos basi-
cos, respectivamente. Estos descensos son com-
parables con la disminucién del rendimiento me-
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dio de la deuda publica a cinco anos, de aproxi-
madamente |90 puntos basicos, entre mayo del
2002 y junio del 2003. Las variaciones de los
tipos de interés a largo plazo aplicados por las
entidades de crédito reflejaron el desfase habitual
que se produce en cuanto a la repercusién de los
tipos de interés de mercado a mas largo plazo.

La pendiente de la curva de rendimientos
del mercado monetario se torné algo mas
plana en julio

En julio, los tipos de interés del mercado mo-
netario descendieron levemente a los plazos mas
cortos de la curva de rendimientos del mercado
monetario, pero aumentaron ligeramente a los
plazos mas largos (véase grafico 7). En conse-
cuencia, la pendiente de la curva de rendimien-
tos del mercado monetario, medida por la dife-
rencia entre los tipos EURIBOR a uno y doce
meses, que era negativa a finales de junio, pasé a
ser plana el 30 de julio.

En julio, el tipo de interés a un dia, medido por el
EONIA, fue disminuyendo gradualmente hasta
aproximarse al nivel del tipo minimo de puja (el
2%) de las operaciones principales de financia-

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

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Rendimiento de la deuda puiblica a cinco afios
— — Préstamos a hogares para compra de vivienda
— = Dep6sitos a plazo a mas de dos afios

—— Préstamos a empresas a mas de un afio
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5,5 5,5
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4,5 4.5
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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.



Tipos de interés a corto plazo en la zona
del euro y pendiente de la curva
de rendimientos del mercado monetario

(en porcentaje; en puntos porcentuales; datos diarios)

—— EURIBOR a un mes (escala izquierda)

---- EURIBOR a tres meses (escala izquierda)

—— EURIBOR a doce meses (escala izquierda)

- - - - Diferencial entre los tipos EURIBOR
40, auno y doce meses (escala derecha)
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Fuente: Reuters.

cion del BCE, y se situé en el 2,07% el 30 de julio,
con una sola fluctuacién relevante a la baja, hasta
el 1,83%, el 23 de julio, tltimo dia del periodo de
mantenimiento (véase recuadro 2). Entre finales de
junio y el 30 de julio, el tipo swap a dos semanas del
EONIA descendié del 2,1 1% al 2,07%. Los tipos
marginal y medio de adjudicacién de las operacio-
nes principales de financiacién del Eurosistema eje-
cutadas entre finales de junio y el 30 de julio tam-
bién se redujeron gradualmente en el mes de julio,
situandose en el 2,06% y en el 2,07%, respectiva-
mente, en la operacion liquidada el 30 de julio.

Los tipos EURIBOR a uno y tres meses también
descendieron ligeramente, 4 y 3 puntos basicos,
respectivamente, en el periodo comprendido en-
tre finales de junio y el 30 de julio, fecha en la que
ambos se situaron en el 2,12%.

En cambio, los tipos EURIBOR a seis y doce me-
ses aumentaron 2y 7 puntos basicos entre finales
de junio y el 30 de julio, fecha en la que alcanza-
ron el 2,11% y el 2,13%, respectivamente. La
pendiente de la curva de rendimientos del merca-
do monetario, medida por la diferencia entre los
tipos EURIBOR a uno y doce meses, que se situdé

en -10 puntos basicos a finales de junio, era plana
el 30 de julio.

La evolucién esperada del tipo EURIBOR a tres
meses, implicita en el precio de los futuros con
fechas de entrega en el segundo semestre del ano
2003 y el primero del 2004, se desplazaron leve-
mente al alza en julio, y entre finales de junio y el
30 de julio, los tipos implicitos en el precio de los
futuros con fechas de entrega en septiembre y
diciembre del 2003 y en marzo y junio del 2004
aumentaron entre || y 19 puntos basicos, hasta
situarse, el dia 30 de julio, en el 2,07%, el 2%, el
2,09%y el 2,29%, respectivamente.

El rendimiento de la deuda publica
a largo plazo aument¢ en julio

El repunte que el rendimiento de la deuda piblica
a largo plazo empezé a experimentar a mediados
de junio del 2003 en todos los principales merca-
dos de renta fija continué en julio. En la zona del
euroy en Estados Unidos, el rendimiento de la deu-
da publica a diez afos se incrementé 30 y 80 pun-
tos basicos, respectivamente, entre finales de junio
y el 30 de julio, fecha en la que alcanzé el 4,2% y el
4,3%, respectivamente (véase grafico 8). En con-

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

(en porcentaje; datos diarios)

—— Zona del euro
— Estados Unidos

4,5 4,5
4,0 4,0
3,5 3.5
3,0 L L . 3,0
Abr May Jun Jul
2003

Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda piiblica a largo plazo se refiere a
los bonos a diez afios o con vencimiento mds proximo a este plazo.
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Recuadro 2

Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el periodo de mantenimiento
de reservas que finalizo el 23 de julio de 2003

En el periodo de mantenimiento de reservas considerado, el Eurosistema realizé seis operaciones principales de
financiacién (OPF) y una operacién de financiacion a plazo mas largo (OFPML).

Operaciones de mercado abierto

(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Operacién Fecha de Fecha de Importe de  Importe Ratio de cobertura  Ntimero de  Tipo minimo Tipo  Tipomedio Tipo
liquidacién ~ vencimiento  las pujas  adjudicado  delaspujas  participantes  de puja marginal  ponderado  fijo
OPF  25/06/2003 09/07/2003 166,40 150,00 1,11 297 2,00 2,10 2,12 -
OPF  02/07/2003 16/07/2003 111,70 56,00 1,99 227 2,00 2,10 2,11 -
OPF  09/07/2003 16/07/2003 67,96 43,00 1,58 122 2,00 2,09 2,10 -
OPF  09/07/2003 23/07/2003 130,69 101,00 1,29 287 2,00 2,08 2,10 -
OPF  16/07/2003 30/07/2003 147,62 98,00 1,88 262 2,00 2,08 2,09 -
OPF  23/07/2003 06/08/2003 141,57 134,00 1,06 292 2,00 2,06 2,08 -
OFPML 26/06/2003 25/09/2003 28,69 15,0 1,91 124 - 2,11 2,12 -
Fuente: BCE.

El 9 de julio se ejecutd una operacién desdoblada formada por dos OPF simultdneas con vencimiento a una y
dos semanas, respectivamente, con el fin de reajustar los importes de las dos OPF vivas que se habian
desequilibrado tras un episodio de insuficiencia de pujas registrado a principios de junio. Si bien la ratio de
cobertura de las pujas en las OPF del periodo de mantenimiento de reservas considerado se mantuvo en torno al
1,5, en promedio, fue relativamente reducida en la primera y en la dltima operacién, aunque en ninguna se
observo una disminucién del nimero de participantes.

Al iniciarse el periodo de mantenimiento de reservas, el EONIA se mantuvo estable, en torno al 2,12%, con la
excepcién del 30 de junio, lunes, fecha en la que aument6 hasta el 2,38% debido al efecto de fin de semestre.
Posteriormente, el EONIA descendié gradualmente, desde el 2,12%, el 4 de julio, hasta el 2,08% el 21 de julio.
La OPF liquidada el dltimo dia del periodo de mantenimiento proporciond reservas suficientes para finalizar

Contribuciones a la liquidez del sistema bancario

(mm de euros)

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de junio y el 23 de julio de 2003

Inyeccion de Drenaje de Contribucién
liquidez liquidez neta

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 250,1 0,3 +249,9
Operaciones principales de financiacion 204,7 - +204,7
Operaciones de financiacion a plazo mas largo 45,0 - +45,0
Facilidades permanentes 0,4 0,3 +0,1
Otras operaciones - - -
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema

bancario? 320,4 438,1 -117,7
Billetes en circulacion - 382,7 -382,7

Depésitos de las Administraciones Piblicas en el Eurosistema - 52,4 -52.4
Activos exteriores netos (incluido el oro) 320,4 - +320,4
Otros factores (netos) - 2,9 -29
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes

del Eurosistema (a) + (b) 132,2
(d) Reservas minimas exigidas 131,6

Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

1) Las estimaciones publicadas de las necesidades medias de liquidez imputables a los factores auténomos se situaron entre los
111,6 mm de euros y los 125,6 mm de euros. La desviacion mds importante entre la estimacion publicada y la cifra efectivamente
registrada se produjo en el periodo comprendido del 14 al 22 de julio, y ascendié a 2,5 mm de euros.
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con holgura el periodo. En consecuencia, el 23 de julio, el EONIA disminuy6 hasta el 1,83%, y el periodo de

mantenimiento de reservas finalizé con un recurso neto a la facilidad de depésito de 5,2 mm de euros.

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

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

secuencia, el diferencial entre el rendimiento de la
deuda publica a diez anos de Estados Unidos y el
de la zona del euro se torné positivo por primera
vez desde comienzos de abril del 2002, situando-
se en aproximadamente 10 puntos basicos el 30
de julio.

En Estados Unidos, el marcado aumento del rendi-
miento de la deuda publica a largo plazo parecié
reflejar, principalmente, la revision al alza de las
expectativas de crecimiento y de inflacién de los
participantes en el mercado. El incremento de 50
puntos basicos del rendimiento real de los bonos
a diez anos indiciados con la inflacién registrado
entre finales de junio y el 30 de julio era sefal de
un mayor optimismo de los inversores acerca de
las perspectivas de la actividad econémica en
Estados Unidos. Este optimismo parece haber
estado propiciado por la publicacién de datos
macroecondmicos, en general, mas favorables de
lo previsto, y por la revisién al alza de las pro-
yecciones de crecimiento del PIB real. Al tiempo
que percibian mejores perspectivas de crecimien-
to de la economia estadounidense, los partici-
pantes en el mercado parecieron considerar poco
probable que la inflaciéon cayera sensiblemente
por debajo de su ya reducido nivel, circunstancia
que habia generado fuertes presiones a la baja
sobre el rendimiento de la deuda publica a largo
plazo en los meses anteriores. Asi pues, parecie-
ron aumentar las expectativas de inflacién media
a largo plazo de los inversores, tal y como indicé
el repunte de unos 30 puntos basicos de la tasa de
inflacién implicita a diez anos, medida por la dife-
rencia entre el rendimiento de los bonos nomina-
les y el de los bonos indiciados con la inflacién,
ambos a diez afos, observado entre finales de
junioy el 30 de julio.

Con la acusada correccién al alza del rendimiento
de la deuda publica a largo plazo que se produjo
en julio, parecié acrecentarse, en cierta medida,
la incertidumbre de los participantes en el merca-
do respecto a la evolucién futura del rendimiento

de los bonos en el mercado estadounidense. En
efecto, la media mévil de diez dias de la volatili-
dad implicita de los futuros a diez afhos del Teso-
ro estadounidense se elevé en torno a 1,5 puntos
porcentuales entre finales de junio y el 30 de ju-
lio, fecha en la que se situé en el 8,7%, alrededor
de | punto porcentual por encima de su media de
los dos dltimos afnos.

En Japodn, el rendimiento de la deuda publica a
largo plazo siguié creciendo en julio, aunque de
forma menos pronunciada que en el mes prece-
dente. El rendimiento de la deuda publica a diez
anos se incrementé unos 10 puntos basicos entre
finales de junio y el 30 de julio, fecha en la que se
situd en el 1 %. A este aumento contribuyeron los
continuos desplazamientos de cartera desde el
mercado de renta fija al de renta variable, asi
como una valoracién mas optimista de la activi-

Volatilidad implicita de los contratos de futuros
sobre bonos alemanes a diez afios
y bonos del Tesoro estadounidense a diez afios

(en porcentaje; media movil de diez dias de los datos diarios)

—— Estados Unidos

—— Alemania
9,0 9,0
8,0 8,0
7,0 7.0
6,0 6,0
5,0 . . L 5,0

Abr May Jun Jul
2003

Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la volatili-
dad implicita del contrato de futuros genérico con vencimiento
mds proximo, renovado 20 dias antes de su vencimiento, segiin la
definicion de Bloomberg. Esto significa que 20 dias antes de su
vencimiento se sustituye el contrato de futuros mds proximo por el
correspondiente al siguiente periodo de vencimiento.
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Tipos de interés forward implicitos
aun dia en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

—— 30 junio 2003

— 30 julio 2003
6.0 160
55 F 5.5
50 F 5.0
45 4.5
40 + 4,0
35 F 35
30 F 3,0
25 F 2,5
20 F 2,0
L5 —_— 15

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Estimacion del BCE.

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

dad econdmica futura en Japén por parte de los
participantes en el mercado. En julio, éstos si-
guieron mostrando un grado relativamente alto
de incertidumbre, medida por la volatilidad im-
plicita del mercado de renta fija, cuya media mé-
vil de diez dias se situd, el 30 de julio, en el 4,8%,
frente a la media del 3,1% registrada en los dos
altimos afos.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda
publica crecié en el mes de julio en todos los
plazos, especialmente en los mas largos, lo que se
reflejé en un leve aumento de la pendiente de la
curva de tipos de interés forward implicitos a un
dia (véase grafico 10). En cierta medida, el incre-
mento del rendimiento de la deuda publica de la
zona del euro parecié haber sido consecuencia
del contagio del repunte del rendimiento de la
deuda publica estadounidense. Por otro lado, la
elevacién del rendimiento parecié haber sido tam-
bién resultado de las ligeras revisiones al alza de
las expectativas de crecimiento y de inflacién a

Boletin Mensual del BCE ¢ Agosto 2003

medio y largo plazo de la zona del euro por parte
de los participantes en el mercado, aunque los
datos econémicos publicados para la zona del
euro parecen haberse percibido como mas con-
tradictorios que los de Estados Unidos.

Por lo que se refiere a las expectativas de creci-
miento a largo plazo de los inversores, el rendi-
miento de los bonos a diez afos indiciados con el
IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco, au-
menté en torno a | 0 puntos basicos entre finales de
junio y el 30 de julio. Al mismo tiempo, también
parecieron haber crecido las expectativas de infla-
cién a largo plazo de los participantes en el merca-
do. Asi, la tasa de inflacién implicita, medida por
la diferencia entre el rendimiento nominal y el ren-
dimiento real de los bonos a diez afnos, se incre-
mento unos 20 puntos basicos durante el mismo
periodo, hasta situarse en el 1,9% el 30 de julio.

El grado de incertidumbre del mercado de renta
fija de la zona del euro, medido por la volatilidad
implicita de las opciones sobre futuros de bonos
alemanes a largo plazo, no experimenté practica-
mente variaciones entre finales de junio y el 30 de
julio (véase grafico 9), fecha en la que la media
mévil de diez dias de la volatilidad implicita del
mercado de renta fija se situé en el 6,5%, cerca
de | punto porcentual por encima de su media de
los dos ultimos afos.

Las cotizaciones bursatiles consolidaron
sus ganancias en un contexto de volatilidad
decreciente en julio

En un contexto caracterizado por mejores expec-
tativas de crecimiento econémico mundial, las co-
tizaciones bursatiles siguieron subiendo en julio,
aunque soélo ligeramente, consolidando asi la re-
cuperacién de los mercados de valores interna-
cionales iniciada a mediados de marzo del 2003.
Entre finales de junio y el 30 de julio, las cotizacio-
nes bursatiles de la zona del euro, medidas por el
indice Dow Jones EURO STOXX amplio, ganaron
un 3% (véase grafico | 1), las de Estados Unidos,
medidas por el indice Standard & Poor's 500, un
1%, y el indice Nikkei 225 de Japén, un 3%.

En Estados Unidos, la reducida subida generalizada
de las cotizaciones bursatiles registrada en julio (que
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Grafico 11

Indices bursitiles de la zona del euro,

Estados Unidos y Jap6n
(indice: 1 abril 2003=100; datos diarios)

—— Zona del euro
- - -. Estados Unidos

— — Japén
130 130
120 120
110 110
100 100
90 . . L 90
Abr May Jun Jul
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.

situd, el dia 30 de ese mes, el indice Standard &
Poor's 500 un 12% por encima del nivel observa-
do a finales de diciembre del 2002) parecié ha-
ber sido determinada, principalmente, por el cre-
ciente optimismo de los participantes en el merca-
do ante las perspectivas de mejora de la actividad
econémica y de los resultados empresariales, tras
la publicacién de una serie de datos econémicos
mas favorables de lo previsto. Por otro lado, el
mercado se beneficié del menor grado de incerti-
dumbre de los participantes en el mercado respec-
to a la evolucién futura de las cotizaciones bursati-
les, lo que se reflejé en el descenso, de casi un |
punto porcentual, de la media mévil de diez dias de
la volatilidad implicita obtenida de las opciones
sobre el indice Standard & Poor's 500, entre fina-
les de junio y el 30 de julio, fecha en la que esta
medida de la incertidumbre del mercado de valo-
res se situ unos 7 puntos porcentuales por deba-
jo de su media de los dos Ultimos afios (véase
grafico 12). La subida de las cotizaciones bursati-
les estadounidenses registrada en julio fue parti-
cularmente acusada en el sector tecnolégico,
traduciéndose en un alza del 6%, entre finales de
junio y el 30 de julio, del indice Nasdaq compues-
to, que se situd un 29% por encima del nivel ob-
servado a finales de diciembre del 2002.

En Japdn, las cotizaciones bursétiles, medidas por
el indice Nikkei 225, ganaron un 3% entre finales
de junio y el 30 de julio. Al mismo tiempo, sin
embargo, el grado de incertidumbre del mercado
de valores japonés, medido por la media mévil de
diez dias de la volatilidad implicita derivada de
las opciones sobre el indice Nikkei 225, crecié en
torno a | punto porcentual entre finales de junio y
el 30 de julio, aunque siguié manteniéndose ligera-
mente por debajo de la media de los dos Ultimos
anos. El alza de las cotizaciones bursatiles pare-
cio ser reflejo de la percepcién, por parte de los
participantes en el mercado, de unas perspectivas
de mejora de la economia japonesa, favorecida
también por sustanciales inversiones exteriores en
valores de renta variable japoneses.

En la zona del euro, el alza de las cotizaciones
bursétiles del mes de julio parecié traducir, funda-
mentalmente, unas expectativas de recuperacién
de la economia mundial y de mejora de los resulta-
dos empresariales. Asi, el 30 de julio, las cotizacio-
nes bursatiles habian ganado un 6% en relacion con
finales de diciembre del 2002. La fortaleza del
mercado de valores se debid, asimismo, a otros

Volatilidad implicita en los mercados
de renta variable de la zona del euro,
Estados Unidos y Jap6n

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

Zona del euro

— Estados Unidos

50

- Jap6n

50

10 . - L 10
Abr May Jun Jul

2003

Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la desvia-
cion tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones
bursdtiles en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los
precios de las opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursd-
tiles a los que se refieren las volatilidades implicitas son el Dow
Jones EURO STOXX 50, para la zona del euro; el Standard &
Poor’s 500, para Estados Unidos, y el Nikkei 225, para Japon.
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factores, entre los que pueden citarse la continua
reduccién de las primas de riesgo para los valores
de renta variable exigida por los inversores, que
se materializé en un nuevo descenso, de | punto
porcentual, de la media mévil de diez dias de la
volatilidad implicita obtenida de las opciones so-
bre el indice Dow Jones EURO STOXX 50, entre

2  Evolucion de los precios

Las primeras estimaciones sittian
la inflacion medida por el IAPC
en el 1,9% en julio del 2003

Segun el avance de Eurostat, se espera que la infla-
cién medida por el IAPC de la zona del euro se
sitie en el 1,9% en julio del 2003, en comparacién
con el 2% registrado en junio (véase cuadro 2).
No se dispone todavia de informacién detallada

finales de junio y el 30 de julio, fecha en la que
esta medida de la incertidumbre del mercado de
valores se situé en torno a |10 puntos porcentua-
les por debajo de su media de dos anos. El sec-
tor industrial fue el que registré la mayor subi-
da, con un alza del 8% entre finales de junio y el
30 de julio.

para el mes de julio y la estimacién presenta, como
es habitual, cierto grado de incertidumbre.

En junio del 2003, la inflacién medida por el IAPC
de la zona del euro aumenté al 2%, frente al 1,9%
observado en mayo, como resultado del incre-
mento de las tasas de variacién interanuales de
los precios de los alimentos no elaborados y de la
energia (véase grafico 13). La tasa de variacién

Evolucion de precios y costes en la zona del euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2000 2001 2002 {2002 2002 2003 2003|2003 2003 2003 2003 2003 2003
m 1 1 II | Feb Mar Abr May Jun Jul
Indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
Indice general 2,1 23 23 21 23 23 20 24 24 21 19 20 19
Del cual:
Bienes 25 23 1,7 1,3 1,8 20 15 21 22 15 14 17
Alimentos 14 45 31 23 23 20 26 21 23 24 25 30
Alimentos elaborados 1,2 29 3,1 29 2,7 32 34 33 33 34 34 33
Alimentos no elaborados 1,8 70 3,1 1,4 1,7 02 1,6 03 08 1,0 1,2 26
Bienes industriales 30 12 10 o8 16 20 1,0 22 22 L1 09 10
Bienes indust. no energéticos 0,5 09 15 13 12 07 09 07 08 08 09 08
Energia 130 22 -06 -07 29 70 15 77 15 22 06 16
Servicios L5 25 31 33 31 27 26 27 26 29 25 25
Otros indicadores de precios y costes
Precios industriales 53 22 00 00 13 24 . 26 24 1,7 13 . .
Costes laborales unitarios 1,3 27 21 18 14 1,7 . - - - - - -
Productividad del trabajo 1,3 01 04 06 1,0 08 . - - - - - -
Remuneracién por asalariado 26 28 25 25 24 25 . - - - - - -
Costes laborales totales por hora 28 33 37 35 37 27 . - - - - - -
Precios del petréleo (euro/barril) 31,0 27,8 26,5 272 265 284 2277 29,8 272 229 219 233 249
Precios de las materias primas (euros) 16,7 -7,6 -1,7 -1,6 44 -42 -80 -3,7 -12 -67 -87 -86 -56

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

cdlculos del BCE.

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

Grecia en los periodos anteriores al 2001. Para mds detalles acerca de los datos, véase la seccion «estadisticas de la zona del euro».
1)  La inflacion medida por el IAPC de julio del 2003 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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IAPC dela zona del euro: desagregacion
por componentes

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

—— IAPC general

— - = Alimentos elaborados

- - = Alimentos no elaborados

—— Bienes industriales no energéticos
— — Energia
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Fuente: Eurostat.
Nota: Para los periodos anteriores al 2001, los datos del IAPC
no incluyen Grecia.

interanual del IAPC, excluidos los alimentos no
elaborados y la energia, permanecié sin cambios,
enel 2%.

La tasa de variacién interanual de los precios de
los alimentos no elaborados se elevé considera-
blemente, hasta situarse en el 2,6% en junio del
2003, frente al 1,2% registrado en mayo. Aunque
este aumento puede atribuirse, en parte, a un efec-
to de base, es también reflejo de las variaciones
experimentadas recientemente por los precios de
las frutas y hortalizas, como consecuencia, pro-
bablemente, de las malas cosechas provocadas
por unas heladas tardias y por la falta de lluvias,
que han afectado a muchos paises de la zona del
euro. Con ello, la contribucién de los precios de
los alimentos no elaborados a la inflacién medida
por el IAPC general se incrementé 0, | puntos por-
centuales. La tasa de variacién interanual de los

precios energéticos ascendi6 al 1,6% en junio,
desde el 0,6% observado en mayo, debido, en
gran parte, a un efecto de base relacionado con el
acusado descenso intermensual de los precios
energéticos registrado en junio del afo pasado,
reflejo, a su vez, de la fuerte caida de los precios
del petréleo que se produjo durante el mismo
periodo.

La tasa de variacién interanual del IAPC, exclui-
dos los componentes mas volatiles, es decir, los
alimentos no elaborados y la energia, se mantuvo
en el 2% en junio, mientras que la inflacién en los
precios de los servicios permanecié en el 2,5%.
Por su parte, las tasas de variacién interanuales
de los precios de los alimentos elaborados y de
los bienes industriales no energéticos disminuye-
ron ambas O, | puntos porcentuales. La reduccién
de la tasa de variacién interanual de los precios
de los alimentos elaborados hasta el 3,3% en ju-
nio fue resultado, fundamentalmente, de los efec-
tos de base de los precios del alcohol y del tabaco,
mientras que la disminucién de la tasa de variacién
interanual de los precios de los bienes industriales
no energéticos hasta el 0,8% se debid, basica-
mente, a un descenso estacional de los precios de
los articulos de vestir durante las rebajas de vera-
no del 2003.

Presiones moderadas sobre
los precios industriales

Como se indicé en el anterior Boletin Mensual, la
tasa de variacion interanual de los precios indus-
triales de la zona del euro, excluida la construc-
cién, se situd en el 1,3% en mayo del 2003 (véase
grafico 14). Esta tasa ha venido bajando durante
la mayor parte del presente afo, como conse-
cuencia, principalmente, de la menor contribucién
de los precios energéticos. No obstante, la tasa
de variacién interanual de los precios industriales,
excluida la energia, que se situé en el 1% en mayo,
también ha experimentado cierta desaceleracién
desde comienzos del 2003, reflejo, entre otros
factores, de los efectos retardados a la baja de la
apreciacién generalizada del euro y de la debili-
dad de la actividad interna.

Por lo que se refiere a la evolucién de los precios
industriales desde mayo del 2003, el indice de
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Desagregacion de los precios industriales
de la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)
— — Energia (escala izquierda)
—— Industria, excluida construccion (escala derecha)
— — Bienes intermedios (escala derecha)

- --- Bienes de equipo (escala derecha)
—— Bienes de consumo (escala derecha)

20
16

12

1997 1998 1999 2000 2001 2002

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

precios de la zona del euro (IPE) para el sector
manufacturero, derivado de la encuesta a los direc-
tores de compras, cayé en junio (véase grafico 15),
senalando un nuevo descenso de los precios de
los consumos intermedios de dicho sector. Si bien
la subida de los precios del petréleo observada
en los mercados internacionales desde mediados
de mayo podria reflejar algunas presiones al alza,
la evolucién del indice general de precios indus-
triales deberia permanecer moderada, lo que re-
presentaria un indicio favorable para la evolucién
futura de los precios de consumo.

Crecimiento de los salarios practicamente
estable en el primer trimestre del 2003

La segunda estimacién de Eurostat muestra una
disminucién de | punto porcentual, hasta el 2,7%,
de la tasa de variacién interanual de los costes
laborales totales por hora en el sector de empre-
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sas no agrarias, entre el Ultimo trimestre del 2002
y el primer trimestre del 2003. Sin embargo, cabe
interpretar con cautela el pronunciado descenso
del crecimiento de los costes laborales por hora,
dado que fue determinado, en gran medida, por
factores especificos, como pueden ser los efectos
de base y de dias laborables.

La remuneracién por asalariado aumenté un 2,5%,
en tasa interanual, en el primer trimestre del 2003,
situandose 0,| puntos porcentuales por encima
del nivel registrado en el dltimo trimestre del
2002, como consecuencia, probablemente, del in-
cremento de las cotizaciones sociales y de una
elevacién del crecimiento de los salarios negocia-
dos de 0,1 puntos porcentuales, hasta el 2,7%.
Sin embargo, el ascenso de ambos indicadores de
costes laborales debe valorarse teniendo en cuen-

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

(datos mensuales)

----- IPRI" (escala izquierda)

—— IPE? (escala derecha)
8 80

PPN RO SR BRI R R B IV
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.
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Indicadores de costes laborales de la zona del euro

(tasas de variacion interanuales)

=== Remuneracién por asalariado
— Salarios negociados
===+ Ganancias medias mensuales

— Costes laborales por hora
4,5 4,5

4,0
35
3,0
2,5

2,0

1,5

1,5

1,0 1 1 1 1 1,0

1999 2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y cdlculos del BCE.

ta su habitual volatilidad. En efecto, tras las revi-
siones efectuadas en algunos datos, se observa
que la tasa de variacién interanual de la remune-
racién por asalariado ha estado fluctuando en tor-
no al 2,4% desde el segundo trimestre del 2002
(véase grafico 16), lo que confirma la valoracién
anterior de que el crecimiento de los costes labo-
rales se ha ido estabilizando a lo largo del 2002.

La tasa de crecimiento interanual de la producti-
vidad del trabajo disminuyé 0,2 puntos porcen-
tuales, hasta situarse en el 0,8%, en el primer
trimestre del 2003, reflejo de la persistente debi-
lidad de la actividad econémica. Tras experimen-
tar una notable reduccién en el transcurso del
2002, el crecimiento de los costes laborales uni-

tarios aument6 0,3 puntos porcentuales en el pri-
mer trimestre del 2003, situandose en el |,7%,
como resultado de un ligero incremento de la re-
muneracion por asalariado y del descenso ciclico
del crecimiento de la productividad del trabajo.
No obstante, la tasa de crecimiento de los costes
laborales unitarios mantuvo una senda moderada,
en comparacion con el maximo del 3,2% alcanza-
do en el primer trimestre del 2002.

Se espera que la inflacion medida
por el IAPC siga fluctuando en torno al 2%
durante el resto del ano

A corto plazo, la inflacién medida por el IAPC
podria mostrar cierta volatilidad como conse-
cuencia de las recientes variaciones de los precios
del petrdleo y de la subida de los precios de los
alimentos originada por la persistente sequia que
ha afectado a varios paises de la zona del euro. En
las circunstancias actuales, es dificil determinar
qué importancia tendran estos efectos y cuando
remitiran, pero es razonable suponer que se trate
de efectos de caracter transitorio y de alcance
limitado. En conjunto, si bien no puede descartar-
se cierto aumento de la volatilidad, se espera que
la inflacién medida por el IAPC se mantenga en
torno al 2% en lo que queda de afo, y que des-
cienda por debajo del 2% a comienzos del 2004.
A un plazo mas largo, dada la apreciacién genera-
lizada del euro observada el afo pasado, y en un
contexto de recuperacion econémica gradual, las
perspectivas de inflacién siguen siendo favorables.
Partiendo del supuesto de que los precios del pe-
tréleo, los tipos de cambio y el crecimiento de los
salarios permanezcan, en general, estables, se es-
pera que las tasas de inflaciéon sean compatibles
con la estabilidad de precios en el medio plazo.
Esta valoracién coincide con la de los participan-
tes en la encuesta realizada por el BCE a los ex-
pertos en previsién econémica en el tercer tri-
mestre del 2003, y también se refleja en otros
indicadores disponibles de expectativas de infla-
cién del sector privado (véase recuadro 3).
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Recuadro 3

Expectativas del sector privado respecto a la inflacion y la actividad economica de la zona del euro:
resultados de la encuesta a expertos en prevision econémica correspondiente al tercer trimestre
del 2003 y otros indicadores disponibles

El BCE realiz6 la vigésima encuesta a expertos en prevision econdmica (EPE) entre el 16 y el 23 de julio del
2003. En esa encuesta se recogen las expectativas de los expertos de instituciones financieras y no financieras
radicadas en la Union Europea respecto a la inflacion, la actividad econdmica y el desempleo de la zona del
euro. Es importante tener en cuenta que, dado que no se proporciona a los encuestados supuestos comunes en
los que basar sus previsiones, los resultados agregados de la encuesta EPE reflejan un conjunto relativamente
heterogéneo de opiniones y supuestos subjetivos. Siempre que sea posible, los datos de la EPE se comparan

con otras fuentes de expectativas del sector privado para los mismos horizontes temporales'.
Expectativas de inflacion para los afios 2003, 2004 y 2005

Los participantes en la encuesta EPE esperan que la inflacién medida por el IAPC se sittie, como promedio, en
el 1,9% en el 2003, lo que supone una revision a la baja de 0,1 puntos porcentuales en relacién con la encuesta
anterior. Asimismo, esperan que la evolucién de la inflacién en el segundo semestre del 2003 se vea influida por
una moderacién de los precios energéticos y un crecimiento del PIB real menor de lo previsto. Sin embargo,
consideran posible que se produzcan algunas presiones al alza transitorias sobre los precios, como consecuencia
de las altas temperaturas y de la sequia que han venido afectando a varios paises europeos este verano. La
inflacién medida por el IAPC prevista para el 2004 ha sido revisada a la baja (en 0,2 puntos porcentuales) con
respecto a la encuesta precedente, y se espera ahora que se sitie, como promedio, en el 1,5%. Esta revision se
explica, en parte, por las expectativas de menor crecimiento del PIB que reflejan las respuestas de los
encuestados. Después del 2004, se prevé que la inflacién se mantenga claramente por debajo del 2%, aunque
con un ligero aumento de la inflacion media, desde el 1,5% en el 2004 al 1,7% en el 2005. Como puede
observarse en el cuadro, estos resultados concuerdan, en general, con las cifras que presentan en julio del 2003

1 Estos horizontes son los correspondientes a los aiios naturales 2003, 2004, 2005 y 2008. Ademds, los encuestados deben indicar sus
expectativas para dos «horizontes cambiantes». Estos horizontes cambiantes se fijan en uno y dos anios a partir del ultimo periodo
para el que se dispone de datos publicados de cada una de las variables, en el momento de realizarse la encuesta. En la encuesta
EPE 11l 2003, los horizontes cambiantes fueron junio del 2004 y del 2005, para la tasa de inflacion medida por el IAPC; el primer
trimestre del 2004 y del 2005, para la tasa de crecimiento del PIB real; y mayo del 2004 y del 2005, para la tasa de desempleo. Estos
horizontes ayudan a determinar algunos patrones dindmicos que son dificiles de detectar a partir de las medias previstas para los
aiios naturales.

Resultados de las encuestas EPE 111 2003, EPE 11 2003 y Consensus Economics (julio 2003)

(tasas de variacion anuales, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacién medida por el IAPC 2003 | Jun2004 | 2004 [ Jun2005 [ 2005 | Alargo plazo®
Encuesta EPE III 2003 1,9 1,5 1,5 1,7 1,7 1,9
Encuesta EPE anterior (II 2003) 2,0 - 1,7 - - 1,9
Consensus (julio 2003) 1,9 - 1,4 = - 1,9
Crecimiento del PIB real 2003 12004 2004 12005 2005 A largo plazo?
Encuesta EPE III 2003 0,7 1,2 1,7 2,1 23 24
Encuesta EPE anterior (II 2003) 1,0 - 2,1 - - 2,4
Consensus (julio 2003) 0,6 - 1,7 - - 2,2
Tasa de desempleo D 2003 May 2004 2004 May 2005 2005 A largo plazo®
Encuesta EPE III 2003 8,9 8,9 8,9 8,6 8,5 7,4
Encuesta EPE anterior (IT 2003) 8,8 - 8,7 - - 7,5

1)  En porcentaje de la poblacion activa.

2) Las expectativas a largo plazo de la EPE III 2003 se refieren al 2008, mientras que las de la EPE II 2003 se referian al 2007. Las
previsiones de Consensus Economics se refieren al periodo 2009-2013 (datos publicados en la encuesta de Consensus Economics
de abril del 2003).
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Grifico A: Distribucion de probabilidad para la inflacion media en el 2004
en las dos tltimas encuestas EPE

(en porcentaje)

— EPEII 2003
mmm EPE III 2003
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tanto Consensus Economics como el Barémetro de la Zona del Euro para los mismos horizontes temporales
(1,9% para el 2003 y 1,4% para el 2004).

El cuestionario de la encuesta EPE solicita también que se asigne una probabilidad a los resultados que
corresponden a determinados intervalos. La distribucion de probabilidad resultante de la agregacion de las
respuestas ayuda a valorar como los encuestados calibran, en promedio, el riesgo de que la cifra observada se
sitiie por encima o por debajo del intervalo de valores mds probable. El grifico A muestra las distribuciones de
probabilidad agregadas relativas a la inflacién media interanual medida por el IAPC prevista para el 2004 en las
dos dltimas encuestas. Aunque, en ambos casos, los valores estdn concentrados en torno al intervalo
comprendido entre el 1,5% y el 1,9%, en el que se condensa mds del 40% de la probabilidad, la principal
diferencia observada es un marcado desplazamiento a la baja en la valoracién de los riesgos de inflacién en el
2004. De la informacién cualitativa proporcionada por los encuestados se deduce que este cambio de valoracién
estd relacionado, con toda probabilidad, con el empeoramiento de las perspectivas de crecimiento para el 2004
(véase mds abajo el epigrafe relativo a las perspectivas de crecimiento). La probabilidad asignada a una inflacién
superior al 2% descendi6 al 18% en la encuesta EPE III 2003, desde el 28% en la encuesta relativa al trimestre
anterior. La probabilidad asignada a una inflacién media inferior al 1,5% se sitia ahora en torno al 39%, frente a
un 26% en la encuesta del trimestre precedente. Sin embargo, los encuestados descartan claramente toda
posibilidad de deflacién en el 2004.

Indicadores de expectativas de inflacién a largo plazo

Segtin la encuesta EPE III 2003, se prevé que la inflacién media a largo plazo (a cinco afios vista) se mantenga en
el 1,9%, sin cambios con respecto a la encuesta anterior. Esta prevision se corresponde, en general, con otros
indicadores disponibles de expectativas de inflacién a largo plazo. Por ejemplo, en abril del 2003 Consensus
Economics situaba también la tasa de inflacién de la zona del euro en el 1,9% para el periodo 2009-20132. Por
su parte, las expectativas a largo plazo recogidas en el Barémetro de la Zona del Euro de julio del 2003 se han
revisado a la baja 0,2 puntos porcentuales, con lo que la tasa de inflacién media esperada para el 2007 desciende
al 1,7%.

Tal como sefialan también los indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo obtenidos de los precios de

los mercados financieros, se espera que la evolucion de los precios de la zona del euro siga siendo compatible

2 Antes de diciembre del 2002, la cifra de la zona del euro publicada por Consensus Economics se obtenia a partir de los resultados
de Alemania, Espaiia, Francia, Italia y los Paises Bajos, que representan, en conjunto, en torno al 85% del agregado de la zona, y
que son los que figuran en el grdfico B.

Boletin Mensual del BCE * Agosto 2003



Grafico B: Indicadores de expectativas de inflacién a largo plazo
(tasas medias de variacion anuales)

o Consensus Economics
EPE: expectativas de inflacién a cinco afios vista
—— Tasa de inflacién implicita a diez afios de la zona del euro
—— Tasa de inflacién implicita a diez afios de Francia
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Fuentes: Tesoro francés, Reuters, Consensus Economics y BCE.

con la estabilidad de precios en el largo plazo. El grafico B muestra que las tasas de inflacién implicita a diez
afios, obtenidas de los bonos franceses indiciados con el IPC francés y el IAPC de la zona del euro (excluido el
tabaco, en ambos casos), permanecen por debajo del 2%. Sin embargo, cabe observar que estas tasas de
inflacién implicita no son una medida directa de las expectativas de inflacién del mercado, puesto que su calculo
se ve afectado por varias primas de riesgo, incluidas las relativas a la incertidumbre de la inflacién y a la
liquidez®.

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

En relacion con la encuesta anterior, los participantes en la encuesta EPE revisaron a la baja, en 0,3 y 0.4
puntos porcentuales, sus expectativas respecto a la tasa media de crecimiento anual del PIB real, situdndolas en
el 0,7% en el 2003 y el 1,7% en el 2004 (véase cuadro). Segtun los encuestados, estas revisiones a la baja son el
resultado de la persistente incertidumbre en torno a la demanda exterior, la apreciacion del euro frente al délar y
las menores perspectivas de inversion privada. Las previsiones de julio del 2003 de Consensus Economics y
del Barémetro de la Zona del Euro sitdan las tasas de crecimiento anual del PIB real de la zona del euro en el
0,6%, como promedio, en el 2003 y en el 1,7% en el 2004. Las perspectivas de crecimiento a largo plazo son
del 2,4% para el 2008, segtn la encuesta EPE III 2003, del 2,2%, en promedio para el periodo 2009-2013,
segtin la informacion publicada por Consensus Economics, y del 2,3% para el 2007, segin el Barémetro de la
Zona del Euro de julio del 2003, por lo que se mantienen en linea con las estimaciones correspondientes a la
tendencia del crecimiento potencial de la zona del euro.

Segtin la dltima encuesta EPE se espera que la tasa de desempleo de la zona del euro se eleve hasta el 8,9%, en
promedio para los afios 2003 y 2004, como consecuencia de los efectos retardados de la desaceleracion de la
actividad econdmica registrada anteriormente y de las débiles perspectivas de crecimiento de la zona del euro en
el 2003. Posteriormente, los encuestados prevén que la tasa de desempleo de la zona del euro se sitie en el
8,5% en el 2005 y el 7,4% en el 2008, como promedio. Estos resultados se corresponden también, en general,
con los del Barémetro de la Zona del Euro de julio del 2003 (8,8%, 8,8% y 7,9% en el 2003, 2004 y 2007,
respectivamente) y con los de Consensus Economics del mismo mes (9% en el 2003 y 2004).

3 La tasa de inflacion implicita representa el promedio de las expectativas de inflacion durante el plazo del bono indiciado y no es una
estimacion puntual correspondiente a un determinado aiio (como es el caso de los indicadores de expectativas de inflacion a largo
plazo de la encuesta). Para una descripcion mds detallada del concepto de tasa de inflacion implicita, véase el recuadro titulado
«Obtencion de las expectativas de inflacion a largo plazo en la zona del euro a partir de los bonos indiciados con la inflacion
emitidos por el Tesoro francés» en el Boletin Mensual de febrero del 2002.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

El crecimiento del PIB real se situd en el
0,1% durante el primer trimestre del 2003

La cifra de crecimiento del PIB real de la zona del
euro durante el primer trimestre del 2003 ha sido
revisada ligeramente al alza, hasta el 0,1% en
términos intertrimestrales, es decir, la misma tasa
de crecimiento que la observada en el cuarto tri-
mestre del 2002 (véase cuadro 3). Esta modera-
da revision al alza es el reflejo de una aportacién
al crecimiento ligeramente mayor por parte de la
demanda interna final, como consecuencia de un
crecimiento levemente superior del consumo, tan-
to privado como publico, asi como de una menor
caida de la formacién de capital fijo. Sin embargo,
esta revisién no modifica el panorama de debili-
dad de la actividad econémica de la zona del euro
registrado a comienzos del presente ano. En com-
paracién con el cuarto trimestre del pasado afo,
la aportacién del consumo privado al crecimiento
se mantuvo estable en lineas generales, mientras
que la contribucién de la formacién de capital fijo
se redujo. Esta menor contribucién fue el resulta-

do de una disminucién de la inversién tanto en
construccién como en bienes de equipo. Al mis-
mo tiempo, la aportacién de la demanda exterior
neta al crecimiento del PIB en el primer trimestre
del 2003 fue ligeramente mas negativa que en el
cuarto trimestre del 2002, debido, principalmen-
te, a un descenso mas acusado de las exportacio-
nes. Estos efectos adversos sobre el crecimiento
del PIB real se vieron contrarrestados por un in-
tenso, y poco habitual, incremento de la contribu-
cién de la variacién de existencias.

La produccioén industrial disminuy6 en mayo
del 2003

La produccién industrial de la zona del euro (ex-
cluida la construccion) se redujo en un 0,9% en
tasa intermensual en mayo del 2003, tras regis-
trar un aumento del 0,4% en el mes de abril (véa-
se cuadro 4). En términos de medias de tres me-
ses, la produccién industrial disminuyé un 0,3%
en el periodo comprendido entre marzo y mayo,

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanuales "

Tasas intertrimestrales 2

2000 2001 2002{ 2002
I

2002 2002 2002 2003| 2002 2002 2002 2002 2003
1I m 1v 1 I 1I m 1v 1

Producto interior bruto real 35 1,5 08 04

Del cual:

Demanda interna 29 1,0 02 -0,2
Consumo privado 2.5 1,8 0,5 04
Consumo publico 2,1 22 27 26
Formacion bruta de capital fijo 49 -06 -2,6 -3,0
Variacién de existencias® 00 -04 -0,1 -03

Demanda exterior neta > 06 05 06 0,6
Exportaciones 4 126 3,0 12 -27

De las cuales: Bienes 126 30 1,5 -25
Importaciones * 113 17 -04 -45
De las cuales: Bienes 114 10 -04 -48

Valor afiadido bruto real:

Agricultura y pesca 06 -1,3 -0,7 -0,6
Industria 37 08 05 -09
Servicios 40 23 1.6 1,5

08 10 12 08 04 04 03 01 0,1

02 05 08 14 -01 02 03 04 05
02 06 10 15 01 03 05 04 04
30 29 25 19 09 08 05 03 03
33 25 -1,7 23 06 -14 01 02 -12
02 01 01 06 00 01 -0 01 05
10 05 04 05 04 02 01 -03 -05
11 31 37 31 01 22 20 -04 -06
07 36 44 29 03 18 27 -04 -1
17019 27 48 -14 16 19 05 06
23 21 37 53 -13 15 23 11 03

00 -09 -13 06 -10 -01 03 -05 09
07 08 13 04 08 06 03 -04 -02
L7 16 1,7 13 05 06 03 03 0,1

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

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

seccion «Estadisticas de la zona del euro».

1) Tasas interanuales: tasas de variacion respecto al mismo periodo del aiio anterior.

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

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

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

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2001 2002|2003 2003
Mar  Abr

20032003 2003 2003|2002 2003 2003 2003 2003
May| Mar Abr May|Dic Ene Feb Mar Abr
Intermensuales

Medias méviles de tres meses

Total industria, excl. construccién 0,4 -0,6 0,0 0,6
Por grandes sectores industriales:
Total ind., excl. construccién y energia 0,2 -0,8 -0,2 0,2

Bienes intermedios -0,6 03 0,7 1,0
Bienes de equipo 14 21 01 -0,7
Bienes de consumo 0,5 -0,6 -12 0,2

Bienes consumo duradero -1,8 -55-59 52

Bienes consumo no duradero 1,0 03 -03 1,3
Energia 1,5 09 28 3,1
Manufacturas 03 -08 0,5 -04

-1,3 -08 04 -09 -01 -04 00 00 -03

17 05 04 -13 02 -07 03 -02 -04
14 03 03 -15 04 -08 02 03 03
09 -1,6 07 -08 03 -02 -03 -05 -08
28 05 06 -6 02 -08 -05 -02 -04
69 -13 01 20 -1,6 -28 -1,6 -19 -20
20 03 08 -15 01 -04 -03 01 -0l
16 43 1,1 00 -03 25 28 26 -08
-5 03 00 -09 01 -06 -03 -02 -03

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

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

seccion «Estadisticas de la zona del euro».

si se compara con el periodo que va desde di-
ciembre del 2002 a febrero del 2003. Este re-
sultado apunta a una cierta contraccién de la
produccién industrial en el conjunto del segun-
do trimestre del presente afno, tras el creci-
miento nulo observado durante el primer tri-
mestre. La caida de la produccién industrial
(excluidas la construccién y la energia) en el
periodo comprendido entre marzo y mayo del
2003 se debié a la contribucién negativa de las
industrias productoras de bienes de equipo y
de consumo, mientras que el crecimiento de
los sectores productores de bienes interme-
dios se mantuvo estable.

Los datos procedentes de las encuestas de opi-
nién también apuntan a una débil actividad indus-
trial en el segundo trimestre. El indice de directo-
res de compras, que descendié hasta 46,4 en
junio, siguié sefalando una contraccién de la in-
dustria manufacturera (véase grafico 7). La ma-
yoria de los componentes del citado indice dismi-
nuyeron en junio, incluidos el indice de nuevos
pedidos —que ha caido considerablemente des-
de comienzos del presente ano— y el indice de
produccién —que se ha mantenido por debajo
del umbral que sehala que no se ha registrado
cambio alguno en la produccién durante el perio-
do de tres meses hasta junio—. La valoracién por
parte de las empresas de las existencias de bienes
comprados también se redujo ligeramente en ju-
nio, cayendo hasta los niveles observados a fina-
les del pasado ano.
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Produccion industrial, confianza industrial
e indice de directores de compras
de la zona del euro

(datos mensuales)

|:| Produccién industrial” (escala izquierda)
— Confianza industrial 2 (escala derecha)
- -+ Indice de directores de compras ) (escala derecha)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,

Reuters y cdlculos del BCE.

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

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

3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al
valor 50; los valores positivos indican una expansion en la
actividad econdmica.
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Resultados de las encuestas de opinién de la Comision Europea para la zona del euro

(datos desestacionalizados)

2000 2001 2002(2002 2002 2003 20032003 2003 2003 2003 2003 2003
m Iv I II | Feb Mar Abr May Jun Jul

Indice de clima econémico” 24 29 -17 05 -03 -06 01 01 -06 03 00 00 -01
Indicador confianza consumidores” 12 6 0 1 -3 -8 -8 -8 -10 -8 -9 -8 -7
Indicador confianza industrial” 12 2 -4 -4 -3 -4 -6 -4 5 5 -6 -6 -8
Indicador confianza de la construccién® 16 10 1 2 -3 0 -1 0 0 0 -2 -2 -1

Indicador confianza comercio al por menor? 5 0 <9 -10 -8 -10 -8 -6 -11  -10 -6 -7 -4
Indicador confianza de los servicios > 11 -4 -18 20 -23 -24 21 -23 -26 -23 -21 -20 -16
Indicador de clima empresarial & 14 -02 -05 -0,5 -03 -04 -06 -03 -0,7 -0,6 -0,7 -0,7 -09
Utiliz. de la capacidad productiva (%) 844 829 814 81,5 81,5 81,1 80,7 - - 80,8 - - 80,6

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 mds 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 el indicador de confianza del comercio al por menor, y desde enero de 1985,

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

Tras la leve mejora experimentada en junio, segin
las encuestas de opinion de la Comision Europea, la
confianza industrial de la zona del euro disminuyé
ligeramente en el mes de julio (véase cuadro 5). El
descenso registrado en julio se debié a un dete-
rioro de las expectativas de produccién para los
préximos meses y de la valoracién de la actual
cartera de pedidos, asi como a un notable au-
mento de las existencias. En cuanto a los grandes
sectores industriales, la pérdida de confianza se
circunscribié al sector de bienes intermedios, ya
que la confianza aumenté en el sector de bienes
de consumo. Asimismo, la confianza de la cons-
truccioén se elevé ligeramente tras haberse mante-
nido sin cambios en junio. La utilizacién de la capa-
cidad productiva apenas experiment variaciones
con respecto al nivel observado tres meses antes.

Los indicadores de consumo contintian
ofreciendo senales contradictorias

Los indicadores a corto plazo del crecimiento del
consumo privado continian proporcionando en
el segundo trimestre del 2003 senales algo con-
tradictorias sobre el consumo. Las ventas del co-
mercio al por menor se incrementaron un |,6%,
en términos intermensuales, en abril del 2003, tras
el crecimiento positivo observado en el primer
trimestre del afio en curso (véase grafico 18). No
obstante, debe tenerse en cuenta que las cifras de

Grafico 18

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

(tasas de variacion interanuales;, medias maéviles centradas de tres
meses; ajustadas por el niimero de dias laborables)

- === Matriculaciones de automdviles (escala izquierda)
Ventas totales del comercio al por menor”
(escala derecha)
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Fuentes: Eurostat 'y AEFA (Asociacion Europea de Fabricantes
de Automdviles, Bruselas).

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

1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.
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Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

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

v I Dic Ene Feb Mar Abr May

I 111

Total 85 80 84 83 84
Menores de 25 afios ’ 16,6 15,7 163 162 163
De 25 o mas afios 7,4 7,0 7.4 73 7.4

8,5 8,7 8,6 8,7 8,7 8,8 8,8 8,8
16,6 169 16,7 169 170 17,0 170 17,0
7,5 7,6 7,5 7,6 7,6 7,7 7,7 7,8

Fuente: Eurostat.

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

estas ventas al por menor han mostrado una ele-
vada volatilidad, con pronunciados ascensos en
eneroy abril, y descensos en febrero y marzo. Las
matriculaciones de automéviles aumentaron con
fuerza en junio, a una tasa intermensual del 5,2%,
tras las caidas registradas en los meses de abril y
mayo, aunque se redujeron levemente en el con-
junto del segundo trimestre, si se las compara con
las del primer trimestre del ano.

Seglin las encuestas de opinion de la Comisién
Europea, la confianza de los consumidores regis-
tré un ligero avance en julio, tras un leve incre-
mento en el mes de junio (véase cuadro 5). Esta
evolucién refleja, de una parte, una mejora de las
expectativas de los hogares con respecto a la si-
tuacién econémicay al desempleo. De otra parte,
las expectativas de los hogares con respecto a su
propia situacién financiera se mantuvieron sin
cambios, y las expectativas de ahorro empeora-
ron levemente. En consonancia con la evolucién
de la confianza de los consumidores, en julio se
increment¢ la confianza del comercio al por me-
nor y la del sector servicios, manteniéndose la
tendencia de cierta mejora observada en el segun-
do trimestre en comparacién con el primero. Esta
tendencia refleja, para el comercio al por menor
en particular, una valoracién mas optimista de la
situaciéon econémica esperada y un volumen de
existencias inferior.

La tasa de desempleo se mantuvo sin
cambios en mayo del 2003

Conforme se indicé en el tltimo Boletin Mensual,
la tasa de desempleo armonizada de la zona del
euro se sitto en el 8,8% en mayo, es decir, sin
cambios con respecto a abril del 2003, y 0,5
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puntos porcentuales por encima de la tasa regis-
trada en el mes de mayo del 2002 (véase grafico
19). El incremento del nimero de desempleados
en mayo del afio en curso, cercano a las 25.000
personas, fue considerablemente menor que en
meses precedentes y reflejd, sobre todo, factores
especificos de cada pais. El detalle por edades
permite observar que la tasa de desempleo del
colectivo de mayores de 25 afos experiment un
aumento de 0,| puntos porcentuales, hasta si-
tuarse en el 7,8%, mientras que la tasa de paro
de los menores de 25 afos se mantuvo sin cam-
bios en el 17% (véase cuadro 6).

Desempleo en la zona del euro

(datos mensuales; desestacionalizados)

[ Variacion interanual en millones (escala izquierda)
—— Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)

3,0 11,5
2,5 11,0
2,0
10,5
L5
10,0
1,0
9,5
05
9,0
0,0
05 8,5
-1,0 8,0
1,5 75

1994 1996 1998 2000 2002

Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos
anteriores al 2001).
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Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

2000 2001 2002| 2002 2002 2002 2002 2003| 2002 2002 2002 2002 2003
I I o v I I I 1 v I

Tasas intertrimestrales

Total de la economia 22 14 04 0,7 0,5 0,3 02 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

Del cual:

Agricultura y pesca -6 06 -19 -21 -19 -18 -19 -21 -04 -05 -06 -05 -05

Industria 09 04 -12 -10 -1,1 -1,3 -1,5 -16 -04 -03 -04 -04 -05
Excluida construccion 0,6 03 -12 -10 -12 -1,3 -15 -16 -04 -03 -04 -04 -05
Construccion 1,8 04 -1,1 -09 -09 -14 -14 -13 -04 -0 -06 -03 -03

Servicios 29 19 1,3 1,6 1,3 1,1 1,0 038 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Comercio y transporte 3,1 1,6 0,7 1,3 0,8 0,4 0,3 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2
Finanzas y empresas 57 338 1,9 2,3 2,1 1,7 1,6 14 0,2 0,6 0,2 0,5 0,0

Administracién piblica 1,6 1,3 1.4 1.5 1.5 1.5 1,3 11 05 03 03 03 03

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001). Para mds detalles acerca de los datos, véase la
seccion «Estadisticas de la zona del euro».

1) Tasas intertrimestrales: variacion con respecto al trimestre anterior.
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La informacién de ambito nacional que actual-
mente se encuentra disponible apunta a que, en el
mes de junio del 2003, la tasa de desempleo se
mantendra basicamente sin cambios, lo que impli-
carfa un aumento de esta tasa durante el segundo
trimestre del afilo en comparacién con la registra-
da en el primer trimestre.

El empleo se mantuvo sin variaciones
durante el primer trimestre del 2003

El crecimiento intertrimestral del empleo fue nulo
durante el primer trimestre del 2003, es decir, la
misma tasa que la observada en los dos trimes-
tres anteriores (véase cuadro 7). En el primer tri-
mestre del ano, el empleo total continué reflejan-
do el positivo crecimiento del empleo en el sector
servicios (0,29%), mientras que el crecimiento del
empleo en la industria se torné incluso mas nega-
tivo (-0.5%, en comparacién con -0,4% en el tri-
mestre precedente).

Pese a haber mostrado recientemente ciertas me-
joras, las expectativas de creacién de empleo si-
guen apuntando a unas tendencias subyacentes de
debilidad en el mercado de trabajo. Las expecta-
tivas de creacién de empleo procedentes de las
encuestas de opinién de la Comisiéon Europea de
julio del 2003 experimentaron pequefas mejoras
en las manufacturas y la construccién, aunque con-

tindan situadas en niveles inferiores y similares a
los registrados durante el primer semestre del
ano, respectivamente. Las expectativas de crea-
cién de empleo en el comercio al por menory en
los servicios han mejorado en julio hasta niveles
situados claramente por encima de los observa-
dos en los dos primeros trimestres del aio.

Se prevé una aceleracién gradual del
crecimiento econémico durante el segundo
semestre del afo

La debilidad mostrada durante el primer trimes-
tre del 2003 por el crecimiento de la actividad
econdmica parece haberse mantenido a lo largo
del segundo trimestre. Esta evolucién viene suge-
rida tanto por la continua debilidad de los datos
procedentes de las encuestas del sector industrial
como por las Ultimas cifras conocidas de produc-
cién industrial. Los primeros indicios correspon-
dientes al tercer trimestre, basados en los indica-
dores de confianza, ofrecen sefales positivas en
los sectores de comercio al por menor y de servi-
cios, mientras que la actividad industrial parece
que continuara siendo moderada.

Con todo, se mantiene el escenario principal, con-
sistente en una recuperacién gradual del crecimien-
to econdémico en la zona del euro a partir del segun-
do semestre del 2003. Entre los factores que han
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de impulsar esta recuperacién gradual se incluyen
una mayor renta disponible en términos reales deri-
vada de una caida adicional esperada de la inflacién,
el reducido nivel de los tipos de interés y la prevista
recuperacion de la economia mundial. No obstante,
este escenario principal contintia expuesto a riesgos

de debilidad derivados de la pasada acumulacién
de desequilibrios macroeconémicos fuera de lazona
del euro, asi como del hecho de que sigue siendo
incierto el grado de ajuste necesario para elevar la
productividad y la rentabilidad del sector empresa-
rial de la zona del euro.

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

El euro se mantuvo practicamente
sin cambios en julio

Tras su depreciacién hacia finales de junio, la co-
tizacién de la moneda europea continué descen-
diendo en la primera mitad de julio, en un entorno
de revisién al alza de las expectativas de los parti-
cipantes en el mercado acerca de la recuperacién
econdémica de los principales socios comerciales
de la zona del euro. Sin embargo, en la segunda
mitad del mes, el euro experimenté una aprecia-
cidén bastante generalizada, para posteriormente
estabilizarse a finales del periodo de referencia.
Como consecuencia, el tipo de cambio del euro,
en términos efectivos nominales, se mantenia el
30 de julio apenas sin cambios con respecto al
nivel alcanzado a finales del mes de junio.

La depreciacién del euro frente al délar de Esta-
dos Unidos registrada durante la primera quince-
na de julio estuvo basicamente asociada a la revi-
sién al alza de las expectativas existentes en el
mercado acerca de la actividad econdémica en ese
pais, evidenciada, por ejemplo, por la publicacién
de datos econémicos indicativos de una mejora
de la confianza de las empresas y de los consumi-
dores, de unas elevadas ventas del comercio al
por menor y de un robusto mercado de la vivien-
da (véase grafico 20). En la misma linea, la divisa
estadounidense se vio impulsada, de manera tran-
sitoria, por declaraciones que sugerian una inten-
sa recuperaciéon de la economia norteamericana
durante el segundo semestre del ano en curso y
una actividad pujante en el 2004. Esta situacién
también se reflej6é en un incremento mas acusado
del rendimiento de los bonos en Estados Unidos
que en la zona del euro en julio. Aunque el diferen-
cial de tipos de interés a largo plazo se torné a
favor de los activos estadounidenses en la segun-
da quincena de julio, el euro repuntd, para luego
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estabilizarse frente a la divisa norteamericana ha-
cia finales del periodo analizado. Esta evolucién, a
la que también podrian haber contribuido facto-
res técnicos, tuvo como trasfondo la publicacién
de datos econémicos de signo bastante contra-
dictorio tanto en la zona del euro como en Esta-
dos Unidos. El 30 de julio, el euro cotizabaa |,14
ddlares, es decir, sin cambios con respecto al ni-
vel registrado a finales de junio del 2003 y un
20,8% por encima de la media del ano 2002.

Como consecuencia de unas perspectivas mas fa-
vorables acerca de una recuperacién de la econo-
mia japonesa, sugerida por los indicadores ade-
lantados, y de un pronunciado avance de la pro-
duccién industrial en ese pais, el euro continué
debilitandose frente al yen japonés durante la pri-
mera mitad de julio (véase grafico 20). Por su par-
te, las cotizaciones bursatiles experimentaron en
Japén una considerable subida —impulsadas por
una fuerte demanda de valores japoneses de renta
variable por parte de inversores extranjeros—, al
tiempo que los rendimientos de los bonos japone-
ses a largo plazo registraban un incremento nota-
ble durante el mismo periodo. Sin embargo, en la
segunda quincena del mes, tanto el rendimiento de
los bonos como las cotizaciones bursatiles se mo-
deraron de nuevo, moderacién que vino acompa-
nada de un retroceso parcial de la apreciacién
previa del yen. El 30 de julio, el euro cotizaba a
137 yenes, un nivel préximo al observado a fina-
les de junio y un 16% por encima de la media del
ano 2002.

Tras un breve periodo de depreciacién registra-
do al inicio del mes, el euro se aprecié en julio de
una forma mas resuelta frente a la libra esterlina
(véase grafico 20). Esta evolucién guardé relacion
con la moderacién de la actividad econémica en
el Reino Unido —corroborada, por ejemplo, a
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Evolucién de los tipos de cambio

(datos diarios)
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Desde el 30 de junio hasta el 30 de julio de 2003
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Nota: Las escalas de los grdficos de cada columna son comparables. Las lineas horizontales representan medias anuales.

comienzos de julio por unos débiles datos de pro-
duccién manufacturera—y con la decisién de re-
ducir los tipos de interés de referencia, adoptada
el 10 de julio por el Banco de Inglaterra. En el
transcurso del mes se dispuso de evidencia adi-
cional acerca de la atonia de la economia britani-
ca, a tenor de la debilidad de las carteras de pedi-
dos que se apuntaba en una encuesta de perspec-
tivas industriales. No obstante, la libra esterlina
recuper6 hacia finales del mes parte de sus pérdi-
das anteriores frente al euro. El 30 de julio, el
euro cotizaba a 0,7 libras, es decir, un 1,6% mas
que a finales del mes de junio y un 12% por enci-
ma de la media del afo 2002.

Por lo que respecta a otras monedas europeas, la
corona danesa continué fluctuando dentro de un
estrecho intervalo, situado ligeramente por enci-
ma de su paridad central dentro del MTC Il (véa-
se grafico 21). En el mes de julio, el euro se mantu-
vo estable, en lineas generales, frente al franco
suizo y se deprecié de forma moderada con res-
pecto a la corona suecay a la corona noruega.

Asi pues, el 30 de julio, la moneda Unica cotizaba,
en términos efectivos nominales y medida frente a
las divisas de los doce principales socios comer-
ciales de la zona del euro, un 0,2% por encima de
su nivel de finales de junio y un 13,3% por encima
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Evolucion de los tipos de cambio
en el Mecanismo de Tipos de Cambio IT

(datos diarios)

—— Corona danesa/euro
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Fuente: BCE.

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

de la cotizacién media del afno 2002 (véase grafi-
co 22). Estas cifras son, basicamente, el reflejo de
la apreciacién del euro frente a la libra esterlina
durante el periodo analizado, que sélo se ha visto
parcialmente compensada por la modesta depre-
ciacién de la moneda Unica frente a las divisas de
algunos socios comerciales. Sobre este tema se
publica en el presente Boletin Mensual un articulo
titulado «Evolucién de la competitividad interna-
cional de la zona del euro en términos de precios
y costes».

Superavit de la balanza por cuenta
corriente desestacionalizada en mayo
del 2003

Tras haber registrado un déficit de | mm de euros
en el mes de abril, la balanza por cuenta corriente
desestacionalizada de la zona del euro arroj6 un
superavit de 2 mm de euros en mayo del 2003
(cifra que se corresponde con un déficit de 0,4
mm de euros en cifras sin desestacionalizar).
Como se muestra en el cuadro 8, este resultado
fue el reflejo de un superavit de la balanza de
bienes de 9,5 mm de euros, que sélo se vio en
parte compensado por los déficit de las balanzas
de rentas (3 mm de euros) y de transferencias
corrientes (4,6 mm de euros). La balanza de ser-
vicios se mantuvo en equilibrio.
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El superavit de la balanza por cuenta corriente
desestacionalizada registrado en mayo fue ligera-
mente inferior a los superavit observados en me-
ses anteriores del 2003, con la excepcién de abril,
y considerablemente mas reducido que los con-
tabilizados durante el segundo semestre del afo
2002. Desde una perspectiva a mas largo plazo,
la continua disminucién del superavit de la balan-
za por cuenta corriente puede observarse en el
superavit acumulado de doce meses, que alcanzé
un maximo de 59,7 mm de euros hacia finales del
pasado ano, para después iniciar un moderado
descenso durante los cinco primeros meses del
ano en curso, situandose en 49,1 mm de euros
durante el periodo de doce meses hasta mayo del

El tipo de cambio efectivo del euro

y sus componentes
(datos diarios)

Desde el 30 de junio hasta el 30 de julio de 2003
(indice: 1999 T=100)

102,5 102,5
102,0 102,0
101,5 101,5
101,0 101,0
100,5 100,5
100,0 L | S S R S S S S R S S S S S 100,0

4 1 18 25

Jul
Contribucién a las variaciones
de los TCE ?
(en puntos porcentuales)

0,40 0,40
0,20 0,20
0,00 0,00
-0,20 -0,20

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

Fuente: BCE.

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

2) Las variaciones se calculan aplicando las ponderaciones del
comercio exterior frente a los 12 socios comerciales mds impor-
tantes.
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Cuadro 8

Balanza por cuenta corriente de la zona del euro

(mm de euros; datos desestacionalizados)

Acumulado de 12 meses:

periodo que finaliz6 en

2002 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Dic Ene Feb Mar Abr May May May
Cuenta corriente 3,5 3,2 3,0 2,1 -1,0 2,0 15,2 49,1
Bienes 7,9 10,6 10,3 5,5 9,8 9,5 106,7 120,3
Exportaciones 85,7 89,0 87,9 83,2 87,3 86,2 1.038,7 1.053,0
Importaciones 77,9 78,5 77,6 71,7 71,5 76,7 932,0 932,7
Servicios 0,8 1,9 1,8 2,6 0,6 0,0 -0,2 17,0
Exportaciones 27,4 28,6 27,8 28,5 26,9 25,7 327,6 3324
Importaciones 26,5 26,7 26,0 25,9 26,3 25,6 3279 3153
Rentas -1,7 5.4 -4,8 22 -6,6 -3,0 -38,2 -41,2
Transferencias corrientes -34 -3,8 -4.3 -3.8 -4.8 -4,6 -53,0 -47,0

Fuente: BCE.
Notas: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo. En
detallados de la balanza de pagos de la zona del euro.

2003 (véase grafico 23). Esta evolucion se ha debi-
do, sobre todo, a una disminucién del superavit de
la balanza de bienes, como resultado de unas ex-
portaciones algo mas reducidas. La debilidad de la
demanda mundial y la apreciacién del euro son los
principales factores determinantes de las recientes
caidas de los precios de exportacion y de las cifras
de exportaciones en términos reales (véase en el
recuadro 4 un andlisis mas detallado de la reciente
evolucién de los precios y cifras en términos reales
de comercio exterior). Por su parte, las exportacio-
nes nominales de servicios también han registrado
descensos, en términos intermensuales, tanto en abril

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

(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados; sal-
dos acumulados de 12 meses)

— Balanza por cuenta corriente
__ Balanza de bienes

150 150
100 100
50 HH 50
(1] e
-50 -50
-100 L L L | L L L | L L L | L -100

2000 2001 2002
Fuente: BCE.

la direccion del BCE en Internet se pueden encontrar cuadros mds

como en mayo del 2003. Por lo que hace a las
importaciones de bienes, la subida de los precios
del petréleo observada hasta el primer trimestre
del presente aio parece haber compensado las pre-
siones a la baja sobre los precios de importacién
que se esperaban como consecuencia de la aprecia-
cién del euro (véase también recuadro 4). No obs-
tante, las menores cifras de importaciones de bie-
nes en términos nominales contabilizadas en los me-
ses de abril y mayo del 2003, en comparacién con
las registradas en los meses precedentes del afo en
curso, podrian sugerir que el descenso de los pre-
cios del petréleo observado durante esos dos me-
ses podria haber comenzado a reflejarse en los pre-
cios de importacion.

Aumento de las entradas netas de valores
distintos de acciones en mayo del 2003

El agregado de inversiones directas y de cartera
de la balanza de pagos de la zona del euro regis-
tré unas entradas netas por importe de 6,7 mm
de euros en mayo del 2003. Esta evolucién fue el
resultado de las entradas netas, de 7 mm de euros,
de inversiones de cartera, mientras que las inver-
siones directas arrojaron unas salidas netas de 0,3
mm de euros (véase cuadro 9).

La caracteristica mas destacada de la cuenta fi-
nanciera durante el mes de mayo fueron las entra-
das netas de bonos y obligaciones, por importe
de 27,3 mm de euros, basicamente como reflejo
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Recuadro 4

Evolucion reciente de los precios y cifras en términos reales de comercio exterior
de la zona del euro

Dada la intensa apreciacién del euro desde el segundo trimestre del 2002, en este recuadro se lleva a cabo un
andlisis mas pormenorizado de la reciente evolucion de los precios y cifras en términos reales de las exportaciones
e importaciones de bienes de la zona del euro, prestando particular atencion al periodo comprendido entre el
comienzo del afio 2002 y el primer trimestre del 2003. Los datos de comercio exterior, desagregados por
categorias de bienes y socios comerciales, se utilizan para arrojar luz sobre los factores que probablemente
explican los movimientos recientes de las cifras agregadas de comercio exterior en términos reales y de los
precios de dicho comercio (como aproximacién de estos ultimos se emplean los indices de valor unitario). En
lineas generales, la apreciacion del euro ha venido asociada a descensos tanto de las exportaciones en términos
reales como de los precios de exportacion, mientras que la debilidad de la demanda exterior ha afectado también
a las cifras de exportaciones en términos reales. Asi pues, estos factores explican la reciente caida de las
exportaciones en términos nominales, la cual, a su vez, ha contribuido en gran medida a la reduccién de los
superdvit de las balanzas de bienes y por cuenta corriente. Al mismo tiempo, la debilidad de la demanda interna
de la zona del euro parece haber compensado, en parte, el previsto impacto alcista de la apreciacién de la
moneda tnica sobre las importaciones en términos reales, mientras que, por ahora, parece que las esperadas
presiones a la baja sobre los precios de importacion derivadas del fortalecimiento del euro se han visto

contrarrestadas por la subida de los precios del petréleo.

El grifico A muestra la evolucion reciente del comercio exterior de bienes de la zona del euro en términos reales
y de los indices de valor unitario de dicho comercio hasta el primer trimestre del 2003. Las exportaciones en
términos reales, tras un crecimiento intenso durante los primeros meses del 2002, comenzaron primero a
estancarse, para posteriormente reducirse en el cuarto trimestre del 2002 y el primer trimestre del 2003. Esta
desaceleracién inicial y posterior caida de las exportaciones refleja tanto un debilitamiento de la demanda
exterior como un deterioro de la competitividad en precios resultante de la apreciacién del euro iniciada en el
segundo trimestre del 2002. Sin embargo, en comparacioén con el descenso de la cifra de exportaciones en
términos reales registrada en el afio 2001, que obedeci6 sobre todo a la caida de la demanda externa, la actual
disminucion de las exportaciones ha sido, hasta ahora, muy moderada. El grafico B muestra que el reciente

descenso de las exportaciones en términos reales se ha , .
P Grafico A: Comercio fuera de la zona del euro

en términos reales e indices de valor unitario

de dicho comercio "
(indice 2000 = 100; datos desestacionalizados; media movil de tres meses)

producido de manera bastante generalizada en todos los
principales mercados a los que se dirigen las
exportaciones de la zona del euro. Hasta la dltima parte

del pasado afio, sin embargo, las exportaciones hacia T poraciones nEminoHicales

Asia y Europa Central y Oriental estuvieron creciendo Exportaciones en términos reales

con rapidez, mientras que el crecimiento de las = — Indice de valor unitario de las importaciones

. 5 A S — — Indi 1 itari 1 i
exportaciones a Estados Unidos era algo mds débil y las 119 ndice de valor unitario de las exportaciones 110

exportaciones al Reino Unido registraban una caida

sustancial. Tomando en consideracién el crecimiento de 1¢5 105

las importaciones totales en términos reales de estos

mercados, la debilidad de las exportaciones de la zona | 100

del euro hacia el Reino Unido y Estados Unidos durante
el afio 2002 y comienzos del 2003 implica una cierta g5 95

reduccion de la cuota de mercado que las exportaciones

de la zona del euro mantienen en esos pafses. Al mismo o |/ 90
tiempo, parece que la pérdida de cuota de mercado de

las exportaciones de la zona del euro ha sido leve en

L L L | L L L | L L L | 85
Asia y practicamente nula en los paises de Europa 2L 208 AL
) Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.
Central y Oriental. 1) Las iltimas observaciones corresponden a marzo del 2003.
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Grifico B: Exportaciones de la zona del euro Grafico C: Exportaciones de la zona del euro

en términos reales a otros socios comerciales ”  en términos reales por categorias de bienes ?
(indice: 2000 = 100; datos desestacionalizados; medias moviles de tres meses) — (indice: 2000 = 100; datos desestacionalizados; medias moviles de tres meses)

— Estados Unidos —— Bienes de equipo
—_— Re@no Unido —— Bienes de consumo
©7 Asia ) - - - - Bienes intermedios
—— Europa Central y Oriental 120 120
125 125
115 115
120 120
115 115 110 110
110 110 105 105
105 105 100 100
100 100 95 95
95 95 90 90
90 f 90 85 85
T ! 85 1 1 1 1
80 L——— e — e 80
2000 210 AL 1999 2000 2001 2002
Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE. Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.
1) Las iiltimas observaciones corresponden a marzo del 2003. 1) Las iltimas observaciones corresponden a marzo del 2003.

La desagregacion de las exportaciones de bienes en diferentes categorias (bienes de equipo, de consumo e
intermedios) permite observar que las cifras de exportaciones en términos reales han disminuido durante los
dltimos meses en todas las categorias (véase grafico C). Sin embargo, desde el segundo trimestre del 2002, las
exportaciones de bienes de consumo han mostrado una mayor resistencia a la baja que las de las otras dos
categorias. Ademads, debe tenerse en cuenta que, a pesar de las recientes caidas, las exportaciones en términos
reales se mantienen a niveles comparativamente elevados, como reflejo del sustancial aumento previo de la
cuota del mercado de exportacién que posee la zona del euro, asociado a las ganancias previas de
competitividad internacional en precios resultantes de la depreciacion de la moneda europea durante los afios
1999 y 2000. Asimismo, conforme se indica en el articulo titulado «Evolucién de la competitividad
internacional en términos de precios y costes de la zona del euro» que aparece en este mismo Boletin
Mensual, la competitividad internacional de la zona del euro en términos de precios y costes se encuentra en
la actualidad a unos niveles similares a los observados en el momento de la introduccién del euro y
bdsicamente en linea con sus promedios histdricos.

A pesar del aumento de los costes —medidos por los costes laborales unitarios o por los precios industriales—
los precios de exportacion han caido en torno a un 2,5% desde el comienzo de la apreciacion del euro en el
segundo trimestre del 2002 (véase grafico A). Este hecho sugiere que los exportadores de la zona del euro estan
reduciendo sus mdrgenes en un esfuerzo por compensar, en parte, los efectos de la pérdida de competitividad
en precios resultante de la apreciacion del tipo de cambio. Los mecanismos que inciden en este ajuste son,
esencialmente, los mismos que intervinieron durante la depreciacién anterior del euro, cuando los exportadores
de la zona del euro elevaron sus precios por encima del aumento de sus costes, incrementando asi sus margenes.
No obstante, debe tenerse en cuenta que las variaciones de los indices de valor unitario, que se utilizan como
una aproximacion a los precios del comercio exterior de la zona del euro (ya que no se dispone de €stos), no
solo reflejan modificaciones de los precios, sino también cambios en la composicion del comercio y en las

caracteristicas de los bienes comerciados, tanto en el &mbito de bienes concretos como a nivel agregado.

Tras haber caido durante todo el afio 2001, las importaciones en términos reales comenzaron a crecer desde
comienzos del 2002, si bien a un ritmo muy lento, especialmente cuando se tiene en cuenta que la apreciacion
del euro deberia haber impulsado esas importaciones al elevar la competitividad de sus precios frente a los de
los productores de la zona del euro (véase grifico A). Asi pues, parece que la debilidad de la demanda interna de
la zona del euro, especialmente de las categorias de gasto intensivas en importaciones —tales como el gasto en
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Grafico D: Importaciones de la zona del euro debilidad registrada por las importaciones de bienes

en términos reales por categorias de bienes
(indice: 2000= 100; datos desestacionalizados; medias moviles de tres meses)

— Bienes de equipo
— Bienes de consumo
- - - - Bienes intermedios

110 110

105 105
100 100
95 95
90 90
85 L— S S L g5

2000 2001

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

1) Las ultimas observaciones corresponden a marzo del 2003.
bienes de equipo y las exportaciones— puede
haber compensado, en parte, el efecto alcista
sobre las importaciones en términos reales que
deberia haberse producido, ceteris paribus, como
resultado de la apreciacién del euro. El gréifico D
ilustra el fuerte impacto de los componentes del
gasto intensivos en importaciones sobre las
importaciones en términos reales. Puede observarse
como las cifras correspondientes a los bienes de
equipo cayeron de forma muy acusada durante el
afio 2001, para crecer sélo con lentitud en el segundo
semestre del 2002 y a comienzos del 2003, en
conjuncién con un descenso del gasto de la zona del
euro en formacién de capital. Por el contrario, las
importaciones de bienes de consumo parecen haber
mostrado un crecimiento mds sostenido en el 2002
y durante el primer trimestre del 2003, que podria
estar relacionado con el efecto dinamizador de las
importaciones derivado de la apreciacion de la moneda
europea. Durante el mismo perfodo, la evolucién de la
demanda agregada de la zona del euro, en mayor medida

que la trayectoria del tipo de cambio, parece explicar la

de las considerables adquisiciones netas de estos
valores por parte de no residentes (46 mm de
euros). Estas mayores entradas de bonos y obli-
gaciones se vieron compensadas, en parte, por las
salidas netas de inversiones de cartera materiali-
zadas en acciones y participaciones (13,7 mm de
euros) y en instrumentos del mercado monetario
(6,5 mm de euros), seglin puede verse en el cua-
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intermedios.

Los precios de importacion han mostrado, hasta ahora,
una escasa respuesta a la apreciacion del euro (véase
grafico A). Este hecho se ha debido, sobre todo, a que
las esperadas presiones a la baja sobre los precios de
importacion resultantes del fortalecimiento del euro se
han visto contrarrestadas, en mayor o menor medida, por
el aumento de los precios del petréleo, especialmente en
el periodo previo al inicio de las operaciones militares en
Iraq, durante el primer trimestre del 2003 (segtin se ilustra
en el grifico E). Sin embargo, los precios de las
importaciones de bienes manufacturados —que no se
ven afectados directamente por las fluctuaciones de los
precios del petréleo— cayeron en torno a un 3,5%
entre el segundo trimestre del 2002 y el primer trimestre
del 2003, reflejando asi un aumento del tipo de cambio
efectivo nominal (TCEN) del euro.

Grifico E: Precios de las importaciones

de bienes manufacturados de la zona del euro,
precios del petréleo y TCEN del euro V

(indice: 2000 = 100; media movil de tres meses)

— Precios de la importaciones de bienes
manufacturados ? (escala izquierda)
—— TCEN del euro (escala izquierda)
120 - - - - Precio del brent en ddlares (escala derecha)

120
110
110 100
90

100 80

70

90 . o 60

2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

1) Las ultimas observaciones corresponden a marzo del 2003.
2) Datos desestacionalizados.

dro 8.5 de las «Estadisticas de la zona del euro».
El grafico 24 muestra que, en términos de los
flujos acumulados de doce meses, se ha venido
observando una tendencia al aumento de las en-
tradas netas de valores distintos de accionesy ala
disminucién de las entradas netas de inversiones
de cartera en acciones y participaciones durante
los Ultimos meses. Por el contrario, las salidas
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Balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

Acumulado de 12 meses
periodo que finaliz6 en
2002 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Dic Ene Feb Mar Abr May May May
Cuenta corriente 7,1 -4,8 3,5 4,0 -8,6 -0,4 15,1 46,5
Bienes 9,6 2,1 9,1 6,2 74 8,3 106,5 119,8
Servicios 1,4 -0,6 0,1 1,5 0,8 1,5 -0,1 16,5
Rentas -0,2 9,4 -2,6 -0,6 -10,5 -4,6 -39,6 -427
Transferencias corrientes -3,7 32 23,1 -3,0 -6,3 -5,6 -51,7 -47,0
Cuenta de capital 0,9 2,1 -0,9 0,8 0,1 0,4 8,8 8,5
Cuenta financiera -16,2  -12,7 -258 7,9 78 -31,0 -74,5 -198,0
Inversiones directas 2.5 -3,1 3,2 -7,7  -20,2 -0,3 -19,7 -55.4
En el exterior -1,3  -16,8 68 -17,1 -22.8 -1,2 -1934 -147,0

En la zona del euro 3,9 13,6 10,0 9,4 2,6 0,9 173,7 91,7
Inversiones de cartera -5,3 2,8  -12,0 17,6 9,3 7,0 114,6 113,0

Acciones y participaciones -8,9 15,7 2.5 -3,4 7,1  -13,7 134,2 26,8

Activos -7,1 2,3 0,3 7.4 -3,0 -5,8 -80,2 0,2
Pasivos -1,8 134 2,2 -10,8 10,2 -7,9 2144 26,6
Valores distintos de acciones 3,6 -18,6 -144 21,0 2,1 20,7 -19,6 86,1
Activos -13,0 22,7 239 -148 9,1 -246 -182,4 -154,3
Pasivos 16,6 4,1 9,5 35,8 11,2 454 162,8 240,5

Pro memoria:

Total inversiones directas y de cartera (neto) | -2,8 -6,0 -8,8 9,9 -10,9 6,7 94,9 57,6
Derivados financieros -2,5 -0,8 0,6 0,2 -4,6 0,6 -17,4 -20,0
Otras inversiones -9,9 74 229 -7,2 229 -39,7 -164,2 -240,0
Activos de reserva -1,0 1,5 53 5,0 0,5 1,4 12,1 4.4

Errores y omisiones 8,2 15,3 232  -12,7 0,7 31,0 50,6 143,0
Fuente: BCE.

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

netas de inversiones directas han mantenido una m
senda relativamente moderada desde finales del Flujos netos de inversiones directas y de cartera

200 | . (mm de euros; datos mensuales; saldos acumulados de 12 meses)

Un analisis mas detallado de los flujos de inversio- R :

Total inversiones directas y de cartera
nes de cartera revela que el desplazamiento gene- - - = Inversiones directas
ralizado de las inversiones hacia los valores dis- === Valores distintos de acciones

tintos de acciones se explica por las decisionesde e Iy“ggglg}ggzg;ggf‘em en aceiones 200

inversion adoptadas tanto por residentes como

por no residentes en lazona del euro. Entérminos 100
de los flujos acumulados de doce meses, puede

observarse cémo las inversiones de cartera en 0 1o
acciones y participaciones han venido reducién-

dose de forma sustancial, tanto en activos como 100 i -100
en pasivos, especialmente durante los doce Ulti- '

mos meses (véase grafico 25). Por el contrario, 200 200
las entradas netas de inversiones en valores distin- 300 300

tos de acciones realizadas por no residentes se
incrementaron durante ese mismo periodo, alcan-
zando una cifra acumulada de 240,5 mm de euros ~ Fuente: BCE.

, Nota: Una cifra positiva (negativa) indica una entrada (salida)
(periodo de doce meses hasta mayo del 2003), .,
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en comparacién con los 162,8 mm de euros con-
tabilizados un afno antes, mientras que las salidas
netas de inversiones en valores distintos de accio-
nes realizadas por residentes en la zona del euro
descendieron ligeramente (véase cuadro 9).

En conjunto, los flujos de inversién en valores dis-
tintos de acciones han continuado, en lineas gene-
rales, dominando la evolucién de la cuenta finan-
ciera de la zona del euro. La incertidumbre sobre
las perspectivas econémicas de las principales
economias podria explicar la preferencia de los
inversores por los bonos y obligaciones como ins-
trumentos de inversién. Asimismo, es probable
que las consideraciones sobre el rendimiento de
los activos y las expectativas de ganancias de ca-
pital hayan contribuido a la aceleracién, en los
Ultimos meses, de los flujos de entrada de inver-
siones de no residentes materializadas en bonos y
obligaciones emitidos en la zona del euro.
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Flujos de inversiones de cartera en acciones
y participaciones y valores distintos de acciones

(mm de euros; datos mensuales; saldos acumulados de 12 meses)

—— Valores distintos de acciones, activos
——— Inversiones de cartera en acciones y participaciones, activos
—— Valores distintos de acciones, pasivos
—=—~Inversiones de cartera en acciones y participaciones, pasivos

300 300
200 200
100 |, 100

0 0

-100 Rl -100

e
7
\ 7
200 f\ = 200
\\ /
N
300 b= 1L ]300
2000 2001 2002
Fuente: BCE.

Nota: Una cifra positiva (negativa) indica una entrada (salida)
neta.
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Modificaciones del marco operativo
de Ia politica monetaria del Eurosistema

En enero del 2003, el Consejo de Gobierno del BCE decidié introducir dos modificaciones en el marco
operativo de ejecucion de la politica monetaria del Eurosistema. En primer lugar, el calendario de los
periodos de mantenimiento de reservas se ajustaria de forma que dichos periodos comiencen siempre el dia
de liquidacion de la operacion principal de financiacién (OPF) siguiente a la reunién del Consejo de Gobierno
en la que esté previsto redlizar la evaluacion mensual de la orientacién de la politica monetaria. Las
variaciones de los tipos de interés de las facilidades permanentes coincidirian con el inicio del nuevo periodo
de mantenimiento de reservas. En segundo lugar, el plazo de las OPF se reduciria de dos semanas a una
semana, y debido a los plazos técnicos y legales, las modificaciones acordadas entrarian en vigor a partir de
marzo del 2004.

Conjuntamente, estas dos modificaciones tienen por objeto estabilizar las condiciones en las que se presen-
tan las pujas en las OPF, neutralizando el impacto de las especulaciones sobre variaciones de los tipos de
interés dentro de un periodo de mantenimiento determinado. De este modo, en periodos caracterizados por
expectativas de recortes de los tipos de interés, los cambios acordados reducirdn considerablemente la
posibilidad de que se produzcan insuficiencias de pujas. Asimismo, en periodos en los que se espere un
aumento de los tipos de interés, estos cambios deberian impedir que los tipos de mercado a muy corto plazo
y los tipos aplicados en las OPF se eleven muy por encima del tibo minimo de puja en las subastas a tipo de
interés variable, eliminando asi cualquier fuente potencial de interferencias a la hora de sefalar la orientacién
de la politica monetaria. Ademds, deberian impedir que se registre un exceso de sobrepujas en las subastas a
tipo de interés fijo como consecuencia de las expectativas de un incremento de los tipos de interés.

En este articulo se explican las razones de estos cambios y se analizan algunas cuestiones de cardcter mds

técnico relativas a su puesta en prdctica.

| Introduccion

El 23 de enero de 2003, el Consejo de Gobierno
del BCE acordé introducir algunas modificacio-
nes en el marco operativo de la politica moneta-
ria del Eurosistema. Se espera que los cambios,
que entraran en vigor a partir de marzo del 2004,
mejoren la eficiencia de dicho marco y, sobre
todo, que contribuyan a que se estabilicen las con-
diciones en las que las entidades de crédito pre-
sentan sus pujas en las OPF del Eurosistema. El
principal objetivo de estas medidas es impedir
que el impacto de las especulaciones en torno a
una variacion de los tipos de interés durante un
periodo de mantenimiento afecte a la situacién
del mercado monetario a muy corto plazo. De
este modo, los cambios acordados seran un fac-
tor importante para reducir la volatilidad ocasio-
nal de los tipos de interés a corto plazo del mer-
cado monetario registrada en el pasado.

Las modificaciones son las siguientes:
* El calendario de los periodos de mantenimien-

to de reservas se ajustara de forma que di-
chos periodos siempre comiencen el dia de
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liquidacion de la operacién principal de finan-
ciacion (OPF) siguiente a la reunién del Con-
sejo de Gobierno en la que esté previsto reali-
zar la evaluacién mensual de la orientacién de
la politica monetaria. Actualmente, el periodo
de mantenimiento de reservas empieza el dia
24 de cada mes y termina el dia 23 del mes
siguiente, independientemente del calendario
de reuniones del Consejo de Gobierno. Como
complemento a esta redefinicién del periodo
de mantenimiento de reservas, las variaciones
de los tipos de interés de las facilidades per-
manentes se introduciran, por lo general, el
primer dia del nuevo periodo de mantenimien-
to. Actualmente, las modificaciones de los ti-
pos de las facilidades permanentes entran en
vigor el dia siguiente a la reunién del Consejo
de Gobierno.

Los plazos de las OPF se reduciran de dos
semanas a una semana. Este cambio, junto a
los anteriormente mencionados, evitara que
las OPF se solapen con el siguiente periodo de
mantenimiento de reservas.
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Antes de adoptar la decisién de introducir las mo-
dificaciones anteriormente descritas se realizé una
consulta publica con el fin de recabar la opinién
de entidades de crédito y de asociaciones banca-
rias europeas sobre las medidas planteadas y so-
bre una propuesta adicional, a saber, la suspen-
sién de las operaciones de financiacién a plazo
mas largo (OFPML). En la consulta, que se llevé a
cabo en octubre y noviembre del 2002, participa-
ron unas 60 entidades de crédito y asociaciones
que transmitieron sus opiniones al BCE'. Aunque,
en general, las opiniones enviadas eran favorables
a las dos medidas anteriormente mencionadas, no
apoyaban la suspensiéon de las OFPML, lo que
contribuyé a que el Consejo de Gobierno decidie-
ra no suspender estas operaciones.

Este articulo tiene por objeto ahondar en los mo-
tivos que han llevado a adoptar las modificacio-
nes acordadas en relacién con el marco operativo
de la politica monetaria. En la Seccién 2 se descri-

ben los factores que determinan las caracteristi-
cas de las pujas presentadas por las entidades de
crédito en el marco operativo actual y cémo, en
ocasiones, la inestabilidad de las pujas ha provo-
cado un exceso de volatilidad de los tipos de inte-
rés a corto plazo del mercado monetario y ha
creado una fuente de interferencias para la ejecu-
cién de la politica monetaria. En la Seccién 3 se
examina el modo en que se prevé que los cambios
del marco operativo contribuyan a la estabiliza-
cién de las condiciones en las que se desarrolla la
presentacién de pujas en las OPF, y se analizan
algunas cuestiones mas técnicas en relacién con la
introduccién de las modificaciones.

1 Para conocer informacion mds detallada sobre esta consulta
piiblica y sobre la decision del Consejo de Gobierno, véase el
documento de consulta publica titulado «Resumen de los co-
mentarios recibidos en relacion con las medidas propuestas
para mejorar el marco operativo de la politica monetaria» y
la nota de prensa del BCE titulada «Medidas para incremen-
tar la eficiencia del marco operativo de la politica moneta-
ria», ambos del 23 de enero de 2003, en la direccion del BCE
en Internet (www.ecb.int).

2 Episodios de desequilibrio en las pujas en el actual marco operativo

y factores subyacentes

En general, la evaluacién del marco operativo de
ejecucién de la politica monetaria es positiva. En
la zona del euro, la volatilidad de los tipos a corto
plazo del mercado monetario ha sido, en prome-
dio, reducida, tanto si se compara con la de los
mercados monetarios nacionales europeos con
anterioridad a enero de 1999 como si se conside-
ran criterios internacionales. Este reducido nivel
de volatilidad se ha visto favorecido por el uso de
mecanismos de promedios por parte del sistema
de reservas minimas del Eurosistema, y el BCE ha
tenido que efectuar pocas operaciones de ajuste.
Por otra parte, las entidades de crédito sélo han
recurrido de forma limitada a las facilidades per-
manentes, lo que indica que el mercado moneta-
rio ha estado funcionando eficientemente. El dife-
rencial, reducido y bastante estable, entre el tipo
de interés de las operaciones principales de finan-
ciacién del BCE y los tipos a corto plazo del
mercado monetario han puesto de manifiesto la
capacidad del BCE para controlar de cerca los
tipos de interés a corto plazo de manera acorde
con sus intenciones. Por ultimo, el marco operati-
vo del BCE ha demostrado su solidez al afrontar

una serie de retos extraordinarios, concretamen-
te, el cambio de milenio y los atentados terroris-
tas del || de septiembre de 2001, asi como un
grado muy elevado de flexibilidad a la hora de
hacer frente a circunstancias imprevistas.

El marco operativo de ejecucién de la politica
monetaria del Eurosistema tinicamente ha estado
sometido a tensiones menores en unas pocas oca-
siones. Generalmente, tales tensiones surgieron
cuando las fuertes expectativas de variaciéon de
los tipos de interés oficiales del BCE provocaron
situaciones de inestabilidad en las pujas presenta-
das por las entidades de crédito que participaban
en las OPF del Eurosistema, observandose dos
tipos de situaciones de inestabilidad, a saber, «in-
suficiencia de pujas» y «sobrepujas». Concreta-
mente, la insuficiencia de pujas se refiere a la pre-
sentacién de pujas agregadas por las entidades de
crédito por debajo del importe necesario para
permitir el cumplimiento adecuado de las exigen-
cias de reservas durante el periodo de manteni-
miento hasta que se realice la siguiente OPF. Esto
ha sucedido en nueve ocasiones desde 1999. Las

Boletin Mensual del BCE * Agosto 2003



sobrepujas se refieren a la situacién que se produ-
ce cuando las entidades de crédito presentan pu-
jas por importes elevados, e incluso continuamen-
te crecientes, en las OPF (que, de enero de 1999
a mayo del 2000 se ejecutaron como subastas a
tipo de interés fijo), de forma que la ratio entre el
importe de adjudicacién y el de las pujas presen-
tadas cae a niveles muy bajos. En esta seccién se
analizan los factores que son la causa de estas
situaciones de desequilibrio en la presentacién de
pujas y se examinan algunos de los episodios ob-
servados.

Desequilibrio en las pujas
y factores determinantes

Las OPF del BCE desempefian un papel crucial a
la hora de controlar los tipos de interés, gestionar
la situacién de liquidez del mercado y sefalar la
orientacion de la politica monetaria. Actualmente,
el tipo minimo de puja de las subastas a tipo de
interés variable ejerce un papel fundamental a la
hora de sefalar la orientacién de la politica mo-
netaria, papel que anteriormente desempefaba el
tipo de interés de las subastas a tipo fijo?. Las
caracteristicas de las pujas presentadas por las enti-
dades de crédito en las OPF estan determinadas por
dos factores principales: el diferencial entre el tipo de
interés a dos semanas del mercado monetarioy el tipo
minimo de puija de la subasta a tipo variable (subasta a
tipo de interés fijo antes de junio del 2000) anunciado
con antelacion, y las necesidades de liquidez de
las entidades de crédito®. De hecho, las pujas tie-
nen dos componentes, un componente cuantitati-
vo (el importe de la puja) y un componente de
precio (el tipo de interés), que dependen del pro-
cedimiento de subasta utilizado en las OPF. Nor-
malmente, las pujas deberian presentarse de for-
ma que se alcance un equilibrio de arbitraje entre
la posibilidad de obtener liquidez directamente del
banco central y la de conseguirla en el mercado
monetario. En caso de que haya fuertes expectati-
vas de reduccién de los tipos de interés oficiales del
BCE, el tipo minimo de puja seria vinculante, y las
entidades de crédito tenderian a ajustar a la baja el
importe de las pujas en lugar de ajustar los tipos de
las pujas. Por el contrario, las expectativas de su-
bida de los tipos de interés podrian conducir a
que se presentaran ofertas por importes muy ele-
vados en las subastas a tipo de interés fijo.
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Ademas del papel crucial que desempena el tipo
minimo de puja (o el tipo fijo) a la hora de senalar
la politica monetaria, existen otros tres elementos
del marco operativo de la politica monetaria que
son esenciales para entender la forma en que el
marco actual influye en los tipos de interés a corto
plazo y en las caracteristicas de las pujas presen-
tadas por las entidades de crédito en las OPF: (i)
el sistema de exigencia de reservas, con un meca-
nismo de promedios y un periodo de manteni-
miento que comienza el dia 24 de cada mes y
finaliza el dia 23 del mes siguiente; (ii) la posibili-
dad de variacién de los tipos de interés oficiales
del BCE durante el periodo de mantenimiento de
reservas, y (iii) el vencimiento de dos semanas de
las OPF de periodicidad semanal.

Considerando estas caracteristicas por separa-
do, los siguientes aspectos pueden considerarse
cruciales. En primer lugar, el sistema de exigencia
de reservas con mecanismos de promedios men-
suales implica que el mantenimiento de reservas un
dia concreto del periodo de mantenimiento sirve,
en principio, para sustituir las reservas mantenidas
cualquier otro dia del periodo de mantenimiento
correspondiente. De este modo, el mecanismo de
promedios mensual proporciona cierta flexibili-
dad a las entidades de crédito en la gestién de sus
reservas diarias dentro del periodo de manteni-
miento. En segundo lugar, la definicién actual del
periodo de mantenimiento de reservas también
implica que pueden producirse modificaciones de
los tipos de interés oficiales del BCE durante un
periodo de mantenimiento. De hecho, el Consejo
de Gobierno suele evaluar la orientacién de la
politica monetaria en la primera de las dos re-
uniones que celebra al mes, normalmente, el pri-
mer o segundo jueves’, y, por consiguiente, no

2 Para mds informacion sobre el cambio de subastas a tipo de
interés fijo a subastas a tipo variable con un tipo minimo de
puja, véanse las notas de prensa del BCE tituladas «Decisio-
nes de politica monetaria», de 8 de junio de 2000, y «Cambio
a subastas a tipo de interés variable en las operaciones prin-
cipales de financiacion: algunos detalles técnicos», de 16 de
Jjunio de 2000. Para conocer mds detalles, véase el articulo
titulado «Cambio al procedimiento de subasta a tipo de inte-
rés variable en las operaciones principales de financiacion»
en el Boletin Mensual del BCE de julio del 2000.

3 Véase el articulo «Caracteristicas de las pujas presentadas
por las entidades de contrapartida en las operaciones regu-
lares de mercado abierto del Eurosistema» en el Boletin Men-
sual del BCE de octubre del 2001.

4 El 8 de noviembre de 2001, el Consejo de Gobierno anuncié
que, como norma general, tinicamente evaluaria la orienta-

cion de la politica monetaria y modificaria los tipos de inte-
rés del BCE en su primera reunion mensual.
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coincide con el comienzo del periodo de manteni-
miento. Las expectativas de cambio de los tipos
de interés dentro de un periodo de mantenimien-
to de reservas hace que los tipos de interés a un
dia puedan desviarse de los tipos utilizados por el
BCE para sefalar la orientacién de su politica
monetaria (el tipo minimo de puja o el tipo aplica-
do en las subastas a tipo de interés fijo), incluso si
se espera una situaciéon neutral de liquidez para el
final del periodo de mantenimiento de reservas.
Realmente, los tipos de interés a un dia no sélo
dependen de las expectativas sobre la liquidez
acumulada durante el correspondiente periodo de
mantenimiento, como se ha mencionado anterior-
mente, sino también del nivel esperado de los ti-
pos de interés oficiales del BCE. En tercer lugar,
el vencimiento de dos semanas de la OPF de pe-
riodicidad semanal implica que al menos la Gltima
OPF de cada periodo de mantenimiento de reser-
vas se solapa con el siguiente periodo. Por lo tan-
to, no puede descartarse que las expectativas de
variacién de los tipos de interés para el periodo
de mantenimiento de reservas siguiente también
puedan desestabilizar las pujas al final del periodo
de mantenimiento correspondiente (en el recua-
dro que figura mas adelante se presenta un anali-
sis detallado de la interaccién entre los tipos de
interés oficiales del BCE, la situaciéon de liquidez
del sistema bancario y los tipos de mercado a
corto plazo en el marco operativo actual).

La combinacién de los tres factores anteriormen-
te descritos y la existencia de un tipo minimo de
puja (o de un tipo fijo en las subastas a tipo de
interés fijo) hacen que las expectativas de una mo-
dificacién de los tipos de interés oficiales del BCE
durante un periodo de mantenimiento, o incluso
dos, sean especialmente relevantes para las enti-
dades de crédito a la hora de preparar sus pujas.
Ciertamente, las expectativas de variacién de los
tipos de interés dentro del mismo periodo de man-
tenimiento de reservas han dado lugar, en gene-
ral, a diferenciales (positivos o negativos) entre el
tipo principal de financiaciéon del BCE y los co-
rrespondientes tipos del mercado monetario, pro-
porcionando asi oportunidades de arbitraje a las
entidades de crédito, o bien desincentivindolas
para participar en las OPF. Por consiguiente, en
ocasiones, las entidades de crédito han presenta-
do pujas por importes muy bajos (insuficiencia de

pujas) o pujas elevadas (sobrepuja, situacion que
sélo se ha producido en las subastas a tipo de
interés fijo) en las OPF.

Por lo general, la insuficiencia de pujas se produ-
cfa cuando los tipos a corto plazo del mercado
monetario se situaban por debajo del tipo minimo
de puja de las OPF, lo que generaba un importe
insuficiente de pujas inmediatamente antes de la
reunion del Consejo de Gobierno en la que se
trataba la orientacién de la politica monetaria.
Posteriormente, la insuficiencia de pujas se tradu-
cia en una situacién de restriccién de liquidez y,
probablemente, también influia en la incertidum-
bre del mercado respecto de la situacién de liqui-
dez para el resto del periodo de mantenimiento
(véase recuadro). Los déficit de liquidez tendian
a impulsar al alza los tipos de interés a corto
plazo y a aumentar la volatilidad de los tipos de
interés a un dia a muy corto plazo. Por otro lado,
en situaciones en las que se rebajaron los tipos
oficiales del BCE, el alza transitoria del tipo a un
dia asociado a la insuficiencia de pujas generaba,
al menos de forma temporal, una fuente de
interferencias a la hora de senalar la orientacién
de la politica monetaria.

Por el contrario, las sobrepujas en las subastas a
tipo de interés fijo se han producido, por lo gene-
ral, cuando, debido a las expectativas de un incre-
mento de los tipos de interés, los tipos a corto
plazo del mercado monetario se situaban en un
nivel claramente por encima del tipo de las subas-
tas a tipo de interés fijo, como sucedié con fre-
cuencia en el segundo semestre de 1999 y en el
primero del ano 2000. Como respuesta a esta
situacion, en junio del 2000, el BCE pasé de cele-
brar OPF mediante subastas a tipo de interés fijo
a efectuar subastas a tipo de interés variable con
un tipo minimo de puja, y desde la introduccién
de esta modificacion no se han producido nuevos
casos de sobrepujas.

Episodios de desequilibrio en las pujas

El Eurosistema ha experimentado nueve episo-
dios de insuficiencia de pujas desde enero de
1999, y en todos ellos, excepto en uno, la insufi-
ciencia de pujas se produjo en un entorno de gran-
des expectativas de reduccién inminente de los
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Recuadro

El tipo de interés interbancario a un dia sin garantias en la zona del euro

Cualquier diferencial considerable entre el tipo fijo, o el tipo minimo de puja, y los tipos de mercado a plazos
comparables influye de manera significativa en las caracteristicas de las pujas presentadas por las entidades de
crédito. Por lo tanto, es importante analizar los factores que apartan a los tipos a corto plazo del mercado
monetario del tipo principal de financiacién para comprender la naturaleza de los desequilibrios que se observan en
las caracteristicas de las pujas presentadas. El tipo de interés a un dia, por ser el de plazo mds corto y, por ello, el
punto de partida de la curva de rendimientos, también desempefia un papel fundamental a la hora, por ejemplo, de
determinar el tipo a dos semanas, que es el mds relevante a efectos de las pujas en las OPF. Este recuadro tiene por
objeto describir el modo en que el marco operativo del Eurosistema y, en particular, los tipos de interés oficiales del
BCEy la gestién de la liquidez, influyen en el tipo a un difa. Para aclarar el planteamiento tedrico se parte de tres

supuestos convencionales sobre el mercado monetario de la zona del euro:

1. Los participantes en el mercado son neutrales al riesgo y, ademds, indiferentes respecto de los dias de un
periodo de mantenimiento de reservas determinado en los que realmente mantienen las reservas exigidas.

2. El nivel de las exigencias de reservas y las inyecciones de liquidez por parte del banco central son tales que,
antes del dltimo dfa del periodo de mantenimiento de reservas, las entidades de crédito no se tienen que
enfrentar a la posibilidad de que se produzca un descubierto, es decir, de tener que recurrir a la facilidad
marginal de crédito, ni tampoco a la posibilidad de que cumplan antes de tiempo las exigencias de reservas
para el periodo de mantenimiento en cuestion.

3. No seincurre en costes de transaccion, y los costes relacionados con el uso de los activos de garantia son insignificantes.

Aunque estos supuestos no se cumplen en su totalidad en la practica, el analisis que se hace a continuacién

muestra que, en el caso de la zona del euro, parecen dar resultados bastante razonables.

Conjuntamente con el mecanismo de promedios del sistema de reservas del Eurosistema, los supuestos
anteriores implican que las entidades de crédito consideran que las reservas mantenidas en dias diferentes
dentro de un periodo de mantenimiento de reservas determinado son sustitutos perfectos para cumplir sus
exigencias de reservas. Por consiguiente, el precio de las reservas, es decir, el tipo de interés a un dia (r,), deberia
ser, un dia cualquiera, igual al tipo a un dia esperado en cualquier otra fecha futura dentro del mismo periodo de
mantenimiento de reservas, incluido el dltimo dia (T) del periodo de mantenimiento de reservas. En caso
contrario, las entidades de crédito tendrfan la oportunidad de llevar a cabo un arbitraje intertemporal. De hecho,
si un dia concreto, el tipo a un dia se encuentra a un nivel mds elevado (o mds reducido) que el esperado para el
dia T, las entidades de crédito venderian (o adquiririan) fondos en el mercado a un dia, obteniendo con ello un

beneficio previsto correspondiente a la diferencia entre el tipo a un dia vigente y el esperado en el futuro.

A su vez, el tipo a un dia previsto para el dia T refleja las expectativas de los participantes en el mercado sobre
la situacién de liquidez (y, con ello, sobre el «valor marginal de mantener liquidez») ese dia. Si el dia T existe un
superdvit acumulado de liquidez, es decir, si el mercado presenta una situacion de «holgura» en el sentido de
que hay disponibles mds reservas de las que las entidades de crédito necesitan para cumplir sus exigencias de
reservas, los tipos de interés bajardn para aproximarse al tipo de la facilidad de depésito, y el valor marginal de
la liquidez serd el tipo de la facilidad de depésito (rf) . Por el contrario, si la situacién del mercado es
«restrictiva», de forma que un déficit de liquidez exige recurrir a la facilidad marginal de crédito, los tipos de
interés tenderdn a subir para aproximarse al tipo de la facilidad marginal de crédito, y el valor marginal de la
liquidez serd el tipo de la facilidad marginal de crédito (7). En suma, con arreglo a los supuestos anteriores, r
depende de los tipos esperados aplicados a las facilidades permanentes el dia T y de las expectativas de
liquidez acumulada durante el periodo de mantenimiento de reservas relevante, y, de este modo, ésta ultima
determina la probabilidad de que el valor marginal de la liquidez el dia T sea el tipo de la facilidad de depésito
(P™!2) o el tipo de la facilidad marginal de crédito (P™"):

Ecuacién 1: r=E (r;)=E (r}") - P™"+E, (ry)  P""%
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donde E, es un operador de expectativas. Teniendo en cuenta que, desde abril de 1999, la amplitud del pasillo
establecido por las facilidades permanentes del Eurosistema ha sido de dos puntos porcentuales y simétrica en
torno al tipo principal de financiacién (72%), esto es, el tipo fijo o el tipo minimo de puja en las OPF, la

ecuacion 1 puede rescribirse de la siguiente forma:
Ecuacién 2: r,= Et (rT) = Et (rzf‘Pf_'_l) . P restr + Et (rTOPf_ ]) . P holg= Et (r;_)pf) + P restr _ P holg

Esta ecuacion ilustra que el tipo a un dia siempre deberia reflejar el nivel esperado del tipo principal de
financiacién al final del periodo de mantenimiento de reservas, mds la diferencia entre la probabilidad percibida
de que el periodo de mantenimiento finalice con una situacién restrictiva u holgada. Concretamente, si la
liquidez acumulada se percibe como neutral, en el sentido de que ambas probabilidades son igual a 0,5, y si, al
mismo tiempo, no se espera una variacion de los tipos de interés oficiales del BCE hasta el final del periodo de

mantenimiento de reservas en cuestion, el diferencial del tipo a un dia, es decir r, menos rT‘”’f , deberia ser nulo.

Aunque no es posible controlar directamente las expectativas del mercado sobre la situacién de liquidez, se
puede suponer que, en condiciones normales, los participantes en el mercado han esperado, en general, que el
BCE compensara cualquier desequilibrio acumulado de liquidez en la dltima OPF del periodo de mantenimiento
de reservas. No obstante, tras la tltima OPF, los participantes en el mercado no han esperado, por regla
general, que el BCE compensara los desequilibrios de liquidez. Esto ha hecho que la percepcién del mercado
respecto de una situacién de acumulacion de liquidez no neutral Unicamente haya predominado, normalmente,
tras la dltima OPF del periodo de mantenimiento de reservas —sobre todo el dltimo dia—, o después de un
episodio de insuficiencia de pujas. En consecuencia, el diferencial a un dia ha sido, habitualmente, mas volatil
durante estos periodos de lo que ha sido desde el inicio del periodo de mantenimiento de reservas hasta la
adjudicacion de la dltima OPF (o hasta producirse un episodio de insuficiencia de pujas). En consecuencia, para
evaluar la relevancia de las expectativas sobre la situacion de liquidez se considera la evolucion intradia del nivel
del diferencial entre el tipo a un dia y el tipo principal de financiacion (es decir, el diferencial a un dia) el dltimo
dia del periodo de mantenimiento de reservas.

El dltimo dia del periodo de mantenimiento de reservas ya no hay expectativas de modificacion de los tipos de
interés para ese periodo y la situacién de liquidez no puede verse afectada por las operaciones regulares de
mercado abierto. Del grafico A se desprende que el tipo de interés a un dia se suele aproximar, al menos en
cierta medida, al tipo de una de las dos facilidades permanentes hacia el final del dltimo dia del periodo de

Grafico A: Diferencial entre el tipo a un dia y el tipo principal de financiacion del BCE el tltimo dia
de cuatro periodos de mantenimiento seleccionados

(eje x: horas, eje y: diferencial a un dia en puntos porcentuales)

— 23/10/01 recurso neto a la facilidad marginal de crédito por importe de 18 mm de euros
""" 21/03/03 recurso neto a la facilidad marginal de crédito por importe de 1 mm de euros
----- 21/02/03 recurso neto a la facilidad de depésito por importe de 4 mm de euros

= 23/01/03 recurso neto a la facilidad de depdsito por importe de 6 mm de euros
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Fuentes: BCE y Reuters.

1) Los cuatro periodos de mantenimiento de reservas fueron seleccionados a partir de la situacion de liquidez el iltimo dia del
periodo, cuantificada por el recurso neto a las facilidades permanentes ese dia. En el caso de los dos periodos de mantenimiento
seleccionados que terminaron en viernes (el 21/02/03 y el 21/03/03), figura el recurso neto acumulado del viernes al domingo.
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Grifico B: Relacion entre expectativas de cambios en los tipos de interés”
y el diferencial a un dia ? de abril de 1999 a junio del 2003 ¥
(puntos porcentuales)
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Fuentes: BCE y Reuters.

1) Diferencial entre el tipo forward a un mes para dentro de un mes y el tipo principal de financiacion del BCE.

2) Diferencial entre el tipo EONIA y el tipo principal de financiacion del BCE.

3) Solo se incluyen los dias en los que al menos una reunion del Consejo de Gobierno con conferencia de prensa se celebré mds tarde
en el mismo periodo de mantenimiento de reservas.

mantenimiento de reservas, cuando el mercado percibe, con creciente confianza, que la situacién de liquidez
acumulada es restrictiva u holgada. En general, cuanto mayor sea el desequilibrio acumulado de liquidez (esto
es, el recurso neto a una de las facilidades permanentes), antes apreciard el mercado la situacién de liquidez
existente, y, por consiguiente, antes variara el tipo a un dia. As{ por ejemplo, el 23 de octubre de 2001, cuando
se produjo un recurso relativamente elevado (18 mm de euros) a la facilidad marginal de crédito, el tipo a un dia
ya se aproximaba al tipo de la facilidad marginal de crédito antes del dltimo dfa del periodo de mantenimiento.
En cambio, el 21 de marzo de 2003, fecha en la que el déficit acumulado sélo ascendia a 1 mm de euros, este tipo
no se movio hasta el final del dia.

Tal y como se ha sefialado anteriormente, el tipo a un dia también deberia depender de las expectativas en torno
a los tipos de interés oficiales del BCE. Aunque no se pueden observar directamente, las expectativas relativas
al tipo de interés vigente se pueden aproximar a los tipos forward. En el grifico B se utiliza el diferencial entre
el tipo forward a un mes para dentro de un mes y el tipo principal de financiacién para cuantificar las

expectativas de variacion de los tipos de interés.

El grifico B confirma que realmente existe una correlacion entre las expectativas de variacion de los tipos de
interés y el diferencial a un dia. No obstante, tal correlacién se observa, principalmente, respecto de las
expectativas de incrementos de los tipos de interés, es decir, cuando hay un diferencial forward positivo, como
puede observarse en el cuadrante superior derecho del grifico B. Es probable que la correlacién, bastante
imprecisa, entre las expectativas de reduccion de los tipos de interés y el diferencial a un dia (visible en la parte
de la izquierda del gréafico B), esté relacionada con el riesgo de que se produzca una insuficiencia de pujas y que
ello se traduzca en una situacion restrictiva de liquidez. La presion al alza sobre el diferencial resultante de lo
anterior, parece haber contrarrestado, en la mayor parte de los casos, la presion a la baja procedente de las
expectativas de recorte de los tipos de interés.

Por tltimo, también es interesante analizar si la situacién de liquidez antes del final del periodo de mantenimiento
influye en el tipo de interés a un dia. Si los tres supuestos que figuran anteriormente no son demasiado
restrictivos para la zona del euro, las fluctuaciones diarias de los factores auténomos de liquidez antes de la
ultima OPF de un periodo de mantenimiento no deberian causar oscilaciones significativas del tipo a un dfa. De
hecho, si se observan tales fluctuaciones, ello indicaria que los participantes en el mercado necesitan una prima
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Grifico C: Variacion diaria de los factores autonomos y del diferencial a un dia ?

de abril de 1999 a junio del 2003

(eje x: mm de euros; eje y: puntos porcentuales)

Factores auténomos

see’ o
-30 -20 .

Fuentes: BCE y Reuters.

’, 1 Diferencial a un dia

1) Variacion diaria del diferencial entre el EONIA y el tipo principal de financiacion del BCE (puntos porcentuales).

para sustituir las reservas mantenidas corrientes por reservas futuras, y viceversa. No obstante, del grafico C se
desprende que los aumentos (y las disminuciones) de la liquidez diaria provocados por modificaciones de los
factores auténomos no han producido, hasta la fecha, incrementos (o descensos) sistemdticos del diferencial a
un dia, lo que sugiere que los supuestos pueden ser razonables para la zona del euro. Esto no quiere decir que
no haya limitaciones, en la préctica, en relacion con el punto hasta el que los participantes en el mercado estdn
dispuestos a sustituir las reservas mantenidas corrientes por reservas futuras. Asi por ejemplo, en caso de que
se acumulen déficit de reserva muy elevados durante varios dias, como sucedid tras el episodio de insuficiencia
de pujas registrado en marzo del 2003, ello puede conducir a incrementos del diferencial a un dia, con
independencia de las expectativas sobre la situacién de liquidez acumulada al final del periodo de mantenimiento.

En conclusion, en este recuadro se ha mostrado que existen dos factores principales que influyen en el nivel del
tipo de interés a un dia, concretamente, la situacion de liquidez esperada al final del periodo de mantenimiento
y las expectativas de futuras modificaciones de la politica monetaria. Al mismo tiempo, en el pasado, las
fluctuaciones diarias de la liquidez antes de la dltima OPF de un periodo de mantenimiento no han influido de

forma significativa en el tipo a un dfa.

tipos de interés oficiales del BCE, que, eventual-
mente, se rebajaron cinco veces. En diversas oca-
siones, la insuficiencia de pujas en una OPF fue
seguida de adjudicaciones en las restantes OPF
del periodo de mantenimiento de reservas, en las
que las entidades de crédito no pudieron com-
pensar totalmente el incumplimiento de la exi-
gencia de reservas durante la semana posterior a
aquélla en la que se produjo la insuficiencia de
pujas. Las entidades de crédito se enfrentaban al
riesgo de incurrir en un déficit de liquidez al final
del periodo de mantenimiento y tuvieron que re-
currir a la facilidad marginal de crédito. En todos
los casos se produjo una importante volatilidad
temporal de los tipos a corto plazo del mercado
monetario, tal y como se indica en el grafico que
figura mas adelante, que ilustra los seis casos mas
recientes de insuficiencia de pujas y destaca sus
rasgos especificos (véase también el cuadro |

para conocer todos los episodios de insuficiencia
de pujas).

El episodio de insuficiencia de pujas del 9 de octu-
bre de 2001 se produjo en un entorno de expec-
tativas de recorte de los tipos de interés oficiales
del BCE, seguin indicaba el nivel del tipo forward a
un mes para dentro de un mes, que habia caido
por debajo del nivel del tipo minimo de puja (véa-
se el panel a) del grafico). Dado que el déficit de
liquidez acumulado la semana siguiente solo que-
dé equilibrado parcialmente por el importe rela-
tivamente elevado adjudicado en la siguiente OPF,
las entidades de crédito tuvieron que efectuar un
sustancial recurso a la facilidad marginal de crédi-
to para cumplir sus exigencias de reservas. Hasta
el final del periodo de mantenimiento, el tipo a un
dia fue impulsado considerablemente al alza ha-
cia el tipo de la facilidad marginal de crédito.
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Tipos de interés a un dia, tipos de interés oficiales del BCE y diferenciales relacionados
en los seis ultimos episodios de insuficiencia de pujas

(en porcentaje; tiempo en dias en relacion con la fecha de liquidacion T)

— Tipo de interés a un dia (EONIA)

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

= = = Tipo marginal de crédito
= = Tipo de depésito

—e— Tipo forward a un mes para dentro de un mes (basado en swaps de indices a un dia) 1

a) Episodio de insuficiencia de pujas de 9 de octubre de 2001

50 ¢ 15,0
4,5 45
4,0 4,0
35 35
3,0 3,0
25 ¢ 125
20 12,0
L5 ¢ 115
1,0 L L L 1,0
T-5 T T+5 T+10 T+15

¢) Episodio de insuficiencia de pujas de 3 de diciembre de 2002

50 15.0
45 | {45
40 . 14,0
35 | 135
30§ e e—e—¥ —30
25 | 125
20 [ A 120
e o e e e o — — —

15 | 115
1,0 . . . 1,0

T-5 T T+5 T+10 T+15

e) Episodio de insuficiencia de pujas de 3 de marzo de 2003

50 450
45 | 145
40 | 140
I T S O X
30 130
25 be e eeme oNTF e 2,5
20 12,0
15 F T T N e e 1,5
1,0 . A A 1,0

T-5 T T+5 T+10 T+15
Fuente: BCE.

b) Episodio de insuficiencia de pujas de 6 de noviembre de 2001

50 - 150
45 [ . 145
40 | lap
35 »,_,_,_H_S N\ ER
30 | 130
0 [ T T 25
5 r \_____ - __; 5
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10 ‘ ‘ ‘ 1,0
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d) Episodio de insuficiencia de pujas de 17 de diciembre de 2002

50 ¢ 450
45 | {45
40 | 14,0
35 F 13,5
30 L 43,0
— S - —————

25 | 125
20 42,0
15 | 115
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f) Episodio de insuficiencia de pujas de 3 de junio de 2003

50 15.0
45 | {45
40 ¢ 14,0
35 pemmman 135
30 o e X
25— {25
20 o= S~ 12,0
1,5 = — —— 115
1.0 A - - 1,0

T-5 T T+5 T+10 T+15

1) El tipo forward se ha obtenido de swaps de indices a un dia, esto es, swaps del EONIA, en los que la parte fija se cambia por una parte
variable. La parte variable es el resultado del tipo compuesto del EONIA.

En el episodio del 6 de noviembre de 2001, a
pesar de la insuficiencia de pujas, las entidades de
crédito no tuvieron que recurrir a la facilidad mar-
ginal de crédito para cumplir sus exigencias de
reservas, principalmente a causa de los importes
adjudicados en el resto del periodo de manteni-
miento y a otros factores de liquidez. El tipo a un
dia, que se habia elevado el dia en que se anuncié
la OPF con insuficiencia de pujas (T-2 del panel b)
del gréfico), retorné al nivel del tipo minimo de
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puja pocos dias después. En cambio, en el episo-
dio del 3 de marzo de 2003 se acumularon cuan-
tiosos déficit de reservas tras anunciarse una insu-
ficiencia de pujas por importe de 42 mm de euros.
El tipo a un dia se mantuvo por encima del ante-
rior tipo minimo de puja, incluso después de ma-
terializarse la esperada reduccién de los tipos de
interés (véase el panel e) del grafico). Con el fin de
facilitar la gestién de la liquidez sin generar una
diferencia considerable entre los volimenes de
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Episodios de insuficiencia de pujas

(mm de euros)

Fecha de Volumen de Volumen de Importe de Diferencial entre | Nimero de dfas | Recurso neto | Nimero de OPF
adjudicacién las pujas adjudicacién que | la insuficiencia | el tipo swap a |entre la fecha de total a la hasta el final del
de la OPF (= adjudicacién | habria permitido de pujas dos semanas y liquidacion y facilidad perfodo de
real) el cumplimiento el tipo de interés el final del marginal de | mantenimiento tras
adecuado de las de las subastas periodo de crédito 3 producirse una
exigencias de (puntos bdsicos) | mantenimiento insuficiencia
reservas D de pujas
06/04/99 67 96 29 16 11,35 2
13/02/01 65 88 23 -1 9 71,71 1
10/04/01 25 53 28 -7 12 61,40 |
09/10/01 61 79 18 -3 13 24,73 1
06/11/01 38 66 28 -9 16 -2,74 2
03/12/02 112 116 4 -14 19 25,08 2
17/12/02 104 118 14 22 5 21,82 0
03/03/03 54 97 43 -4 19 1,89 2
03/06/03 72 92 20 -12 19 5,22 2
Fuente: BCE.

1) La adjudicacion de referencia se calcula a partir de las necesidades de liquidez del sistema bancario procedentes de los factores
autonomos 'y de las exigencias de reservas minimas durante el periodo de mantenimiento (véase el articulo titulado «La gestion de
la liquidez del BCE», publicado en el Boletin Mensual del BCE de mayo del 2002).

2) Diferencial entre el tipo a dos semanas a las 9:15 horas del dia de adjudicacion y el tipo de interés oficial del BCE (tipo fijo o tipo

minimo).

3) Recurso neto acumulado a la facilidad marginal de crédito en el periodo comprendido entre la OPF y el final del periodo de

mantenimiento de reservas.

las dos OPF vivas, el BCE decidié ejecutar, la
semana siguiente, una OPF adicional con venci-
miento de una semana de forma paralela a la OPF
regular. En consecuencia, la situacién de liquidez
fue percibida como satisfactoria y las entidades
de crédito sélo hicieron uso de un reducido re-
curso neto a la facilidad marginal de crédito.

El episodio de insuficiencia de pujas del 3 de di-
ciembre de 2002 debe analizarse conjuntamente
con el del 17 de diciembre de 2002, ya que ambos
afectaron a la situaciéon de liquidez en el mismo
periodo de mantenimiento de reservas. Si bien el
episodio del 3 de diciembre de 2002 se produjo en
un entorno de expectativas de recorte de los tipos
de interés y supuso una insuficiencia de pujas bas-
tante marginal, el del |7 de diciembre fue atipico en
la medida en que no parecia estar relacionado con
expectativas de reduccién de los tipos de interés
oficiales del BCE (véanse los paneles c) y d) del
grafico). Realmente, el diferencial entre el tipo
swap a dos semanas y el tipo de subasta era posi-
tivo en el momento de presentacién de las pujas
(véase cuadro |). Existe evidencia anecdética que
sugiere que el episodio de insuficiencia de pujas
del 17 de diciembre de 2002 estuvo relacionado

con la reticencia de las entidades de crédito a
participar en una OPF con vencimiento el 3| de
diciembre, considerado un dia especialmente
poco atractivo para liquidar la subasta, y fue atn
mas atipico porque ocurrié en la Gltima OPF del
periodo de mantenimiento, con lo que el déficit
de liquidez relacionado no podia compensarse
antes del final del periodo de mantenimiento, sal-
vo en caso de que se realizara una operacién de
ajuste de inyeccion de liquidez. De hecho, en esta
ocasion, el BCE efectué una operacién de ajuste
el dia de liquidacién de la OPF en la que se habia
registrado insuficiencia de pujas para reducir el
déficit de liquidez. El importe adjudicado reflejé
un equilibrio entre los objetivos del BCE de resta-
blecer una situacién normal de liquidez, al tiempo
que mantenia incentivos para que las entidades de
crédito presentaran pujas por importes suficien-
tes en las OPF.

Por dltimo, recientemente, el 3 de junio de 2003,
se produjo otro episodio de insuficiencia de pujas
que, una vez mas, se desarrollé en un entorno de
fuertes expectativas de reduccién de los tipos de
interés, segln indicaba el nivel del tipo forward a
un mes para dentro de un mes comparado con el

Boletin Mensual del BCE * Agosto 2003



del tipo minimo de puja del BCE (véase panel f)
del grafico). No obstante, como la insuficiencia de
pujas fue menos significativa de lo que se espera-
ba en un principio, los tipos a un dia cayeron
después de anunciarse el resultado de la subasta.
Con la excepcién del final del periodo de mante-
nimiento, el tipo a un dia presenté una pauta simi-
lar a la observada en el episodio de insuficiencia
de pujas del 3 de diciembre de 2002.

En conjunto, estos episodios muestran que el Euro-
sistema no dispone de ningln instrumento para
impedir las tensiones ocasionales que surgen en el
marco operativo actual. Por una parte, el BCE no
puede compensar inmediatamente un déficit de li-
quidez generado por la especulacion en torno a los
tipos de interés, y necesita conservar incentivos
para la presentacién de pujas, y por otra, la consi-
guiente volatilidad transitoria de los tipos de inte-
rés del mercado monetario no resulta deseable.

En cuanto a las sobrepujas, se registraron varios
episodios en el periodo comprendido entre me-
diados de 1999 y mediados del afio 2000, en el que
el Eurosistema ejecuté las OPF mediante el pro-

cedimiento de subasta a tipo de interés fijo, en un
entorno de fuertes expectativas de aumento de
los tipos de interés. En el periodo indicado, la
ratio de adjudicacién alcanzé niveles extremada-
mente bajos, cayendo al 0,87% el 31 de mayo de
2000. Aparte de una tendencia general a la baja,
esta ratio de adjudicacién fue volatil, lo que hizo
que a los participantes en las OPF les resultara
dificil predecir la liquidez que realmente recibi-
rian. Durante el periodo de sobrepujas, en el que
los correspondientes tipos de mercado tendieron
a situarse por encima del tipo aplicado en las
subastas a tipo de interés fijo, las entidades de
crédito tuvieron dificultades para prever con pre-
cisién la ratio de adjudicacién, bastante volatil, y,
por consiguiente, el riesgo de recibir mucha mas
o menos liquidez de la deseada en la subasta. Por
otro lado, es muy probable que algunas entidades
de crédito no se sintieran cémodas pujando por
importes que superaban los activos de garantia
de que disponian. Como el sistema de subastas a
tipo de interés fijo no permitia abordar estas cues-
tiones, los factores citados llevaron al BCE a mo-
dificar el procedimiento de subastas y a introdu-
cir las subastas a tipo de interés variable.

3 Cambios en el marco operativo y su puesta en practica

Como se ha mencionado anteriormente, los cam-
bios del marco operativo de ejecucién de la politica
monetaria acordados por el Consejo de Gobierno
haran que el comienzo del periodo de manteni-
miento de reservas coincida con la introduccién de
las modificaciones de los tipos de interés oficiales
del BCE. Con ello se evitaran también situaciones
en las que una OPF se solape con el siguiente perio-
do de mantenimiento. En esta seccién se repasa
brevemente la forma en que estas medidas deben
contribuir a estabilizar las condiciones en las que
se presentan las pujas en las OPF, neutralizando el
impacto de las especulaciones en torno a la varia-
cién de los tipos de interés. También se analizan
una serie de cuestiones de naturaleza mas técnica
relativas a su ejecucion.

Modificaciones del marco operativo

La relacién directa entre el comienzo del periodo
de mantenimiento, por un lado, y la ejecucién

Boletin Mensual del BCE ¢ Agosto 2003

de las decisiones de modificacién de los tipos de
interés, por otro, contribuiran a que desaparezcan
las expectativas de variaciones de los tipos de interés
durante el periodo de mantenimiento en cuestién.
Por consiguiente, dentro de un periodo de manteni-
miento determinado, las expectativas de variacién
de los tipos no influiran, en general, en el tipo a un dia
y, por lo tanto, debido a la politica de gestién neutral
de laliquidez del BCE, éste tendera a permanecer en
niveles préximos al tipo minimo de puja®. Esto debe-
riaimpedir que las especulaciones distorsionaran la
presentacién de pujas en las OPF por parte de las
entidades de crédito. Por otra parte, deberia elimi-
narse el efecto de contagio de las expectativas en
torno a los tipos de interés y de la situacion de
liquidez entre periodos de mantenimiento.

En resumen, estas medidas (i) reduciran conside-
rablemente la probabilidad de que se produzca

5 Para conocer un andlisis mds detallado de esta cuestion,
véase el articulo «La gestion de la liquidez del BCE», publi-
cado en el Boletin Mensual del BCE de mayo del 2002.
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una insuficiencia de pujas en periodos de expecta-
tivas de recorte de los tipos de interés, e (i) impe-
diran las sobrepujas, incluso en las subastas a tipo
de interés fijo, en periodos en los que se espere un
aumento de los tipos de interés. Las medidas tam-
bién impediran que los tipos de mercado a corto
plazo y los tipos aplicados en las subastas en las
OPF se eleven sustancialmente por encima del tipo
minimo de puja de las subastas a tipo variable, lo
que podria ser una fuente de interferencias para
senalar la orientacién de la politica econémica.

Puesta en practica

Desde el punto de vista practico, la introduccion
de los cambios del marco de ejecucion de la poli-
tica monetaria influira en otros aspectos de la
actual estructura del marco operativo del Euro-
sistema. Ademas de analizar estos aspectos, mas
adelante se trata el calendario para la introduc-
cién progresiva de los cambios y el nuevo calen-
dario de las OFPML.

En lugar de comenzar y finalizar en dias fijos, el
periodo de mantenimiento de reservas empezara
y terminara dias distintos durante el ano. El calen-
dario de las subastas dependera del calendario de
reuniones del Consejo de Gobierno. Ademas, los
periodos de mantenimiento ya no duraran un mes
natural, sino que tendran una duracién variable.
Asi, tomando el ano 2004 como ejemplo, la dura-

cién de los periodos de mantenimiento oscilara
entre 28 y 46 dias (véase cuadro 2). En este con-
texto cabe observar que las entidades de crédito
ya experimentaron un periodo de mantenimiento
especialmente prolongado en 1999, ya que el pri-
mer periodo de mantenimiento tras el inicio de la
Unién Econémica y Monetaria duré 54 dias.

También es necesario mencionar otros dos efectos
del nuevo calendario del periodo de mantenimiento
de reservas. En primer lugar, el nuevo calendario
garantizara que el periodo de mantenimiento de
reservas siempre comienza un dia de funciona-
miento de TARGET, es decir, un dia en que el
sistema de pagos TARGET esté operativo, dado
que las OPF siempre se liquidan esos dias. De
igual modo, los periodos de mantenimiento de
reservas que finalicen en dias no operativos de
TARGET seran excepcionales, ya que tal circuns-
tancia sélo se produciria si se liquidara una OPF
justo después de un dia no operativo de TARGET,
Yy, por consiguiente, requeriria un calendario muy
atipico. Por otra parte, los periodos de manteni-
miento ya no empezaran en fin de semana, y rara
vez finalizaran esos dias, eliminando practicamen-
te la posibilidad de que, ocasionalmente, el co-
mienzo y el final de los periodos de mantenimien-
to se produzcan en dias en los que las entidades
de crédito no puedan ajustar las reservas mante-
nidas o utilizar facilidades permanentes. En segun-
do lugar, la Ultima OPF del periodo de manteni-
miento se liquidard siempre seis dias antes del

Calendario indicativo del periodo de mantenimiento para el afio 2004

Fecha de la
reunién del

Comienzo del
periodo de

Final del
periodo de

Base de reservas
para las entidades

Base de reservas
para las entidades

Duracién del
periodo de

Consejo de Gobierno mantenimiento mantenimiento de crédito de crédito mantenimiento (dias)

que informan que informan

mensualmente trimestralmente
- 24 enero 2004 9 marzo 2004 diciembre 2003 septiembre 2003 46
4 marzo 2004 10 marzo 2004 6 abril 2004 enero 2004 diciembre 2003 28
1 abril 2004 7 abril 2004 11 mayo 2004 febrero 2004 diciembre 2003 35
6 mayo 2004 12 mayo 2004 8 junio 2004 marzo 2004 diciembre 2003 28
3 junio 2004 9 junio 2004 6 julio 2004 abril 2004 marzo 2004 28
1 julio 2004 7 julio 2004 10 agosto 2004 mayo 2004 marzo 2004 35
5 agosto 2004 11 agosto 2004 7 septiembre 2004 junio 2004 marzo 2004 28
2 septiembre 2004 8 septiembre 2004 11 octubre 2004 julio 2004 junio 2004 34
7 octubre 2004 12 octubre 2004 8 noviembre 2004 agosto 2004 junio 2004 28
4 noviembre 2004 9 noviembre 2004 7 diciembre 2004 septiembre 2004 junio 2004 29
2 diciembre 2004 8 diciembre 2004 19 enero 2005 octubre 2004 septiembre 2004 43
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final de dicho periodo, una duracién superior a la
media actual, que es de aproximadamente media
semana. En igualdad de condiciones, esta mayor
duracién significa, en promedio, un mayor riesgo
de que se produzca una acumulacién de errores
de prediccion por parte del BCE al final del perio-
do de mantenimiento de reservas. A este respecto
debe destacarse que el Eurosistema ha emprendi-
do un proceso continuo para mejorar la predicti-
bilidad de los factores auténomos de liquidez. Na-
turalmente, en Ultima instancia, el BCE siempre
dispondra de las operaciones de ajuste para ha-
cer frente a casos extremos de desequilibrio en la
situacién de liquidez.

En aras de la claridad, y con el fin de ayudar a las
entidades de crédito a preparar adecuadamente
la gestion de sus reservas, el BCE publicara, anual-
mente, un calendario con los periodos de mante-
nimiento, junto con el calendario indicativo de su-
bastas, tres meses antes del comienzo del afo
correspondiente.

Por lo que respecta al calculo de la base de reser-
vas, esto es, la suma de los pasivos que constitu-
yen la base para calcular las exigencias de reser-
vas de una entidad de crédito, cabe senalar que el
intervalo entre la fecha en la que se calcula la base
de reservas, es decir, el Ultimo dia del mes, y el
inicio del correspondiente periodo de manteni-
miento de reservas continuara teniendo, como mi-
nimo, la misma duracién que en la actualidad. Para
las entidades de crédito que envien informacién
mensual o trimestralmente, habra un intervalo de
uno y de dos meses completos, respectivamente,
entre el mes en que se calcule la base de reservas
y el mes en que comience el periodo de manteni-
miento. Asi por ejemplo, para las entidades de
crédito que remitan informacién mensualmente,
las exigencias de reservas para un periodo de man-
tenimiento que se inicie en abril se calcularian uti-
lizando los datos de la base de reservas desde
finales de febrero, y en el caso de las entidades de
crédito que informen trimestralmente, las exigen-
cias de reservas para los periodos de manteni-
miento de junio, julio y agosto se calcularian utili-
zando los datos de la base de reservas desde
finales de marzo (véase cuadro 2)°.

Como resultado de la eliminacién implicita del
solapamiento entre dos OPF, el importe medio
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de adjudicacién en las OPF se duplicara, mas o
menos, con el fin de adjudicar, en cada OPF que
se realice en el futuro, el importe que actualmente
se adjudica en dos operaciones. Aunque esto no
supone una modificacién del importe total de los
activos de garantia que deben utilizar las entida-
des de crédito, el importe semanal de dichos acti-
vos sera mas elevado. Es posible que, para ocu-
parse de cuestiones operativas y de liquidacién
asociadas a un importe semanal superior, algunas
entidades de crédito tengan que revisar sus estra-
tegias de financiacion y optimizar el uso de los
activos de garantia. No obstante, en general, la
eliminacién del solapamiento entre las OPF facili-
tara la gestion de la liquidez a las entidades de
crédito, ya que permitira realizar dicha gestién en
ciclos semanales cerrados.

Por tltimo, la documentacién legal y técnica com-
plementaria se modificara para incluir los cam-
bios acordados por el Consejo de Gobierno del
BCE. Esta documentacién comprende lo siguiente:
Reglamento del Banco Central Europeo de | de
diciembre de 1998, relativo a la aplicacién de re-
servas minimas (BCE/1998/15), en su versién mo-
dificada, el documento titulado «La politica mone-
taria Unica en la zona del euro - Documentacién
general sobre los instrumentos y los procedimien-
tos de politica monetaria del Eurosistema» (abril
del 2002) y su ulterior transposicién a la legisla-
cién nacional de los paises de la zona.

Dado el tiempo necesario para modificar la docu-
mentacién legal complementaria y transponerla a
la legislacién nacional, asi como para llevar a cabo
la necesaria adaptacion de los sistemas de informa-
cién que sustentan la ejecucién de la politica mone-
taria, esta previsto que las dos medidas acordadas
entren en vigor en marzo del 2004. Con el fin de
introducir progresivamente la nueva definicién del
periodo de mantenimiento de reservas, el 24 de
enero de 2004 se iniciara un periodo de manteni-
miento ampliado, de caracter transitorio, que finali-
zara el 9 de marzo de ese mismo afo. Las exigencias
de reservas para ese periodo de mantenimiento tran-
sitorio se calcularan a partir de los datos de reservas
a 3| de diciembre de 2003. La base de reservas a
6 Para conocer mds detalles sobre el cdlculo de estas exigen-

cias, véase «La politica monetaria iinica en la zona del euro -

Documentacion General sobre los instrumentos y los proce-

dimientos de la politica monetaria del Eurosistema», BCE,
abril del 2002.

55



56

30 de septiembre de 2003 se utilizara para las
entidades de crédito que informen trimestralmen-
te. El' 9 de marzo de 2004 se adjudicara la prime-
ra OPF con vencimiento de una semana, y el 10
de marzo comenzara el primer periodo de man-
tenimiento de reservas, definido en plena concor-
dancia con el marco modificado.

Por otra parte, se eliminara el vinculo entre el
periodo de mantenimiento y los dias de adjudica-

4 Conclusiones

En general se reconoce que el marco operativo
de la politica monetaria del Eurosistema ha fun-
cionado bien desde el lanzamiento del euro, en
1999, proporcionando estabilidad al mercado
monetario, con una volatilidad reducida de los
tipos de interés a corto plazo y sefalando con
claridad la orientacién de la politica monetaria. Asi-
mismo, el marco ha demostrado su solidez a la
hora de afrontar distintos acontecimientos impre-
vistos, asi como un alto grado de flexibilidad. Por lo
general, sélo se han producido unos pocos casos de
tensién. En particular, en periodos de fuertes expec-
tativas de modificacién inminente de los tipos de
interés oficiales del BCE, la especulacién en torno
alos tipos de interés se ha traducido en importan-
tes fluctuaciones de la demanda en las OPF, acom-
panadas de una elevada volatilidad, de caracter
transitorio, del mercado monetario.

Como reaccién a estas perturbaciones ocasionales,
el Consejo de Gobierno de BCE acordd, en enero

cién de la OFPML con el fin de minimizar las
distorsiones en el calendario actual de las OFPML.
Actualmente, las OFPML se adjudican el primer
miércoles de cada periodo de mantenimiento de
reservas. A partir del 26 de febrero de 2004, las
OFPML se adjudicaran, en general, el Gltimo miér-
coles del mes, excepto en diciembre. El calenda-
rio de las OPF y de las OFPML se publicars,
como hasta ahora, al menos tres meses antes del
inicio del correspondiente afio natural.

del 2003, introducir dos modificaciones en el mar-
co operativo del Eurosistema que entraran en vigor
a partir de marzo del 2004, teniendo en cuenta la
informacién recibida en respuesta a una consulta
publica sobre la cuestién. En primer lugar, se hara
coincidir el comienzo de los periodos de manteni-
miento de reservas con la introduccién de variacio-
nes en los tipos de interés oficiales del BCE. En
segundo lugar, el plazo de las OPF se reducira de
dos semanas a una semana. El principal objetivo de
estas medidas es limitar el impacto de las especula-
ciones sobre los tipos de interés en la situacién del
mercado monetario a muy corto plazo, y, con ello,
contribuir a la estabilizaciéon del entorno en el que
se presentan las pujas en las OPF. De este modo, las
medidas deberian incrementar la eficiencia del mar-
co operativo reduciendo sustancialmente los episo-
dios de alta volatilidad de los tipos a corto plazo del
mercado monetario'y, asi, favorecer el sefalamiento
de la orientacién de la politica monetaria que pro-
porciona el tipo minimo de puja de las OPF.
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Evolucion reciente del sector bancario
de Ia Zzona del euro

En este articulo se presenta una panordmica del comportamiento de las entidades de crédito de la zona
del euro en el afio 2002 y comienzos del 2003. La informacion procedente de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del balance de las 50 entidades de crédito de mayor tamafio de la zona del euro muestra que su
comportamiento se deterior6 sensiblemente si se compara con el del afio 2001, debido, principalmente, a
la persistente debilidad de la situacion macroecondmica y a la escasa actividad de los mercados financieros.
Con todo, los niveles de solvencia han ofrecido, hasta el momento, una amplia proteccion frente a la
evolucion més débil de los ingresos y a los constantes problemas relacionados con la calidad de los activos.
Ademas, las perspectivas del sector bancario, sustentadas en la vuelta a la rentabilidad a comienzos del
2003 de algunas de las entidades de crédito mas déhiles y en la posibilidad de una recuperacion econémica
general a finales del mismo afio, parecen més favorables.

En la seccion 1 del presente articulo se analiza la situacion financiera de las entidades de crédito de la
zona del euro en el 2002 y principios del 2003, que se centra, fundamentalmente, en los ingresos y en la
rentabilidad. Las principales fuerzas determinantes de esta evolucion, en particular los cambios registrados
en los ingresos y la calidad de los activos, se abordan en la seccion 2. En la seccion 3 se evalla, a partir de
indicadores de mercado, la situacion financiera del sector bancario hasta el primer trimestre del 2003. La

Gltima seccidn se ocupa de las perspectivas para el resto del 2003 y comienzos del 2004.

I Situacion financiera de las entidades de crédito de la zona del euro

En el afio 2002, la rentabilidad y los ingresos
medios de las entidades de crédito de la zona
del euro se deterioraron de nuevo con respec-
to a los ya endebles resultados observados en
el 2001, como consecuencia, principalmente,
de una debilidad adicional de la macroecono-
mia y de las continuas turbulencias en los
mercados financieros. Esto se vio reflejado
también en la desaceleracion general de la ac-
tividad bancaria, perceptible en la disminucion
de los activos totales agregados consolidados
de las 50 entidades de crédito de mayor tama-
fio de la zona del euro observada en el 2002,
por primera vez en muchos afios. La rentabili-
dad de los recursos propios en estas 50 entida-
des se redujo, por segundo afio consecutivo,
hasta el 6%, es decir, menos de la mitad de su
valor en el 2000 (véase cuadro 1). Sin embar-
go, al mismo tiempo, estas entidades de crédi-
to mantuvieron una elevada ratio de dividen-
dos sobre resultados después de impuestos
(pay out), lo que podria indicar que las entida-
des de crédito esperan que la rentabilidad se
recupere en el futuro préximo, en linea con las
expectativas de una gradual reactivacion eco-
némica y una estabilizacion de los mercados
financieros. Ademas, se observé una evolucién
positiva en los resultados de las entidades de
crédito para el primer trimestre del 2003.
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El andlisis de los resultados de las distintas enti-
dades de crédito muestra que las que tienen el
decil mas bajo se encuentran muy proéximas a un
beneficio cero (véase cuadro 1), lo que puede
atribuirse a un incremento mayor del esperado
del importe destinado a saneamientos de crédi-
tos y a importantes diferencias en cuanto a la
eficiencia operativa. Esta Ultima, medida por la
ratio de eficiencia, oscilé entre el 40% y el 85%
para el decil mas bajo y el méas alto. La caida re-
gistrada en la eficiencia operativa de muchas de
las entidades de crédito se debid, principalmen-
te, a la reduccion de los ingresos. Si bien los in-
gresos por operaciones minoristas mantuvieron
su solidez y se convirtieron en el soporte de la
rentabilidad en el 2002, los ingresos por comi-
siones relacionados con las actividades de banca
de inversion y con la gestion de activos disminu-
yeron considerablemente al persistir la crisis en
la actividad de los mercados de capitales y des-
acelerarse la inversion de los clientes minoris-
tas. Esta evolucion provocé un descenso signifi-
cativo de la participacion de los otros productos
financieros en el margen ordinario (véase
cuadro 1).

A consecuencia de las presiones sobre los ingre-
sos y los costes, muchas entidades de crédito
han acometido o anunciado sustanciales programas
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Indicadores de la calidad de los activos, rentabilidad, solvencia y liquidez de las 50 entidades

de crédito de mayor tamafio de la zona del euro

(en porcentaje)

Media ponderada Decil mas bajo y mas alto
2000 2001 2002 2000 2001 2002

Crecimiento de los activos totales 16,2 9,2 -2,5 [3,6:37,1] [-1,4:30,8] [-12,0:14,0]
Calidad de los activos

Saneamiento de créditos /margen ordinario 6,7 9,4 12,3 [1,4:22,1]1 [3,1:22,4] [4,9:35,7]
Saneamiento de créditos/ préstamos totales 0,4 0,5 0,7 [0,1:0,8] [0,2:1,0] [0,2:1,3]
Créditos morosos/préstamos totales 3,1 2,6 3,1 [0,8:7,6] [0,8:6,4] [0,8:6,4]
Rentabilidad

Otros productos ordinarios (neto)/margen ordinario 55,8 51,4 49,2 [19,3:73,0] [17,1:66,0] [16,3:65,0]
Gastos de explotacién/margen ordinario 1) 67,7 71,0 72,0 [40,3:78,1] [42,6:82,2] [40,4:84,6]

Rentabilidad de los recursos propios (después de impuestos) 14,0
Rentabilidad de los activos (después de impuestos) 0,7

Ratio de dividendos sobre resultados después de impuestos 23,2

Solvencia 2)

Ratio de recursos propios totales 11,0
Ratio de recursos propios basicos (tier 1) 7,7
Liquidez

Depésitos de clientes y pasivos a corto plazo/pasivos totales 65,4
Activos liquidos/activos totales 17,9

Préstamos/depdsitos de clientes y pasivos a corto plazo 77,0

8,7 6,0 [6,4:23,0] [2,6:18,6] [0,0:15,2]
0,4 0,3 [0,1:1,5] [0,1:1,1] [0,0:0,9]
32,8 33,2 [5,9:51,4] [8,7:81,6] [0,0:88,8]
11,2 11,4 [8,5:13,2] [8,9:13,7] [9,2:15,0]
7,7 8,1 [5,3:10,4] [5,5:10,8] [5,6:10,8]

64,2 64,5 [44,6:84,0] [45,7:84,0] [44,6:77,0]
17,4 18,0 [7,4:349] [8,7:31,3] [5,1:29,1]
89,3 90,0 [46,2:122] [46,0:152] [41,0:138]

Fuente: Célculos del BCE basados en datos consolidados de Fitch Ibca Bankscope (mayo 2003) sobre las 50 entidades de crédito de mayor
tamafio (que representan méas del 40% de los activos totales de las entidades de la zona del euro). Los deciles mas bajos y mas altos se refieren

al 10% de la cola de la distribucion de cada indicador.

1) Los gastos de explotacion incluyen los gastos de personal y otros gastos de administracion y operativos.
2) Los coeficientes de solvencia se calculan como medias sin ponderar. Las cifras no son comparables con las que figuran en el Boletin
Mensual de agosto del 2002, debido a diferencias en la seleccion de la muestra y en las ponderaciones.

de reestructuracion, que suponen una reduccion del
nimero de empleados y de sucursales. Este proce-
S0 se inici6 en el 2001, siendo mas patente en
aquellos sistemas bancarios en los que se considera
mas necesario efectuar una reestructuracion sus-
tancial. El proceso de reestructuracion se extende-
ra, probablemente, a lo largo del 2003, aungue
algunos datos provisionales revelan que su impacto
ha empezado a dejarse sentir. Si se compara con
las cifras de finales del 2002, la rentabilidad media
de los recursos propios después de impuestos
(ROE) en el primer trimestre de este afio, para
una muestra de 30 importantes entidades de
crédito de la zona del euro, se ha recuperado del
9,1% al 11,5%, y la ratio media de eficiencia ha
pasado del 63,3% al 59,8%.

La rentabilidad total se vio también afectada en el
2002 por el nuevo deterioro de la calidad de los
activos de las entidades de crédito, tras un
aumento del nimero de quiebras en el sector
empresarial. Los saneamientos de créditos de las
50 entidades de crédito de mayor tamafio se in-
crementaron hasta el 0,7% de los préstamos

totales y el 12,3% del margen ordinario en el
2002 (en torno a un 40% con respecto al afio
anterior). En el caso de las entidades con el decil
mas alto, los saneamientos de créditos, como
porcentaje de los préstamos totales, aumentaron
del 0,98% en el 2001 al 1,32% en el 2002, mien-
tras que el saldo de créditos dudosos se mantu-
vo en el 6,4% de los préstamos totales. EI motivo
principal de este aumento de los saneamientos
fue el deterioro de la calidad de los activos. Los
créditos dudosos se elevaron hasta alcanzar una
media del 3,1% de los préstamos totales en el
2002, lo que, sin embargo, no resulta alarmante
si se compara con anteriores fases bajistas del
ciclo econdmico. Los saneamientos de créditos
registraron un apreciable ascenso en el cuarto
trimestre del 2002, como consecuencia de algu-
nas de las acostumbradas variaciones trimestra-
les, pero también del habitual efecto retardado
del debilitamiento del ciclo econémico sobre las
dotaciones efectuadas por las entidades de crédi-
to. Los saneamientos se redujeron en la mayor
parte del grupo de 30 entidades que informaron
de sus resultados en el primer trimestre del
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2003, disminuyendo, asimismo, las variaciones
entre ellos. Las pérdidas por insolvencia pasaron
del 0,59% al 0,45%, en porcentaje de los présta-
mos totales.

Pese a la menor rentabilidad, los coeficientes de
solvencia de las 50 entidades de crédito de ma-
yor tamafio de la zona del euro fueron bastante
estables, e incluso aumentaron ligeramente, en el
2002, tanto en media como en el decil mas bajo.
Las ratios medias de recursos propios totales se
mantuvieron sensiblemente por encima del mini-
mo regulatorio (es decir, el 8%). Del mismo
modo, las ratios de recursos propios basicos
(Tier 1) siguieron siendo sélidas. Por lo tanto,
parece que las entidades de crédito de la zona
del euro aun tienen suficiente capital para absor-
ber posibles nuevas pérdidas, y que muchas de
ellas han continuado gestionando activamente
sus recursos propios, con el fin de mantener
siempre un colchdén que supere los requerimien-
tos regulatorios, con independencia de las varia-
ciones en las condiciones econdmicas. Esta
opinion se ve corroborada por los anuncios efec-
tuados por las distintas entidades de crédito
acerca de las estrategias de reduccion de activos
y de gestion de los recursos propios encaminadas
a mantener los coeficientes de solvencia. En el
caso de algunas entidades, estas estrategias se
concretaron en importantes ventas de activos

«no basicos», que incluian las participaciones mi-
noritarias en otras instituciones financieras. Estas
ventas dieron un impulso considerable a la ren-
tabilidad de las entidades de crédito. Sin los in-
gresos procedentes de estas operaciones, la
rentabilidad media de los recursos propios de las
50 principales entidades de crédito se hubiera
aproximado al 5% (en lugar de al 6%) en el
2002. Estas ventas se tradujeron también en una
reduccion de los activos ponderados por el ries-
go, lo que respaldo el coeficiente de solvencia de
las entidades de crédito, pero posiblemente a
expensas de la disminucién de las reservas
ocultas.

Las posiciones de liquidez del balance de las enti-
dades de crédito de la zona del euro se mantu-
vieron practicamente sin cambios en el 2002. La
participacion de los depdsitos y de los pasivos a
corto plazo se situd en torno al 65% de los pasi-
vos totales. Al mismo tiempo, los activos liquidos
permanecieron en torno al 18% de los activos
totales, pero disminuyeron desde el 8,7% hasta
el 5% en el decil mas bajo.

La disponibilidad y el coste de la liquidez en el
mercado monetario pueden ser decisivos para la
gestion regular de la liquidez de las entidades de
crédito. A este respecto, las condiciones crediti-
cias se mantuvieron estables, en términos genera-

Diferenciales de los mercados monetarios interbancarios

(diferencial medio en puntos basicos calculado a partir de cotizaciones en el segmento a dos semanas, un mes y un afio)

— Diferencial entre tipos de los depdsitos y tipos swap
—— Diferencial entre tipos de los depésitos y tipos repo
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les, desde el descenso observado en el 2002, lo
que puede apreciarse a partir de los diferenciales
entre los tipos de interés de los depositos inter-
bancarios sin garantias y los tipos repo y swap del
EONIA con garantias (véase grafico 1). Ambos
diferenciales reflejan la valoracion del riesgo de
crédito de las entidades en el mercado monetario

interbancario. A comienzos del 2003, el diferencial
medio frente a los tipos swaps se situd en torno a 5
puntos basicos, mientras que el diferencial medio
entre los tipos de los depositos y los tipos repo fue
cercano a los 8 puntos basicos. Ambas cifras se redu-
jeron con respecto a los niveles observados a finales
del 2002, aunque siguieron siendo ligeramente altas.

2 Principales factores que afectan al comportamiento de las entidades

de crédito

La situacion financiera de las entidades de crédito
refleja una serie de factores que se concretaron
en el periodo considerado y que afectaron sensi-
blemente a la composicién de los ingresos y a la
calidad de los activos de las entidades de crédito.
Ademas, cabe mencionar, asimismo, algunos
otros factores relacionados con la evolucién en
los mercados de renta variable.

2.1 Composicion y evolucion
de los ingresos

El margen de intermediacion de las entidades de
crédito se vio afectado por la turbulencia de los
mercados de crédito provocada por la situacion
macroeconomica y el conflicto armado en Irag.
Durante el afio 2002, el crecimiento de los prés-
tamos a las sociedades no financieras no logré
apartarse de la tendencia a la baja observada en

los tres Ultimos afios, y siguié disminuyendo hasta
diciembre del 2002, colocandose ligeramente
por encima del 3% (véase gréfico 2a), y mas
recientemente inicié su recuperacion, hasta si-
tuarse cerca del 4%. En cambio, los préstamos a
hogares crecieron a una tasa proxima al 6% a lo
largo del 2002, estimulados fundamentalmente
por los préstamos hipotecarios, si bien su nivel
fue muy inferior al maximo registrado en 1999,
cercano al 12%. Gran parte de este incremento
se vio favorecido por los préstamos para adquisi-
cion de vivienda, que, sin embargo, comenzaron
a crecer a tasas ligeramente inferiores en el pri-
mer trimestre del 2003. Por lo tanto, el margen
de intermediacion de las entidades de crédito de-
pende cada vez mas del préstamo a los hogares.

Los datos del BCE relativos a los tipos de interés
aplicados a la clientela sugieren que se siguieron
ampliando los margenes obtenidos por las enti-

Cuenta de resultados de las 50 entidades de crédito de mayor tamafio de la zona del euro

(en porcentaje de los activos totales)

Media ponderada Decil mas bajo y mas alto
2000 2001 2002 2000 2001 2002

Margen ordinario 2,74 2,58 2,58 [1,11:4,36] [0,88:4,42] [0,87:4,39]
Margen de intermediacién 1,21 1,25 1,31 [0,63:2,43] [0,59:2,68] [0,52:2,80]
Otros productos ordinarios (neto) 1,53 1,32 1,27 [0,17:2,06] [0,15:1,83] [0,14:1,80]
De los que: comisiones (neto) 0,60 0,56 0,56 [0,00:1,27] [0,00:1,30] [0,00:1,34]

corretajes 0,21 0,17 0,17  [0,00:0,34] [0,00:1,40] [0,00:0,38]

resultados por operaciones financieras 0,52 0,41 0,32 [0,00:0,80] [-0,01:0,76] [-0,04:0,67]
Gastos de explotacién 1,88 1,78 1,78 [0,59:2,52] [0,56:2,55] [0,62:2,65]
Saneamiento de créditos 0,18 0,24 0,32 [0,05:0,43] [0,07:0,51] [0,09:0,63]
Margen de explotacién después de provisiones 0,69 0,49 0,42 [0,17:1,46] [0,10:1,39] [-0,05:1,28]
Otros resultados netos 0,09 0,06 0,08 [-0,10:0,23] [-0,04:0,32] [-0,04:0,34]
Resultados extraordinarios (neto) 0,07 0,03 -0,02 [-0,08:0,31] [-0,10:0,14] [-0,13:0,06]
Resultados antes de impuestos 0,86 0,59 0,48 [0,22:1,65] [0,18:1,37] [0,04:1,16]

Fuente: Célculos del BCE basados en datos consolidados de Fitch Ibca Bankscope (mayo 2003) sobre las 50 entidades de crédito de mayor
tamafio. Los deciles mas bajos y méas altos se refieren al 10% de la cola de la distribucién de cada indicador.
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Situacién del mercado de crédito en la zona del euro

a) Crecimiento de los préstamos en la zona

del euro
(tasa de variacion interanual)

— Préstamos a sociedades no financieras
— Préstamos a hogares e instituciones sin fines de lucro
—~~ Préstamos para adquisicién de vivienda
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dades de crédito de la zona del euro de sus prés-
tamos a hogares y sociedades no financieras en el
2002 (véase gréfico 2b), debido claramente a la
baja demanda de préstamos. La ampliacion de los
margenes ha evolucionado en los dos ultimos
afios, siendo especialmente evidente en los prés-
tamos a las sociedades no financieras. Sin embar-
go, el aumento de los margenes obtenidos de los
préstamos a empresas, y también a hogares, no
ha sustentado un mayor margen de intermediacion
total. Este Ultimo ha disminuido por los menores
margenes de los depdsitos, pues las entidades de
crédito no han podido, o no han querido, ofrecer
tipos de interés mas bajos a los depositantes. Las
cifras para el primer trimestre del 2003 indican
una estabilizacion de los margenes resultantes de
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b) Margen sobre los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito de la zona del euro a su clientela
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los préstamos a empresas y a hogares, y una cier-
ta inversion en el margen de los depositos, lo que
da lugar a una estabilizacion del margen total.

Los resultados de la segunda encuesta del BCE
sobre préstamos bancarios, efectuada en abril
del 2003, reflejan también los importantes cam-
bios acaecidos en el comportamiento crediticio
de las entidades de crédito, pues se pudo obser-
var un endurecimiento neto de los criterios
aplicados para conceder préstamos en los prime-
ros meses del 2003. La encuesta determiné que
la situacion econdmica general y las perspectivas
especificas de una industria 0 empresa eran los
principales motivos del endurecimiento de las
condiciones para la concesion de préstamos, prin-
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cipalmente las relativas a los margenes mas am-
plios de tipos de interés, los compromisos asocia-
dos a los contratos de préstamos, la exigencia de
garantias y el volumen de las lineas de crédito.
Con respecto a los préstamos a hogares, los facto-
res principales en los que se basa el endurecimien-
to mas ligero de los criterios para la concesion de
préstamos fueron la situacién econémica general,
asi como las expectativas de deterioro de las con-
diciones del mercado de la vivienda y el descenso
de la solvencia de los consumidores. En este caso
también, los préstamos con mayores riesgos se
vieron sujetos a margenes mas amplios.

De la encuesta se desprende que, debido a las
menores necesidades de financiacion para la inver-
sion en capital fijo, las fusiones y adquisiciones y las
reestructuraciones, la demanda de préstamos por
parte de empresas, sobre todo de las grandes
empresas, ha descendido. El empeoramiento de
las expectativas también se hizo, en parte, paten-
te, en lo que se refiere a los préstamos a hogares
no relacionados con la adquisicion de vivienda. La
persistencia de la debilidad en el crecimiento de
los préstamos limitaria, ciertamente, las posibilida-
des de las entidades de crédito de generar este
afio un mayor margen de intermediacién, a menos
que la mejora de la situacion econémica cambiara
el signo de esta tendencia.

El reducido crecimiento econdmico de la zona del
euro también se vio reflejado en la composicion
geogréfica de la cartera de las entidades de crédi-
to. Los préstamos internacionales concedidos fuera
de la zona del euro crecieron mas rapidamente que
los préstamos internos (tasas de crecimiento por
encima del 15%, frente a tasas por debajo del
49%), continuando la tendencia al alza observada
en los dos ultimos afios. La creciente importancia
de los activos exteriores en el balance de las enti-
dades de crédito también refleja una tendencia a
largo plazo hacia la internacionalizacion, debido a la
madurez de los mercados financieros de la zona
del euro y al deseo de las entidades de crédito de
explotar la experiencia y los beneficios de la di-
versificacion de las carteras en el exterior.

Los valores de renta fija en poder de las entidades
de crédito de la zona del euro experimentaron un
crecimiento mas acusado que el de los préstamos,
elevandose en torno a un 6% en la segunda mitad

del 2002 y el primer trimestre del 2003 (tras el
maximo del 11% registrado en enero del 2002).
Sin embargo, los menores rendimientos en los
mercados de deuda publica y de valores de renta
fija privada (véase grafico 2c) redujeron el volu-
men de ingresos que se podia obtener de estos
valores. Asimismo, en el caso de los valores de
renta fija, los activos exteriores en poder de las
entidades de crédito de la zona del euro han cre-
cido con mayor rapidez que los activos de la zona,
que se han mantenido practicamente sin cambios
desde el afio 2000.

El descenso de las actividades de banca de inver-
sién y de gestion de activos, que se inicid a media-
dos del 2000, tendié a reducir los ingresos por
comisiones. En el afio 2002, los otros productos
ordinarios consolidados representaron un 49%
del margen ordinario de las 50 entidades de
crédito de mayor tamafio de la zona del euro,
frente al 56% en el afio 2000 (véase cuadro 1). En
relacion con los activos totales, los otros produc-
tos ordinarios pasaron del 1,53% al 1,27% duran-
te el mismo periodo (véase cuadro 2). En cuanto a
las cinco entidades de mayor tamafio activas en el
ambito de los valores, la participacion de los otros
productos ordinarios supuso el 65% del margen
ordinario en el 2002, frente al 73% en el 2000, o
el 1,8% de los activos totales, frente al 2,06%. En
cuanto a los cinco bancos mas orientados al nego-
cio minorista, los otros productos ordinarios re-
presentaron algo mas del 15% del margen ordina-
rio en el 2002, es decir, el 0,14% de los activos
totales. Estos cambios y el impacto negativo sobre
la rentabilidad han sido menores y, por consiguien-
te, estas entidades han podido mantener su renta-
bilidad relativamente estable.

El mayor atractivo que tienen los valores de renta
fija para los inversores ha provocado la reactiva-
cion de los mercados primarios de renta fija priva-
da en el primer trimestre del 2003, que, en el Ulti-
mo trimestre del 2002, se hallaban muy deprimi-
dos (véase grafico 2d). Del mismo modo, la evolu-
cion mas favorable del mercado de renta variable
desde comienzos del 2003 ha sustentado el au-
mento de las emisiones en estos mercados. Si
bien los niveles de emision son ain moderados si
se comparan con los maximos alcanzados, estos
cambios han interrumpido la tendencia a la baja
existente desde mediados del 2000, que habia
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contribuido a reducir los ingresos procedentes
de las actividades de banca de inversion.

La retirada de fondos de los mercados de renta
variable disminuy6 el papel de este segmento
como el principal destino de las inversiones fi-
nancieras del sector no financiero de la zona del
euro. En el 2000, el valor de las acciones, mante-
nidas directa o indirectamente, excedi6 el valor
de los depdsitos en las entidades de crédito de la
zona del euro. No obstante, en el 2001 los depo6-
sitos resurgieron como la forma dominante de
ahorro, representando el 44% de la adquisicion
neta de activos financieros de los hogares. Los
valores de renta fija continuaron aumentando su
participacién, superando el 12% de la adquisi-
cion neta de activos financieros en el 2001. Esta
evolucién redujo los ingresos de las entidades de
crédito procedentes de los servicios de gestion
de activos, al tiempo que incrementd el margen
de intermediacion a través de los margenes de
los depositos.

2.2 Evolucion de la calidad de los activos

El incremento de los créditos dudosos en las
entidades de crédito de la zona del euro durante
el 2002 es atribuible, principalmente, al deterioro
de la situacion financiera del sector empresarial y
al mayor nimero de quiebras. Sin embargo, es
posible que se produzca una mejora de las pers-
pectivas gracias a la estabilizacion del endeuda-
miento de este sector observado desde finales
del 2001 (véase grafico 3a). La deuda en rela-
cion con el PIB del sector empresarial de la zona
del euro se ha estabilizado en torno al 62%,
debido, en gran medida, a los planes de reduc-
cion del endeudamiento y al menor ritmo con el
que los bancos se endeudan y emiten instru-
mentos de renta fija. Si bien atn no hay indicios
claros de que se haya registrado una importante
reduccion del apalancamiento en el sector em-
presarial de la zona del euro, la disminucion del
nivel de los tipos de interés ha hecho descender
notablemente la carga de la deuda en las empre-
sas de la zona.
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Segun la frecuencia esperada de impago (EDF)
para el préximo afio, proporcionada por KMV de
Moody’s, el perfil de riesgo de las empresas de la
zona del euro se ha deteriorado desde finales del
2000. Este deterioro se corresponde con los
mayores problemas relacionados con la calidad
de los activos a los que tienen que hacer frente
las entidades de crédito. Si bien el perfil de riesgo
ha seguido empeorando en todos los sectores en
la segunda mitad del 2002 y primer trimestre del
2003 (véase grafico 3b), algunos sectores afron-
taron un sustancial incremento del valor de la
mediana de la EDF (véase grafico 3c), en particu-
lar el sector de hienes de equipo y, sobre todo, el
tecnoldgico, que se ha mantenido como el sector
con un riesgo mas elevado si se tiene en cuenta
esta medida. No obstante, las cifras mas recien-
tes muestran una mejora. El sector de medios de
comunicacion y telecomunicaciones experimen-
t6 una evolucidn positiva en mayo del 2003, pero
el valor de la mediana de la EDF continud situan-
dose en un nivel apreciablemente por encima de
la media de la zona del euro.

El deterioro de la calidad crediticia del sector
empresarial también se hizo patente en las relati-
vamente elevadas tasas de impago de los valores
de renta fija privada a finales del 2002 y comien-
zos del 2003. De acuerdo con Standard & Poor’s,
la tasa media de doce de meses de impago de los
valores con grado especulativo de la UE siguio
siendo muy alta en el primer trimestre del 2003, el
12,3%, tras haber alcanzado el 13,5% en diciem-
bre del 2002. Méas recientemente, esta tasa de
impago disminuy0 sustancialmente, hasta situarse
en el 8,1% en mayo del 2003. Asimismo, las califi-
caciones de las empresas tendieron a empeorar,
pues, en el primer trimestre del 2003, Standard &
Poor’s rebajo la calificacion de valores de renta fija
privada europea (41 empresas) por un importe
total superior a 80,5 mm de euros, mientras que
s6lo mejoro la calificacién a valores por un impor-
teinferior a 1,3 mm de euros (2 empresas). A fina-
les del 2002 y principios del 2003, fueron las em-
presas de seguros europeas las que se vieron mas
perjudicadas. Con todo, los elevados beneficios
empresariales registrados en ciertos sectores en
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Indicadores de riesgo de crédito de la zona del euro
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el primer trimestre del 2003 podrian, posiblemen-
te, marcar un punto de inflexion en la calidad cre-
diticia, como también sugiere el considerable es-
trechamiento de los diferenciales de los valores de
renta fija privada.

El hecho de que las pérdidas por insolvencias de
las entidades de crédito de la zona del euro ha-
yan sido relativamente reducidas podria ser
consecuencia de las mejoras introducidas por
estas entidades en la gestion de riesgos, en previ-
sion, hasta cierto punto, de los nuevos requeri-
mientos de capital de Basilea sensibles al riesgo,
pero también por la generalizacion de la utiliza-
cion de instrumentos para transferir el riesgo de
crédito. Las entidades de crédito cuentan, por lo

general, con carteras bien diversificadas, y la ex-
posicion a sectores concretos con riesgos mas
elevados es relativamente limitada. En andlisis
efectuados recientemente se aprecia que, en
promedio, no mas del 15% de los recursos pro-
pios de las entidades de crédito europeas estan
invertidos en sectores como el tecnoldgico, el
del transporte (incluidas las lineas aéreas) y el de
segurost. El deterioro de la calidad de los présta-
mos a empresas, debido a las mayores tasas de
insolvencia en el 2002 y a principios del 2003,
también parece haber provocado un desplaza-
miento de los nuevos préstamos a sectores con
menores riesgos.

1 Véase el informe titulado «EU banking sector stability», BCE,
febrero 2003.
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El endeudamiento de los hogares, tras haber
mostrado cierta estabilidad, en torno al 50% del
PIB, hasta el afio 2001, experiment6 un ligero in-
cremento en el 2002 (véase gréafico 3a). Las tasas
de crecimiento mas elevadas de los préstamos a
hogares, especialmente para adquisicion de vivien-
das, y el nivel relativamente elevado de los présta-
mos inmobiliarios y para financiar la construccién,
podrian indicar cierto desplazamiento de la expo-
sicion al riesgo de las entidades hacia esas areas. El
reducido nivel de los tipos de interés ha contribui-
do a mantener estables los costes del pago de las
hipotecas en relacion con la renta disponible.

La exposicion de las entidades de crédito de la
zona del euro a las economias emergentes ha
tendido a caer desde mediados del 2002, lo que se
debe, en gran medida, a la mayor estabilidad de
los paises de América Latina, tras la resolucion de
la incertidumbre politica en Argentina y Brasil, asi
como a la favorable evolucion de las negociaciones
de Argentina con el FMI. Pese a las perspectivas
mas prometedoras de esta regién, se ha produci-
do un desplazamiento de los préstamos desde
América Latina y Asia hacia los paises de la Europa
central y oriental, como consecuencia, asimismo,
del avance logrado en el proceso de adhesion
(véase grafico 3d).

2.3 Riesgos de mercado

El porcentaje de valores de renta variable en
poder de las entidades de crédito de la zona del
euro es, en promedio, reducido, alrededor del

5% de sus activos totales. Este hecho ha mitiga-
do el impacto de la caida ocurrida en los mercados
de renta variable desde mediados del 2000 sobre
su situacion financiera, si bien los efectos ma-
croeconémicos indirectos de dicha caida, a través
de un aumento de los costes de capital y una dis-
minucion de la riqueza financiera, han sido signifi-
cativos. Los riesgos indirectos se han materializado
también a través de empresas de seguros filiales,
coN una importante exposicion a los mercados de
valores, asi como mediante los malos resultados
econdmicos generales. Algunas entidades de cré-
dito de la zona del euro con un gran nimero de
filiales aseguradoras tuvieron que sanear parcial-
mente el valor de sus participaciones en empresas
de seguros en el 2002, y otras se vieron obligadas
a inyectar mas capital en el negocio asegurador. El
efecto riqueza que la caida registrada en los mer-
cados de renta variable tuvo sobre los hogares se
ha visto de alguna manera contrarrestado por la
favorable evolucion de los precios del mercado
inmobiliario en muchos de los paises afectados.

Las exposiciones directas a los riesgos de mercado
de las entidades de crédito de la zona del euro pue-
den observarse, por ejemplo, en sus medidas de
valor en riesgo, o en los requerimientos de capital
relacionados con los riesgos de mercado, que son
pocos. Del mismo modo, los riesgos de tipos de in-
terés suelen estar bien cubiertos. No obstante, las
entidades de crédito estan expuestas, naturalmente,
a los movimientos de los tipos de cambio y de los
tipos de interés, como las variaciones en las cotizacio-
nes, a través de la incidencia de estos cambios en la si-
tuacion financiera de sus prestatarios y de sus filiales.

3 Indicadores de mercado de la situaciéon de las entidades de crédito

Los indicadores de mercado son una fuente de
informacion complementaria sobre las perspec-
tivas relativas a la fortaleza financiera, los riesgos
y los beneficios de las entidades de crédito. En
conjunto, las medidas de la fragilidad de estas
entidades basadas en el mercado indican una
buena capacidad de resistencia en el sector, tras
el acusado deterioro del riesgo de crédito a fina-
les del 2002 y comienzos del 2003.

Sencillas medidas de los mercados de renta variable
sugieren que la situacién de las entidades de crédito
de la zona del euro se esta estabilizando y, posible-
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mente, incluso mejorando. Mientras que el indice
de acciones de estas entidades disminuy6 un 27%
en el afio 2002, los indices bursétiles de los sectores
de mercados y de seguros se redujeron un 35%y
un 52%, respectivamente. Ademas, en el descenso
de la volatilidad de las acciones de las entidades de
crédito, desde marzo del 2003, pueden apreciarse
indicios mas claros de recuperacion que en el mer-
cado en su conjunto (véase gréafico 4a).

La volatilidad de las acciones de las entidades de
crédito de la zona del euro, medida por el exceso
de dicha volatilidad en relacién con la del merca-
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do, fue elevada en el otofio del 2002, después de
que algunas de las agencias de calificacion credi-
ticia mas importantes revisaran la calificacion de
una serie de entidades de crédito de gran tama-
fio. A partir de entonces, la volatilidad ha vuelto
a los niveles habituales en el mercado. La volatili-
dad del sector bancario ha sido mucho mas baja
que la del sector asegurador, lo que sugiere una
mayor contencién de los riesgos. El pésimo com-
portamiento de las acciones del sector asegura-
dor es atribuible a las importantes pérdidas sufri-
das en las carteras de muchas de las principales
empresas de seguros en el 2002 y a la debilidad
de las perspectivas a corto plazo.

Una indicacion mas directa del riesgo de impago
en el sector bancario puede obtenerse a partir
de las distancias al impago (DD), que proporcio-
nan una medida de los niveles de estrés financie-

ro sobre la base de las expectativas de apalanca-
miento, perfil de riesgo y beneficios de las entida-
des de crédito. El valor de la mediana de la DD
de todas las entidades pone de manifiesto cierto
deterioro en el 2002, aunque parece que se esta
estabilizando en el 2003 (véase gréfico 4b). La
DD minima también se ha estabilizado, y la varia-
bilidad entre las distintas entidades, aunque ain
elevada, se redujo tras el maximo alcanzado a fi-
nales del 2002. Ademas, para la mayoria de las
entidades, las DD también muestran la capacidad
de las entidades para hacer frente a nuevos dete-
rioros, pues los aumentos observados parecen
sugerir que existen bastantes barreras para pro-
tegerlas frente a cualquier riesgo de impago.

Los diferenciales de deuda subordinada también
reflejan el riesgo de impago de las entidades de
crédito en mayor medida que los diferenciales

Indicadores de mercado de la solvencia de las entidades de crédito de la zona del euro
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entre instrumentos de renta fija con mayor pre-
lacién (senior), ya que la deuda subordinada re-
presenta un derecho con menor prelacién
(junior)sobre los activos de las entidades. Los di-
ferenciales swap de la deuda subordinada deno-
minada en euros en poder de las entidades de
crédito de la zona del euro se redujeron de ma-
nera bastante sustancial a finales del 2002 y
comienzos del 2003, al tiempo que tendieron a

4 Perspectivas

El andlisis anterior sugiere que la dificil situacion
existente hacia finales del 2002 y muy al
comienzo del 2003 afect6 considerablemente a las
entidades de crédito de la zona del euro. La pronta
resolucion de la guerra de Iraq, la bajada, en parale-
lo, de los precios del petroleoy el posterior repun-
te de los mercados de renta variable redujeron
significativamente la incertidumbre econémica en el
segundo trimestre del 2003. Sin embargo, es im-
portante estar atentos, pues las entidades de crédi-
to se acaban de recuperar tras atravesar un perio-
do, de mas de dos afios, bastante dificil, y la activi-
dad de los mercados financieros de la zona del euro
depende, en gran medida, del comportamiento del
sector real. En este sentido, la fortaleza financiera
del sector empresarial europeo sigue siendo el
mayor motivo de preocupacion. En concreto, re-
sultaimportante reducir las ratios de apalancamien-
to en el sector empresarial, con el fin de mejorar la
situacion de las entidades de crédito. Ademas, es
esencial reforzar el crecimiento econdmico para
restablecer una situacién saneada en las empresas
de la zona del euro, con objeto de aliviar la presion
existente sobre la calidad de los activos de las enti-
dades de crédito.

La experiencia sugiere que un deterioro de la si-
tuacion de los hogares y las empresas incide con
retraso en el sector bancario. En concreto, esta
incidencia es apreciable en el caso de los créditos
dudosos y de los saneamientos de insolvencias,
en las que un desfase del indicador del riesgo
total del sector (mediana de las EDF de todos los
sectores), de aproximadamente un afio, muestra
una correlacion con los créditos dudosos y los
saneamientos efectuados (véase grafico 4d). Si
bien, en el 2002, el aumento de las pérdidas por
insolvencia por parte de las entidades de crédito
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elevarse ligeramente en mayo del 2003 (véase
grafico 4c). Si bien lo anterior puede ser
imputable, por una parte, a la resolucién del con-
flicto armado en Iraq y al estrechamiento de los
diferenciales en los mercados de renta fija
privada, por otra, también se debe a la valoracion
maés favorable efectuada por los mercados con
respecto al riesgo de crédito de las entidades de
crédito.

fue considerable, es posible ain que el efecto
retardado pueda generar algunas nuevas presio-
nes a corto plazo sobre las necesidades de las
entidades de provisionar, independientemente
de lo que indiquen las proyecciones econdmicas
de referencia. Es posible que los sectores de
bienes de consumo ciclico, tecnologia, energia y
servicios publicos sigan siendo fragiles, por lo que
las entidades de crédito con exposiciones consi-
derables a estos sectores podrian continuar
registrando una situacion adversa.

El escenario macroeconémico de referencia del
BCE (una recuperacién muy gradual en el se-
gundo semestre del 2003 y en el 2004) implica-
ria, probablemente, el final de la situacién
adversa para el sector bancario en lo que resta
del 2003. Esto también podria dar lugar al co-
rrespondiente incremento gradual de los ingre-
sos de las entidades de crédito hacia finales de
afio. La recuperacion esperada en el 2003 po-
dria verse favorecida por una mayor actividad
en los mercados financieros, que puede haber
empezado a manifestarse en el segundo trimes-
tre del 2003. En concreto, las empresas con
necesidades de liquidez podrian beneficiarse de
las condiciones més favorables en los mercados
de renta fija y renta variable. La intensificacion
de la actividad en los mercados primarios afec-
taria, también, positivamente a los ingresos
por corretajes de las entidades de crédito acti-
vas en estos mercados, y facilitaria la refinan-
ciacién de las posiciones de riesgo con el sector
empresarial.

Los mercados inmobiliarios, residencial y co-
mercial, podrian suponer riesgos para las enti-
dades de crédito en algunos paises de la zona
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del euro. Sin embargo, un nivel de endeuda-
miento de los hogares de la zona del euro rela-
tivamente estable, y sustancialmente inferior
que el de Estados Unidos, resulta en alguna me-
dida, tranquilizador. En este sentido también son
positivos los resultados procedentes de la encues-
ta sobre préstamos bancarios. Por otra parte, el
menor nivel de préstamos podria reducir los in-
gresos obtenidos por las entidades de crédito de
las operaciones minoristas. La reciente y positiva
contribucion de los hogares a la rentabilidad de las
entidades de crédito de la zona del euro se basa,
hasta cierto punto, en la capacidad de los hogares
para adquirir o refinanciar sus inmuebles residen-
ciales. Su deseo y capacidad de mantener los nive-
les de endeudamiento actuales dependera, asi-
mismo, de la capacidad de la economia para
restablecer niveles de crecimiento razonables y
sustentar niveles mas altos de empleo.

La evolucién del sector asegurador merece to-
davia un seguimiento atento. La informacion
disponible sugiere que importantes agentes del
sector de reaseguros y de seguros de vida, al au-
mentar su participacion en el mercado de pro-
teccion de créditos, también desempefian un
papel fundamental a la hora de absorber riesgos
del sector bancario. El deterioro de estos secto-
res, que se inicio en el 2001 y que continuo in-
tensificandose en el 2002, debilit6 su capacidad
de obtener capital en condiciones favorables, li-
mitando también con ello su capacidad de vender
proteccion del crédito. Ademas, la aparente re-
estructuracion de sus carteras y la correspon-
diente reduccion de la exposicion a los mercados
de valores, tras las fuertes correcciones ocurri-
das en los mercados de renta variable, s6lo agra-
varon la caida de los precios de la renta variable.
Una parte del hueco dejado por estos sectores
parece haber sido ocupado por los fondos de
inversion y de pensiones, pero la fuerte rebaja
de calificaciones de una serie de empresas de
seguros en el primer trimestre del 2003 y las
perspectivas de una nueva retirada del mercado
de proteccion de créditos podrian incidir sobre
el deseo y la capacidad de las entidades de crédi-
to de asumir nuevos riesgos de crédito.

Por ultimo, la preferencia de los inversores por
los valores de renta fija podria haber hecho caer
los rendimientos de los valores publicos y priva-
dos (véase gréfico 2c). Concretamente, los dife-
renciales de los valores de renta fija privada si-
guieron descendiendo de manera acusada,
mientras que las tasas de impago de los bonos
se mantuvieron en niveles elevados. Los altos
precios en términos histéricos y el marcado
estrechamiento de los diferenciales fueron mo-
tivo de cierta preocupacion acerca de que los
inversores deshicieran rapidamente sus posicio-
nes y de que los precios de mercado de estos
valores se redujeran (es decir, que, consecuen-
temente los tipos de interés a largo plazo au-
mentaran). No obstante, estos riesgos deberian
seguir siendo limitados, ya que las posiciones de
riesgo de tipos de interés de las entidades de
crédito suelen ser escasas y se encuentran, en
gran parte, cubiertas. Con todo, como se ha
mencionado anteriormente, podrian ser mas
importantes para las entidades de crédito las
implicaciones indirectas de tales hechos a través
de sus efectos en la evolucién econdémica y de
los mercados financieros. Lo mismo puede de-
cirse de cualquier movimiento inesperado de
los tipos de cambio.

En resumen, los mayores riesgos existentes en
el entorno operativo de las entidades de cré-
dito de la zona del euro en los dos dltimos
afios, aproximadamente, han puesto a prueba
su capacidad para hacerles frente en condicio-
nes adversas y la resistencia de su funcién de
intermediacion. En conjunto, el sector se ha
adaptado a este deterioro sin mayores proble-
mas y ha gestionado muy bien cualquiera de
las considerables exposiciones a contrapartes
débiles. Y lo que es mas importante, los nive-
les de solvencia se han mantenido muy por
encima de los requerimientos regulatorios.
Las perspectivas para el sector bancario han
tendido, asimismo, a estabilizarse y, mas re-
cientemente, incluso a mejorar, pero el grado
de esa mejora depende, en gran medida, del
alcance y el momento de la esperada recupera-
cion econdémica.
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Evolucion de la competitividad internacional
de la zona del euro en términos de precios y costes

El presente articulo analiza la evolucion de la competitividad internacional de la zona del euro, en el
contexto de la fuerte apreciacion que experiment6 el euro en el 2002 y en el primer semestre del 2003,
y examina las ventajas y limitaciones de los tipos de cambio efectivo real (TCER) elaborados con distintos
deflactores de precios y costes relativos, utilizados para medir la competitividad internacional de la zona.
Asimismo, el articulo presenta dos nuevos indices de tipos de cambio efectivo real del euro, con los que
se amplia el conjunto de estos indicadores frente a un grupo reducido de socios comerciales de la zona,
con el fin de valorar la evolucion de los deflactores del PIB y de los costes laborales unitarios del total de la
economia (CLUT). La utilizacién de distintos indicadores facilita la verificacion cruzada de los resultados
y sugiere que, en el segundo trimestre del 2003, la competitividad internacional de la zona del euro habia
vuelto, practicamente, a los niveles observados cuando se implantd la moneda Unica, y se situaba en niveles
préximos a su media histdrica. Este resultado es robusto a cambios en los deflactores, el horizonte temporal

y la cobertura de los socios comerciales considerados en el analisis.

I Introduccion

En sus cuatro afios y medio de existencia, el
euro ha experimentado pronunciadas fluctua-
ciones del tipo de cambio, que han influido
considerablemente en la competitividad inter-
nacional de la zona del euro, medida con indices
de precios y costes relativos. La fuerte aprecia-
cién de las monedas de los principales socios
comerciales de la zona del euro —en especial el
dolar, el yen y la libra esterlina— registrada en
los afios 1999 y 2000, supuso una notable mejo-
ra de su posicion en términos de competitividad
de precios y costes. El tipo de cambio efectivo
nominal (TCEN) del euro se deprecio un 17%
frente a las monedas de los doce principales
socios comerciales, el denominado grupo redu-
cido de paises, entre el primer trimestre del afio
1999y el cuarto trimestre del 2000 (véase gra-
fico 1). Tras alcanzar un minimo histérico en

Tipo de cambio efectivo nominal del euro
(datos trimestrales; indice: 1999 | = 100)
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octubre del 2000, el euro empez6 a recuperar-
se paulatinamente, aunque lo hizo de forma mas
intensa en el 2002 y en el primer semestre del
2003, dando lugar a una reversion de las ante-
riores ganancias de competitividad internacional
en términos de precios y costes relativos. El
efecto de esta apreciacién sobre el comercio
con paises no pertenecientes a la zona del euro
se examina con mas detalle en el recuadro 4,
que figura en la seccion «Evolucion de los tipos
de cambio y de la balanza de pagos» del presen-
te Boletin Mensual.

En este contexto, el presente articulo realiza un
analisis detallado de la evolucion de la
competitividad internacional de la zona del euro en
términos de precios y costes, basicamente desde
una perspectiva a medio y largo plazo. Ademas,
dado que esta competitividad internacional depen-
de del precio relativo de los bienes y no sélo del
tipo de cambio nominal, el articulo examina la
evolucion relativa de los precios nacionales e inter-
nacionales, centrandose en el comportamiento
tendencial del tipo de cambio efectivo real.

Las fluctuaciones del tipo de cambio efectivo
real (TCER) de una moneda deben ser analiza-
das con cierta cautela, ya que su apreciacion no
supone necesariamente un deterioro de la com-
petitividad internacional, en su definiciobn méas
amplia. En primer lugar, el precio relativo no es
mas que uno de los parametros que influyen en
la decision de comprar un determinado
producto. Otra dimensién importante de la
competitividad es la evolucion de caracteristicas
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distintas de los precios de los productos, como
pueden ser su calidad o la disponibilidad y la
fiabilidad de los servicios complementarios. Sin
embargo, el anlisis presentado en el recuadro 1
sugiere que el tipo de cambio efectivo real
sigue siendo un determinante significativo de la
competitividad general. En segundo lugar, la rela-
cion causal entre el comportamiento econdmico de
un pais y su posicion internacional en términos
de precios y costes relativos puede ser bidirec-
cional. Dicho de otro modo, las variaciones del
tipo de cambio real pueden tanto ser reflejo de la
evolucion econdmica, como contribuir a cambios
en su situacién econodmica, cuestion que fue exa-
minada en el articulo titulado «Los fundamentos
econodmicos y el tipo de cambio del euro» publi-

cado en el Boletin Mensual de enero del 2002. En
tercer lugar, la interpretacién de los indicadores
de competitividad internacional depende de las
medidas de precios y costes utilizadas en su
elaboracion.

En la seccién siguiente se analizan las ventajas
y limitaciones de varios de los indices de precios y
costes relativos usualmente utilizados para calcular
los TCER y para calibrar la evolucién de la compe-
titividad internacional. A continuacion, se estudia
su evolucion en la zona del euro. En conjunto, el
analisis sugiere que, desde una perspectiva histo-
rica, la posicion competitiva de la zona del euro
en los mercados internacionales se mantiene, en
la actualidad, en torno a su media a largo plazo.

Recuadro 1|

¢Pueden los indicadores de competitividad internacional elaborados con distintas medidas
de precios y costes relativos proporcionar una informacion significativa

sobre la competitividad general?

Los tipos de cambio efectivo real (TCER) del euro se utilizan, normalmente, para evaluar la posicion competi-
tiva de las empresas de la zona del euro en los mercados internacionales. Con frecuencia se advierte que debe
procederse con cautela a la hora de considerar los tipos de cambio efectivo real como indicadores de competi-
tividad internacional. En efecto, los tipos de cambio efectivo real, como precios relativos que son, sélo reflejan
variaciones en la competitividad medida a través de precios y costes y no tienen en cuenta otras caracteristicas
de la competitividad, como pueden ser la calidad de los productos y la disponibilidad y la fiabilidad de los ser-
vicios complementarios. La posible importancia de este factor precios en la posicion competitiva general de las
empresas de la zona del euro puede deducirse de la informacion contenida en la base de datos de las encuestas
de opinion de la Comision Europea (CE). El analisis de la relacion entre los TCER y los datos de la encuesta
de la CE indica que no existen, de momento, sefiales claras de que haya disminuido la calidad del TCER del
Indicador de competitividad basado euro como indicador de la competitividad general
en la encuesta de la CE y TCER del euro de las empresas de la zona del euro en los mercados
elaborado con el IPC internacionales.

(datos trimestrales; datos normalizados)
La Comision Europea realiza una amplia variedad de

— —  Indicador basado en encuesta CE encuestas econoémicas cualitativas sobre la situacion
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El grafico muestra el TCER del euro elaborado con el IPC para el grupo reducido de socios comerciales y el in-
dicador de competitividad basado en la encuesta de la CE. Los datos estan normalizados (en logaritmos), con el
fin de que presenten la misma media y varianza durante el periodo muestral. Un aumento del indicador represen-
ta, en ambos casos, un descenso de la competitividad internacional. Ya que en las encuestas de opinién de la CE
los encuestados deben valorar las variaciones recientes en su posicion competitiva, las series basadas en ellas
presentan datos acumulados, con el objeto de comparar su evolucién con la del TCER del euro. Alli es donde se
impone cierta cautela. Dada la posibilidad de que los factores de competitividad distintos de los precios influyan
en la percepcion de un cambio en la competitividad general sélo de una manera muy gradual, en una evaluacion
intertrimestral los factores distintos de los precios pueden quedar parcialmente ocultos por determinantes mas
volatiles de la competitividad, como el tipo de cambio nominal. Asi pues, la existencia de una relacion entre el
tipo de cambio efectivo real y los datos de la encuesta mostraria que la competitividad medida con indices de
precios y costes es efectivamente importante, pero no debe inferirse de ello que los factores de competitividad
distintos de los precios son irrelevantes.

Los datos normalizados del tipo de cambio efectivo real y de los indices basados en la encuesta de la CE eviden-
cian un cierto grado de sintonia. Unas pruebas mas formales confirman la existencia de un vinculo a largo plazo
entre las dos series y sugieren una relacion causal desde el tipo de cambio efectivo real al indice basado en la
encuesta de la CE. Segln estos resultados, los precios relativos parecen desempefiar, en el medio plazo, un papel
importante para determinar y calibrar la posicién competitiva de la zona del euro frente a los principales socios
comerciales, mientras que, en el corto plazo, su importancia puede quedar enmascarada por otros factores, como
las estrategias de las empresas en materia de precios. En consecuencia, el tipo de cambio efectivo real puede ser
una aproximacion util de la competitividad internacional general de las empresas de la zona del euro.

Sin embargo, deben tenerse en cuenta algunos aspectos estadisticos y técnicos, que pueden impedir una compa-
racion totalmente coherente de la evolucion tendencial del tipo de cambio efectivo real del euro y del indicador
de competitividad basado en la encuesta de la CE. Concretamente, si bien la encuesta de la CE se refiere a la
competitividad internacional de las empresas de la zona del euro frente a paises que no pertenecen a la UE, el
TCER del euro se refiere a la competitividad de las empresas de la zona del euro medida con precios y costes
frente a sus principales socios comerciales no pertenecientes a la zona, incluidos los paises de la UE que no
han adoptado el euro.

2 (Cual es el concepto adecuado de precio relativo?

Las propiedades de las medidas disponibles de
precios y costes complican, en cierto sentido,
la interpretacion de las medidas de competiti-
vidad internacional de los mismos. Un indica-
dor ideal de competitividad internacional en
términos de precios y costes deberia poder
calcularse a partir de datos estadisticos fiables,
puntuales y que no estén sujetos a importantes
revisiones. Ademas, este indicador deberia ser
representativo, de forma global, de todos los
sectores de la economia que estan expuestos a
la competencia internacional, ademas de tener
en cuenta que su posicion competitiva puede
verse afectada por la evolucién de los precios
y costes de sectores que producen bienes de
consumo intermedios posiblemente no comer-
ciables a escala internacional. En todo caso,
cuanto més dilatado sea el horizonte de la eva-
luacién, mas cuestionable serd una division
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entre bienes comerciables y no comerciables.
Ello se debe a que, en un mundo cada vez mas
globalizado, la movilidad internacional de los
factores y la difusion del conocimiento borran
la linea divisoria entre estas dos categorias de
bienes. No obstante, considerando que existen
bienes no comerciables, los precios de los bie-
nes comerciables y no comerciables pueden
divergir a lo largo del tiempo, como conse-
cuencia de perturbaciones de productividad
asimétricas (el conocido efecto Balassa-
Samuelson), que implica que los TCER elabo-
rados con indices generales de precios podrian
ser indicadores no idéneos de la competitivi-
dad de los bienes comerciables. Sin embargo,
este argumento parece ser mas relevante para
las economias emergentes, que se encuentran
en un proceso de convergencia, que para los
paises industrializados.
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Por otro lado, si la competitividad internacio-
nal en términos de precios y costes se define
como la capacidad de vender productos en los
mercados internacionales, no deberia verse
afectada por las estrategias de fijacion de pre-
cios en funcion del mercado, a través de las
cuales las empresas compensan, en parte, va-
riaciones del tipo de cambio, mediante el ajus-
te de sus margenes, en lugar de trasladar estas
fluctuaciones a los precios cobrados a los
clientes internacionales. Por lo tanto, para eva-
luar la competitividad internacional, en térmi-
nos de precios y costes, de las empresas de la
zona del euro, parece mas apropiado aplicar
una medida que represente el precio al que
podria ofrecerse un producto en funcion de los
costes e incluyendo un margen normal, en vez
del precio efectivamente cobrado, dado que
este Ultimo podria reflejar, en parte, una am-
pliacién o contraccion excesivay a corto plazo
de los margenes. Obviamente, ninguno de los
indicadores utilizados en la préactica puede sa-
tisfacer plenamente todos los requisitos men-
cionados anteriormente. En consecuencia,
parece conveniente examinar y comparar un
amplio conjunto de indicadores de TCER cal-
culados con varias medidas de precios y costes
relativos, como los indices de precios de con-
sumo (IPC), los indices de precios industriales
(IPRI), los deflactores del PIB y los costes labo-
rales unitarios (CLU), para contrastar los resulta-
dos.

Los TCER elaborados con el IPC son los indi-
cadores de competitividad en términos de
precios y costes de uso mas extendido, ya que
ofrecen dos ventajas de peso. Por un lado, la
definicion de los IPC es bastante homogénea
entre los distintos paises y, por otro, los indi-
ces estan disponibles con puntualidad y s6lo
requieren revisiones de escasa entidad. Sin
embargo, desde un punto de vista conceptual,
los TCER elaborados con el IPC pueden pre-
sentar algunos inconvenientes. En primer lugar,
los IPC incluyen los precios de bienes importa-
dos exclusivamente para el consumo, al tiempo
que excluyen los precios de importantes bie-
nes comerciables, como los bienes de equipo y
los bienes intermedios, que entran también en
el proceso de produccidon como inputs. En se-
gundo lugar, los impuestos indirectos y las

subvenciones pueden distorsionar la interpre-
tacion de los TCER deflactados por el IPC
como indicadores de competitividad. En tercer
lugar, los IPC comprenden una elevada pro-
porcién de bienes no comerciables y, en parti-
cular, de servicios al consumidor relacionados
con estos bienes.

El TCER elaborado con el deflactor del PIB
ofrece la ventaja, con respecto al TCER
deflactado por el IPC, de centrar su Optica en
el lado de la produccién de la economia en lu-
gar del lado del consumo, lo que parece refle-
jar mejor la competitividad internacional en
términos de precios y costes. Sin embargo,
este indicador incluye tanto los bienes no co-
merciables como los comerciables, con lo que
presenta el mismo inconveniente conceptual
que el indice calculado con el IPC. Ademas, los
impuestos y las subvenciones también pueden
distorsionar los deflactores del PIB y, contra-
riamente a los indicadores elaborados con el
IPC, los TCER calculados con deflactores del
PIB estan disponibles con menor puntualidad,
pueden sufrir revisiones significativas y son
menos comparables entre paises.

Los indices de TCER elaborados con el IPRI
parecen constituir una alternativa natural a los
indices calculados con el IPC o con el deflactor
del PIB. Al igual que con estos deflactores, su
Optica es el lado de la produccién de la econo-
mia y, ademas, los IPRI representan mejor a los
bienes comerciables. Aunque puede ocurrir
que algunos de los bienes de la cesta del IPRI
no sean ampliamente comerciables a escala
internacional, de hecho incluyen una extensa
variedad de bienes y productos industriales
gue estan expuestos a la competencia interna-
cional. Uno de los rasgos caracteristicos de los
indicadores de TCER elaborados con el IPRI es
que incorporan bienes que podrian ser comer-
ciables a escala internacional si los precios re-
lativos fuesen mas favorables, mientras que los
indices calculados, por ejemplo, con precios
de exportacion solo incluirian los productos
efectivamente vendidos a precios corrientes
en los mercados internacionales. Sin embargo,
los IPRI presentan con respecto a los IPC la
desventaja de ser menos comparables entre
paises. También excluyen los precios de los
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servicios, que son cada vez mas importantes
en el comercio internacional. Por Gltimo, al
igual que las deméas medidas de precios exami-
nadas anteriormente, pueden estar sujetos a
estrategias de fijacion de precios en funcion
del mercado que desvirtlen su interpreta-
cion.

Una posible opcién para evitar la incidencia
negativa de las estrategias de fijacion de pre-
cios en funcion del mercado podria ser pasar
de medidas de precios a medidas de costes.
Los indices de costes laborales unitarios de
manufacturas (CLUM) no presentan problemas
de disponibilidad y cubren mejor el grupo de
bienes comerciables, al incluir el sector manu-
facturero. No obstante, pueden plantear ma-
yores problemas de medicion, definicion y
comparabilidad entre paises. Por ejemplo, en
el caso de Alemania, este indicador ha mostra-
do una fuerte tendencia alcista en relacién con
el resto de medidas de precios y costes. Sin
embargo, mas que reflejar un deterioro signifi-
cativo de la competitividad internacional de
ese pais en términos de precios y costes, este
comportamiento de la tendencia parece ser el
resultado de problemas de medicion?. Si bien
el indicador de TCER elaborado con CLUM
correspondiente al conjunto de la zona del
euro no revela una tendencia semejante, el de
Alemania sugiere la necesidad de proceder con
cautela a la hora de interpretar estos indicado-
res. El indice calculado con CLUT de Alemania
no muestra el perfil alcista del elaborado con
CLUM, lo que significa que esta limitacion
préctica de los indicadores calculados con CLU
no se verifica en todos los casos. Sin embargo,
los indicadores de TCER calculados con CLU
presentan otros inconvenientes conceptuales
mas generales. Por ejemplo, los CLU repre-
sentan so6lo una parte de los costes totales de
una empresa y no tienen en cuenta los gastos
de investigacion y desarrollo, los costes de

Recuadro 2

distribucién y los costes de capital. En este
contexto, también pueden ser relevantes los
costes de los insumos intermedios, que pue-
den incluir, a su vez, los costes laborales del
sector de bienes no comerciables. Ademas de
estos inconvenientes, las variaciones de los
CLU pueden reflejar la sustitucién de factores,
sin suponer necesariamente una produccion
mas eficiente en términos de coste y la
consiguiente ganancia de competitividad inter-
nacional. Por Ultimo, se observan limitaciones
en la publicacién de las series de CLU, en tér-
minos de puntualidad, comparabilidad entre
paises, frecuencia y magnitud de las revisiones
de datos.

Para el grupo reducido, que comprende los doce
principales socios comerciales de la zona del
euro, hasta ahora el BCE elaboraba los indicado-
res de TCER calculados con el IPC, el IPRI y los
CLUM. En este articulo, el BCE presenta dos in-
dicadores adicionales de TCER elaborados con
CLUT y deflactores del PIB2. Al igual que para el
TCER elaborado con los CLUM, los dos nuevos
indicadores estan disponibles con frecuencia
trimestral (con un desfase aproximado de un tri-
mestre), mientras que los indices calculados con
el IPC o el IPRI estan disponibles con periodicidad
mensual. Las series subyacentes se construyen a
partir de 1990 para las medidas elaboradas con el
IPC, el IPRI'y los CLUM y a partir de 1991 para
los nuevos indicadores. Antes de 1999 se utilizaba
un tipo de cambio del euro «sintético» en la cons-
truccion de todos los indicadores de TCER (para
mas detalles, véase el recuadro 2).

1  Véanse Deutsche Bundesbank (1998), «The indicator quality of
different definitions of the real external value of the Deutsche
Mark», Monthly Report, noviembre, pp. 39-52, y Deutsche Bun-
desbank (1995), «Overall determinants and trends in the real
external value of the Deutsche Mark», Monthly Report, agosto,
pp. 17-37.

2 Para una descripcion méas detallada del calculo de los TCEN 'y
TCER del euro, véase L. Buldorini, S. Makrydakis y C. Thimann
(2002), «The effective exchange rates of the euro», ECB Occa-
sional Paper N° 2.

Fuentes y métodos de elaboracion de los deflactores de precios y costes de los indicadores

de TCER del euro

En el presente recuadro se examinan las fuentes, la disponibilidad de los datos, la frecuencia y el calendario
de los indicadores de precios y costes relativos utilizados para elaborar los indices de TCER del euro. En la
actualidad se elaboran los TCER del euro con cinco indicadores alternativos de precios y costes relativos: los
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deflactores del IPC, del IPRI, de CLUM, CLUT y del PIB. Los dos tltimos indicadores se publican por primera
vez en este Boletin Mensual, en el que figuran en el cuadro 10 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro».
Ademas, se han introducido mejoras en los indicadores que se venian publicando anteriormente, al disponer
ahora de datos mas facilmente comparables.

Para todos los indices de precios y costes, se han utilizado, en la medida de lo posible, estadisticas europeas ar-
monizadas, proporcionadas por Eurostat, para los paises de la Unién Europea, Noruega y los Estados adherentes
(la mayoria de los cuales estan incluidos en el grupo amplio de socios comerciales). Las lagunas de informacion
se han cubierto a partir, principalmente, de las bases de datos del FMI y de la OCDE y también de fuentes nacio-
nales. En el indice que mide la evolucion de los precios de consumo se utilizan los IAPC para la mayor parte de
los paises europeos y los IPC generales nacionales para los demas paises. Los precios industriales se refieren a
las ventas nacionales del sector manufacturero de todos los paises europeos y se emplean definiciones similares
para los demas paises. Los deflactores de CLUM, definidos como la remuneracion por asalariado en relacion
con el valor afiadido real por ocupado en el sector manufacturero, se obtienen a partir de las fuentes de cuentas
nacionales del SEC 95 para la zona del euro, el Reino Unido y Dinamarca. Para otros socios comerciales, se
obtienen de las fuentes de cuentas nacionales respectivas o de indicadores de salarios y de produccion industrial
diferentes y no totalmente comparables. Los CLUT, definidos como la remuneracion total por asalariado de la
economia en relacion con el PIB real por ocupado, se obtienen de las cuentas nacionales. Para algunos paises no
europeos, la cobertura de la economia sélo es parcial y depende de las fuentes de datos disponibles (por ejem-
plo, el deflactor para Estados Unidos se refiere a los CLU de las empresas privadas no agrarias). Para los paises
europeos, los deflactores del PIB se obtienen también de las fuentes de cuentas nacionales del SEC 95; para los
demas paises del grupo reducido, se calculan a partir de las bases de datos de organismos internacionales.

En términos de disponibilidad de datos, los deflactores elaborados con el IPC y el IPRI estan disponibles con
periodicidad mensual, mientras que los elaborados con CLUM, CLUT y el PIB lo estan con periodicidad tri-
mestral. Cuando las cuentas nacionales se publican con una frecuencia inferior a la necesaria, se han interpolado
las series disponibles. Asimismo, existen diferencias en cuanto al calendario de estos deflactores de precios y
costes subyacentes. La mayor parte de las estadisticas del IPC y del IPRI estan disponibles con un desfase rela-
tivamente corto (de dos a cinco semanas) y suelen precisar revisiones poco significativas. En consecuencia, el
calculo de los TCER correspondientes s6lo requiere una estimacion de los datos del IPC y del IPRI del dltimo
mes. Por el contrario, los deflactores elaborados con CLUM, CLUT y el PIB se publican con un marcado retraso
y precisan revisiones mas significativas. Debido al desfase con el que se publican los datos subyacentes, los
TCER calculados con estos indices de precios y costes presentan un elemento de prevision mas importante para
el ultimo trimestre. Cuando la cobertura nacional es demasiado escasa, como consecuencia de la puntualidad
insuficiente de los deflactores subyacentes, estos TCER se publican en el cuadro 10 de la seccién «Estadisticas
de la zona del euro» con un cierto retraso respecto a los TCER elaborados con el IPC y el IPRI.

3 Evolucion de la competitividad de la zona del euro en términos
de precios y costes

Tipo de cambio efectivo real frente al grupo
reducido de socios comerciales

Pese a las dificultades de medicion descritas
anteriormente, los indicadores de TCER del
euro frente al grupo reducido de socios
comerciales registran un alto grado de sintonia 'y
sus co-movimientos (véase grafico 2) sugieren
que son, en general, bastante representativos de
la competitividad internacional de la zona del

euro medida con estos indicadores de precios y
costes relativos. Por otro lado, los TCEN vy los
TCER estan estrechamente alineados, reflejo de
tasas de inflacion similares observadas en el gru-
po reducido de socios comerciales y en la zona
del euro.

El gréfico 2 evidencia que los indices de TCER no
mostraron una tendencia clara en la primera mi-
tad de la década de los noventa. En los afios 1996
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y 1997 se produjo una notable mejora de los in-
dicadores de competitividad internacional de la
zona del euro, como resultado de la fuerte apre-
ciacion de las monedas de los socios comerciales
frente a las monedas nacionales que fueron susti-
tuidas por el euro. Esta tendencia se invirtio de
forma transitoria en 1998, como consecuencia
de la recuperacion de las monedas nacionales,
pero se reanudd en los afios 1999 y 2000,
periodo en el que el euro se vio sometido a in-
tensas presiones bajistas. La tendencia a la baja
registrada en esos dos afios se ha invertido com-
pletamente a partir de finales del 2000. En
comparacién con los afios noventa, la posicion
competitiva de las empresas de la zona del euro
se mantiene, actualmente, dentro de sus niveles
historicos, pese a la fuerte apreciacion del euro
observada en el 2002 y en el primer semestre
del 2003. Concretamente, en el segundo trimes-
tre del 2003, todos los indices se situaron muy
préximos a su media de los periodos para los que
estan disponibles. Para analizar més a fondo
esta conclusién de que distintos indicadores
de competitividad de la zona del euro se
mantienen dentro de sus niveles historicos, se
examina su evolucion ampliando la cobertura de
paises o el horizonte temporal.

Tipos de cambio efectivo real del euro
elaborados con distintos deflactores?
(datos trimestrales; indice: media (1991 I — 2003 11) = 100)

—— TCER,IPC —-— TCER,CLUM
— — TCER,IPRI —— TCER, CLUT
TCER, PIB

120 120
115
110
A 105

100

95

90 /AL
N Z

85 \ 85

1992 1994 1996 1998 2000 2002

Fuente: BCE.

1)  Unaumento del indice representa una apreciacion del euro. Para
los TCER elaborados con los deflactores de CLUM, CLUT vy del
PIB, las Ultimas observaciones se basan en estimaciones.
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Tipos de cambio efectivo real del euro:
grupo reducido y grupo amplio¥
(datos trimestrales; indice: 1999 | = 100)

—— TCER, IPC, grupo amplio
— — TCER, IPC, grupo reducido

115 115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 85
80 80

1994 1996 1998 2000 2002

Fuente: BCE.
1)  Unaumento del indice representa una apreciacion del euro.

Ampliacion de la cobertura de paises

La elaboracién de los indicadores de tipos de
cambio efectivo real frente a un conjunto mas amplio
de socios comerciales es Util para determinar si la
variaciéon de los indicadores de competitividad
internacional de la zona del euro frente al grupo
reducido de socios comerciales se ha visto
acrecentada o compensada por una variacion en la
competitividad frente a otros socios comerciales
(en particular, las economias emergentes). Esta
comparacion facilita una nueva verificacion de las
conclusiones generales extraidas del analisis
expuesto anteriormente. Debido a razones de limi-
tacién de los datos, el indice amplio sélo esta
disponible en términos del IPC a partir de 1993 y
comprende 26 economias emergentes, ademas de
los paises industrializados (incluidos Hong Kong,
Corea del Sur y Singapur) integrados en el indice
reducido. En este indicador amplio, los nuevos
paises representan algo mas del 30% Y el grupo
reducido el 70% restante del comercio de la zona
del euro. Habida cuenta de la manera en que se
construyen las series, podria esperarse un grado
bastante alto de co-movimientos. Sin embargo,
su correlacion es sorprendentemente elevada
(véase grafico 3), especialmente si se tienen en
cuenta los movimientos, a veces erréticos, de las mo-
nedas de los mercados emergentes, que estan sujetos
a episodios de turbulencia en los tipos de cambio.
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Ampliacion del horizonte temporal

Para evaluar el comportamiento del indicador
de TCER elaborado con el IPC en un horizonte
temporal mas dilatado, éste se ha retrotraido
hasta 1975 (véase grafico 4), empleando un
método coherente con las series oficiales publi-
cadas por el BCE. Dada la elevada correlacion
existente entre los indicadores en los afios no-
venta, deberia obtenerse asi una aproxima-
cién aceptable de la evolucion de la competi-
tividad internacional de la zona del euro en los
Gltimos 28 afios. En comparacién con mediados
de los afios ochenta, cuando se consideraba de
forma generalizada que el ddlar estaba sobre-
valorado, las empresas de la zona del euro
mantenian una posicion competitiva mas
favorable a finales del afio 2000. La posterior
apreciacion del euro origind, naturalmente,
un deterioro de esta posicion competitiva de
las empresas de la zona del euro en los mer-
cados internacionales. Sin embargo, en el se-
gundo trimestre del 2003, la competitividad de

4 Conclusiones

En el presente articulo se ha analizado la
evolucidn de la competitividad internacional
de la zona del euro medida con distintos
indicadores de precios y costes a la luz de la
apreciacion generalizada del tipo de cambio
del euro observada en el 2002 y en el pri-
mer semestre del 2003, tras la fuerte de-
preciacion experimentada por la moneda
Unica en los afios 1999 y 2000. El analisis ha
mostrado que, en el segundo trimestre del
2003, todos los indicadores de competitivi-
dad internacional de la zona del euro habian
vuelto a los niveles registrados cuando se
implant6 el euro. Utilizando las medias a
largo plazo como referencia aproximada
para la evaluacion de los niveles actuales del
TCER del euro, se observa que la competi-
tividad de la zona del euro se mantiene, en
la actualidad, en niveles préximos a sus me-
dias historicas. Este resultado es bastante
robusto a cambios en los deflactores, en los

Tipo de cambio efectivo real del euro
(histérico)¥
(datos trimestrales; indice: 1999 | = 100)

TCER, IPC, grupo reducido
125 125

120 120
115 115
110 M IJ\/\ 110
105 V i V'/v\ 105
100 100
95 \(A 95

90 90

85 85

80 T S S B O S T Y B B
1975 1980 1985 1990 1995 2000
Fuente: BCE.
1) Unaumento del indice representa una apreciacion del euro. La
linea horizontal indica la media desde 1975.

la zona del euro medida con los precios y costes se
situd cerca de su media de los Ultimos 28 afios
(como muestra la linea horizontal del gréfico 4).

horizontes temporales y en los grupos co-
merciales frente a los que se realiza el
analisis.

Por otro lado, se han presentado también
dos nuevos indicadores del TCER del euro,
elaborados con los CLUT vy deflactores del
PIB. Dado que ninguno de los indicadores de
TCER utilizados cumple todas las condicio-
nes de un indicador ideal de competitividad
internacional, se adoptd un enfoque mas
pragmatico, comparando cinco medidas dife-
rentes del tipo de cambio efectivo real para
contrastar los resultados. Los indices de
TCER del euro frente al grupo reducido de
socios comerciales presentan, efectivamen-
te, un grado muy elevado de co-movimien-
tos, lo que sugiere que estos indicadores son,
en general, bastante representativos de la
competitividad internacional de la zona del
euro medida con precios y costes.
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Panoramica general de la zona del euro

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

1. Evolucion monetaria y tipos de interés

Ml1! M2 ) M3 b2 Crédito de las| Valores emitidos|  Tipo de interés| Rendimiento de la
IFM a residentes| por sociedades| a3 meses| deuda publica a
Media movil enlazona del| no financieras e| (EURIBOR|| 10 afios
de 3 meses|  euro, excluidas| instituciones| porcentaje,| (porcentaje,
(centrada)l IFM y AAPP ") financieras no| medias del medias del
monetarias ') periodo) periodo)
1 2] 3 4 5 7] 8
2001 3,6 4,2 53 - 7,8 27,6 4,26 5,03
2002 7,3 6,5 72 - 53 22,1 3,32 4,92
2002 111 7,6 6,5 7,0 - 5.2 18,3 3,36 4,77
v 8,8 6,7 7,0 - 4,8 16,5 3,11 4,54
20031 10,3 7,1 7,6 - 4,9 16,6 2,69 4,16
I 11,5 8,2 8,5 - 4,6 . 2,37 3,96
2003 Feb 10,5 74 8,0 7,8 5,1 16,9 2,69 4,06
Mar 11,8 8,0 8,0 8,2 4,6 18,9 2,53 4,13
Abr 11,2 8,0 8,7 8,4 4,6 20,2 2,54 4,23
May 11,5 8,5 8,5 8,5 4,6 20,7 2,41 3,92
Jun 11,5 8,3 8,3 4,5 . 2,15 3,72
Jul . 2,13 4,05
2. Evolucion de los precios y de la economia real
TIAPC] Precios def Costes laborale: PIB real Produccién|  Utilizacion de la Ocupados Parados
produccion| por hora industrial capacidad (total (% de la
industrial (total (excluida productiva en| economia) poblacién
economia construccion)| manufactura activa)
(porcentajes
9 1 11 12| 13 14 15 16
2001 2,3 2,2 33 L5 0,4 82,9 1,4 8,0
2002 2,3 0,0 3,7 0,8 -0,6 81,4 0,4 8.4
2002 II1 2,1 0,0 3,5 1,0 0,0 81,5 0,3 8.4
v 2,3 1,3 3,7 1,2 1,2 81,5 0,2 R
2003 I 2,3 24 2,7 0,8 1,0 81,1 0,1 s
I 2,0 . . . 80,7 .
2003 Feb 2,4 2,6 - - 2,1 - - 8,7
Mar 2,4 24 - - 0,0 - - 8,8
Abr 2,1 1,7 - - 0,6 80,8 - 8,8
May 1,9 1,3 - - -1,3 - - 8,8
Jun 2,0 - - - -
Jul 1,9 - - 80,6 -
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) Activos| Tipo de cambio efectivo del euro: Tipo
- - - de reserval grupo amplio de cambio ddlar
Cuenta corriente Inver‘smnes Inversione: (sakdos a fin (1999 T = 100) estadounidense /
y cuenta| directas| de cartera| de periodo euro
de capital Bienes|
Nominal| Real (IPC)
17 18 19 2 21| 22 23 24
2001 -9,8 75,5 -102,8 64,7 392,7 91,0 87,7 0,896
2002 71,2 131,1 -33,6 108,4 366,1 95,6 91,7 0,946
2002 III 25,3 38,5 -12,0 35,7 380,9 97,9 93,8 0,984
v 25,1 34,6 3,6 36,2 366,1 99.4 94,9 0,999
20031 4,7 17,3 -7,7 2,8 339,1 104,1 99,2 1,073
I . . . . 326,1 107,9 102,7 1,137
2003 Feb 2,6 9,1 3,2 -12,0 3522 104,4 99,4 1,077
Mar 4.9 6,2 -7,7 17,6 339,1 105,1 100,1 1,081
Abr -8,5 74 -20,2 9,3 332,4 105,2 100,3 1,085
May -0,1 8,3 -0,3 7,0 323,1 109,1 103.,8 1,158
Jun . . . 326,1 109,3 104,0 1,166
Jul . 107,8 102,5 1,137

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

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

1)  Las tasas de crecimiento mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las tasas de crecimiento trimestrales e interanuales se han calculado como medias del

periodo. Las tasas de crecimiento de M1, M2, M3 y del crédito se calculan sobre la base de flujos y saldos mensuales desestacionalizados.

2) M3y sus componentes excluyen las participaciones en FMM y los valores distintos de acciones hasta dos aiios en poder de no residentes en la zona del euro.
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I Estadisticas de politica monetaria

Estado financiero consolidado del Eurosistema

(millones de euros)

_ Cuadro 1.1

1. Activo
Oro y derechos Activos en Activos en| Activos en euros Préstamos en
en oro moneda moneda frente a no|euros a entidades
extranjera frente| extranjera frente| residentes enla| de crédito de la Operaciones| Operaciones de Operaciones
a no residentes| a residentes en la zona del euro zona del euro principales de; financiacién a|  temporales de
en la zona del zona del euro financiacion| plazo mas largo ajuste
euro
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 Feb 28 130.314 228.349 17.331 5.926 223.186 178.001 45.000 0
Mar 7 130.314 227.928 17.384 6.164 182.175 137.090 45.000 0
14 130.314 226.868 17.048 5.511 270.123 225.091 45.000 0
21 130.314 223.947 17.725 5.121 234917 189.001 45.000 0
28 130.314 224.146 16.800 5.202 232.049 187.000 45.000 0
Abr 4 122.728 216.872 17.072 4.783 220.040 174.999 45.000 0
11 122.728 215.994 16.736 4.496 217.097 172.000 44.973 0
18 122.728 215.786 16.528 4.551 223.000 177.998 44.973 0
25 122.274 215.757 16.919 4.575 247.011 201.999 44.973 0
May 2 122.274 214.456 16.721 4.597 207.989 163.001 44.979 0
9 122.274 214.120 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
30 122.246 214.154 17.283 3.384 247.352 202.001 44.988 0
Jun 6 122.245 213.549 16.428 3.487 223.508 178.372 44.988 0
13 122.245 214.814 15.494 3.322 246.854 201.372 44.988 0
20 122.244 211.995 16.793 3.446 237.979 191.001 44.988 0
27 122.244 212918 17.133 3411 257.883 212.000 45.000 0
Jul 4 119.980 206.413 15.586 3.963 251.103 205.999 45.000 0
11 119.980 208.438 14.968 3.641 245.051 200.000 45.000 0
18 119.980 205.363 15.799 4.420 244.057 198.999 45.000 0
25 119.947 204.022 15.209 4.388 277.751 232.002 45.000 0
2. Pasivo
Billetes en Dep6sitos en Otros pasivos| Certificados de
circulacion euros| Cuentas corrien-| Facilidad de| Depésitos a| Operaciones Depositos| — en euros con|  deuda emitidos
mantenidos por| tes (incluidas depésito plazo| temporales| relacionados| ~entidades de
entidades de las reservas de ajuste|  con el ajuste crédito de la
crédito de la minimas) de los| zona del euro
zona del euro margenes de
garantia
1 2] 3 4 5 6 7 8 9
2003 Feb 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
30 371.002 134.948 134.842 105 0 0 1 15 2.029
Jun 6 376.039 112.718 112.667 50 0 0 1 15 2.029
13 376.498 139.059 139.000 59 0 0 0 15 2.029
20 375.979 134.360 134.098 262 0 0 0 15 2.029
27 377.232 130.970 130.891 61 0 0 18 31 2.029
Jul 4 383.664 133.314 133.183 109 0 0 22 31 2.029
11 386.242 130.912 130.866 24 0 0 22 31 2.029
18 386.913 133.797 133.735 43 0 0 19 31 2.029
25 386.347 142.560 142.502 34 0 0 24 31 2.029
Fuente: BCE.
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Total

Otros activos| Valores emitidos Créditos en Otros activos
Operaciones Facilidad Préstamos €n euros a €1 euros 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
mirgenes de zona del euro
garantia

9 10 11 12 13 14 15 16
0 148 37 552 33.484 44.355 107.151 790.649 2003 Feb 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
0 313 50 330 42.294 44.260 110.128 801.435 30
0 99 49 225 43.067 44.261 110.286 777.056 Jun 6
0 415 79 347 43.381 44.261 110.952 801.670 13
0 1.922 68 287 43.811 44.261 110.891 791.707 20
0 796 87 244 44.146 44.262 111.327 813.568 27
0 16 88 253 44.099 43.781 116.929 802.107 Jul 4
0 7 44 259 44.476 43.781 117.402 797.996 11
0 10 48 327 44.530 43.782 117.016 795.274 18
0 702 47 289 46.632 43.782 116.455 828.475 25

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 en la en la zona del| extranjera con|extranjera con no especiales de cién
zona del euro euro| residentes en la| residentes enla|  giro asignados
zona del euro zona del euro por el FMI
10 11 12 13 14 15 16 17 18

70.147 8.704 1.024 14.054 6.339 70.187 82.840 64.444 790.649 2003 Feb 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
65.536 8.815 1.049 14.022 6.168 64.918 67.910 65.023 801.435 30
58.912 8.966 961 13.725 6.168 64.606 67.910 65.007 777.056 Jun 6
55.148 9.020 959 15.216 6.168 64.640 67.910 65.008 801.670 13
48.390 10.583 952 14.626 6.168 65.686 67.910 65.009 791.707 20
72975 8.738 1.002 16.047 6.168 65.455 67.910 65.011 813.568 27
57.937 8.810 916 16.418 5.997 65.784 62.226 64.981 802.107 Jul 4
52.121 8.696 911 17.859 5.997 65.990 62.226 64.982 797.996 11
45.723 8.880 882 16.745 5.997 67.068 62.226 64.983 795.274 18
70.574 9.317 874 16.629 5.997 66.906 62.226 64.985 828.475 25
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~ M cCuadro1.2

Tipos de interés oficiales del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

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

Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable

Tipo fijo|  Tipo miimo de puja

Nivel Variacién Nivel Nivel Variacién Nivel Variacién

1 2 3 4 5 6 7

1999 Ene 1 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25

22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25

Abr 9 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00

Nov 5 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 Feb 4 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
Mar 17 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25

Abr 28 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25

Jun 9 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50

28 % 3,25 - 4,25 5,25

Sep 1 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25

Oct 6 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
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 anuncio 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)  El8de junio 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.

Cuadro 1.3

Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas??

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacién

Fecha de liquidacién Importe Importe Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable
de las pujas; adjudicado
Tipo fijo Tipo minimo| Tipo marginal ¥ Tipo medio Vencimiento a [...]
de puja ponderado dias
1 2 3 4 5 6 7
2003 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
7 145.751 129.000 - 2,00 2,09 2,11 16
18 111.215 62.000 - 2,00 2,12 2,12 14
25 166.404 150.000 - 2,00 2,10 2,12 14
Jul 2 111.698 56.000 - 2,00 2,10 2,11 14
9 130.689 101.000 - 2,00 2,08 2,10 14
9 67.965 43.000 - 2,00 2,09 2,10 7
16 147.621 98.000 - 2,00 2,08 2,09 14
23 141.573 134.000 - 2,00 2,06 2,08 14
30 114.569 73.000 - 2,00 2,06 2,07 14
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2. Operaciones de financiacion a plazo mas largo

Fecha de liquidacion| Importe de las pujas| Importe adjudicado Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable

Tipo fijo| Tipo marginal®| Tipo medio ponderado| Vencimiento a [...] dias
1 2 3 4 5 6

2001 Ago 30 37.855 20.000 - 4,20 4,23 91
Sep 27 28.269 20.000 - 3,55 3,58 85

Oct 25 42.308 20.000 - 3,50 3,52 98

Nov 29 49.135 20.000 - 3,32 3,34 91

Dic 21 38.178 20.000 - 3,29 3,31 97

2002 Ene 31 44.547 20.000 - 3,31 3,33 84
Feb 28 47.001 20.000 - 3,32 3,33 91

Mar 28 39.976 20.000 - 3,40 3,42 91

Abr 25 40.580 20.000 - 3,35 3,36 91

May 30 37.602 20.000 - 3,45 3,47 91

Jun 27 27.670 20.000 - 3,38 3,41 91

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

Jun 26 28.694 15.000 - 2,11 2,12 91

Jul 31 25.416 15.000 - 2,08 2,10 91

3. Otras operaciones de subasta

Fecha de liquidacion Tipo de operacién Importe Importe| Subastas a tipo| Subastas a tipo variable
de las pujas; adjudicado 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 estdndar en paralelo a una operacion principal de financiaciacion, se clasifican como operaciones principales de financiacion.
Para las operaciones desdobladas ejecutadas antes de ese mes, véase el cuadro 1.3.3.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anuncid 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 llevo a cabo con un tipo de interés mdximo del 3%.
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~ N Cuadro 1.4

Estadisticas de reservas minimas

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

Pasivos Total| Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% | Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables
en: Dep6sitos (a la vista, a plazo| Valores distintos de acciones| Depdsitos (a plazo Cesiones|  Valores distintos de
hasta 2 afios y disponibles hasta 2 afios | 'y disponibles con temporales| acciones a mas de 2
con preaviso hasta preaviso a més de| afios
2 afios) 2 afios)

1 2 3 4 5 6

2002 Jun 11.009,1 6.083,3 407,5 1.355,3 699,2 2.463,9
Jul 10.999,6 6.069,3 408,6 1.368,0 691,0 2.462,7

Ago 10.952,0 6.010,3 401,5 1.359,7 703,2 24772

Sep 11.054,3 6.055,4 405,0 1.373,5 747,6 24727

Oct 11.113,6 6.052,0 414,2 1.379,1 790,5 2.477.8

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 4340 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 11.312,6 6.154,9 4314 1.406,9 815,2 2.504,2
May 11.340,5 6.182,9 423,1 1.401,2 815,9 2.517,3

Jun @ 11.369,3 6.216,1 4123 1.421,5 783,2 2.536,2

Fuente: BCE.

1)  Los pasivos frente a otras entidades de crédito sujetas a las reservas minimas del SECB, 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 mds 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 minimas®
que finaliza en:
1 2 3 4 5
2002 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 1294 0,7 0,0 3,06
2003 Ene 130,9 1314 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 131,2 131,7 0,5 0,0 2,34
Jul 131,6 132,0 0,5 0,0 2,09
Ago ® 132,0 . . . .

Fuente: BCE.

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

2)  Elimporte de las reservas obligatorias de cada entidad de crédito se calcula, 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 resultantes se agregan para determinar el total correspondiente 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 niimero de dias naturales) a las

operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).
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Cuadro 1.5 E——

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 ) dej

Activos| Operaciones| Operaciones|  Facilidad Otras| Facilidad Otras| Billetes en| Depdsitos|  Otros d enm/ialdeAs’
o 3 5 . 5 . e crédito
netos en oro| principales de de| marginal de| operaciones| de| operaciones| circulacion| de la| factores|
y moneda| financiacién| financiacion| crédito| de inyeccion| depdsito| de absorcion| Administra-| (neto)?)

extranjera a plazo més de liquidez”) de liquidez®) cién Central|

del largo| enel

Eurosistema; Eurosistema;
1 2] 3 4 0| 7 8| 9 10| 11 12
2002 Jun 396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 0,4 0,0  300,8 45,1 91,2 131,8 433,0
Jul 369,1 130,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 3134 544 603 131,4 4450
Ago 360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 3228 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 3292 45,6 58,2 128,3 457,6
Nov 372,1 147,5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 3340 42,8 58,6 129,3 463,4
Dic 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0  350,7 51,7 555 129,5 480,5
2003 Ene 360,9 176,3 45,0 0,5 0,0 0,3 0,0 3539 43,7 533 131,6 485,8
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 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3478 59,1 40,6 129,6 4717,5
Abr 337.4 179,4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 3585 52,1 205 130,6 489,3
May 333,1 177,1 45,0 0,4 0,0 0,2 0,1  366,2 42,6 15,5 130,9 4973
Jun 331,3 194,7 45,0 0,4 0,0 0,3 02 3732 52,6 132 131,9 505,3
Jul ® 320,4 204,7 45,0 0,4 0,0 0,3 0,0 3827 52,4 2,9 132,2 515,2

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
de la zona del euro

_ Cuadro 2.1

Balance agregado del Eurosistema

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

1. Activo
Total
Préstamos Valores Acciones Activos Activo Resto
y créditos IFM » AAPP Otros|  distintos IFM AAPP Otros y IFM Otros| frente a fijo| de activos
a sectores! de; sectores| participa- sectores| no;
residentes residentes| acciones residentes ciones residentes| residentes
en la zona emitidos| emitidas en la zona
del euro por por del euro”
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 05 974 2,5 93,6 1,3 15,3 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 1058 3,1 1015 1,2 142 4,6 9,6 4147 11,9 545 1.027,2
I 388,2 3604 272 0,6 106,6 3,7 1019 , 13,1 4,8 8,3 3971 11,9 548 971,7
v 412,7 3864 25,7 0,6 107,0 3, 101,8 1, 13,8 4,6 9,2 3990 11,9 543 998,6
20021 381,3 3549 258 0,6 106,5 4,1 1010 14 138 4,7 9,1 4144 11,9 101,5 1.029,4
2002 Jun 387,7 3613 25,7 0,6 1079 49 101,6 14 129 4,7 8,2 372,7 12,0 108,7 1.001,8
Jul 364,0 337,7 25,7 0,6 108,38 53 1019 1,7 12,7 4,7 79 3768 12,1 111,3 9858
Ago 3634 3375 253 0,6 1108 54 1033 2,1 12,8 4,8 8,0 377,7 12,1 111,0 9878
Sep 365,6 339,6 253 0,6 112,5 5,8 104,6 22 123 4,8 7,5 3860 12,1 1124 1.000,9
Oct 370,8 3448 253 0,6 113,5 6,5 106,1 0,9 13,0 4,8 8,2 3793 12,1 1157 1.004,4
Nov 3773 3513 253 0,6 1150 7,0 107,1 0,9 13,5 4,8 8,6 3784 9,8 119,8 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 8,5 874 0,8 13,0 49 8,1 3733 12,1 116,99 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 1052 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 241 0,6 107,6 9,6 97,1 0,8 13,0 5,1 79 3410 12,0 1282 9719
May 4447 420,0 24,0 0,7 112,0 104 100,5 1,0 12,2 44 7,7 3334 11,9 131,0 1.045,8
Jun ® 469,3 445,0 23,7 0,6 1142 10,0 103,1 1,1 12,4 44 8,0 3346 12,0 1314 1.074,6
2. Pasivo
Total
Efectivo en|  Depdsitos Valores distintos| ~ Capital y Otros Resto
circulacion de IFM "| Administra- Otras de acciones reservas pasivos| de pasivos
residentes| cion Centrall ~ AAPPy y participaciones * frente a no
en la zona otros residentes|
del euro| sectores en la zona
residentes del euro”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 390,2 3273 270,4 47,1 9,8 3,8 1975 29,9 57,0 1.005,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 II 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 285.9 391,9 342.4 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6
2002 1 309,1 355,1 282.,4 56,3 16,4 4,6 217,8 36,9 105,9 1.029.,4
2002 Jun 329,2 3543 285,2 51,5 17,5 4,6 182,3 31,0 100,5 1.001,8
Jul 339,9 316,0 247.4 52,9 15,6 4,6 183,7 35,1 106,5 985,8
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 355,3 313,5 2544 40,8 18,3 4,6 1879 31,4 111,9 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 3284 2833 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 1233 1.015,1
Abr 378,7 292,1 2332 42,0 16,9 2, 1446 27,7 126,1 9719
May 384,1 361,9 297,6 459 18,4 2,7 141,0 28,1 1279 1.045,8
Jun ® 391,4 3794 307,9 52,6 18,9 2,6 143,2 29,8 128,1 1.074,6
Fuente: BCE.

1) A partir de finales de noviembre del 2000, los saldos derivados del sistema TARGET se compensan diariamente por novacion. Por lo tanto, los saldos
bilaterales de cada BCN frente al BCE'y a otros BCN se han sustituido por un tinico 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 mds detalles, véanse las notas generales.

[2*
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Cuadro 2.2 _

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

1. Activo
Total
Présta- Valores Partici-| Acciones Activos| Activo|  Resto|
mos y distintos paciones y frente a fijo de|
créditos|  IFM| AAPP| Otros de[ IFM| AAPP| Otros en participa-| ~ IFM|  Otros| NO resi- activos
a sectores| —acclo- sectores] FMM| ciones| sectores| dentes
residen- resi- L pes resi- emitidas| resi- enla
tes en dentes| emitidos dentes por| dentes| zona del
por residen- euro)
zona del residen- tes|
euro| tes en la enla
zona del zona del
euro” ewro)
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14 15 16
2000 10.419,8 3.5104 817,8 6.091,5 2.311,5 1.051,4 9959 2642 233  750,9 2402 510,8 2.026,2 158,7 1.015,2 16.705,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 I1 10.894,4 3.698,3 808,5 6.387,6 2.529,2 1.123,3 1.104,9 300,9 32,9 7993 2513 548,0 2.290,1 163,5 1.128,317.837,7
it 10.953,2 3.729,3 802,6 6.421,3 2.543,2 1.123,5 1.093,3 3264 36,1  771,6 2451 5264 23006 1657 1.115,8 17.886,2
v 11.134,7 3.794,0 822,0 6.518,7 2.5359 1.122,9 1.0774 335,6 38,5 8108 2519 559,0 2.408,8 168,1 1.129,518.226,3
2001 I 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 2.430,8 164,5 1.031,1 18.342,2
2002 Jun 11.334,7 3.839,8 804,4 6.690,5 2.675,0 1.1959 1.137,5 341,7 583  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 541,2 2.378,8 164,6 1.025,6 18.449,0
Ago 11.321,2 3.836,8 792,7 6.691,7 2.657,6 1.187,0 1.131,7 3389 60,9  816,7 2655 551,1 2.367,3 1656 1.011,0 18.400,2
Sep 11.406,6 3.885,0 795,5 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 3.9264 7951 6.742,0 2.680,0 1.185,5 1.142,3 3522 63,7 819,5 266,0 553,5 2.483,6 167,1 1.021,1 18.698,6
Nov 11.592,2 4.034,5 803,9 6.753,9 2.706,7 1.203,5 1.147,3 3558 65,6 8229 2647 5582 2.558,2 167,1 1.055,3 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 62,4  827,6 2633 5644 24655 167,6 1.051,8 18.859,3
2003 Ene 11.657,7 4.048,9 804,7 6.804,1 2.780,7 1.218,6 1.188,2 373,9 653 8155 2560 559,5 2.478,6 1642 1.015,518.977,7
Feb 11.734,1 4.099,3 804,1 6.830,7 2.815,9 1.227,8 1.207,8 3804 66,4  812,1 2559 556,2 2.545,7 1629 1.042,119.179,2
Mar 11.735,2 4.076,4 804,6 6.854,2 2.830,3 1.234,5 1.210,0 385,8 66,8 8183 2604 557,9 2.545,1 160,8 1.029,5 19.186,2
Abr 11.799,1 4.109,2 799,2 6.890,7 2.852,6 1.223,1 1.226,2 403,3 69,6 8372 2609 5763 2.564,8 1588 1.037,6 19.319,8
May 11.892,6 4.191,2  794,8 6.906,6 2.896,5 1.234,0 1.256,6 405,9 70,7  854,1 265,6 583,5 2.5444 1594 1.072,8 19.490,5

Jun ® 11.884,0 4.143,9 7959 6.9442 2.887,3 1.243,3 1.238,5 405,6 68,9 8494 267,0 5825 2.6250 158,3 1.061,1 19.534,1

2. Pasivo
Total
Efectivo| Dep6si- Partici-| Valores distintos| Capital| ~ Otros| Resto de;
en| tosde pacio- de acciones, y| pasivos| pasivos
circula-| residen- nes| y participaciones| reservas| frente a
cién| tes en la emitidas 1)2) no resi-
por dentes
zona del IFM| Admi-| Oftras FMM 2 enla
euro nis-| AAPP - zona del
tracién| y otros Ala| Aplazo Con| Cesio- euro
Central| sectores| Vst preaviso nes
residen- tempo-
tes 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 5.260,5 1.648,9 2.159.8 1.276,9 1749 3233 27129 940,5 2.299,5 1.372,216.705,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 11 0,0 9.424,3 3.805,6 113,77 55050 1.716,1 2.236,6 1.330,8 221,5 3902 2.861,3 998,0 2.713,8 1.450,117.837,7
m 0,0 9.484,8 3.839,0 1102 5.535,5 1.733,7 22335 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 1039 5.763,1 1.882,1 2.257,5 1.4050 2185 436,55 2.882,9 1.041,9 2.687,4 1.480,918.226,3
20011 0,0 9.6954 3.852,1 101,2 5.742,1 1.823,1 2.266,3 14230 229,6 4779 2.966,1 1.057,6 2.754,4 1.390,7 18.342,2
2002 Jun 0,0 9.836,4 3.926,6 1035 5.806,3 1.898,8 22563 1.421,7 229,6 4975 2.984,6 1.071,6 2.589,0 1.433,218.4122
Jul 0,0 9.818,1 3.932,1 99,0 5.787,1 1.870,1 2.263,8 14243 2288 5107 2.989,6 1.081,4 2.613,1 1.436,118.449,0
Ago 0,0 9.779,9 3.9183 93,6 5.768,0 1.836,2 2.2654 14298 236,5 5243 3.002,0 1.088,2 2.585,3 1.420,518.400,2
Sep 0,0 9.870,6 3.960,8 104,6 5.805,2 1.891,3 2.242,8 1.432,8 2383 5225 3.004,3 1.094,1 2.642,2 1.478,918.612,6
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 3.010,4 1.097,0 2.666,5 1.456,318.698,6
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 4.136,5 106,99 59555 1.984,6 22645 14796 2269 5329 2.992,7 1.108,8 2.5943 1.431,718.859,3
2003 Ene 0,010.200,0 4.162,0 1054 59325 1.9332 22688 1.497,5 233,0 600,3 3.017,2 1.113,0 2.632,7 1.414,618.977,7
Feb 0,010.297,4 4.220,3 121,6 59555 1.9329 22778 1.511,0 2338 6138 3.037,2 1.110,7 2.6859 1.434,219.179,2
Mar 0,010.318,4 4.198,8 1255 5.994,1 19702 22775 1.522,3 2240 617,6 3.0459 1.115,8 2.666,0 1.422,619.186,2
Abr 0,010.350,2 4.200,8 117,8 6.031,6 1.989.4 22833 1.5284 230,5 632,6 3.064,7 1.116,9 2.687,9 1.467,519.319,8
May 0,010.517,3 4.310,1 1242 6.082,9 2.014,1 23048 1.532,7 2314 6419 3.062,9 1.120,5 2.6253 1.522,6 19.490,5
Jun ® 0,010.545,2 4.302,9 1473 6.0949 2.063,0 2271,5 1.5456 214,8 6392 3.082,6 1.129,0 2.644,6 1.493,519.534,1
Fuente: BCE.

1) Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mds detalles, véanse las notas generales.
2)  Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro. Los saldos en poder de no residentes estdn incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».
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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 periodo, sin desestacionalizar)]

1. Activo: Saldos

Total
Préstamos Valores Acciones Activos Activo Resto de
y créditos a AAPP Otros| distintos de AAPP| Otros| y participa-| frente a no fijo activos
residentes, sectores acciones sectores| ciones emiti-| ~ residentes
en la zona residentes| emitidos por residentes das por| enla zona
del euro| residentes residentes| ~ del euro”
en la zona en la zona
del euro? del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 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 3419 568,1 2.830,6 177,5 1.163,7 13.667,3
Feb 7.396,2 847,5 6.548,7 1.557,7 1.207,8 349.9 566,7 2.8359 176,6 1.124,1 13.657,2
Mar 7.458,8 852,6 6.606,1 1.575,7 1.229,1 346,6 560,5 2.845,2 176,4 1.077,7 13.694,3
Abr 7.473,6 8324 6.641,2 1.572,2 1.229,3 3429 566,8 2.826,0 176,2 1.065.4 13.680,2
May 7.488,9 829,2 6.659,7 1.587,2 1.242,3 345,0 568,9 2.845,8 176,4 1.044,4 13.711,5
Jun 7.521,2 830,1 6.691,1 1.582,0 1.239,0 343,0 563,9 2.731,2 176,2 1.067,5 13.642,1
Jul 7.521,1 828.,5 6.692,6 1.582,7 1.237.4 3453 549,1 2.755,6 176,7 1.093,6  13.678,9
Ago 7.510,4 818,0 6.692,3 1.576,0 1.235,0 341,0 559,1 2.745,1 177,7 1.080,8 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 7.563,1 820,4 6.742,7 1.601,6 1.248,5 353,1 561,6 2.862,9 179,3 1.095.4 13.863,9
Nov 7.583,7 829,2 6.754,5 1.611,1 1.254,4 356,7 566,9 2.936,6 177,0 1.135,7 14.010,9
Dic 7.618,3 836,8 6.781,5 1.588,1 1.221,0 367,1 572,7 2.840,3 179,5 1.132,2  13.931,1
2003 Ene 7.633,6 8289 6.804,7 1.650,3 1.275,5 374,8 567,5 2.851,9 176,3 1.092,4 13.972,8
Feb 7.659,6 828,3 6.831,3 1.679,7 1.298,6 381,1 564,1 2.908.,9 174,9 1.1244  14.112,1
Mar 7.683,6 828,7 6.854,9 1.691,4 1.304,8 386,6 5654  2.894,8 172,7 1.1149 14.123,4
Abr 7.714,7 8233 6.891,4 1.727.4 1.323,3 404,1 584,2  2.905,8 170,8 1.123,5 14.226,9
May 7.726,1 818,9 6.907,3 1.764,0 1.357,0 406,9 596,2 2.877,8 171,3 1.163,4 14.299,5
Jun ® 7.764,5 819,6 6.944,9 1.748,3 1.341,6 406,7 5904  2.959,5 170,4 1.152,1 14.385,8
2. Pasivo: Saldos
Total
Efectivo|  Depd- Depo- Participa- Instru-| Capital y Otros| Resto de| Discre-
en| sitos de sitos ciones| mentos| reservas| pasivos| pasivos| pancias
circula- la| de otras| Ala vista| A plazo Con| Cesiones| emitidas del frente a de
cion| Adminis-| AAPPy preaviso| tempora- por| mercado .o pasivos
tracion otros les|] FMM | monetario residentes entre
Central| sectores y valores en la IFM
residentes distintos zona de&
de accio- euror
nes y
participa-
ciones ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 Dic 239,7 139,0 5.777,6 1.896,2 2.257,9 1.4050 2185 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 1.418,8 216,2 416,6 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 1.4209 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 2.773,9 1.486,6 -8,9 13.680,2
May 273,8 149,0 5.799,3 1.869,8 2.279,1 14155 2348 442,6 1.805,0 1.008,8 2.755,0 1.485,2 -7,3 13.711,5
Jun 285,7 155,0 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 13.642,1
Jul 296,6 151,9 5.802,6 1.8854 2.264,1 1.4243 2288 450,3 1.796,1 993,4 2.648,2 1.542,7 -2,9 13.678,9
Ago 301,1 141,0 5.783,6 1.851,6 2.265,7 1.429,8 236,5 463,4 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 1.432,8 238,3 460,4 1.813,0 1.0159 2.674,8 1.588,0 -5,0 13.822,2
Oct 313,9  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 19432 22602 1.448,7 229,6 477,1 1.831,1 1.016,2 2.737,7 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 312,1 154,7 5.947,5 19479 2.269,1 1.497,5 233,0 5350 1.793,6 1.016,3 2.662,9 1.541,0 9,7 13.972,8
Feb 3193  175,8 59704 1.947,5 2.278,1 1.511,0 233,8 547,4 1.803,1 1.009,4 2.714,5 1.559,8 12,5 14.112,1
Mar 327,2  176,2 6.010,3 1.986,1 2.277,8 1.522,3 224,00 550,8 1.804,6 999,5 2.694,6 1.545,8 14,3 14.1234
Abr 336,3 159,7 6.048,5 2.006,1 2.283,6 1.528,4 230,5 563,0 1.834,7 995,6 2.715,6 1.593,6 -20,1 14.226,9
May 3438 170,1 6.101,4 2.032,3 2.305,0 1.532,7 2314 571,1 1.821,1 991,4 2.653,4 1.650,6 -3,4 14.299,5
Jun @ 351,0 200,0 6.113,8 2.081,6 2.271,8 1.545,6 2148 570,3 1.831,9 1.000,7 2.6744 1.621,7 21,9 14.385,8
Fuente: BCE.

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

que no se deriven de operaciones.

2) Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mds 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 estdn incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».
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3. Activo: Flujos?

Total
Préstamos Valores Acciones Activos Activo|  Resto del
y créditos a AAPP Otros| distintos de AAPP Otros| y participa-| frente a no fijo, activo|
residentes, sectores acciones sectores| ciones emiti-|  residentes
en la zona residentes| emitidos por residentes das por| en la zona
del euro residentes residentes del euro?
en la zona en la zona
del euro ? del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 Ene 9,5 -3,1 12,6 27,1 21,9 5.2 -0,3 0,9 -2,5 25,5 60,2
Feb 19,0 2,7 16,2 9,2 1,2 8,0 0,6 3,0 -0,9 -41,0 -10,1
Mar 64,2 5.2 59,0 14,1 16,9 2,9 -7,6 19,9 0,0 -45,4 45,1
Abr 21,7 -20,0 41,7 -1,9 1,5 -3,3 6,3 17,5 -0,2 -12,7 30,8
May 25,4 -2,8 28,2 12,7 9,7 3,0 0,9 73,8 0,2 -21,2 91,9
Jun 40,7 1,4 39,3 -3,0 -1,3 -1,7 -5,1 -26,8 -0,2 23,5 29,0
Jul -4,7 -1,8 2,9 -2,5 -2,0 -0,5 -11,7 -3,5 0,5 24,9 3,0
Ago -10,6 -10,9 0,3 -5,7 -3,1 -2,6 9,4 -10,7 1,0 -12,8 -27,5
Sep 38,3 2,8 35,4 20,8 11,5 9,3 -4.4 65,5 0,6 47,6 168,3
Oct 18,2 -0,4 18,6 -0,4 -2,6 2,2 10,5 55,1 0,9 -35,3 49,2
Nov 25,7 9,0 16,7 9,4 6,1 3,4 2,2 84,4 -2,3 39,6 159,0
Dic 50,1 8,0 42,0 -39 -14,1 10,2 4,6 -33,2 1,7 -13,3 5,8
2003 Ene 25,9 1,3 24,7 24,1 20,0 4,1 -0,6 18,0 -2,0 =257 40,3
Feb 28,5 2,4 30,8 24,5 17,8 6,7 2,3 67,1 -1,5 29,0 1452
Mar 32,0 0,6 31,4 14,3 8,6 5,7 2,0 6,6 -0,2 -20,1 34,8
Abr 38,8 =52 44,0 334 21,0 12,4 15,4 39,7 -1,9 4,6 129,9
May 24,1 -4,0 28,1 33,9 30,7 3,2 11,1 41,9 0,5 39,2 150,8
Jun ® 34,5 0,6 34,0 -15,9 -15,1 -0,8 -7,8 40,5 -0,8 -10,6 39,9
4. Pasivo: Flujos”
Total
Efectivo] Depd-| Depd- Participa-| ~ Valores| Capitaly| ~ Otros| Resto del| Discre-
en| sitos de sitos ciones| distintos| reservas| pasivos|  pasivo| pancias
circula- la| de otras| Alavista| A plazo Con| Cesiones| emitidas| 9¢ accio- frente a de
cion| Adminis-| AAPPy preaviso| tempora- por nes y no pasivos
tracién|  otros les| FMM #| parteipa- residentes entre
Central| sectores ciones enla IFM
residentes zona del
euro ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 Ene 6,8 10,4 425 -495 -3,1 12,4 -2,3 19,5 10,4 14,2 14,2 15,7 11,3 60,2
Feb -6,2 6,9 0,2 -4.3 -2,5 2,1 4,9 10,4 4,8 -0,8 11,2 -358 -0,7  -10,1
Mar 14,0 1,7 22,8 -3,8 16,1 2,2 8,4 33 18,4 2,7 25,5  -525 9,3 45,1
Abr 7.4 0,0 27,6 32,1 52 -8,2 -1,5 7,9 -1,6 -5,2 20,5 -163 -9,6 30,8
May 12,2 -8,5 24,6 24 144 1,1 6,7 4,0 29,7 37 348  -10,1 1.5 91,9
Jun 11,8 6,0 31,1 482 -17,3 6,4 -6,1 -1,3 L5 -17,1  -67.8 55,1 15,6 29,0
Jul 10,9 -3,1 245 -31.8 54 2,5 -0,7 12,0 53 9,6 -5,0 11,3 -135 3,0
Ago 45  -11,0 -47  -33,6 15,7 5,5 7,7 12,3 4,1 9,0 -248 -19.7 28 275
Sep 5,6 1,6 39,5 564 -223 3,0 2.4 2,7 15,7 9,3 474 53,9 -1,9 1683
Oct 7,2 5,5 78  -164 21,7 53 -2,8 2,1 11,3 0,4 25,5  -20,0 9,4 49,2
Nov 7,5 -4,3 54,9 52,2 -3,6 10,6 -4.4 14,7 11,6 2,4 49,5 28,6 -59  159,0
Dic 19,8  -11,0 86,3 49,2 8,6 31,2 -2,8 -6,1 -6,0 87 550 432 12,3 5,8
2003 Ene -14 152  -16,5 -50,3 1,1 18,1 14,7 19.4 12,4 11,0 10,7 -9,5 5,0 40,3
Feb 7,2 18,6 23,0 -0,4 9,1 13,5 0,9 12,2 10,0 -4.3 56,4 16,6 54 1452
Mar 79 -1,0 41,8 39,3 0,9 114 -9,8 4,2 2,6 -54 <72 -11,1 3,1 34,8
Abr 9,1 -16,5 41,8 21,3 7,8 6,2 6,4 11,8 30,1 -0,1 44,1 432 337 1299
May 7.4 10,4 61,2 29,3 26,4 4,6 1,0 8,8 2,4 -6,9 0,6 52,6 14,3 150,8
Jun ® 7,3 29,9 7,7 47,6 -36,0 12,7 -16,6 -1,6 2,5 99 -16,0 -257 25,9 39,9
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[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de crecimiento, salvo indicacion en contrario]

1. Agregados monetarios: Saldos a fin de periodo

~ W Cuadro 2.4

Agregados monetarios” y contrapartidas

M2
Totall Indice
dic 01=100 *
M1 Dep6sitos Dep6sitos
Total| Indice dic 01=100% a plazo disponibles
hasta 2 aflos con preaviso,
hasta
Efectivo en| Dep6sitos a la 3 meses
circulacién vista
1 2] 3 4 5 6 7 8
2001 Dic 239,7 1.968,2 2.207,9 100,00 1.088,8 1.371,0 4.667,7 100,00
2002 Ene 246,5 1.921,9 2.168,4 98,16 1.081,0 1.389,9 4.639,2 99,36
Feb 240,3 1.917,1 2.1574 97,67 1.076,8 1.394,2 4.628,4 99,14
Mar 254,3 1.914,2 2.168,5 98,19 1.088,5 1.397,7 4.654,7 99,72
Abr 261,7 1.945,5 2.207,2 100,01 1.092,1 1.391,4 4.690,6 100,57
May 273,8 1.945.4 2.219,3 100,66 1.099,6 1.393,5 47124 101,16
Jun 285,7 1.992,1 2.277.8 103,40 1.074,9 1.399,6 4.752,2 102,15
Jul 296,6 1.959.4 2.255,9 102,36 1.083,7 1.402,7 4.742,3 101,81
Ago 301,1 1.927.4 2.228,6 101,13 1.096,9 1.408,8 4.734,2 101,65
Sep 306,7 1.984.,4 2.291,1 103,96 1.073,6 14114 4.776,1 102,55
Oct 313,9 1.968.,4 2.282,2 103,57 1.093,7 1.418,4 4.794.4 102,95
Nov 3214 2.020,5 2.341,9 106,30 1.086,4 1.430,0 4.858,3 104,34
Dic 341,2 2.084,4 2.425,5 109,76 1.075,5 1.463,5 4.964,6 106,53
2003 Ene 312,1 2.031,6 2.343,7 107,11 1.077,9 1.485,2 4.906,7 105,81
Feb 319,3 2.032,5 2.351,8 107,48 1.080,6 1.501,0 4.933,4 106,39
Mar 3272 2.070,5 2.397.8 109,61 1.073,6 1.514,3 4.985,6 107,55
Abr 336,3 2.090,3 2.426,6 110,99 1.082,2 1.522,8 5.031,6 108,61
May 343,8 2.115,2 2.458,9 112,61 1.097,0 1.530,1 5.086,1 109,94
Jun @ 351,0 2.164,5 2.515,5 115,12 1.059,5 1.545,1 5.120,0 110,59
2. Agregados monetarios: Flujos?
M2
Totall Tasa de
M1 Dep6sitos Dep6sitos crecimiento
Total| Tasa de| a plazo| disponibles interanual
crecimiento| hasta 2 afios| con preaviso (%) >
interanual hastal
Efectivo en| Dep6sitos a la| 3 meses|
circulacion| vista
1 2] 3 4 5 [§ 7] 8
2002 Ene 6,8 -47,4 -40,6 6,7 -6,7 17,5 -29.9 6,7
Feb -6,2 -4,6 -10,8 6,3 -4,0 44 -10,5 6,4
Mar 14,0 -2,5 11,5 6,3 12,3 3,5 27,3 6,4
Abr 74 32,8 40,2 6,6 5.4 -6,2 39,4 6,4
May 12,2 2,1 14,3 6,4 10,9 24 27,6 6,7
Jun 11,8 48,6 60,5 7,3 -20,6 6,3 46,2 6,6
Jul 10,9 -33,8 =229 7,3 4,2 3,0 -15,8 6,4
Ago 4,5 -31,7 -27,1 8,0 13,5 6,2 -1,5 6,6
Sep 5,6 56,9 62,5 8,0 -23,3 2,6 41,8 6,4
Oct 72 -15,9 -8,7 8,3 20,6 7,1 19,0 6,8
Nov 7,5 52,6 60,1 9,5 -1,3 11,6 64,4 7,0
Dic 19,8 56,5 76,3 9,8 -7,8 33,8 102,2 6,5
2003 Ene -1.4 -51,2 -58,6 9,1 3.4 21,8 -33,4 6,5
Feb 72 0,9 8,1 10,0 2,8 15,9 26,8 7,3
Mar 7,9 38,7 46,7 11,6 -6,1 13,3 53,9 79
Abr 9,1 21,0 30,1 11,0 10,2 8,7 49,0 8,0
May 74 28,0 35,4 11,9 18,6 7,6 61,7 8,7
Jun ® 7,3 47,6 54,9 11,3 -39,7 14,7 29,9 8,3
Fuente: BCE.

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

distintos de IFM, excluida la Administracion Central.

2) M3y sus componentes excluyen las participaciones en FMM y los valores distintos de acciones hasta dos afios en poder de no residentes en la zona del euro.

l6*

Boletin Mensual del BCE * Agosto 2003



M3 2)
Cesiones Participaciones Valores Total Indice
temporales en FMM distintos de dic 01=100 ¥
acciones
hasta 2 afios ¥
9 10 11 12 13
218,5 398,0 1459 5.430,2 100,00 2001 Dic
216,2 416,6 141,8 5.413,9 99,76 2002 Ene
221,1 427,0 138,8 5.415,2 99,78 Feb
229,6 431,2 137,2 5.452,8 100,50 Mar
228,1 4375 134,7 5.490,9 101,28 Abr
234,8 442.6 144,0 5.533,8 102,17 May
229,6 439,2 132,8 5.553,8 102,64 Jun
228,8 450,3 125,5 5.546,9 102,40 Jul
236,5 4634 126,5 5.560,7 102,65 Ago
238,3 460,4 131,3 5.606,1 103,48 Sep
235,6 462,7 133,7 5.626,4 103,86 Oct
229,6 477,1 131,1 5.696,2 105,19 Nov
226,9 470,6 127,7 5.789,8 106,85 Dic
233,0 535,0 108,3 5.782,9 106,97 2003 Ene
233,8 5474 108,8 5.823,4 107,72 Feb
2240 550,8 99,4 5.859,8 108,42 Mar
230,5 563,0 124,0 5.948,9 110,04 Abr
231,4 571,1 105,0 5.993,6 111,03 May
214,8 570,3 95,7 6.000,9 111,09 Jun ®
M3 2
Cesiones, Participaciones Valores Total Tasa
temporales en FMM distintos de de crecimiento
acciones| interanual
hasta 2 afios ¥ (%) >
9 10 11 12 13
-2,3 19,5 -0,3 -12,9 7,7 2002 Ene
4,9 10,4 -3,9 0,9 7,3 Feb
8,4 33 0,2 39,1 7,3 Mar
-1,5 7,9 -3,4 42,4 7,2 Abr
6,7 4,0 9,8 48,1 7,5 May
-6,1 -7,3 -7,4 25,5 7,2 Jun
-0,7 12,0 -8,7 -13,2 6,9 Jul
7,7 12,3 1,1 13,6 7,1 Ago
2,4 2,7 3,6 45,1 7,0 Sep
-2,8 2,1 2,6 20,8 6,9 Oct
-4.4 14,7 2,7 72,1 7,2 Nov
-2,8 -6,1 -3,9 89,5 6,8 Dic
14,7 19,4 6,2 6,8 7,2 2003 Ene
0,9 12,2 0,3 40,1 8,0 Feb
-9,8 42 -10,2 38,0 7,9 Mar
6,4 11,8 20,3 87,5 8,6 Abr
1,0 8,8 -17,7 53,8 8,7 May
-16,6 -1,6 -8,8 3,0 8,2 Jun @

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
Totall Indice ¥
Ml Otros depdsitos a corto plazo ¥
Totall Indice?) Totall Indice *)
Efectivo en| Depdsitos a la
circulacion| vista
1 2| 3] 4 5| 0 7 8
2001 Dic 2333 1.917,8 2.151,1 97,43 2.450,9 99,64 4.602,1 98,59
2002 Ene 251,7 1.924,5 2.176,2 98,52 24524 99,68 4.628,6 99,13
Feb 244.8 1.932,3 2.177,1 98,56 2.449,3 99,57 4.626,4 99,09
Mar 254,1 1.921,7 2.175,9 98,52 2.471,6 100,50 4.647,5 99,57
Abr 2634 1.939,3 2.202,7 99,80 2.476,9 100,80 4.679,6 100,33
May 272,5 1.9454 2.217,9 100,60 2.480,6 101,10 4.698,5 100,86
Jun 281,7 1.948,2 2.230,0 101,23 2.486,1 101,50 4.716,1 101,37
Jul 292,1 1.959.4 2.251,5 102,16 2.496,8 101,74 4.748,4 101,94
Ago 299,1 1.971,0 2.270,0 103,01 2.503,3 102,02 4.773,4 102,49
Sep 307,5 1.988,6 2.296,0 104,19 2.511,5 102,35 4.807,6 103,22
Oct 315,7 1.996,0 2.311,7 104,91 2.532,7 103,24 4.844.4 104,03
Nov 3219 2.0174 2.339,3 106,18 2.534,2 103,30 4.873,4 104,66
Dic 332,7 2.033,5 2.366,2 107,07 2.532,6 103,37 4.898,7 105,12
2003 Ene 3174 2.043,1 2.360,5 107,87 2.538,9 103,67 4.899,3 105,66
Feb 323,6 2.059,2 2.382,8 108,90 2.553,1 104,26 4.936,0 106,45
Mar 3324 2.077.4 2.409,8 110,16 2.575,0 105,19 4.984,7 107,53
Abr 338,7 2.088,7 24274 111,03 2.594,3 106,05 5.021,8 108,40
May 3423 2.106,6 2.448,9 112,15 2.614,8 107,06 5.063,7 109,46
Jun ® 347,6 2.118,0 2.465,7 112,84 2.6194 107,15 5.085,1 109,83
4. Flujos desestacionalizados 7
M2
Total Tasa de| Tasa de
crecimiento| crecimiento
mensual|  interanual
(%) ¥ (%) »
M1 Otros depdsitos a corto plazo >
Total Tasa de| Tasa de Total| Tasa de| Tasa de|
crecimiento| crecimiento crecimiento| crecimiento
mensual ¥| interanual ¥ mensual ¥|  interanual ¥
Efectivo en| Dep0sitos a la| (%) (%) (%) (%)
circulacion| vistal
1 2| 3 4 5 [§ 7, 8| 9| 10 11
2002 Ene 18,4 5,6 24,1 1,1 6,6 1,1 0,0 6,9 25,2 0,5 6,8
Feb -6,9 8,0 1,0 0,0 6,1 2,8 -0,1 6,5 -1,8 0,0 6,3
Mar 9,3 -10,2 -0,9 0,0 6,0 22,9 0,9 6,5 22,0 0,5 6,3
Abr 9,3 19,0 28,3 1,3 6,7 7,3 0,3 6,2 35,5 0,8 6,4
May 9,1 8.4 17,5 0,8 6,8 7,3 0,3 6,6 24.8 0,5 6,7
Jun 9,2 4.8 14,0 0,6 6,9 9,8 0,4 6,0 23,8 0,5 6,4
Jul 10,4 10,1 20,4 0,9 7,6 5,9 0,2 5,5 26,4 0,6 6,5
Ago 7,0 11,8 18,8 0,8 7,7 6,9 0,3 54 25,6 0,5 6,5
Sep 8.4 17,6 26,0 1,1 8,1 8,2 0,3 5,1 342 0,7 6,5
Oct 8,2 7,6 15,8 0,7 8,3 21,7 0,9 54 37,5 0,8 6,8
Nov 6,2 21,8 28,0 1,2 9,0 1,6 0,1 49 29,6 0,6 6,8
Dic 10,8 8,9 19,7 0,8 9,9 1,7 0,1 3,7 214 0,4 6,6
2003 Ene 6,6 11,1 17,7 0,7 9,5 7,5 0,3 4,0 25,2 0,5 6,6
Feb 6,3 16,1 22,4 0,9 10,5 14,3 0,6 4,7 36,7 0,7 7,4
Mar 8,8 18,9 27,6 1,2 11,8 22,8 0,9 4,7 50,4 1,0 8,0
Abr 6,3 12,6 18,9 0,8 11,2 21,1 0,8 52 40,0 0,8 8,0
May 3,6 21,0 24.6 1,0 11,5 24.6 0,9 59 49,1 1,0 8,5
Jun ® 5.3 9.7 15,0 0,6 11,5 23 0.1 5.6 17.3 0.3 8.3
Fuente: BCE.
1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes
distintos de IFM, excluida la Administracion Central.
2) M3y sus componentes excluyen las participaciones en FMM y los valores distintos de acciones 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)  Para el 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 *) (excluidas las AAPP)
Totall Indice *) Totall Indice *)
9| 10| 11 12] 13| 14]
789,1 103,50 5.391,1 99,28 6.513,1 99,91 2001 Dic
778,5 102,73 5.407,0 99,64 6.534,3 100,19 2002 Ene
780,9 102,95 5.407,3 99,63 6.558,6 100,59 Feb
784.,5 103,49 5.432,0 100,12 6.595,8 101,19 Mar
787,6 104,00 5.467,2 100,84 6.625,1 101,74 Abr
800,7 105,67 5.499.3 101,53 6.661,8 102,45 May
802,2 105,75 5.518,3 101,98 6.660,8 102,56 Jun
809,9 106,70 5.558,2 102,60 6.680,5 102,79 Jul
8239 108,45 5.597.3 103,32 6.718,4 103,38 Ago
838,3 110,30 5.645,8 104,21 6.737,2 103,69 Sep
838,6 110,33 5.683,0 104,91 6.757,2 104,04 Oct
843,6 111,22 5.717,1 105,58 6.764,4 104,22 Nov
853,7 112,55 5.752.4 106,16 6.778,5 104,67 Dic
879,4 114,50 5.778,7 106,90 6.806,3 105,12 2003 Ene
883,3 114,95 5.819,2 107,64 6.842,3 105,75 Feb
858,9 111,78 5.843,7 108,12 6.843,3 105,88 Mar
903,6 117,00 5.9254 109,60 6.873,6 106,47 Abr
884,7 114,79 5.948.4 110,20 6.908,9 107,20 May
882,4 114,46 5.967,5 110,47 6.913,1 107,21 Jun ®
M3? Préstamos a otros residentes en la zona del euro
(excluidas las AAPP) ¥
Instrumentos negociables © Total Tasa de Tasa de|  Media movil
Totall Tasa de| Tasa de| crecimiento crecimiento| ~ de tres meses Total Tasa de| Tasa de|
crecimiento| crecimiento| mensual ¥ interanual ¥ centrada crecimiento|  crecimiento|
mensual ¥| interanual ¥ (%) (%) (%) mensual ¥|  interanual ¥
(%) (%) (%) (%)
12] 13 14] 15 16| 17, 18] 19] 20| 21
-5,9 -0,7 13,9 19,3 0,4 7,7 7,6 18,7 0,3 5,7 2002 Ene
1,7 0,2 13,4 -0,1 0,0 7,3 7,4 26,2 0,4 5,6 Feb
4,1 0,5 12,8 26,2 0,5 7,2 7,2 38,7 0,6 5,5 Mar
3,9 0,5 12,6 39,4 0,7 7,3 7,3 36,0 0,5 5,5 Abr
12,6 1,6 12,9 37,4 0,7 7,5 7,3 46,4 0,7 58 May
0,6 0,1 10,9 24.4 0,4 7,1 7,2 6,9 0,1 5.4 Jun
7,2 0,9 10,2 33,6 0,6 7,0 7,0 15,3 0,2 5,1 Jul
13,3 1,6 9,9 38,9 0,7 7,0 7,0 38,4 0,6 54 Ago
14,1 1,7 10,8 48,2 0,9 7,1 7,0 19,9 0,3 5,1 Sep
0,2 0,0 7,8 37,7 0,7 6,9 7,0 22,6 0,3 49 Oct
6,8 0,8 8,1 36,4 0,6 7,0 7,0 12,0 0,2 4.4 Nov
10,1 1,2 8,7 31,5 0,5 6,9 7,1 29,1 0,4 4.8 Dic
14,8 1,7 11,5 40,0 0,7 7,3 7,4 29,3 0,4 4,9 2003 Ene
34 0,4 11,7 40,1 0,7 8,0 7,8 40,2 0,6 5,1 Feb
=244 2,8 8,0 26,0 0,4 8,0 8,2 8,9 0,1 4,6 Mar
40,1 4,7 12,5 80,2 1,4 8,7 8.4 37,7 0,6 4,6 Abr
-17,1 -1,9 8,6 32,1 0,5 8,5 8,5 47,6 0,7 4,6 May
-2,6 -0,3 8,2 14,7 0,2 8,3 . 0,6 0,0 4,5 Jun ®

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

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

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 mds largo plazo de las IFM Crédito? ACF.IVOS Activo fijo
exteriores|
Depdsitos a|  Depdsitos con Valores Capitaly| Crédito a| Crédito a otros netos
plazo a mds preaviso distintos de reservas AAPP| residentes en la|  Del cual; Indice
de 2 afios superior a| acciones a mds| zona del euro Prés- dic 01
3 meses de 2 afios| tamos =100"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Dic 1.169,1 115,8 1.613,6 9952 2.026,9 74244 6.519,3 100,00 84,7 180,0
2002 Ene 1.173,2 112,3 1.632,9 1.007,5  2.051,1 74444 6.534,4 100,19 71,2 177,5
Feb 1.174,7 111,2 1.638,8 1.011,5 2.055,3 74654 6.548,7 100,44 68,0 176,6
Mar 1.178,2 109,9 1.655,8 1.010,7  2.081,7 7.513,2  6.606,1 101,35 54,0 176,4
Abr 1.177,3 108,0 1.650,2 1.004,6  2.061,7 7.550,9 6.641,2 101,99 52,1 176,2
May 1.179,6 106,8 1.660,6 1.008,8  2.071,5 7.573,6  6.659,7 102,42 90,7 176,4
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 6.692,6 102,98 107,5 176,7
Ago 1.168,9 106,8 1.687,1 1.004,3  2.053,0 7.592,5 6.692,3 102,98 128,8 177,7
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 6.7427 103,81 165,0 179,3
Nov 1.174,0 105,7 1.698,5 1.016,2  2.083,6 7.678,1 6.754,5 104,07 198,8 177,0
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 1.191,5 103,7 1.684,5 1.016,3 2.104,4 7.747,0 6.804,7 105,10 189,0 176,3
Feb 1.198,4 102,5 1.693,7 1.0094  2.126,8 7.776,5 6.831,3 105,58 194,4 174,9
Mar 1.205.,4 100,9 1.704,4 999,5  2.133,5 7.806,9 6.854,9 106,06 200,2 172,7
Abr 1.202,1 98,3 1.709,9 995,6  2.146,6 7.879,7 6.891,4 106,74 190,2 170,8
May 1.208,4 96,9 1.714,3 991,4  2.175,9 7.910,5 6.907,3 107,18 224.4 171,3
Jun ® 1.212,6 95,5 1.734,4 1.000,7  2.161,2 7.942,0 6.944,9 107,71 285,1 1704
6. Principales contrapartidas de M3: Flujos®
Pasivos a mds largo plazo de las IFM Crédito? Activos| - Activo fijo
netos frente
Dep6sitos a|  Dep6sitos con Valores Capital y|  Crédito a| Crédito a otros ano
plazo a mas preaviso distintos de. reservas| las AAPP| residentes enla| Del cual: Tasa de residentes
de 2 afios superior a| acciones a mds Jona del euro| FTESEAMOs| crecimiento|  en Ja zona
3 meses de 2 aflos mteranua;l) del euro
(%)
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Ene 3,6 -3,6 10,8 14,2 18,7 17,5 12,6 5,7 -13,3 -2,5
Feb 1,6 -1,0 9,2 -0,8 3,9 24,9 16,2 5,6 -8,2 -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 41,7 5,5 -3,0 -0,2
May 3,5 -1,2 20,0 3,7 6,9 32,1 28,2 5.8 39,0 0,2
Jun 3,3 -0,2 9,0 -17,1 0,1 32,5 39,3 5.4 41,0 -0,2
Jul 1,3 0,0 13,8 9,6 -3,8 -15,1 -2,9 5.1 1,5 0,5
Ago 2,2 0,2 2,8 9,0 -14,0 7,1 0,3 5.4 14,1 1,0
Sep 1,0 0.4 12,0 9,3 14,3 40,3 35,4 5,1 18,1 0,6
Oct 1,3 -1,0 9,0 0.4 -3,0 31,3 18,6 5,0 29,7 0,9
Nov 3,7 -0,5 13,4 24 15,1 22,2 16,7 44 34,9 -2,3
Dic 16,5 0,1 -1,8 8,7 -6,1 56,8 42,0 4,7 21,8 1,7
2003 Ene -2,3 2,1 6,5 11,0 21,3 28,1 24,7 4.9 7,2 -2,0
Feb 6,9 -1,2 10,1 -4,3 15,5 35,2 30,8 5,1 10,6 -1,5
Mar 7,2 -1,6 12,4 -5,4 9,2 39,1 31,4 4,7 13,9 -0,2
Abr -2,7 -2,6 9,9 -0,1 15,8 71,7 44,0 4,7 -4.4 -1,9
May 74 -1,3 19,0 -6,9 26,7 42,4 28,1 4,6 41,3 0,5
Jun @ 3,6 -1,5 11,3 9,9 -14,5 254 34,0 4,5 56,5 -0,8
1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes

2)
3)
4)

distintos de IFM, excluida la Administracion Central.

El crédito incluye los préstamos a residentes en la zona del euro distintos de IFM y las tenencias de valores emitidos por estos residentes.
Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.
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Cuadro 2.5 O
Préstamos concedidos por las IFM por contrapartida, finalidad y plazo inicial”

[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?| Central Adminj.ﬁtracién 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 37,4 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 2983 252,0 362,9 322,3 16,4 847,7 100,0
20021 4594 305,3 105,9 38,9 28,3 111,3  180,3 294,0 2482 361,8 317,9 164 852,6 100,6
I 461,1 303,4 106,3 42,5 30,5 120,8 163,0 280,9 245,8 366,6 314,5 19,5 830,1 98,0
III 4524 288,0 104,3 42,1 30,1 113,6 1564 27477 241,6 367,8 315,6 21,9 820,8 96,9
v 4539 288,0 105,4 33,0 19,7 88,9 1552 277,7 237,0 382,8 327,1 21,2 836,8 98,8

20031 ” 470,2 301,0 1075 42,4 300 1193 158,7 2672 2292 3822 330,0 21,1 829,1 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| interanuall ... 3| Administracion | Administracion Local| ~ Admones  miento
afio (%) ? afio (%) > Regional de mteliz};;lazl‘
. 0
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 IV 27,5 21,3 12,0 -2,5 -2,1 11,5 1,9 44 -2,1 13,2 10,3 -2,5 16,9 -0,9
20021 25,6 29,8 10,5 3,9 35 7,5 10,1 -4,3 -3,8 -1,1 -4.4 0,1 4.8 0,0
I 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
1T -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 54 -9,2 -10,5 -11,1 -0,8 3,1 -4,6 15,0 11,5 -0,7 16,6 -1,2
20031 © 9,0 5.1 1,5 11,3 10,3 7,2 2,2 -10,5 -7,9 -0,6 3,2 -0,1 -9,0 -2,8

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)  Para el 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 inicial”

[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 a5 afios de 5 afios dic 01=100 | " Hasta 1 afio Delas Mis de 5 Total Indice
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 98,7 100,6 170,7 219,6 490,9 98,9
v 1.019,0 489,8 1.394,5 2.903,3 100,0 102,5 170,4 2242 497,1 100,0
20021 1.018,8 494.8 1.418,9 2.932,5 100,8 99,3 170,5 226,5 496,2 99,8
I 1.008,4 502,7 1.434,1 2.945,2 102,1 102,2 173,6 230,1 505,9 101,3
III 992,9 5054 1.450,4 2.948,8 102,2 104,1 175,6 233.8 5135 102,4
v 980,8 5143 1.477,2 2.972,3 103,5 102,2 179,1 236,4 517.8 103,8
20031 © 991,3 512,6 1.487,3 2.991,3 104,6 110,9 176,0 208,1 495,0 103,1

4. Préstamos a instituciones no financieras distintas de las AAPP: Flujos ¥

Sociedades no financieras

Hasta De Mis Total Tasa de Crédito al consumo *
1 afio 1a 5 afios de 5 afios c'recimiento Hasta 1 afio Delas Mis de 5 Total Tasa de
internanual aflos 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 4,6 5,7 42
2002 1 2,1 4,7 20,3 22,8 5,0 -4,2 1,2 2,3 -0,7 4,0
I 23 13,3 27,5 38,6 4.4 2,9 0,7 3,7 7,3 34
I -13,1 0,2 14,9 2,0 3,5 1,9 0,0 3,7 5,6 3,6
v -8,4 12,8 34,8 39,2 3,5 2,5 3,0 1,5 7,0 3,8
20031 @ 13,1 2,3 16,2 31,6 3,8 8,3 -4,6 -1,5 -3,8 3,2

Fuente: BCE.

1) Correspondencia con cddigos 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)  Para el cdlculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Hogares
Préstamos para adquisicion de vivienda 3 Otras finalidades Total indice
Hasta De Mis Total [ndice] Hastal| Dela5| Misde5 Total Indice _d]ico 8})
1 afio| 1 a5 afios| de 5 afos dic 01 afo afos afios| dic 01 =
=100? =100”
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
22,5 61,1 19074 1.991,0 98,6 1534 104,2 368,6 626,2 99,4 3.108,8 98,8 2001 III
22,7 61,0 1.937,0 2.020,6 100,0 152,8 105,3 370,3 628,3 100,0  3.146,7 100,0 v
23,1 60,7 19750 2.058,7 101,9 150,6 104,7 364.,5 619,8 99,5 3.1754 101,1 20021
23,7 60,7 2.019,1 2.103,5 104,1 157,6 107,2 367,5 632,3 101,7 3.2423 103,2 I
24,6 60,7 2.059,1 2.1444 106,1 151,3 103,7 370,0 625,0 101,1  3.283,5 104,5 I
25,8 649 20873 21779 107,7 157,1 98,9 370,0 626,0 101,7 3.3223 105,9 v

16,1 69,0 2.125,5 22106 109,3 145,7 94,1 405,3 645,1 102,7 3.351,0 107,0 20031 @

Hogares
Préstamos para adquisicién de vivienda ¥ Otras finalidades * Total| Tasa de
Hasta De Mis Total Tasa de Hastall Dela5| MiéasdeS5 Total Tasa de nc];:nctl(—)
1 afo| 1 a5 afios| de 5 afios creci- aflo afos afios creci- interanual
miento miento| (%) 2)
interanual interanual
(%) 2) (%) 2)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
0,1 -0,1 29,2 29,3 7,5 -0,6 2,2 2,3 4,0 1,7 39,0 5,8 2001 1V
0,4 -0,4 38,1 38,1 7,2 -1,7 -0,3 -1,2 -3,1 0,6 34,2 54 20021
0,6 0,0 442 44,8 7,7 7,1 2,8 3,7 13,7 1,4 65,8 5,7 I
0,9 0,0 39,6 40,5 7,7 -6,3 -1,5 3,8 -4,0 1,7 422 5,8 il
1,2 2,3 27,8 31,3 7,7 2,4 0,3 1,4 4,1 1,7 429 59 v
-9,5 4,2 38,3 32,9 7,3 9,1 2,2 17,4 6,1 32 349 5,9 20031 @

3)  Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion 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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= W Cuadro 2.6

Depositos mantenidos en las IFM por contrapartida e instrumento?

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

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

Intermediarios financieros no monetarios, excepto| Empresas de seguros y fondos de pensiones AAPP
empresas de seguros y fondos de pensiones
Total » Indice| Total Indice| Adminis- Otras AAPP Total Indice
dic 01 dic 01| tracién dic 01
— 3 — 3 — 3
Ala| Aplazo| Cesiones =100" Ala| A plazo| Cesiones| =100% " Central Adminis-| Adminis-| Admones =100
vista temporales vista temporales R“‘"‘_"""‘i trac1ét} de
egiona Loca Seguridad
Social
1 2] 3] 4 5 [§ 7 8| 9 10| 11 12] 13 14 15 16
2001 I 455,33 162,7 2018 85,6 98,8 487,8 39,3 4269 17,9 98,5 1478 33,3 67,4 60,4 3089 1033
IV 4658 1579 2173 85,3 100,0 4954 48,0 4275 16,4 100,0 1390 30,0 68,9 61,0 299,0 100,0
2002 I 4855 157,8 228,8 92,8 103,8 498,6 439 433,0 17,7 100,6 157,5 31,0 64,2 61,8 3145 1054
1I 4924 1640 2299 93,0 104,8 5039 484 4329 19,0 101,7 155,0 34,2 65,7 59,8 314,77 1054
I 4885 1582 2194 1052 1064 5063 50,1 4379 144 1022 1463 343 63,8 55,0 2994 99,1
IV 4834 153,7 226,0 97,1 105,5 522,8 559 445,6 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 de las 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
cmcmtnto creamentc tracion| c_reci—
Ala| Aplazo| Cesiones mter(e;;;]zgl) Ala| A plazo| Cesiones| mler(z:z;lzz]) Central Adn1j11_1§— Admin'i,s— Admones n;‘:g:_)
vistal temporales vistal temporales R"a,C‘O"I trff)‘m} de] anual
cgiona 4 Seguridad (%) >
Social
1 2 3 4 5 [§ 7 8 9 10| 11 12 13 14 15 16
2001 1V 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 -100 -6,9
2002 1 17,7 0,0 9,6 74 5,5 30 -42 53 1,3 3,1 19,0 1,0 -4,7 0,7 16,1 3,8
1I 4.8 5,8 1,4 -0,4 4,2 53 45 -0,1 1,2 3,6 -2,5 3,3 1,5 2,1 02 29
111 73  -6,2 1,2 12,2 1,7 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 1,7 35 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 7.4 0.4 72 28,9 0, -3,3 0,6 26,7 -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)  Para el 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.) _

Depésitos mantenidos en las IFM por contrapartida e instrumento”

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

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

Sociedades no financieras Hogares ?
Ala vista A plazo Con Cesiones Total indice| A la vista A plazo Con| Cesiones Total indice
preaviso| temporales dic 01 preaviso| temporales, dic 01=100 ¥
=100
3)]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12
2001 III 514,8 3184 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
1T 555,7 337,5 27,7 37,0 957,9 99,9 1.076,3 1.174,7 1.382,0 77,0 3.710,0 100,9
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 1.435,9 74,7 3.809,0 103,3
20031 © 561,8 331,8 34,4 31,6 959,7 101,8 1.125,8 1.167,7 14715 70,6 3.835,7 104,0

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

Sociedades no financieras Hogares ?

Ala vista A plazo Con Cesiones Total Tasa de| Ala vista A plazo Con| Cesiones Total Tasa de

preaviso| temporales crecimiento preaviso| temporales, crecimiento

interanual interanual

@) %)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12
2001 IV 62,1 14,5 2,0 43 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
1 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 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)  Comprende hogares (S.14) e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).

3)  Para el 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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= N Cuadro27

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

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

1. Saldos a fin de periodo

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes
Bancos V? No bancos Total| Indice Bancos " No bancos Total| Indice
dic 01 dic 01
z z = 3)| z ) — 3.
Tota Indic] AAPP[  Owos|  Total Indice =100 Tota| Indice] AAPP| Owof Tt 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 1.687,2 979 206,7 88,8 273,8 213,1 4869 97,1 693,6 94,5
IV 11197 100,0 752 543,3 618,6 100,00 1.738,3 100,0 236,6 100,0 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 1029 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
oI 11222 1056 76,3 540,1 616,3 106,3 1.738,5 1059 2498 110,2 253,1 231,8 4849 99,9 734,77 103,2
IV 11834 1142 72,0 520,0 592,0 1055 1.7754 111,2 2442 110,9 2482 229,1 4773 101,3 721,5 1044
200317 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 V? No bancos Total| Tasa de| Bancos " No bancos Total| Tasa de
creci- creci-
Total| Tasa de| AA PP| Otros Total| Tasa de npe[nto Total| Tasa de] AAPP| Otros| Total| Tasa de mletnto
creci- creci- :1“3:1 creci- creci- ;nnﬁg'l
e | &Y | |
anuall anual| anual| anual|
(%) 3) (%) 3) (%) 3) (%) 3)
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 4.4 3,6 11,8 15,4 6,3 -20 5,1 25,6 357 -109 2,8 -13,7 09 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 -43 -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 15.9 6.2 55 203 5.6

Fuente: BCE.

1)  En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
2)  Incluye depdsitos colocados por IFM en bancos situados fuera de zona del euro.
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Cuadro 2.7 (cont.) _

Acciones y otras participaciones emitidas por no residentes Depésitos de no residentes
Bancos " Otros Total fr}dice Bancos " No bancos Total fr}dice
Total|  Indice Total|  Indice :dicogzl) Total|  Indice] AAPP Otros Total Indice :dico(())})
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 93,0 588,55 6815 97,2 2.392,3 99,7 2001 111
73,1 100,0 89,8 100,0 1629 100,0 1.718,4 100,0 95,3 6150 7103 100,0 2.428,8 100,0 v
77,1 104,5 98,5 1109 1756 108,0 1.740,4 100,4 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 1025 613,5 7159 105,8 2.359,9 101,2 1T
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
- - - - - - 1.611,1 101,8 984 6044 7028 108,4 2.313,9 103,7 20031 "
Acciones y otras participaciones emitidas por no residentes > Depésitos de no residentes
Bancos " Otros Total| Tasa de Bancos " No bancos Total| Tasa de
Total| Tasa de Total| Tasa de| Eﬁ:;;eur:l) Total| Tasa de| AAPP| Otros; Total| Tasa de m
cmcnmm cxecnﬂto (%) cmctm[lo cmctmno (%) ¥
interanuall interanual interanuall interanuall
(%) (%) ¥ (%) (%)
17 18 19 20! 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
6,3 11,8 0,8 12,9 7,1 12,4 -12,0 8,7 2,3 17,5 19,8 18,0 7,8 11,2 2001 1V
33 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 -42 -2,8 12,3 9,5 10,9 -16,6 -0,1 I
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 74 6,5 13,2 6,3 10,6 9,9 -0,1 -3,7 -5,1 -8,9 4,5 1,0 1,2 I\%
- - - - - - 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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= W Cuadro238

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

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

Pasivos: Saldos

1. Depésitos colocados por residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Total
monedas| Euro?| Otras| Otras monedas| Euro®|  Otras|  Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de la UE Doélar Yen| Franco| Otras de la UE Dolar Yen| Franco, Otras
estado-| japonés suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 1T 4.108,4 3.628,3 48,9 431,2 300,6 41,7 71,0 17,9 5.700,0 5.503,7 28,2 168,1 1257 194 10,8 12,2
IV 41719 3.699,5 46,6 4259 307,6 33,5 672 17,6 5.916,6 5.715,8 26,0 1748 1274 23,9 10,5 13,0
20021 4.134,6 3.6454 46,1 443,0 3158 40,6 65,6 21,0 59159 5.712,5 28,8 174,6 126,8 22,4 10,7 14,6
I 4.211,9 3.771,7 41,3 3988 2764 40,8 62,8 18,8 5.978,9 5.791,1 26,7 161,0 115,0 223 10,9 12,8
I 4.219,7 3.799,3 38,8 381,6 266,0 37,1 58,1 20,4 5.968,5 5.782,3 27,3 1589 115,6 20,8 9,5 13,0
IV 4419,8 40142 36,6 369,0 2529 33,2 60,3 22,6 6.107,4 5.929,8 24,2 1534 109,0 20,1 11,3 13,0
20031% 4.476,2 40764 388 361,0 251,8 32,1 58,6 18,5 6.177,3 5.999,5 25,6 152,2 1074 20,9 11,7 12,2
2. Depésitos colocados por no residentes en la zona del euro
Bancos® No
Total bancos
monedas| Euro®|  Otras|  Otras Total] Euro®| Otras| Otras
monedas| monedas monedas monedas| monedas
de la UE Dolar Yen| Franco| Otras de la UE 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 1.710,8 664,3 140,3 906,2 7452 53,5 763 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 32,1 710,3 308,1 60,8 3414 2939 16,8 18,1 12,6
20021 1.7404 661,8 1448 9338 7810 444 74,6 33,8 7359 312,7 66,6 356,6 302,8 20,0 18,9 14,8
11 1.605,9 6489 141,6 8154 6658 40,5 734 357 7038 3224 633 318,1 268,77 194 178 12,2
Il 1.644,0 703,2 147,8 793,0 649,0 37,7 73,0 333 7159 3357 68,2 312,1 261,7 17,7 164 16,4
IV 1.607,9 701,0 140,7 766,2 6349 33,5 68,8 29,0 6899 3325 71,9 2855 2429 155 13,2 13,9
20031 " 1.611,1 7409 133,8 7363 598,7 33,9 70,6 33,1 702,8 3634 66,6 2728 2248 17,6 14,0 16,4
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 monedas Euro?| Otras monedas| Otras monedas
de la UE
Ddlar estado- Yen japonés| Franco suizo| Otras
unidense|
1 2| 3 4 5 6 7 8
2001 1T 3.016,5 2.602,6 56,8 357,1 2235 71,7 41,3 20,7
v 3.034,8 2.582,7 73,8 378,3 247,6 66,6 42,8 21,3
20021 3.119,5 2.654,8 76,8 387.8 256,6 58,8 45,9 26,5
I 3.136,0 2.682,1 75,1 3789 2474 56,6 46,8 28,1
1T 3.149,5 2.692.4 79,1 378,0 243,6 54,4 50,8 29,2
v 3.142,4 2.683,3 80,1 3789 241,0 57,1 50,8 30,0
20031 " 3.195,3 2.726,8 75,1 3934 258,0 55,1 51,8 28,6
Fuente: BCE.
1) Saldos a fin de periodo. Los datos han sido en parte estimados. Para mds detalles, véanse las notas técnicas.

2)
3)
4)

28*

Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
En este cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
Incluye instrumentos del mercado monetario. Para mds detalles, véanse las notas generales.

Boletin Mensual del BCE * Agosto 2003



Cuadro 2.8 (cont.) _

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

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

Activo: Saldos

4. Préstamos a residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Total
monedas| Euro®?|  Otras|  Otras monedas| Euro?| Otras| Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de la UE Délar Yen| Franco, Otras de la UE Délar Yen| Franco, Otras
estado-| japonés| suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 1T 4.089,7 - - - - - - - 7.251,7 6.907,3 30,9 313,5 1782 52,1 773 5,8
IV 4.180,4 - - - - - - - 7.367,0 7.025,2 29,8 312,0 181,6 47,8 775 5,1
2002 I 4.133,3 - - - - - - - 7.458,8 7.106,7 30,5 321,5 1874 51,0 76,8 6,3
11 4.201,2 - - - - - - - 7.521,2 7.209,0 28,9 283,3 1525 46,7 783 5,8
I 4.2247 - - - - - - - 7.547,5 7.238,6 28,4 280,5 148,1 454 81,2 5,8
v 44110 - - - - - - -7.618,3 7.327,4 28,1 262,8 1337 40,3 83,3 5,5
200317  4.451,8 - - - - - - - 7.685,7 7.394,0 27,5 2642 136,3 36,9 839 7,1
5. Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
IFM No IFM
Total Total
monedas| Euro?|  Otras| Otras monedas| Euro”|  Otras|  Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de la UE Dolar Yen| Francol Otras de la UE Dolar Yen| Franco Otras
estado-| japonés| suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 11 1.127,2 1.073,9 256,3 226,6 203,8 9,1 7,0 6,8 1.522,6 1.483,6 42 348 204 12,6 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 1.478,6 3,66 339 20,1 12,1 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 1.539,1 3,7 32,9 19,5 11,7 1,1 0,6
11 1.200,8 1.140,8 30,2 51,8 33,3 13,8 2,8 1,9 1.582,0 1.547.,8 4,5 29,8 15,5 12,2 1,2 0,8
I 1.195,8 1.136,9 352 46,2 27,5 14,0 2,6 2,1 1.603,9 1.568,9 5,1 29,8 15,9 11,7 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 1.552,6 6,2 292 15,9 11,1 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 1.652,7 46 340 219 10,2 1,1 0,8
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos? No
Total bancos
monedas| Euro”| Otras| Otras Totall Euro”| Otras| Otras
monedas| monedas monedas monedas| monedas
de la UE Dolar Yen| Franco Otras de la UE Dolar Yen| Franco Otras
estado-| japonés| suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 1T 1.084,7 488,3 101,5 494,8 378,6 42,0 40,3 33,9 602,5 201,5 46,8 3542 3075 12,7 249 9,0
IV 1.119,7 4522 114,7 5529 4359 452 379 338 618,6 2023 46,8 369,5 3234 12,0 25,7 8.4
2002 1 1.104,8 4322 131,1 541,6 4244 45,6 37,3 343 6330 1994 499 383,77 3312 16,4 26,9 9,2
11 1.083,4 457,7 1299 4959 3750 614 36,1 234 6029 205,7 46,6 350,5 300,8 12,8 28,1 8.8
I 1.122,2 4953 143,8 483,0 369,9 55,8 334 239 6163 2198 46,2 350,3 2970 154 29,0 8,9
IV 1.183,4 5543 119,7 5094 401,0 55,1 31,7 21,8 592,0 212,6 45,0 334,5 2833 142 278 9,1
20031 % 1.2202 598,7 1140 507,5 399,0 533 32,2 23,0 5909 2225 444 324,1 2762 11,7 274 8.8
7. Valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro
Bancos® No
Total bancos
monedas| Euro?|  Otras|  Otras Total| Euro”|  Otras|  Otras
monedas| monedas monedas monedas| monedas
de la UE| Dolar Yen| Franco! Otras de la UE! Dolar Yen| Franco Otras
estado-| japonés| suizo estado-| japonés|  suizo
unidense unidense
)i 2] 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12] 13 14 15 16
2001 11T 206,7 76,5 27,0 103,2 93,1 4,7 2,1 34 4869 129,1 27,1 330,7 292,7 27,1 3,9 7,1
v 236,6 80,7 27,6 1283 118,1 42 2,7 3,3 508,22 131,5 27,1 349,6 3064 30,3 42 8,7
2002 1 2629 87,1 33,5 1424 130,5 4.4 2,9 4,5 4937 1279 26,9 339,0 298,6 24,6 5,0 10,8
11 2440 875 32,6 1239 111,8 4,0 2,3 59 4592 1324 25,0 301,7 260,7 243 5,0 11,7
1 249.,8 90,9 38,7 120,1 111,6 4,0 1,4 3,2 4849 1363 31,6 3169 2738 26,2 54 11,6
v 2442 89,2 34,8 120,1 111,8 4,1 14 2,9 4773 1339 33,6 309,8 2682 25,4 5,8 10,4
20031 261,5 101,0 42,2 1183 97,6 9,6 8,6 2,5 484,6 152,1 34,5 298,0 2452 36,6 3,6 12,6
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Cuadro 2.9

Balance agregado de los fondos de inversion de la zona de la euro

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

1. Activo
Total
Depdsitos Valores Acciones y [Participaciones Activo fijo| Otros activos
distintos Hasta Mis de otras en fondos
de acciones un afio un afio [participaciones| de inversién
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 III 2424 1.293,9 62,6 12314 1.053,9 192,4 105,0 90,4 2.977.9
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 2428 1.312,6 75,4 1.237,1 1.056,1 2152 108,0 99,8 3.0344
III 236,7 1.337,4 74,3 1.263,0 844.8 203,4 121,0 103,2 2.846,5
v 242,0 1.335,3 72,2 1.263,2 853,2 203,1 123,7 106,4 2.863,7
20031 216,9 1.331,6 70,7 1.260,9 767,0 205,4 120,0 108,5 2.749,3
2. Pasivo
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos en fondos de inversion
1 2 3 4
2001 III 41,5 2.858,8 77,6 29779
v 41,1 3.075,6 74,1 3.190,8
20021 42,6 3.137,7 78,8 3.259,2
1I 39,1 2.919,8 75,5 3.0344
I 38,9 2.732,3 75,3 2.846,5
v 40,2 2.746,6 76,9 2.863,7
20031 7 41,0 2.629,8 78,5 2.749,3
3. Total activo/pasivo: detalle por politica de inversion y tipo de inversor
Total
Fondos segtin su politica de inversién Fondos seglin el tipo de inversor
Fondos de Fondos de Fondos Fondos Otros Fondos Fondos
renta variable renta fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos inversores
al piiblico especiales
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 III 738,2 1.019,1 756,0 127,0 337,71 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
2002 1 862,4 1.039,3 820,3 142,3 394,8 2.464,2 794,9 3.259,2
I 728,71 1.037,0 762,6 139,2 366,9 2.262,4 772,0 3.034,4
I 585,2 1.063,2 699,9 145,6 352,6 2.092,3 754,2 2.846,5
v 593,9 1.068,2 701,6 150,8 349,2 2.090,9 772,9 2.863,7
20031 525,7 1.054,2 675,3 157,3 336,8 1.978,9 770,4 2.749,3

Fuente: BCE.
1)  Distintos de fondos del mercado monetario. Los datos corresponden a los paises de la zona del euro, excluida Irlanda. Para mds detalles, véanse las notas
generales.
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Cuadro 2.10

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

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

1. Activo de los fondos de renta variable

Total
Depdsitos Valores Acciones | Participaciones Otros activos
distintos Hasta Mis de y otras en fondos
de acciones un afo un afio | participaciones de inversién
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 111 41,2 30,6 4,2 26,4 636,1 16,7 13,6 738,2
v 39,5 29,0 3,0 26,1 7352 19,4 16,5 839,6
20021 39,3 28,7 2,9 25,8 759,1 20,6 14,7 862,4
11 34,0 27,4 4,0 23,4 630,0 22,2 15,0 728,7
1T 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 14,1 585,2
v 26,6 28,2 34 24,9 506,0 18,4 14,7 593,9
20031 ” 24,5 30,4 3,0 27,4 438,4 16,4 16,0 525,7
2. Pasivo de los fondos de renta variable
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidas por fondos
de inversién
1 3 4
2001 III 4,1 7279 6,1 738,2
v 2,6 831,4 5,6 839,6
20021 3,5 852,7 6,1 862,4
11 44 718,7 5,6 728,7
III 4,1 576,0 5,1 585,2
v 3,9 586,3 3,6 593,9
20031 38 5174 45 525,7
3. Activo de los fondos de renta fija
Total
Depdsitos Valores Acciones | Participaciones Otros activos
distintos Hasta Mis de y otras en fondos
de acciones un afio un afio| participaciones de inversién
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 111 74,9 865,5 32,2 833,3 34,3 12,7 31,6 1.019,1
v 73,2 875,5 33,2 842,3 38,5 11,2 334 1.031,7
20021 77,9 874,0 37,3 836,7 429 11,5 33,0 1.039,3
1I 75,9 882,2 38,5 843,8 33,2 10,8 34,9 1.037,0
1T 78,3 902,1 37,2 865,0 32,6 11,6 38,5 1.063,2
v 83,9 902,8 36,5 866,3 31,9 12,3 37,2 1.068,2
20031 71,5 899,7 35,8 863,9 26,6 18,6 31,7 1.054,2
4. Pasivo de los fondos de renta fija
Total
Depésitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidas por fondos
de inversion
1 2 3 4
2001 III 8,1 991,2 19,8 1.019,1
v 8,4 1.007,3 16,0 1.031,7
20021 8,5 1.013,2 17,7 1.039,3
I 7,9 1.011,5 17,6 1.037,0
III 7,0 1.039,2 17,0 1.063,2
v 7,7 1.044,0 16,5 1.068,2
20031 ” 8,9 1.030,5 14,7 1.054,2

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
Depdsitos Valores Acciones [Participaciones Activo fijo | Otros activos
distintos Hasta Mis de y otras en fondos
de acciones un afio un afio |participaciones| de inversién
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 III 55,2 290,4 16,4 274,0 297,5 85,7 2,5 24,8 756,0
v 56,9 286,5 17,0 269,5 347,5 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
I 54,2 286,9 20,6 266,3 298,8 94,6 2,1 26,0 762,6
III 53,0 291,7 21,3 270,4 2343 88,1 5,2 27,7 699,9
v 53,9 295,6 21,2 2744 233,0 87,7 34 28,0 701,6
20031 ” 50,4 301,2 21,8 279,5 210,0 83,7 0,7 29,4 675,3
6. Pasivo de los fondos mixtos
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidas por fondos
de inversién
1 3 4
2001 III 33 734,4 18,3 756,0
v 29 790,9 16,5 810,3
20021 2,9 799.,4 18,0 820,3
1T 3,1 741,3 18,2 762,6
11T 3,5 676,9 19,5 699,9
v 3,0 677,2 21,5 701,6
20031 2,9 650,0 22,5 675.3
7. Activo de los fondos inmobiliarios
Total
Dep6sitos Valores Acciones [Participaciones Activo fijo | Otros activos
distintos Hasta Mis de y otras en fondos
de acciones un afio un afio |participaciones| de inversién
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 III 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
20021 11,5 12,9 0,6 12,3 1,1 2,1 108,3 6,4 1423
1T 13,5 9,8 0,6 9,2 0,9 3,9 105,1 6,0 139,2
III 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2 145,6
v 10,9 9,5 0,5 8,9 0,7 7,0 115,8 6,9 150,8
20031 * 14,7 83 0,6 7,7 0,7 8,6 118,4 6,6 1573
8. Pasivo de los fondos inmobiliarios
Total
Dep6sitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidas por fondos
de inversién
1 3 4
2001 III 24.8 97,9 4.4 127,0
v 25,9 103,3 4.8 134,0
2002 1 26,7 110,7 49 1423
11 22,3 112,1 4.8 139,2
III 22,9 117,7 5,0 145,6
v 24.6 120,9 5.4 150,8
20031 * 24,0 127,9 54 1573
Fuente: BCE.
32%
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Cuadro 2.11

Balance agregado de los fondos de inversion: detalle por tipo de inversor

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

1. Activo de los fondos abiertos al publico

Total
Dep6sitos Valores Acciones Participaciones Activo fijo Otros activos
distintos y otras en fondos
de acciones participaciones de inversién
1 2 3 4 5 6 7
2001 111 196,4 912,1 820,2 151,6 96,4 65,1 2.241,8
v 201,0 928,7 949,2 167,0 99,1 63,2 2.408,1
2002 1 2133 921,8 984.,8 176,8 100,6 66,9 2.464,2
11 199,2 915,7 8184 166,7 96,1 66,3 2.262.4
il 1879 917,6 6544 156,0 107,9 68,5 2.092,3
v 190,8 905,1 663,2 153,1 109,0 69,6 2.090,9
20031 165,5 882,5 599,8 155,0 104,6 71,5 1.978,9
2. Pasivo de los fondos abiertos al publico
Total
Depdsitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidas por fondos
de inversién
1 3 4
2001 1II 37,4 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
I 34,0 2.166,0 62,4 2.262.4
III 33,0 1.997.8 61,5 2.092,3
v 33,7 1.995.4 61,7 2.090,9
20031 * 34,6 1.881,4 63,0 1.978,9
3. Activo de los fondos dirigidos a inversores especiales
Total
Depésitos Valores Acciones|  Participaciones Activo fijo Otros activos
distintos y otras en fondos
de acciones participaciones de inversién
1 2 3 4 5 6 7
2001 III 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
20021 40,3 386,9 278,4 47,8 10,3 31,2 794,9
11 43,6 396,9 237,71 48,5 11,9 33,5 772,0
il 48,8 419,8 190,3 47,5 13,1 34,7 754,2
1A% 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8 772,9
20031 * 514 449,1 167,1 50,3 15,4 37,0 770,4
4. Pasivo de los fondos dirigidos a inversores especiales
Total
Depésitos Participaciones Otros pasivos
y préstamos recibidos emitidas por fondos
de inversion
1 3 4
2001 III 4,2 721,4 10,5 736,1
v 4,6 762,8 15,3 782,7
2002 1 4,5 777,5 12,9 7949
1T 5,1 753,8 13,1 772,0
I 5,9 734.,5 13,8 754,2
v 6,5 751,2 15,2 772,9
20031 * 6.5 7484 155 7704

Fuente: BCE.

Boletin Mensual del BCE * Agosto 2003

33*



3 Mercados financieros y tipos de interés
en la zona del euro

_ Cuadro 3.1

Tipos de interés del mercado monetario”
(en porcentaje)

Zona del euro” Estados Unidos® Jap6n®
Dep6sitos a Dep6sitos a Depésitos a Dep6sitos a Dep6sitos a Dep6sitos a Dep6sitos 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 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
Jun 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 1,12 0,06
Jul @ 2,08 2,13 2,13 2,09 2,07 1,11 0,05
2003 Jul 4 2,12 2,15 2,14 2,08 2,04 1,11 0,05
11 2,09 2,13 2,13 2,08 2,05 1,11 0,05
18 2,08 2,13 2,13 2,11 2,10 1,11 0,05
25 2,05 2,12 2,12 2,10 2,10 1,11 0,05
Tipos de interés del mercado monetario en la zona del euro  Tipos a 3 meses del mercado monetario
(mensual) (mensual)
— lmes = = 3 meses —— 12 meses —— Zonadeleuro — = Estados Unidos —— Jap6n
9,00 % . 8,00%
|
8,00 . 7,00
|
7,00 i 6,00
6,00 I 5,00
|
5,00 . 4,00
4,00 i 3,00
3.00 ! 2,00
|
2,00 i 1,00
| 1

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

Fuentes: Reuters 'y BCE.

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

2) Hasta diciembre de 1998, tipos de interés de los depdsitos interbancarios. A partir de enero de 1999, la columna 1 recoge el indice medio del tipo del euro a un
dia (EONIA).

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

4)  Para fechas 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 de oferta en el mercado interbancario del euro (EURIBOR). Hasta diciembre de 1998,
interbancario de Londres (LIBOR), cuando se dispone de ellos.

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

tipos de oferta en el mercado
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Cuadro 3.2 _

Rendimientos de la deuda publica”

(en porcentaje)

Zona del euro” Estados Unidos Jap6n
2 afios 3 afios 5 afios 7 afos 10 afios 10 afios 10 afios
1 2 3 4 5 6 7
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1999 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
2000 4,90 5,03 5,19 5,37 5,44 6,03 1,76
Ampliacion de la zona del euro
2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2002 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
Jun 2,08 2,29 2,79 3,32 3,72 3,32 0,56
Jul® 2,29 2,55 3,13 3,63 4,05 3,91 1,00
2003 Jul 4 2,17 2,43 3,01 3,53 3,96 3,66 1,05
11 2,20 2,45 3,01 3,53 3,95 3,69 0,98
18 2,33 2,59 3,17 3,67 4,08 3,96 0,96
25 2,34 2,61 3,18 3,66 4,05 4,14 0,96
Rendimientos de la deuda piiblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 afios
(mensual) (mensual)
—— 3 afios — — 5 afios —— 7 afios —— Zonadeleuro — — Estados Unidos —— Japén
%
10,00 .
|
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00 i
I |

g

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 a 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 puiblica por el PIB. A partir de entonces, las ponderaciones utilizadas son los saldos nominales de deuda piiblica a cada plazo.
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_ Cuadro 3.3

Indices bursatiles

(niveles del indice en puntos)

Indices Dow Jones EURO STOXX Estados | Jap6n
Referencia Indices de los principales sectores econémicos Unidos
Amplio 50| Materias| Consu-| Consu-| Energia| Financie- | Industrial| Tecnologia| 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 2450 2955 2493 281,33 2184 333,6 2824 488,1 348,9 1.085,3 15.338,4
1999 325,8 3.787,3 2792 2629 327,7 286,0 295,77 285,1 470,4 306,2 717,7  392,6 1.327,8 16.829,9
2000 4239 5.075,5 299,1 2929 3243 3423 350,7 378,0 963,1 341,7  1.072,5 476,0 1.426,7 17.162,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 336,3 4.049,4 296,0 2282 303,3 3414 321,6 3100 530,5 309,6 541,2  540,1 1.193,8 12.114,8
2002 259,9 3.023,4 2675 1750 266,5 3089 2433 2524 345,1 255,5 349,2  411,8 995,410.119,3
2002 Jul 241,2 2.810,6 267,8 1609 252,1 298,6 2292 2488 282,1 2440 300,4 370,6 905,510.352,3
Ago 231,3 2.697,4 2436 1529 250,1 2909 2174 2279 258,8 236,7 310,0 376,6 912,6 9.751,2
Sep 211,8 24502 2272 140,6 241,2 2740 193,1 2153 229,0 221,2 283,1 337,0 870,1 9.354,8
Oct 204,0 2.384,7 2144 1353 236,5 272,1 177,8 193,6 235,8 209,6 286,8 3454 854,6 8.781,1
Nov 219,5 2.559,0 2242 1454 2348 2724 1970 208.,8 289,6 215,2 324,5 347,1 910,1 8.699,6
Dic 213,6 2.475,1 2253 1394 226,5 268,8 1942 205,2 270,4 207,3 322,5 3244 899,1 8.674,8
2003 Ene 206,3 23774 213,0 1309 220,2 2624 186,5 198,5 250,2 210,0 330,0 313,8 896,0 8.5674
Feb 189,8 2.170,9 1858 121,5 196,5 245,1 1722 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 1645 181,2 228,2 185,6 292,8 2752 846,6 8.171,0
Abr 1979 22782 1934 122,5 203,99 2500 181,0 192,0 251,6 201,0 324,8 288,77 889,6 7.895,7
May 202,0 2.303,0 1964 1249 202,3 249,6 1874 1985 258,2 208,3 3249 3042 9358 8.122,1
Jun 213,5 2.4433 2050 133,0 206,5 266,1 201,2 2074 271,5 216,7 340,7 318,99 988,0 8.895,7
Jul @ 215,8 2.456,1 217,7 137,8 2054 260,3 2055 215,22 273,5 214,6 340,6 307,3 992,1 9.674,7
2003 Jul 4 211,4 24082 208,77 1356 2029 2594 1994 208,7 265.,4 210,9 340,3 304,8 985,7 9.547,7
11 217,1 2.477,7 2189 139,1 205,6 262,0 2053 216,2 283,6 215,1 339,9 313,6 998,1 9.6354
18 216,7 24589 2249 1383 2064 261,7 2084 218,1 266,5 2134 339,0 306,0 993,3 9.527,7
25 215,5 2.442,1 221,1 138,6 205,1 2559 206,8 216,8 267,9 216,0 339,1 303,5 998,7 9.648,0
Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225
(mes base: enero de 1994=100; mensual)
—— Dow Jones EURO STOXX amplio — —  Standard & Poor’s 500

350

300

250

200

150

100 ¢

50

— Nikkei 225

1994

Fuente: Reuters.

1995

1996

1997

1) Los datos mensuales y anuales son medias del periodo.
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Cuadro 3.4 _

Tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela

(en porcentaje; medias del periodo)

Tipos de interés de los depdsitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
Ala vista A plazo Disponibles con preaviso A empresas A hogares
Hasta Hasta Mis de Hasta Mis de Hasta Mis de|  Crédito al| Para compra
1 afo 2 afos 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 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 3,064 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 2,42 3,30 2,04 2,34 5,87 5,27 9,48 4,91
Feb 0,62 2,32 2,32 3,15 2,02 2,12 5,81 5,18 9,39 4,77
Mar 0,59 2,20 2,19 3,08 1,97 2,05 5,69 5,17 9,29 4,69
Abr 0,56 2,15 2,14 3,14 1,93 2,05 5,57 5,14 9,23 4,70
May 0,56 2,08 2,08 2,98 1,91 1,92 5,51 5,01 9,22 4,56
Jun 0,52 1,85 1,84 2,76 1,83 1,65 5,39 4,86 9,18 4,34
Tipos de interés de los depositos Tipos de interés de los préstamos y créditos
(mensual) (mensual)
— Alavista —— A empresas hasta 1 afio
— — - A plazo hasta 1 afio — — - Crédito al consumo
= A plazo a mds de 2 afios == A hogares para adquisicion de vivienda
%o %
12,00 [ - 12,00

10,00 10,00
8,00 8,00
6,00

6,00

i
i
4,00 4,00 i
i
i
2,00 2,00 :
|
i
000 b—— 1 v 1 000w v v
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 de los paises miembros de la UEM, los citados tipos nacionales se han agregado para obtener la informacion de la
zona del euro, utilizando en algunos casos determinadas aproximaciones e hipdtesis de trabajo. Ademds, los tipos no estdn armonizados en términos de cobertura
(negocios nuevos o saldos vivos), naturaleza de los datos (nominales o efectivos) o método de obtencion. Las ponderaciones de cada pais para los tipos de la zona
del euro se obtienen de los balances mensuales de las IFM o de aproximaciones a estos. Las ponderaciones reflejan las proporciones que corresponden a cada pais
respecto a la zona del euro, de los saldos vivos de los instrumentos a que se refiere el tipo de interés. Las ponderaciones se ajustan mensualmente, de modo que
tipos y ponderaciones siempre se refieren al mismo mes.
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_ Cuadro 3.5

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 May 402,1 379,9 22,2 770,5 378,2 358,7 19,5 677,7 23,9 21,2
Jun 337,6 3422 -4,6 766,2 317,0 319,1 2,1 676,8 20,7 23,1
Jul 406,0 392,2 13,8 772,6 382,4 371,4 11,0 685,0 23,6 20,9
Ago 384,5 378,1 6,4 775,6 366,2 356,8 9,3 693,1 18,3 21,3
Sep 4149 400,6 14,3 792,7 392,1 381,0 11,0 706,7 22,8 19,6
Oct 468,3 456,4 11,9 806,1 441,8 4333 8,5 715,3 26,5 23,1
Nov 435,5 413,0 22,5 830,5 413,5 388,9 24,6 740,1 22,0 242
Dic 406,1 451,6 -45,5 783,5 386,8 429,9 -43,1 696,0 19,3 21,7
2003 Ene 545,1 4874 57,7 840,8 518,6 462,7 55,9 751,0 26,5 24,7
Feb 456,3 4284 27,9 866,0 4335 408,3 25,2 775,6 22,8 20,1
Mar 452,0 440,7 11,3 875,7 433,0 423,1 9,9 785,3 19,0 17,6
Abr 476,7 456,1 20,6 892,4 4548 431,8 23,1 807,7 21,9 243
May 4430 435,3 7,7 897,9 415,8 410,7 5,1 812,2 27,2 24,6
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 May 149,6 87,9 61,7 7.281,7 127,0 76,0 51,0 6.635,6 22,6 12,0
Jun 133,5 95,4 38,1 7.296,5 123,4 87,5 35,8 6.667,5 10,1 7,8
Jul 1333 114,2 19,1 7.327,0 116,2 104,7 11,6 6.682,6 17,1 9,6
Ago 69,7 64,7 50 7.3294 59,8 55,1 4,7 6.686,8 9,9 9,6
Sep 141,5 87,2 54,2 7.383,1 122,1 75,3 46,8 6.732,8 19,3 11,9
Oct 124,0 92,5 31,5 7.414,0 105,9 81,7 24,2 6.757,3 18,1 10,8
Nov 133,1 96,4 36,7 7.448,0 119,4 90,3 29,1 6.786,3 13,7 6,1
Dic 140,9 173,6 -32,7  7.396,0 129,3 160,4 -31,2 6.754,0 11,7 13,2
2003 Ene 179,1 1343 448 74284 155,9 125,1 30,7 6.785,2 23,2 9,2
Feb 163,8 112,1 51,7 7.4823 145,3 103,6 41,7 6.827,6 18,5 8,5
Mar 161,2 101,4 59,8 7.535,7 145,8 92,2 53,6 6.879,3 15,4 9,1
Abr 160,7 124,6 36,1 7.562,7 146,0 115,3 30,7 6.910,1 14,7 9,3
May 173,9 99,4 74,5 17.616,0 160,8 90,5 70,3 6.980,4 13,1 8,9
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 May 551,7 467,8 83,9 8.052,2 505,2 434,7 70,6 7.313,3 46,5 33,2
Jun 471,1 437,6 33,6 8.062,8 440,3 406,6 33,7 7.3443 30,8 31,0
Jul 539,3 506,5 32,8 8.099,7 498,6 476,0 22,6 7.367,6 40,7 30,4
Ago 4542 442.8 11,4 8.105,1 426,0 411,9 14,1 7.379,9 28,2 30,9
Sep 556,4 487,8 68,5 8.175,8 514,2 456,4 57,8 7.439,5 42,2 31,5
Oct 592,3 548,9 43,4 8.220,0 547,7 515,0 32,7 7.472,6 44,6 33,9
Nov 568,6 509,4 59,1 8.278,5 532,8 479,2 53,7 7.526,5 35,7 30,3
Dic 5470 625,2 -78,2  8.179,5 516,0 590,3 -74,3  7.450,0 31,0 34,9
2003 Ene 7242 621,8 102,5 8.269,2 674,5 587.,8 86,6 7.536,1 49,7 33,9
Feb 620,1 540,5 79,6 8.348,3 578.8 511,9 66,9 7.603,2 41,3 28,5
Mar 613,2 542,0 71,2 84114 578,8 515,3 63,5 7.664,6 34,4 26,7
Abr 637,5 580,7 56,8 8.455,1 600,8 547,1 53,8 7.717,8 36,6 33,6
May 616,9 534,7 82,2 8.513,8 576,6 501,1 75,5 7.792,6 40,3 33,5

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,
2,6 92,8 13,7 13,4 0,3 41,5 391,9 372,1 19,8 719,3 2002 May
-2,4 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 0,9 7294 Jul
-3,0 82,6 12,1 11,5 0,6 44,9 378,3 3684 9,9 738,0 Ago
3,3 86,0 31,7 7,7 24,0 68,9 423.8 388,7 35,1 775,6 Sep
34 90,7 17,1 31,3 -14,2 54,7 458,8 464,5 -5,7 770,1 Oct
22,2 90,4 14,6 16,9 2,3 52,4 428,0 405,7 22,3 792,5 Nov
-2,4 87,5 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 47,4 5349 497,2 37,7 798,4 2003 Ene
2,7 90,4 20,1 14,1 5,9 53,3 453,6 422,5 31,1 828,9 Feb
1,4 90,4 33,2 9,7 23,5 76,9 466,2 432,8 334 862,2 Mar
-2,4 84,6 . . . . . . Abr
2,6 85,7 May
Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro” Emisiones totales en euros”
monedas
Emisiones| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo
netas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
10,6 646,1 26,3 8,2 18,0 9423 153,3 84,2 69,1 7.577,9 2002 May
2,3 629,0 29,3 11,0 18,3 960,5 152,7 98,6 54,1 7.628,0 Jun
7,5 644,4 11,6 8,2 34 964,0 127,9 112,9 15,0 7.646,6 Jul
0,2 642,6 7,0 8,1 -1,1 962,8 66,8 63,2 3,6 7.649,7 Ago
7,4 650,3 24,3 11,4 12,9 975,8 146,5 86,7 59,7 7.708,6 Sep
7,3 656,7 13,2 13,1 0,1 975,9 119,1 94,8 243 7.733,2 Oct
7,6 661,7 13,6 12,1 1,6 977,5 133,0 102,4 30,6 7.763,8 Nov
-1,5 642,0 18,3 10,9 7,4 984,9 147,6 171,3 -23,7 7.738,9 Dic
14,0 643,2 23,8 7,2 16,6 1.001,6 179,7 132,3 474 7.786,8 2003 Ene
10,0 654,8 26,5 17,7 8,8 1.010,4 171,8 121,3 50,5 7.838,0 Feb
6,3 656,5 28,7 9,6 19,2 1.029,5 174,6 101,8 72,7 7.908,8 Mar
5,4 652,6 . . . . . . . . Abr
42 635,6 May
Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro” Emisiones totales en euros"
monedas
Emisiones| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo
netas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
13,3 7389 39,9 21,6 18,3 983.9 5452 456,3 88,9 8.297,2 2002 May
-0,1 718,5 50,2 19,1 31,2 1.014,9 490,6 425,7 64,9 8.359,2 Jun
10,2 732,1 26,4 33,0 -6,7 1.008,3 525,0 509,0 15,9 8.375,9 Jul
-2,7 725,2 19,1 19,7 -0,6 1.007,7 445,1 431,6 13,5 8.387,6 Ago
10,7 736,3 56,0 19,1 37,0 1.044,7 570,3 475,4 94,8 8.484,3 Sep
10,7 747,4 30,3 443 -14,1 1.030,6 5779 559,3 18,6 8.503,3 Oct
5,5 752,1 28,2 29,0 -0,8 1.029,9 561,0 508,1 52,9 8.556,3 Nov
-3,9 729,5 42,1 21,5 20,6 1.050,5 558,1 611,8 -53,6 8.500,5 Dic
15,8 733,1 40,1 41,7 -1,6 1.049,0 714,6 629,5 85,1 8.585,1 2003 Ene
12,7 745,2 46,6 31,8 14,7 1.063,7 625,4 543,8 81,6 8.666,9 Feb
7,7 746,9 61,9 19,2 42,7 1.106,3 640,7 534,6 106,2 8.770,9 Mar
3,0 737,3 . . . . . . . . Abr
6,7 721,3 May
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_ Cuadro 3.6

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

(mm de euros; saldos a fin de periodo; valores nominales)
Saldos en circulaciéon

1. A corto plazo

Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos! monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 May 677,7 266,9 3,7 89,9 314,3 3,0 41,5 18,3 19,2 3,5
Jun 676,8 2654 3,8 82,0 3225 3,0 54,4 21,3 28,0 4.4
Jul 685,0 269,7 4,1 86,2 321,7 3.4 44,4 18,3 22,8 2,8
Ago 693,1 269,9 43 86,7 328.,8 33 44,9 18,1 23,9 2,6
Sep 706,7 276,6 4,1 87,7 335,7 2,6 68,9 26,8 37,3 4,0
Oct 7153 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 2814 43 85,3 321.,8 3,2 65,6 20,5 37,9 4,6
2003 Ene 751,0 3133 4.5 92,6 3379 2,6 474 18,1 26,4 2,4
Feb 775,6 318,6 5,9 95,9 352,0 3,2 53,3 21,4 28,9 2,5
Mar 785,3 314,6 6,3 98,4 362,8 3,2 76,9 27,6 44,5 3,3
Abr 807,7 3230 5,9 99,1 376,6 33 . . . .
May 812,2 3179 5,9 101,6 383,2 3,5
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP| Total| Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema), monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 May 6.635,6 2.393.3 401,6 370,3 3.3224 1479 9423 238,6 367,5 111,5
Jun 6.667,5 2.403,2 406,0 373,8 3.334,1 150,4 960,5 246,0 381,0 111,0
Jul 6.682,6 2.401,7 4144 376,1 3.331,1 159,2 964,0 246,0 385,3 110,7
Ago 6.686,8 2.400,7 415,0 374,1 3.337,0 160,1 962,8 2454 385,0 110,8
Sep 6.732,8 24223 4233 376,8 3.348,7 161,8 975,8 246,2 3943 109,3
Oct 6.757,3 24183 4297 3759 3.367.8 165,5 9759 247,0 3959 109,0
Nov 6.786,3 24159 443,0 379,2 3.381,2 167,0 977,5 249,3 398,2 108,4
Dic 6.754,0 2.401,6 474.,6 380,8 3.328,2 168,7 984.,9 2519 402,9 109,5
2003 Ene 6.785,2 2.397,0 476,3 3873 3.351,9 172,7 1.001,6 258,0 412,1 111,0
Feb 6.827,6 2.408,0 485,0 3914 3.365,0 178,1 1.010,4 264.5 414,1 112,3
Mar 6.879,3 2.416,9 497,0 398,6 3.385,7 181,1 1.029,5 274,6 417,8 112,2
Abr 6.910,1 2.4243 512,8 406,8 3.381,9 184,3 . . . .
May 6.980,4 2.440,2 5179 418,9 3.416,5 186,9
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 May 7.313,3 2.660,1 405.,4 460,2 3.636,7 150,9 983,9 256,9 386,7 115,0
Jun 7.344,3 2.668,5 409,9 455,8 3.656,7 1534 1.014,9 267,3 408,9 1154
Jul 7.367,6 2.671,4 418,6 462,3 3.652,8 162,6 1.008,3 2643 408,0 113,5
Ago 7.379,9 2.670,6 4194 460,7 3.665,8 1634 1.007,7 263.,5 408,9 1134
Sep 7.439,5 2.698,8 4273 464.6 3.684.4 1644 1.044,7 2729 431,6 113,3
Oct 7.472,6 2.702,3 4339 464.5 3.703.4 168,5 1.030,6 267,9 4240 112,5
Nov 7.526,5 2.720,6 4477 469,2 3.718,9 170,1 1.029,9 267,5 426,4 112,1
Dic 7.450,0 2.683,1 478,9 466,1 3.650,1 171,9 1.050,5 2724 440,8 114,1
2003 Ene 7.536,1 2.710,3 480,8 479,9 3.689.,8 1753 1.049,0 276,1 438,5 1134
Feb 7.603,2 2.726,6 490,9 487,3 3.717,0 181,44 1.063,7 2859 4430 114,8
Mar 7.664,6 2.731,5 503,3 497,0 3.748,5 184,3 1.106,3 302,2 462,3 115,5
Abr 7.717,8 2.747,3 518,6 505,8 3.758,5 187,5 . . . .
May 7.792,6 2.758,2 523,8 520,5 3.799,7 190,4

Fuentes: BCE y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos,
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 0,1 0,4 719,3 285,2 22,9 93,4 3144 3,1 0,4 2002 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.,8 34 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 0,6 775,6 303.3 41,4 91,8 3359 2,7 0,6 Sep
0,1 0,2 1,8 770,1 3049 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 3,3 2,0 Nov
0,0 0,2 2.4 761,6 302,0 422 89,8 3219 34 2.4 Dic
0,0 0,1 0,4 798.4 3314 30,9 95,1 338,0 2,7 0,4 2003 Ene
0,0 0,1 0,4 828,9 3399 34,9 98,4 352,0 34 0,4 Feb
0,0 0,2 1,2 862,2 3422 50,8 101,7 362,8 34 1,2 Mar
. . . . . . Abr
May
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos,
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cioén Central internacio-
nales bancos| monetarias nales|
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
95,1 14,6 115,1 7.5779 2.631,9 769,2 481,8 3.417,5 162,5 115,1 2002 May
93,2 14,6 1147 7.628,0 2.649,2 787,0 484.,8 3.4273 165,0 114,7 Jun
93,1 14,6 1143 7.646,6 2.647,7 799,7 486,8 3.4242 173,8 1143 Jul
93,4 14,6 113,6 7.649,7 2.646,0 800,0 4849 3.430,4 1747 113,6 Ago
94,1 14,7 117,3 7.708,6 2.668,4 817,6 486,1 3.442.8 176,5 117,3 Sep
93,6 14,6 115,9 7.733,2 2.665,3 825,5 4849 3.461,4 180,1 1159 Oct
93,1 14,6 113,8 7.763,8 2.665,2 841,2 487,7 3.474,3 181,6 113,8 Nov
92,7 14,3 113,6 7.738,9 2.653,5 8717,5 490,4 3.420,9 183,0 113,6 Dic
92,2 14,0 114,4 7.786,8 2.655,0 888.,4 498,2 3.444,0 186,7 114,4 2003 Ene
92,7 149 111,8 7.838,0 2.672,5 899,1 503,7 3.457.,8 193,0 111,8 Feb
92,7 15,4 116,9 7.908.,8 2.691,4 914,8 510,8 3.478.4 196,5 116,9 Mar
. . . . . . . . . . Abr
May
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP| Organismos,
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos| monetarias nales|
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
95,2 14,6 115,5 8.297,2 2917,1 792,0 575,2 3.731,9 165,5 115,5 2002 May
93,4 14,7 115,2 8.359,2 2.9359 818,8 571,2 3.750,0 168,1 115,2 Jun
93,3 14,7 114,5 8.375,9 2.935,7 826,6 575,8 3.746,1 1773 114,5 Jul
93,5 14,7 113,7 8.387,6 2.934,1 828,2 574,2 3.759.4 178,1 113,7 Ago
94,3 14,7 1179 8.484,3 2.971.,8 858,9 5779 3.778,7 179,1 1179 Sep
93,7 14,8 117,7 8.503,3 2.970,3 8579 577,0 3.797,2 183,2 117,7 Oct
93,2 14,8 1159 8.556,3 2.988,1 874,1 581,3 3.812,1 1849 1159 Nov
92,7 14,5 116,0 8.500,5 2.955,5 919,7 580,2 3.742.8 186,3 116,0 Dic
92,2 14,1 114,8 8.585,1 2.986,4 919,3 593,3 3.782,0 189.,4 114,8 2003 Ene
92,8 15,0 112,2 8.666,9 3.012,5 934,0 602,1 3.809,8 196,4 112,2 Feb
92,7 15,5 118,1 8.770,9 3.033,6 965,7 612,5 3.841,2 199.,8 118,1 Mar
. . . . . . . . . . Abr
May
. . 4 | *
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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| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 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 59 8,2 0,6
Ago 366,2 257.8 1,8 50,9 53,9 1,8 12,1 4,5 6,8 0,6
Sep 392,1 278,4 1,9 56,8 53,0 2,0 31,7 11,1 18,0 2,0
Oct 441,8 3194 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 4335 308,0 2,2 56,7 64,4 2,1 20,1 7,2 11,6 1,0
Mar 433,0 301,5 2,3 62,9 63,7 2,6 33,2 10,2 20,6 1,4
Abr 454.8 308,5 1,8 70,9 71,7 1,9 .
May 415,8 2847 2,0 66,6 60,4 2,1
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema), monetarias bancos monetarias;
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 May 127,0 41,5 16,2 74 55,3 6,6 26,3 5,7 10,1 3,2
Jun 1234 48,2 13,6 74 51,3 2,9 29,3 9,9 17,7 0,7
Jul 116,2 37,9 14,6 6,1 48,2 9,4 11,6 2,9 6,9 0,4
Ago 59,8 28,1 3,1 2,1 25,2 1,3 7,0 3,1 2,7 0,3
Sep 122,1 52,3 12,3 4.5 50,4 2,6 24,3 52 12,6 0,2
Oct 105,9 39,0 9,5 0,9 52,1 4.4 13,2 4.6 6,7 0,3
Nov 1194 48,1 16,2 3,5 48,0 3,6 13,6 5,6 6,6 0,8
Dic 129,3 45,6 37,7 7,9 344 3,7 18,3 6,1 8,8 2,2
2003 Ene 1559 58,3 6,1 8,9 76,3 6,3 23,8 7,9 12,4 1,7
Feb 145,3 55,6 12,9 8,6 61,9 6,3 26,5 10,8 6,7 3,5
Mar 145,8 53,8 14,8 10,4 63,1 3,7 28,7 13,2 8,2 0,6
Abr 146,0 50,3 19,3 11,0 61,7 3,7 .
May 160,8 54,0 9,3 16,2 78,0 3,3
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos! monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 May 505,2 296,5 18,3 69,9 112,3 8,2 39,9 10,9 17,2 4.4
Jun 440,3 256,2 16,1 59,1 103,8 52 50,2 16,3 30,3 2,5
Jul 498,6 298,1 16,4 71,7 100,8 11,6 26,4 8,8 15,1 1,0
Ago 426,0 2859 49 53,1 79,0 3,2 19,1 7,7 9,6 0,9
Sep 514,2 330,7 14,2 61,3 103,5 4,6 56,0 16,3 30,7 2,1
Oct 547,7 358.,5 11,7 65,6 105,2 6,7 30,3 9,6 15,8 1,6
Nov 532,8 351,0 18,7 61,6 95,7 5.8 28,2 10,3 15,0 2,0
Dic 516,0 336,8 39,9 54,3 78,7 6,4 42,1 12,4 24.4 3,5
2003 Ene 674,5 4340 8,2 74,9 149,2 8,2 40,1 14,2 21,9 2,1
Feb 578,8 363.,6 15,1 65,3 126,3 8.4 46,6 18,1 18,4 4.5
Mar 578.,8 3553 17,2 73,4 126,7 6,3 61,9 23,5 28,9 2,0
Abr 600,8 358.,8 21,1 81,9 1334 5,6 . . .
May 576,6 338,7 11,3 82,7 1384 54

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| cion Central internacio-
nales bancos monetarias nales|
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 0,1 391,9 260,2 9,2 63,8 57,0 1,6 0,1 2002 May
0,0 0,0 0,1 3379 214,4 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 52,6 2,2 0,0 Jul
0,0 0,0 0,1 378,3 262,3 8,6 51,5 53,9 1,8 0,1 Ago
0,1 0,0 0,5 423.8 289,5 19,9 58,7 53,1 2,0 0,5 Sep
0,0 0,1 1,6 458,8 324.5 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 66,4 72,9 2,0 0,1 2003 Ene
0,0 0,0 0,2 453,6 315,2 13,9 57,6 64,4 2,1 0,2 Feb
0,0 0,0 0,9 466,2 311,7 22,9 64,3 63,7 2,6 0,9 Mar
. . . . . . . Abr
May
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| ~ Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| —cién Central internacio-
nales bancos| monetarias nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2,0 0,0 53 153,3 47,2 26,3 10,6 57,2 6,6 5,3 2002 May
0,1 0,1 0,7 152,7 58,1 31,4 8,1 51,4 3,0 0,7 Jun
0,9 0,1 0,3 1279 40,8 21,5 6,5 49,1 9,5 0,3 Jul
0,3 0,1 0,5 66,8 31,2 5,8 2,4 25,5 1,4 0,5 Ago
0,7 0,2 5,5 146,5 57,5 24.9 4,7 51,1 2,7 5,5 Sep
0,2 0,0 1,3 119,1 43,7 16,2 1,2 52,2 4.4 1,3 Oct
0,0 0,0 0,5 133,0 53,7 22,9 4,3 48,0 3,6 0,5 Nov
0,4 0,0 0,8 147,6 51,6 46,5 10,0 34,8 3,7 0,8 Dic
0,5 0,0 1,3 179,7 66,2 18,5 10,6 76,8 6,3 1,3 2003 Ene
33 1,0 1,1 171,8 66,4 19,6 12,1 65,2 7.4 1,1 Feb
0,4 0,6 5,7 174,6 67,0 23,1 11,0 63,5 43 5,7 Mar
. . . . . . . . . Abr
May
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos| monetarias nales
centrales)
11 12 13 14] 15 16| 17 18 19 20
2,0 0,0 5.5 545,2 3074 35,5 74,3 1143 8,2 5,5 2002 May
0,2 0,1 0,9 490,6 2725 46,4 61,6 103,9 53 0,9 Jun
1,0 0,1 0,4 525,0 306,9 31,5 72,8 101,8 11,7 0,4 Jul
0,3 0,1 0,6 445,1 2935 14,4 54,0 79,4 3,3 0,6 Ago
0,8 0,2 6,0 570,3 347,0 44,8 63,4 104,2 4.8 6,0 Sep
0,2 0,1 2,9 5779 368,1 27,4 67,2 105,3 6,9 9 Oct
0,0 0,0 0,7 561,0 3614 33,7 63,7 95,7 5,9 0,7 Nov
0,4 0,0 1,3 558,1 349,2 64,3 57,8 79,1 6,4 1,3 Dic
0,5 0,1 1.4 714,6 448,2 30,0 77,0 149,7 8,3 1,4 2003 Ene
33 1,0 1,3 6254 381,7 33,5 69,7 129,7 9,5 1,3 Feb
0,4 0,6 6,6 640,7 378,7 46,0 75,3 127,2 6,9 6,6 Mar
. . . . . . . . . Abr
May
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Cuadro 3.6 (cont.)
Valores distintos de acciones denominados en euros por plazo a la emision, residencia y sector emisor”

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

Emisiones netas
1. A corto plazo

Emisiones por residentes en la zona del euro

Emisiones por no residentes en

Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 May 19,5 7,6 -0,8 -2,7 15,5 0,0 0,3 0,1 0,5 -0,3
Jun 2,1 -2,5 0,1 -8,1 8,3 0,0 12,9 3,0 8,8 1,0
Jul 11,0 7,1 0,3 4,1 -0,9 0,3 -10,1 -3,0 -5,2 -1,6
Ago 9,3 1,5 0,2 0,5 72 0,0 0,6 -0,2 1,1 -0,2
Sep 11,0 4,1 -0,3 1,1 6,9 -0,7 24,0 8,6 13,5 1,4
Oct 8,5 7,5 0,2 0,8 -0,3 0,3 -14,2 -5,8 9,1 -0,5
Nov 24,6 20,5 0,5 1,4 2,2 0,1 23 -2,7 0,0 0,2
Dic -43,1 =222 -0,4 -4,7 -15,9 0,1 13,2 2,3 9,8 0,9
2003 Ene 55,9 32,8 0,3 7.4 16,1 -0,6 -18,2 -2,5 -11,6 2,1
Feb 25,2 5,8 1,4 3,3 14,0 0,6 5,9 3,3 2,6 0,0
Mar 9,9 -3,8 0,3 2,5 10,9 0,0 23,5 6,2 15,6 0,8
Abr 23,1 9,1 -0,4 0,6 13,7 0,1
May 5,1 -4.4 0,0 2,6 6,6 0,3
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP| Totall 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 May 51,0 12,9 11,2 53 16,1 55 18,0 3,6 6,7 2,8
Jun 35,8 13,8 4.4 3,5 11,7 2,5 18,3 74 13,5 -0,6
Jul 11,6 -5,0 8,4 2,3 -3,0 8,9 34 0,0 43 -0,3
Ago 4,7 -0,8 0,6 -1,9 59 0,9 -1,1 -0,6 -0,2 0,1
Sep 46,8 22,4 8,2 2,8 11,7 1,7 12,9 0,8 9,3 -1,5
Oct 242 -4,4 6,4 -0,8 19,3 3,7 0,1 0,8 1,5 -0,3
Nov 29,1 0,2 13,2 0,8 13,3 1,5 1,6 2,3 24 -0,6
Dic -31,2 -14,4 31,8 2,6 -52,9 1,7 74 2,6 4,7 1,1
2003 Ene 30,7 -5,1 1,6 6,6 23,6 4,0 16,6 6,1 9,2 14
Feb 41,7 10,3 8,7 4,1 13,2 54 8,8 6,5 2,0 1,4
Mar 53,6 9,4 12,1 8,6 20,5 2,9 19,2 10,1 3,7 -0,1
Abr 30,7 73 15,7 8,2 -3,8 3,2 . .
May 70,3 15,9 5,1 12,1 34,6 2,6
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 May 70,6 20,4 10,5 2,6 31,6 5,5 18,3 3,7 7,2 2,5
Jun 33,7 11,3 4,5 -4,6 20,0 2,5 31,2 10,4 22,4 0,4
Jul 22,6 2,2 8,7 6,4 -3,9 9,2 -6,7 -3,0 -1,0 -1,9
Ago 14,1 0,8 0,8 -1,4 13,0 0,8 -0,6 -0,8 0,9 -0,1
Sep 57,8 26,4 8,0 3,8 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 53,7 20,6 13,7 2,2 15,5 1,6 -0,8 -0,4 2,4 -0,4
Dic -74,3 -36,6 31,4 -2,0 -68,9 1,8 20,6 49 14,4 2,0
2003 Ene 86,6 27,7 1,9 13,9 39,7 34 -1,6 3,6 23 -0,7
Feb 66,9 16,1 10,1 7,4 27,2 6,0 14,7 9,8 4.6 1,4
Mar 63,5 5,6 12,4 11,1 31,4 2,9 42,7 16,3 19,3 0,7
Abr 53,8 16,4 15,3 8,8 9,9 33 . . .
May 75,5 11,5 52 14,7 41,3 2,8

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.

44

Boletin Mensual del BCE * Agosto 2003



la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones| — Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos,
cion Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cion Central internacio-
nales| bancos monetarias nales|
centrales)
11 12| 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 -0,1 19,8 7,7 -0,3 -3,0 15,5 0,0 -0,1 2002 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, -0,2 0,9 42 -4,9 2,5 -0,9 0,3 -0,2 Jul
0,0 0,0 -0,1 9,9 1,3 1,3 0,3 7,1 0,0 -0,1 Ago
0,1 0,0 0,5 35,1 12,7 13,2 2,5 6,9 -0,7 0,5 Sep
-0,1 0,1 1,2 -5,7 1,7 -9,0 0,3 -0,3 0,5 1,2 Oct
0,0 0,0 0,2 22,3 17,8 0,5 1,5 2,1 0,1 0,2 Nov
-0,1 0,0 0,3 -29.,9 -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 5,2 16,1 -0,7 -2,0 2003 Ene
0,0 0,0 0,0 31,1 9,1 4,0 33 14,0 0,7 0,0 Feb
0,0 0,0 0,8 33,4 2.4 16,0 33 10,8 0,0 0,8 Mar
. . . . Abr
May
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias, nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,9 0,0 4,1 69,1 16,4 18,0 8,1 17,0 5,5 4,1 2002 May
-1,9 0,0 -0,3 54,1 21,2 17,9 3,0 9,8 2,5 -0,3 Jun
-0,1 0,0 -0,5 15,0 -5,0 12,7 2,0 23,1 8,9 -0,5 Jul
0,3 0,0 -0,7 3,6 -1,.4 0,4 -1,7 6,2 0,9 -0,7 Ago
0,7 0,0 3,7 59,7 232 17,5 1,3 12,4 1,7 3,7 Sep
-0,5 -0,1 -1,4 243 -3,7 7,9 -1,1 18,8 3,6 -1,4 Oct
-0,5 0,0 -2,0 30,6 2,5 15,6 0,2 12,9 1,5 -2,0 Nov
-0,4 -0,3 -0,3 -23,7 -11,7 36,5 3,7 -534 1,4 -0,3 Dic
-0,5 -0,3 0,7 474 1,0 10,8 8,0 23,1 3,7 0,7 2003 Ene
0,6 0,9 -2,6 50,5 16,8 10,7 5,5 13,7 6,3 -2,6 Feb
-0,1 0,5 5,1 72,7 19,5 15,8 8,5 20,5 34 5,1 Mar
. . . . . . . . Abr
May
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
ci6n 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
0,9 0,0 4,0 88,9 24,1 17,7 5,0 32,5 5,5 4,0 2002 May
-1,8 0,0 -0,3 64,9 21,7 26,9 -4,2 18,2 2,6 -0,3 Jun
-0,1 0,0 -0,7 15,9 -0,8 7,7 4,5 -4,0 9,2 -0,7 Jul
0,3 0,0 -0,8 13,5 0,0 1,7 -1.4 13,3 0,8 -0,8 Ago
0,8 0,0 42 94,8 35,9 30,7 3,7 19,3 1,0 42 Sep
-0,6 0,1 -0,2 18,6 -2,0 -1,1 -0,8 18,5 4,1 -0,2 Oct
-0,5 0,0 -1,8 52,9 20,3 16,1 1,7 15,0 1,6 -1,8 Nov
-0,5 -0,3 0,1 -53,6 -31,7 45,9 0,0 -69,4 1,5 0,1 Dic
-0,5 -0,4 -1,2 85,1 31,3 -0,5 13,2 39,2 3,1 -1,2 2003 Ene
0,6 0,9 -2,6 81,6 25,9 14,7 8,8 27,8 7,0 -2,6 Feb
-0,1 0,5 5,9 106,2 22,0 31,7 11,9 31,3 34 5,9 Mar
. . . . . . Abr
May
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= N Cuadro37

Tasas de crecimiento interanuales de los valores distintos de acciones emitidos por residentes
en la zona del euro”

(tasas de variacion)

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 May 3,8 110,0 2,2 -32,8 -8,3 10,5 27,8
Jun 4,5 109,4 0,4 -25,1 -15,2 16,7 50,8
Jul 53 111,3 3,8 -16,4 -14,0 14,6 -3,1
Ago 54 112,3 4.8 0,6 -18,0 15,2 -1,3
Sep 7,8 114,3 8,9 0,8 -17,0 16,3 -19,4
Oct 8,9 116,0 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 12,7 112,7 14,7 30,4 -10,4 19,3 -14.3
2003 Ene 15,2 121,0 17,6 28,9 -7,2 21,1 -15,2
Feb 19,3 125,1 22,4 60,3 -1,6 23,0 0,6
Mar 18,0 126,7 19,4 53,1 2,1 21,4 5,7
Abr 21,3 129,7 20,9 36,8 7,5 26,1 18,1
May 18,9 130,8 17,4 65,5 12,5 21,7 22,4
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 May 8,0 103,8 8,1 32,9 14,6 3,5 29,3
Jun 7,5 104,3 7,8 30,4 13,0 3,1 31,4
Jul 7,1 104,6 6,8 27,8 11,8 3,1 36,3
Ago 6,9 104,7 6,5 27,3 9,0 3,3 34,0
Sep 7.4 105,4 7,1 28,1 11,8 3,6 30,9
Oct 7,3 105,9 6,3 27,3 12,4 3,9 29,7
Nov 7,0 106,4 58 27,5 8,0 4,3 29,0
Dic 5,9 105,9 5,0 25,6 6,9 2,9 29,4
2003 Ene 5,7 106,6 4,7 24,5 7,3 2,7 29,9
Feb 59 107,3 4.4 25,6 7,7 3,0 34,6
Mar 5.8 108,2 3,8 26,7 9,4 3,0 32,4
Abr 5,6 108,7 3.9 26,7 10,1 2.4 30,9
May 5.8 109,8 3,6 24,2 11,7 3,1 27,8
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 May 7,6 104,3 74 32,0 9,8 4,1 29,3
Jun 7,3 104,8 6,9 29,6 7,3 42 31,7
Jul 6,9 105,2 6,4 27,3 6,4 4,1 35,1
Ago 6,7 1054 6,3 27,0 3,2 43 32,9
Sep 74 106,2 7,3 27,8 5,6 4,6 29,4
Oct 74 106,8 6,8 27,2 55 5,0 28,9
Nov 7,5 107,6 7,2 27,5 3,2 52 28,1
Dic 6,6 106,6 6,0 25,7 3,6 4,1 28,0
2003 Ene 6,6 107,9 6,1 24.6 4,5 4,1 28,7
Feb 7,2 108,9 6,3 25,9 59 4,6 33,7
Mar 7,0 109,9 5,5 26,9 8,0 4,5 31,7
Abr 7,1 110,6 5,7 26,8 9,7 43 30,6
May 7,0 111,7 52 24.5 11,9 4,7 27,7
Fuente: BCE.

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

2) Incluidas las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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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
33 110,5 1,0 -32,8 -10,1 10,6 26,0 2002 May
42 110,1 -0,8 -27,1 -16,6 16,5 51,6 Jun
5,1 111,9 3,6 -18,5 -15,6 14,5 -7,0 Jul
5,7 113,5 6,1 -1,8 -19.,4 15,0 -7,0 Ago
7,7 115,3 9,0 -1,8 -18,1 16,7 -28,9 Sep
7,6 116,6 8,1 12,1 -20,3 18,1 -11,8 Oct
12,3 120,7 20,4 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
20,1 126,9 25,7 57,4 -2,7 22,7 -9,0 Feb
18,5 128,5 21,5 50,3 0,9 21,3 -2,7 Mar
233 132,3 26,1 34,1 6,5 26,0 8,9 Abr
20,5 133,1 20,9 62,2 12,6 21,9 17,6 May
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
7.4 103,5 59 42,8 17,4 3,6 30,2 2002 May
7,0 104,1 5,7 39,3 15,9 3,2 32,3 Jun
6,5 104,3 4,5 34,3 15,8 3,1 37,6 Jul
6,3 104,3 4.4 33,2 12,9 3,3 35,0 Ago
6,7 105,1 5,1 34,0 14,3 34 31,8 Sep
6,5 1054 43 31,4 14,9 3,9 29,5 Oct
6,5 1059 42 32,0 9,5 43 28,8 Nov
54 1054 3,5 30,0 8.4 2,8 29,0 Dic
5,1 1059 3,1 28,9 8,5 2,5 29,1 2003 Ene
52 106,5 2,7 29,6 8,7 2,7 33,8 Feb
52 107.4 2,1 30,6 11,0 2,8 31,5 Mar
5,0 107.,8 2,0 31,3 11,6 2,3 29,5 Abr
52 108,9 2,1 28,9 13,2 2,8 26,4 May
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
7,0 104,1 54 41,3 10,8 42 30,1 2002 May
6,7 104,6 5,0 38,1 8.4 42 32,7 Jun
6,3 104,9 4.4 334 8.4 4,1 36,2 Jul
6,2 105,1 4,6 32,7 5,0 42 33,7 Ago
6,8 105,9 5,5 33,5 6,4 4,5 30,0 Sep
6,6 106,4 4,7 31,2 6,1 5,0 28,4 Oct
7,1 107,2 5,8 31,9 3,5 53 27,6 Nov
6,1 106,1 4,7 29,9 4,1 4,1 27,4 Dic
6,1 107.4 49 28,9 49 4,0 27,7 2003 Ene
6,6 108,3 49 29,9 6,2 43 32,7 Feb
6,4 109,2 4,0 30,8 8,8 43 30,7 Mar
6, 110,0 43 31,4 10,5 43 29,0 Abr
6,7 111,1 4,0 29,2 13,1 45 26,2 May
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_ Cuadro 3.8

Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(mm de euros; saldos a fin de periodo; valores de mercado)

Saldos vivos

Total IFM Instituciones financieras no Sociedades
monetarias no financieras
1 2 3 4
2000 May 5.752,7 6734 648,2 4.431,2
Jun 5.707.4 680,6 645,7 4.381,0
Jul 5.8354 700,3 696,3 4.438,9
Ago 5.948,9 742,1 700,4 4.506,4
Sep 5.640,6 730,3 687,7 422277
Oct 5.667,9 7189 664.,4 4.284,5
Nov 5.466,7 6744 673,5 4.118,7
Dic 5.431,7 687,0 675,0 4.069,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 5.668,5 762,2 706,3 4.200,0
Feb 5.249,6 710,1 661,6 3.877,9
Mar 5.029,0 686,3 620,4 3.722,4
Abr 5.365,9 7153 6434 4.007,2
May 5.235,2 697,9 627,0 3.910,4
Jun 4.991,3 676,5 635,1 3.679,7
Jul 4.959,8 647,0 5724 3.740,4
Ago 4.648,2 643,2 576,6 3.428,4
Sep 4.054,6 535,7 485,3 3.033,6
Oct 4.277,9 551,5 497,71 3.228,7
Nov 4.523,9 587.,5 512,0 34243
Dic 4.656,4 6173 511,1 3.528,0
2002 Ene 4.575,1 623.,8 518,8 34325
Feb 4.545,6 6224 509,8 34134
Mar 4.748,1 665,3 536,6 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 4634 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 3.434,7 487,3 346,0 2.601,4
Dic 3.130,5 450,7 283,6 2.396,2
2003 Ene 2.993.8 425.8 261,1 2.306,9
Feb 2.900,4 4252 270,8 2.204,4
Mar 2.772,6 413,0 236,2 2.123,5
Abr 3.127,5 4714 291,8 2.364,4
May 3.160,8 476,6 2914 2.392,8

Total saldo vivo

(mm de euros; saldos a fin de periodo; valores de mercado)

7000

6000
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4000

3000
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Fuente: BCE.
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4 I1APC y otros precios en la zona del euro

N Cuadro4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo

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

1. Total indice y bienes y servicios

Total Bienes Servicios Total (d) Bienes (d)| Servicios (d)
Indice Indice Indice Indice| Tasa varia- Indice Indice
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100  cién sobre| 1996 = 100| 1996 = 100
periodo ant.
Ponderacion sobre
el total (%) » 100,0 100,0 59,1 59,1 40,9 40,9 100,0 100,0 59,1 40,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1.5 - - - -
2000 106,0 2,1 105,3 2,5 107,5 1.5 - - - -
Ampliacion de la zona del euro
2001 108,5 23 107,7 23 110,2 2,5 - - - -
2002 110,9 23 109,5 1,7 113,6 3,1 - - - -
2002 111 111,1 2,1 109,2 1,3 114,5 33 111,2 0,4 109,6 114,1
v 111,7 23 110,1 1.8 114,5 3,1 111,8 0,5 110,0 114,8
2003 I 112,5 23 110,8 2,0 1153 2,7 112,6 0,8 111,1 1154
I 113,2 2,0 11,6 1,5 116,1 2,6 112,9 0,2 111,1 116,1
2002 Ago 111,0 2,1 108,9 1.4 114,6 33 111,2 0,2 109,6 114,1
Sep 1113 2,1 109,7 1.4 114,2 32 111,5 0,3 109,9 114,3
Oct 111,6 23 110,1 1,8 114,2 3,1 111,7 0,2 110,1 114,6
Nov 111,5 23 110,0 1,8 114,2 3,1 111,7 0,0 109,9 114,8
Dic 112,0 23 110,2 1,9 1152 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 24 110,7 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 -0,1 111,1 115,9
May 113,2 1,9 11,6 1.4 116,0 2,5 112,8 0,0 110,9 116,1
Jun 1133 2,0 11,6 1,7 116,3 2,5 113,0 0,2 111,1 116,4
Jul 2 . 1,9 . . . . . . .
2. Detalle de bienes y servicios
Bienes Servicios
Alimenticios ® Industriales Vivienda| Transporte| Comunica- | Recreativos y Varios
Total|  Alimentos| Alimentos no Total No|  Energia ciones|  personales
elaborados®| elaborados energéticos
Ponderacion sobre
el total (%)Y 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 45 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 32 -0,3 42 34
2002 111 2,3 2,9 1,4 0,8 1,3 -0,7 24 34 0,0 4,3 35
v 23 2,7 1,7 1,6 1,2 2,9 2,5 3,0 -0,2 4,0 34
2003 I 2,0 3,2 0,2 2,0 0,7 7,0 2,4 32 -0,8 3,0 3,7
I 2,6 34 1,6 1,0 0,9 1,5 2.4 3,0 -0,7 2,9 35
2002 Ago 2,3 3,0 1,4 0,9 1,3 -0,3 24 3,6 -0,1 44 35
Sep 24 2,8 1,7 0,9 1,3 -0,2 24 32 0,1 4,3 34
Oct 2,3 2,7 1,7 1,5 1,2 2,6 24 3,0 0,1 4,3 33
Nov 24 2,6 2,0 1,5 1,3 24 2,5 3,2 -0,4 4,0 34
Dic 2,2 2,7 1,3 1,7 1,2 3,8 2,5 2,8 -0,5 38 35
2003 Ene 1,5 2,9 -0,6 1,7 0,6 6,0 2,5 33 -0,7 32 3,6
Feb 2,1 33 0,3 2,2 0,7 7,7 24 33 -0,9 3,0 3,7
Mar 2,3 33 0,8 2,2 0,8 75 24 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 35 3,6
May 2,5 34 1,2 0,9 0,9 0,6 2.4 2,8 -0,5 2,5 35
Jun 3,0 33 2,6 1,0 0,8 1,6 23 2,8 -0,9 2,7 35
Jul . . . . . . . .

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

3) Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.
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Cuadro 4.2 _

Otros indicadores de precios

1. Precios industriales y de materias primas

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Precios industriales Precios de materias | Precios del
primas en los petréleo?
Industria, excluida construcciéon® mercados mundiales”| (euros por
Total Industria, excluidas construccion y energia Energia| Cons-|Industria Total, barril)
- truc-| manufa- excluida
Indice, Total Bienes| Bienes de Bienes de consumo cion®| cturera energia
2000=100 intermedios equipo
Total| Duradero No
duradero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 96,0 1,1 0,4 0,2 0,3 0,7 0,6 1,2 3,0 1,4 0,8 10,7 14,6 17,0
1998 95,4 -0,7 0,1 -0,4 0,6 0,7 0,7 0,5 -4,6 0,3 -0,5 -21,0 -12,5 12,0
1999 95,0 -0,4 -0,6 -1,5 0,2 0,6 0,7 -0,2 0,2 1,3 0,1 15,8 -5.9 17,1
2000 100,0 53 2,5 5,1 0,6 1,4 1,4 1,6 173 2,5 4.8 50,8 16,7 31,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 102,2 2,2 1,7 1,2 1,0 3,0 1,8 3,1 2,7 2,3 1,2 -8,8 -7,6 27,8
2002 102,1 0,0 0,5 -0,3 0,9 1,3 1,6 1,3 -1,9 2,7 0,3 -3,2 -1,7 26,5
2002 11 102,1 -0,7 0,2 -0,8 1,0 1,1 1,7 1,0 -4,1 2,5 -0,3 -8,7 -5,5 27,8
it 102,3 0,0 0,6 0,3 0,8 1,2 1,5 1,1 2,1 2,6 0,4 -4,2 -1,6 27,2
v 102,6 1,3 1,0 1,0 0,8 1,4 1,3 1,4 2,8 3,1 1,5 14,0 4.4 26,5
2003 I 104,1 2,4 1,2 1,6 0,4 1,4 0,9 1,5 7,3 2,0 2,2 10,2 -4,2 28,4
I . . . . . . . -13,5 -8,0 22,7
2002 Jul 102,1 -0,2 0,5 0,1 0,8 1,1 1,4 1,0  -29 - 0,2 -10,2 -7,6 25,9
Ago 102,2 0,0 0,6 0,3 0,8 1,1 1,6 1,1 -1,9 - 0,5 -4,3 -1,3 27,0
Sep 102,5 0,2 0,7 0,4 0,8 1,3 1,6 1,3 -1,4 - 0,6 2.4 4,7 28,9
Oct 102,7 1,1 0,9 0,8 0,7 1,4 1,4 1,4 2,3 - 1,3 14,3 7,8 27,9
Nov 102,4 1,2 1,0 1,2 0,8 1,3 1,2 1,3 2,4 - 1,3 10,5 34 24,2
Dic 102,7 1,6 1,1 1,2 0,8 1,5 1,3 1,5 3,9 - 1,8 17,2 2,1 27,1
2003 Ene 103,7 2,3 1,1 1,4 0,5 1,4 1,1 1,4 6,7 - 2,0 17,2 -1,5 28,3
Feb 104,1 2,6 1,2 1,7 0,3 1,5 1,0 1,6 8,2 - 2.4 16,8 -3,7 29,8
Mar 104,3 2,4 1,2 1,7 0,3 1,4 0,8 1,5 72 - 2,1 -1,7 -7,2 27,2
Abr 103,8 1,7 1,1 1,5 0,3 1,3 0,6 1,4 3,2 - 1,1 -15,2 -6,7 22,9
May 103,5 1,3 1,0 1,3 0,3 1,5 0,7 1,6 1,7 - 0,6 -16,6 -8,7 21,9
Jun . . . . . . . . . - . -8,3 -8,6 23,3
Jul . . . . . . . . . - . -3,5 -5,6 24,9
2. Deflactores del producto interior bruto®
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario; cifras desestacionalizadas)
Total Demanda interna Exportaciones®|  Importaciones®
indice, Consumo privado| Consumo publico| Formacién bruta
1995 =100 de capital fijo
15 16 17 18 19 20 21 22
1996 102,0 2,0 2,1 2.4 2,2 0,9 0,8 0,7
1997 103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 1,0 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 1,3 1,4 1,2 0,9 -0,1 -1,5
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1,9 0,8 -0,5 -0,3
2000 107,9 1,4 2,6 2,2 2,6 2,5 4,7 8,2
Ampliacion de la zona del euro

2001 111,0 2,5 2,3 2,4 2,4 2,0 1.4 0,7
2002 113,6 2.4 2,2 2,4 1,8 1,9 -0,6 -1,5
2001 1II 111,1 2,3 2,2 2,4 2,2 2,1 0,5 0,1
v 112,2 3,0 1,8 2,1 2,3 1,7 -0,6 -3,6
20021 112,9 2,7 2,4 2,6 2,0 1,9 -0,9 -1,7
11 113,3 2,3 2,0 2,3 1,7 2,1 -1,1 -2,0
il 114,0 2,6 2,1 2,3 1,8 1,9 -0,3 -2,0
v 114,5 2,1 2,2 2,4 1,7 2,0 -0,3 -0,2
2003 1 115,2 2,1 1,9 2,3 2,1 1,9 0,1 -0,3

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

1) Hasta diciembre de 1998, en ECU; desde enero de 1999, en euros.

2)  Brent (para entrega dentro de un mes). Hasta diciembre de 1998, en ECU; desde enero de 1999, en euros.

3) Detalle con arreglo a la definicion armonizada de grandes sectores industriales.

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 las importaciones y las exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro.
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5 Indicadores de la economia real
de la zona del euro

W cCuadrosi

Cuentas nacionales”

PIB y componentes del gasto

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

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior?
Total Consumo| Consumo publico| Formacion bruta| — Variacion de| Total Exportaciones?| Importaciones®
privado| de capital fijo] ~ existencias?)
1 3] 4 5i 6| 7 8| 9
1998 5.883,6 5.743,8 3.330,7 1.176,4 1.203,6 33,0 139,9 1.949,1 1.809,2
1999 6.150,4 6.048,5 3.506,9 1.230,0 1.291,8 19,7 101,9 2.052,4 1.950,6
2000 6.453,1 6.385,2 3.675,2 1.289,2 1.389,1 31,5 67,9 2.416,7 2.348,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.840,1 6.727,7 3.921,0 1.369,3 1.437,4 -0,1 112,5 2.556,1 2.443,7
2002 7.063,5 6.889,3 4.037,0 1.431,6 1.427,6 -6,9 174,1 2.571,2 2.397,0
2001 IV 1.727,3 1.690,2 988,6 348,1 357,6 -4,1 37,2 630,0 592,8
2002 1 1.745,6 1.705,8 996,5 3524 357,8 -0,8 39,8 627,3 587,5
I 1.758,5 1.716,1 1.004,3 356,8 354,8 0,2 424 640,0 597,6
111 1.775,0 1.726,6 1.014,1 359,8 356,3 -3,6 48,3 652,7 604,4
v 1.784,5 1.740,8 1.022,1 362,7 358,7 2,7 43,6 651,2 607,6
2003 I 1.796,6 1.762,7 1.034,7 366,7 356,3 5,0 339 647,6 613,8
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, cifras desestacionalizadas)
PIB
Total Demanda interna Saldo exterior®)
Totall Consumo| Consumo publico| Formacion bruta  Variacion de| Total| Exportaciones®| Importaciones®
privado| de capital fijo] ~ existencias?)
10| 1 12 13 14 15 16| 17| 18
1998 5.667,3 5.544,7 3.186,1 1.142,2 1.191,0 254 122,5 1.939,1 1.816,6
1999 5.826,5 5.738,1 3.299,1 1.164,7 1.260,6 13,8 88,4 2.040,3 1.951,9
2000 6.029,9 5.906,3 3.382,8 1.189,5 1.322,1 11,9 123,6 2.295,3 2.171,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.227,3 6.079,4 3.521,5 1.231,0 1.339,0 -12,2 148,0 2.391,7 22437
2002 6.279,4 6.092,4 3.540,9 1.264,6 1.303,9 -17,0 187,0 2.421,6 2.234,6
2001 IV 1.556,2 1.518,5 881,7 310,5 331,1 -4.8 37,7 591,2 553,4
2002 1 1.562,4 1.517,7 880,4 313,3 329,0 -5,0 44,7 590,5 545,8
1T 1.568,6 1.520,1 883,1 315,8 3245 -3.2 48,5 603,2 554,7
1 1.573,6 1.524,0 887,1 317,3 3249 -5,3 49,6 615,1 565,5
v 1.574,8 1.530,6 890,3 318,2 325,6 -34 442 612,8 568,6
2003 1 1.575,7 1.538,7 894,0 319,3 321,6 38 37,0 608,8 571,8
(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 1V 0,6 0,2 1,6 2,0 2,3 - - -2,4 -3,7
2002 1 0,4 -0,2 0,4 2,6 -3,0 - - 2,7 -4.5
1T 0,8 -0,2 0,2 3,0 -3,3 - - 1,1 -1,7
1 1,0 0,5 0,6 2,9 -2,5 - - 3,1 1,9
v 1,2 0,8 1,0 2,5 -1,7 - - 3,7 2,7
2003 1 0,8 1.4 1,5 1,9 2,3 - - 3,1 4,8

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)  Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
3) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro. Los datos no son totalmente
homogéneos con los cuadros 8 y 9.
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Valor aiadido por ramas de actividad
3. Precios corrientes

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), cifras desestacionalizadas]

Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total|  Agricuttura, Industria| ~ Construccion Comercio,| Intermediacion| Administracion| intermedio de netos de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, publica, SIFMIY|  subvenciones
silvicultura energia e hosteleria, actividades educacion, sobre los
pesca industrias transportes y| inmobiliarias y| sanidad y otros productos
extractivas comunicaciones|  de alquiler y Servicios
servicios
empresariales|
1] 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 5.471,0 138,7 1.276,8 295.4 1.139,8 1.441,3 1.179,0 202,2 614,83
1999 5.689,3 136,0 1.2933 310,7 1.191,2 1.527,6 1.230,6 201,6 662,7
2000 5.974,1 136,9 1.347.3 3275 1.261,2 1.620,3 1.280,9 212,1 691,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.346,0 151,6 1.412,0 349,1 1.356,5 1.719,7 1.357,0 2287 722,8
2002 6.560,0 149,7 1.430,8 360,7 1.394,4 1.797,8 1.426,6 2379 741,3
2001 IV 1.603,6 384 350,7 88,8 3427 438,0 345,1 58,0 181,7
2002 1 1.620,8 37,8 354,0 90,1 345,1 4435 350,3 58,5 183,3
1T 1.634,5 37,2 3575 89,4 3477 447.8 3549 59,2 183,2
1 1.648.,0 37,6 360,2 90,1 350,0 4513 358,7 59,6 186,6
1A% 1.656,8 37,1 359,0 91,1 351,6 4552 362,8 60,6 183,3
2003 1 1.666,8 37,3 362,9 90,7 352,2 4579 365,9 60,7 190,5
4. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, cifras desestacionalizadas)
Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total Agricultura, Industria| ~ Construccion Comercio,| Intermediacion| Administracion| ntermedio de netos de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, plblica, SIFMIY|  subvenciones
silvicultura y| energia e hosteleria, actividades educacion, sobre los
pesca industrias transportes y| inmobiliarias y| sanidad y otros productos
extractivas comunicaciones|  de alquiler y Servicios,
servicios|
empresariales
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1998 5.319,6 1423 1.256,7 291,9 1.114,4 1.388,3 1.126,0 222.4 570,1
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 5.937.9 150,8 1.359,1 308,2 1.299,3 1.589,0 1.231,5 271,0 612,5
2001 IV 1.467,5 38,1 3335 78,0 321,1 3944 302,6 66,9 155,6
20021 1.475,7 37,7 336,9 71,8 3231 395,2 305,0 66,9 153,6
1I 1.4839 37,7 340,3 76,8 3246 397,1 307,3 67,2 151,9
111 1.488,3 37,8 341,7 76,8 3255 3978 308,7 68,1 1534
v 1.490,1 37,6 340,2 76,8 326,1 398.9 310,5 68,9 153,6
2003 1 1.491,0 37,9 340,9 754 326,5 399,3 3109 69,3 154,0
(tasas de variacion interanuales)
1998 2,9 1,5 32 04 4,0 3,7 1,5 3,6 2,6
1999 2,7 2,6 0,9 2,5 4,5 3,8 1,5 4,0 44
2000 38 -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 5.4 0,7
2002 1,2 -0,7 0,8 -0,9 1,3 1,2 2.4 2.4 23
2001 IV 0,9 -0,7 -1,2 0,0 1.4 2,0 1,6 42 -0,2
20021 0,8 -0,6 -1,2 0,1 1,1 1,5 2,1 2.4 -2,3
| 1,3 0,0 1,0 -1,0 1,3 1,3 2,5 1,8 -3,7
111 1,3 -0,9 1,3 -1,2 1.4 1,1 2,6 2.4 -1,8
v 1,5 -1,3 2,0 -1,5 1,6 1,1 2,6 3,0 -1,3
2003 1 1,0 0,6 1,2 -3,0 1,1 1,0 2,0 3,7 0,3

Fuente: Eurostat.

1) La utilizacion de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI) se trata como consumo intermedio que no se distribuye por

ramas.
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~ N Cuadro52

Otros indicadores de la economia real?

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

Total| Industria, excluida construccién® Construc-|  Industria
Total Industria, excluidas construccién y energia Energia cion| - manufac-
Indice (d) Total Bienes| Bienes de Bienes de consumo turera
2000 = 100 intermedios, equipo. Total]l Duradero No
duradero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 2,1 95,0 1,9 2,0 1,9 2,3 1,7 1,4 1,7 0,7 4,1 1,9
2000 4,9 100,1 53 5,6 5,9 8,5 2,0 6,4 1,1 1,9 2,4 5,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 0,3 100,6 0,4 0,2 -0,6 1,4 0,5 -1,8 1,0 1,5 0,3 0,3
2002 -0,7 99,9 -0,6 -0,8 0,3 -2,1 -0,6 -5,5 0,3 0,9 -0,1 -0,8
2002 11 -1,0 100,1 -0,7 -1,0 0,0 -2,1 -0,8 -6,2 0,2 2,2 -0,2 -0,8
1T -0,1 100,2 0,0 -0,2 1,1 -1,1 -1,1 -4.4 -0,5 1,5 0,1 -0,1
v 0,7 100,2 1,2 1,5 2,5 1,4 0,5 -4,3 1,5 -0,9 -1,7 1,5
2003 1 0,5 100,2 1,0 0,5 1,0 1,5 -0,9 -5,0 -0,2 4,5 -3,2 0,8
1I . . . . . . .
2002 Ago -0,9 100,1 -0,7 -1,0 -0,1 -1,3 -1,7 -9,1 -0,6 0,9 -0,5 -0,8
Sep 0,0 100,2 0,1 -0,1 1,7 -1,8 -0,7 =35 -0,2 1,0 0,4 0,0
Oct 0,5 100,4 1,3 0,7 1,6 0,2 0,4 -3,8 1,2 4.8 2,3 1,0
Nov 2,0 100,8 2,8 34 43 3,9 1,9 -2,1 2,6 -1,7 -0,6 34
Dic -0,5 99,4 -0,6 0,2 1,3 -0,1 -0,8 -7,5 0,4 -4,7 22,2 0,2
2003 Ene 0,9 100,2 1,1 0,8 1,8 1,5 -1,0 -4,6 -0,4 1,8 -0,7 0,8
Feb 1,3 100,6 2,1 0,9 0,7 3,2 -0,5 -4,5 0,2 9,2 -3,8 1,1
Mar -0,5 99,8 0,0 -0,2 0,7 0,1 -1,2 -5,9 -0,3 2,8 -5,0 0,5
Abr . 100,2 0,6 0,2 1,0 -0,7 0,2 -5,2 1,3 3,1 . -0,4
May . 99,2 -1,3 -1,7 -1,4 -0,9 -2,8 -6,9 -2,0 1,6 . -1,5
Jun . . . . . .
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automoviles
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
Ventas al por menor (d) Matriculaciones de
Precios corrientes Precios constantes automoviles
Total Total Alimentos,|No alimenticios Miles¥ (d)
Tndice Tndice bebidas y Calzado,|  Equipo del
2000 = 100 2000 = 100 tabaco vestido y hogar
confeccion
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 96,0 3,0 97,8 2,4 2,7 2,2 1.4 2,3 973 54
2000 99,9 4,1 100,0 2,3 2,1 2,1 1,5 4.4 952 -2,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 104,1 42 101,6 1,6 1,8 1,5 0,9 -0,3 968 -0,8
2002 105,9 1,7 101,7 0,1 0,5 -0,2 -0,9 -1,9 926 -4,3
2002 11 105,6 1,6 101,3 -0,3 0,2 0,0 -1,4 -2,1 914 -7,6
I 106,3 1,6 102,2 0,5 0,8 0,4 -1,4 -0,7 920 -4.8
v 106,4 1,4 101,7 0,0 0,8 -0,4 -0,6 -2,5 950 0,2
20031 108,1 2,9 102,4 0,8 2,5 0,5 -1,7 0,1 896 -2,6
1I . . . . . 885 2,8
2002 Ago 106,7 2,1 102,6 0,6 1,3 0,3 0,1 -1,9 927 -4,1
Sep 106,4 1,3 101,8 0,1 0,3 0,1 -4.4 -0,4 932 -2,5
Oct 107,1 32 102,6 1,8 1,7 1,9 5,0 -1,4 930 -3,3
Nov 106,1 0,7 101,7 -0,7 1,1 -1,5 -4,8 23,1 942 -1,2
Dic 106,1 0,3 101,0 -1,2 -0,4 -1,7 -1,8 -2,9 979 6,1
2003 Ene 108,0 34 103,3 2,6 42 1,7 2,6 0,1 884 -53
Feb 108,2 2,9 102,5 1,1 2,9 0,4 -3,9 -0,6 897 -3,5
Mar 108,0 2,4 101,4 -1,2 0,3 -0,4 -3,7 0,8 908 0,6
Abr 108,0 2,3 103,0 2,1 2,5 0,5 -0,6 0,6 876 -3,9
May . . . . . . . . 867 -53
Jun . . . . . . . . 912 0,8

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 21y 22; cdlculos del BCE basados en datos de AEFA (Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).
1) Series ajustadas de variaciones en el nimero de dias laborables.

2) Detalle 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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Cuadro5.3 E——

Encuestas de opinion de la Comisién Europea’

1. Indicador de clima econéomico, 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 cli
econgn:ilcr:)g Indicador confianza industrial Utilizacion TotaP Situacion Situacion|  Paro en|  Ahorro en
(indice . . . de la financiera en| econémica los| los préximos
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 I1 99,5 -10 -24 11 6 81,4 -8 -1 -9 22 -3
111 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
20031 98,2 -11 -24 10 0 81,1 -19 -5 -23 39 -9
I 98,1 -13 -28 10 -1 80,7 -19 -4 -22 41 -9
2002 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 - -21 -6 -26 42 -9
Abr 98,1 -12 =27 10 0 80,8 -19 -5 -22 40 -9
May 98,1 -13 -28 9 -1 - -20 -4 -23 43 -9
Jun 98,1 -13 -28 10 -1 - -19 -4 -22 40 -8
Jul 98,0 -15 -29 13 -2 80,6 -18 -4 -21 39 -9

2. Encuestas de construccion, comercio

(saldos netos?, desestacionalizados)

al por menor y servicios

Indicador confianza de la construccion Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios
Total 9| Cartera de| Expectativas Total 9 Evolucion Nivel de|  Evoluciéon|  Total ¥ Clima| Demanda en| Demanda en
pedidos| creacion de actual de los| existencias| futura de los empresarial| los Ultimos| los préximos
empleo negocios negocios 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 11 -18 -24 -10 -18 -24 20 -9 5 1 1 14
it -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
I -22 -29 -15 -15 -20 18 -6 -2 -12 0 5
2002 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 -13 -19 18 -3 -2 -12 0 5
Jun -23 -29 -16 -14 -18 18 -6 -1 -10 1 6
Jul =22 -29 -15 -11 -19 15 0 3 -3 4 9

Fuente: Encuestas de opinion de la Comision Europea.

1)  Los datos corrresponden al Euro 12.

2)  Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativa y negativamente.

3) El indicador de clima econdmico estd compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los consumidores, de la construccion y del comercio al por
menor; el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40% y cada uno de los otros tres indicadores tiene una ponderacion del 20%.

4)  Los datos se recogen en enero, abril, julio y octubre de cada afo. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos encuestas consecutivas. Los datos anuales se
obtienen a partir de 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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= W Cuadro54

Indicadores del mercado de trabajo 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, Intermediacion | Administracion
caza,| manufacturera, reparaciones,| financiera, actividades publica,
silvicultura energia e hosteleria, inmobiliarias y de educacion,
y pesca industrias transportes y alquiler y servicios| sanidad y otros
extractivas comunicaciones empresariales servicios
Ponderacion sobre| 5 41 199 84,2 158 47 193 7,0 252 14,2 29,6
el total (%) >
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 122,361 1,8 2,0 0,9 -1,3 1,0 0,1 2,1 53 1,6
1999 124,607 1.8 2,3 -0,6 -2,5 -0,2 1,9 2,3 5,6 1,9
2000 127,378 2,2 2,5 0,8 -1,5 0,6 1,7 3,1 5,8 1,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 133,125 14 1,6 0,2 -0,6 0,3 0,4 1,6 3,8 1,3
2002 133,709 0,4 0,6 -0,6 -1,9 -1,2 -1,1 0,7 1,9 1,4
2002 1 133,643 0,7 0,9 -0,4 -2,1 -1,0 -0,9 1,3 2,3 1,5
1I 133,739 0,5 0,8 -0,7 -1,9 -1,2 -0,9 0,8 2,1 1,5
1T 133,709 0,3 0,5 -0,8 -1,8 -1,3 -1,4 0,4 1,7 1,5
v 133,743 0,2 0,3 -0,4 -1,9 -1,5 -1,4 0, 1,6 1,3
2003 I 133,735 0,1 0,1 0,0 -2,1 -1,6 -1,3 0,2 1,4 1,1
2. Parados
(cifras desestacionalizadas)
Total Por grupos de edad ¥ Por sexo ¥
Adultos Jovenes Hombres Mujeres
Millones| % de la poblacién|Millones| % de la poblacién| 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 8,9 3,124 20,0 6,445 8,6 6,825 12,5
1999 12,247 9,3 9,431 8,2 2815 18,0 5,901 7,8 6,345 11,4
2000 11,104 84 8555 73 2,549 16,2 5,286 70 5818 10,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 11,062 8,0 8535 70 2,527 15,7 5313 6,7 5,749 9,7
2002 11,667 8,4 9,061 74 2,606 16,3 5,770 73 5897 9,8
20021 11,401 8,2 8834 72 2,567 16,0 5,576 70 5825 9,8
I 11,602 83 8994 73 2,607 16,2 5,724 72 5878 9,8
I 11,749 84 9,131 74 2,618 16,3 5,834 74 5915 9,9
v 11,918 8,5 9273 75 2,645 16,6 5,948 75 5970 9,9
2003 1 12,186 8,7 9475 76 2,711 16,9 6,096 7,7 6,090 10,1
2002 May 11,607 8,3 9,007 7,3 2,600 16,2 5,729 72 5879 9,8
Jun 11,690 8,4 9,048 73 2,643 16,4 5,788 73 5902 9,8
Jul 11,721 84 9,100 74 2,621 16,3 5812 73 5910 9,9
Ago 11,748 84 9,130 74 2,619 16,3 5,835 74 5913 9,9
Sep 11,778 8,5 9,164 74 2,614 16,3 5,856 74 5923 9,9
Oct 11,834 8,5 9214 7,5 2,620 164 5,894 74 5940 9,9
Nov 11,922 8,5 9274 75 2,648 16,6 5,950 75 5972 9,9
Dec 11,997 8,6 9,331 75 2,666 16,7 6,000 76 5997 10,0
2003 Ene 12,103 8,7 9,405 7,6 2,698 16,9 6,055 76 6,048 10,0
Feb 12,191 8,7 9477 76 2,714 17,0 6,102 7,7 6,089 10,1
Mar 12,263 8,8 9,544 7,7 2,719 17,0 6,132 7,7 6,131 10,2
Abr 12,326 8,8 9,604 7,7 2,722 17,0 6,165 7,7 6,161 10,2
May 12,349 8,8 9,628 7,8 2,721 17,0 6,179 7.8 6,170 10,2

Fuentes: Cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat (columnas 1 a 10) y Eurostat (columnas 11 a 20).

1)

56*

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 afos; 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| Construccion Comercio, Intermediacion Administracion
2000=100 caza,| manufacturera, reparaciones,| financiera, actividades publica, educacién,
silvicultura y energia e hosteleria, inmobiliarias y de sanidad y otros
pesca industrias transportes y alquiler y servicios servicios
extractivas comunicaciones empresariales
1 2 3 4 5 6 7 8
Indices de costes laborales "
2000 100,0 1,3 1,6 -0, 1,9 0,0 42 1,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 102,7 2,7 3,5 1,9 4,1 1,8 2,7 3,1
2002 104,8 2,1 1,9 0,9 3,1 1,7 2,8 1.4
2002 1 1044 3,2 6,5 2,8 3,5 2,9 34 2,5
11 104,5 2,0 -0,5 0,7 3,2 1,6 2,3 1.4
111 104,9 1,8 -1,2 0,6 2,9 1,3 2,7 1,2
v 1054 1.4 3,0 -0,5 2,6 1,1 2,9 0,5
2003 I 106,3 1,7 -0,1 0,5 39 1,6 2,6 1.4
Remuneracién por asalariado
2000 100,0 2,6 2,8 3,0 2,5 1,7 3,0 2,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 102,8 2,8 2,7 2,7 3,0 2,8 1,5 32
2002 105,4 2,5 3,2 3,0 33 2,3 2,2 2,4
20021 104,5 2,9 8,2 2,7 4,6 2,6 2,5 3,1
II 105,0 2,3 1,4 2,9 3,1 2,1 1,6 2.4
I 105,7 2,5 -0,3 3,2 3,1 2,3 2,1 2,3
v 106,3 24 3,6 3,1 2,5 2,3 2,5 1,8
2003 1 107,2 2,5 2,7 3,3 2,1 2,5 2,3 2
Productividad del trabajo®
2000 100,0 1,2 1,2 3,3 0,6 1,7 -1,1 0,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 100,1 0,1 -0,7 0,8 -1,0 1,0 -1,1 0,1
2002 100,5 0.4 1,3 2,1 0,3 0,6 -0,6 1,0
20021 100,1 -0,3 1,6 -0,1 1,0 -0,2 -0,8 0,6
11 100,4 0,3 1,9 2,2 0,0 0,5 -0,7 1,0
it 100,7 0,6 1,0 2,6 0,2 1,0 -0,6 1,1
v 100,8 1,0 0,7 3,6 -0,1 1,2 -0,4 1,3
2003 1 100,9 0,8 2,8 2,8 -1,7 0,9 -0,3 0,8
4. Indicadores de costes laborales por hora
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
Total ¥ Por componentes Por algunas ramas de actividad
Indice (d) Sueldos y salarios| Cotizaciones sociales Industria Construccion Servicios
2000=100 a cargo de la empresa manufacturera,
energia e industrias
extractivas
9 10, 11 12 13 14 15
2000 100,0 2,8 3,0 2,0 34 33 1,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 103,3 3,3 34 2,9 3,1 3,6 4,1
2002 107,2 3,7 3,7 4,0 33 3,6 3,9
20021 106,4 4,3 43 44 3,7 4,6 54
II 106,5 34 33 3,8 2,8 3,1 3,8
III 107,4 3,5 34 3,8 3,0 3,5 3,2
v 108,4 3,7 3,7 4,0 3,5 33 33
2003 1 109,2 2,7 2,6 3,1 2,8 2,4 2,2

Fuentes: Cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat (columnas 1 a 8 'y 15) y Eurostat (columnas 9 a 14).

1)  Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor aiiadido (a precios constantes) por ocupado.

2)  Valor aiiadido (a precios constantes) por ocupado.

3) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidos agricultura, Administracion piiblica, 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; saldos a fin de periodo, sin desestacionalizar)

Saldos vivos

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depdsitos

Pro memoria:
Depésitos de

Total Efectivo|  Depositos de los sectores no financieros distintos de la Administracion Depo6sitos de la| Depositos en los sectores no
Central en las IFM de la zona del euro Administracién| las no IFM* baqcarlos en
Central en las errFlc{ades de
Total A la vista Aplazo| Con preaviso Cesiones| IFM de la zona crédito fuera
temporales, del euro de la zona del
euro?
1] 2 3 4 5 6] 7 8 9 10
19991 4.677,3 318,6 4.075,8 1.239,1 1.464,6 1.306,2 66,0 133,4 149,5 2439
1T 4.704,4 3248 4.114,2 1.321,8 1.418,3 1.315,7 58,4 125,0 140,4 2427
III 4.716,7 328,3 4.112,8 1.324,6 1.416,5 1.313,1 58,7 133,3 1423 238,6
v 4.859,1 350,8 4.215,1 1.370,9 1.457,7 1.323,5 63,0 142,0 151,2 229,7
20001 4.838,4 335,5 4.2223 1.379,6 1.462,5 1.303,3 76,8 130,2 150,5 260,5
II 4.895,0 342,0 4.256,9 1.409,7 1.485,7 1.282,6 78,9 146,0 150,1 247,1
III 4.915,8 339,8 4.266,5 1.396,9 1.524,0 1.263,7 81,9 159,2 150,2 253,9
v 5.032,2 348,4 4.361,6 1.464,4 1.542,4 1.269,1 85,6 164,5 157,8 230,1
Ampliacion de la zona del euro
20011 5.138,1 336,3 4.494,1 1.446,1 1.620,9 1.314,6 112,6 150,3 1574 259,6
II 5.236,1 333,0 4.579,2 1.526,1 1.616,7 1.321,1 115,3 165,5 158,3 268,8
III 5.225,6 309,6 4.609,0 1.547,9 1.605,2 1.333,7 122,2 147,8 159,1 265,6
v 5.366,7 239,7 4.816,3 1.690,3 1.613,0 1.396,3 116,7 139,0 171,7 298,1
20021 5.363,7 254,3 4.774,3 1.637,4 1.604,8 1.413,0 119,1 157,5 177,6 301,7
II 5.447,0 285,7 4.827,6 1.703,6 1.593,8 1.412,5 117,6 155,0 178,7 278,1
III 5.461,2 306,7 4.827.4 1.699,6 1.585,8 1.423,3 118,8 146,3 180,8 289,0
v 5.635,6 341,2 4.964,8 1.790,2 1.593,2 1.469,6 111,9 136,4 193,2 291,6
2003 1 3272 4.946,2 1.759,3 1.572,1 1.509,4 105,5 176,2
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 FMM las reservas de los
fondos de
pensiones|
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
19991 1.575,5 154,1 1.4213 4.044,3 24258 1.618,5 194,9 2.686,3 2.403,5 282,8
I 1.488,2 1443 1.3439 4.166,4 2.448,9 1.717,5 2114 2.755,8 2.468,9 286,9
11T 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
2000 I 1.549,0 1743 1.374,7 4.888,8 2.970,4 1.918,4 214,9 3.061,4 2.760,6 300,8
1T 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
11T 1.663,0 198,7 1.464,3 4.843,9 2.938,4 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
2001 I 1.855,1 276,44 1.578,7 4.544.8 2.725,2 1.819,6 2240 3.243,6 2.930,1 313,4
1I 1.852,4 237,0 1.615,5 45134 2.664,6 1.848,8 232,3 3.302,4 2.986,8 315,7
1T 1.887,0 233,4 1.653,6 4.023,8 2.296,2 1.727,7 253,1 3.277,6 2.958,2 319,4
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
2002 I 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
1T 1.996,5 229,7 1.766,8 4.078,9 2.321,8 1.757,1 292,8 34254 3.091,9 333,5
11T 2.045,6 253,5 1.792,0 3.472,4 1.753,5 1.718,9 309,9 3.452,1 3.115,5 336,6
v 2.071,0 2554 1.815,5 3.478,9 1.777,2 1.701,7 308,1 3.506,0 3.168,2 337,8
2003 I

Fuente: BCE.

1) Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Piblicas (S.13), las sociedades no financieras (S.11) y los hogares (S.14), incluidas las
instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).
2) Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Piiblicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones, y otras

cuentas pendientes de cobro y pago.

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

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

5)  Excluidas las acciones no cotizadas.

58%*
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2. Principales pasivos”

Préstamos de IFM vy otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro memoria:
— - —— - - 5 Préstamos de las
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras Hogares entidades de
De las| Total A corto A largo Total A corto A largo Total A corto A largo crédito fuera de
IFM de la plazo plazo® plazo plazo plazo plazo| 1 zona del euro
zona del al sector no
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 2.758,8 250,5 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
1T 6.481,7 5.886,4 883,1 37,5 845,5 2.6979 942,0  1.755,9 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  6.1559 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
1I 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
1T 7.091,7 6.379,2 864,5 39,6 825,0 3.095,7 1.149,7 1.946,0 3.131,5 273,9 2.857,6 252,3
v 7.255,3  6.500,0 880,3 41,7 838,6 3.1944 1.165,2 2.029,2 3.180,6 278,9 2.901,7 2452
Ampliacion de la zona del euro
20011 7.452,7 6.671,1 896,3 41,8 854,5 3.321,6 1.2432 2.078,4 3.234,8 278,6  2.956,2 2573
I 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
111 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 3.474,0 1.226,7 2.247,2 3.373,7 281,5 3.0923 268,9
2002 1 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  3.131,7 278,5
11 7.907,3 7.017,0 878.,5 53,5 825,0 3.549,0 1.207,9 2.341,1 3.479,8 287,8 3.192,1 245,5
1T 7.946,9 7.052,4 869,6 54,8 814,8 3.554,6 1.189,6 2.365,1 3.5227 283,8 3.238,9 238,0
v 8.066,1 7.131,3 884.,6 60,7 8239 3.597,7 1.172,7 24250 3.583.8 289,2 3.294,6 240,2
2003 1 . 71724
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| SCciedades no sociedades 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 2.968,2 148,8 219,6
11 3.952,9 3.612,1 458,2 3.153,8 340,8 66,6 274,2 3.090,6 139,6 2219
1T 3.931,9 3.5774 448,1 3.129,2 354,6 75,0 279,6 3.015,8 141,7 2242
v 3.898,3 3.5333 419,7 3.113,6 3649 78,3 286,7 4.196,1 148,9 226,5
2000 I 3.953,7 3.586,0 425,1 3.160,9 367,7 78,8 289,0 4.535,8 148,2 2284
11 3.987,5 3.607,7 425,6 3.182,1 379.,8 88,9 290,9 4.381,0 1479 230,2
it 4.020,2 3.621,0 422,0 3.199,0 399,2 95,6 303,6 4.222,7 1479 232,1
v 4.066,7 3.647,8 400,5 3.247,2 418,9 101,1 3179 4.069,6 1553 2339
Ampliacion de la zona del euro
20011 4.243.5 3.787,5 429.,8 3.357,7 456,0 112,1 3439 3.722,4 154,7 236,1
11 4.292,7 3.811,8 441,6 3.370,2 481,0 123,1 3579 3.679,7 155,2 238,3
it 4.377,7 3.879,7 450,3 3.4294 498,1 137,1 360,9 3.033,6 156,3 240,5
v 4.389,9 3.874,6 4343 3.440,3 515,3 136,0 3794 3.528,0 168,7 2414
2002 1 4.445,7 3.925,5 446,7 3.478,7 520,2 1413 3789 3.546,2 174,6 243.8
11 4.535,9 4.021,6 481,7 3.539,9 514,2 126,9 387,3 3.034,8 175,7 246,2
it 4.647.4 4.119,3 480,0 3.639,3 528,0 1344 393,6 2.289,2 177,6 248,6
v 4.655,7 4.124,5 480,1 3.644.4 531,2 140,6 390,5 2.396,2 190,1 251,1
2003 1 . . . . . . . 2.123,5
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 Piiblicas 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; cifras sin desestacionalizar)

Operaciones

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depdsitos Pro memoria:
- - . — — — Depositos de los
Total Efectivo Depositos de los sectores no financieros distintos de la Depositos de la| Depositos en- | ¢oetores o bancarios
Administracion Central en las IFM de la zona del euro Administracién| las no IFM? en entidades de
Central en | .
Total|  Ala vista Aplazo| Disponibles|  Cesiones IFIVT r;;alae;):: crédito fuera de la
con preaviso|  temporales del euro zona del euro”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
19991 2,8 -5,2 24 -12,6 0,7 26,9 -12,5 -4,2 9,8 23,4
II 22,6 6,2 33,9 81,3 -49,1 9,3 -7,6 -84 9,1 -4,3
I 13,7 35 0,0 3,5 -1,2 -2,6 0,3 8,3 1,9 -2,8
v 132,8 22,3 94,2 442 35,7 10,2 4,2 8,7 7,6 -14,2
20001 -28,4 -15,3 -0,4 6,1 0,3 -20,5 13,7 -11,9 -0,7 26,1
I 52,1 6,7 30,0 31,9 17,8 -21,8 2,1 15,8 -0,4 -12,8
I 5,7 =22 -5,5 -17,4 27,7 -18,7 2,9 13,3 0,1 -1,7
v 130,9 8,6 109,5 71,5 28,3 5,8 3,8 53 7,6 -16,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 84,8 -19,8 120,6 -23.8 72,6 449 26,9 -15,6 -0,5 13,6
I 94,7 -3,3 81,8 77,1 -4.3 6,3 2,7 15,1 1,0 4.8
I 8,1 -23,4 48,3 25,4 3,0 13,0 7,0 -17,7 0,8 3,4
v 143,7 -69,9 209,9 1423 10,6 62,5 -5,4 -8,8 12,5 12,2
20021 -0,7 14,6 -40,2 -53.4 -4,1 14,9 2,3 19,0 6,0 2,7
I 103,2 31,4 73,2 72,2 0,9 1,7 -1,7 -2,5 1,1 -10,0
I 11,2 21,0 0,6 -4.4 -7,3 10,6 1,7 -12,5 2,1 9,2
v 173,4 34,5 136,3 83,8 12,8 46,6 -6,9 -9,9 12,5 8,5
2003 1 7,7 -16,3 -28,7 -21,2 40,0 -6,4 32,8
Valores distintos de acciones Acciones® Reservas técnicas de seguro
Total A corto Alargo 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
II -41,1 -12,2 -28,9 152,2 67,5 84,7 15,6 53,2 49,0 4,2
I -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
20001 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 2,2 473 22,1 61,9 56,0 5,9
I 2,3 -34,1 31,9 41,0 34,4 6,6 34 56,6 54,3 2,2
I 31,9 -4,3 36,3 57,5 31,1 26,4 14,1 51,8 48,1 3,8
v 3,3 -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
I -10,0 -42.2 32,2 25,2 12,2 13,1 -1,5 51,4 47,6 3,7
I 38,9 24,9 14,0 45,2 21,7 23,5 13,6 51,4 48,2 3,2
v 22,5 -6,5 4,1 -34,9 -45,5 10,6 -43 57,2 56,0 1,2
20031
Fuente: BCE.

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

2) Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95. No incluye los derivados financieros, los
préstamos concedidos por las Administraciones Piiblicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones, y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

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

4) 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:
— - — - - 5 Préstamos de las
Total Administraciones PUblicas Sociedades no financieras Hogares' entidades de
De las Total]  Acorto|  Alargo Totall Acorto|  Alargo Total] Acorto]  Alargo| Crédito fuerade
IFM de la plazo plazo? plazo plazo plazo plazo| 1 zona del euro
s0na del al sector no
euro bancario?
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
19991 141,2 127,3 -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 23,9
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 42 10,9 87,9 33,6 54,2 68,3 8.4 59,9 -7,0
20001 141,4 108,8 -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
11T 132,8 91,6 -15,8 -2,1 -13,7 96,8 53,4 435 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 -32 106,8 67,0 39,8 53,2 -0,3 53,6 9,2
II 109,2 88,0 -16,2 0,3 -16,5 68,3 20,7 47,6 57,1 6,0 51,1 16,8
I 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 42
20021 74,9 61,9 42 2,7 1,5 28,9 -5,8 34,7 41,8 -4,9 46,7 8,4
I 103,3 83,0 -25,6 0,2 -25,8 58,3 -39 62,2 70,5 10,9 59,6 -18,7
11 38,3 34,2 9,1 1,3 -10,4 1,6 -17,6 19,2 45,8 -4,0 49,8 -9,0
v 1344 98,7 15,8 5,9 9,9 53,0 -11,9 64,9 65,6 6,3 59,3 8,9
2003 1 . 60,6
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| SOciedades no sociedades no
financieras financieras
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 1 74,0 60,6 1,2 59.4 13,4 10,4 3,0 10,9 9,6 2,8
11 39,0 29,0 -1,7 36,7 10,0 2,3 7,8 34,7 9,2 2,8
11T 56,5 38,6 -10,0 48,6 17,9 8,2 9,7 34,7 2,1 2,8
v -12,2 -19,8 -27.9 8,1 7,6 34 4,1 42,1 7,2 2,8
20001 62,0 61,0 10,9 50,1 1,0 0,5 0,5 20,7 -0,7 2,8
11 38,9 235 -1,3 24.8 15,4 10,2 52 28,9 -0,3 2,8
11T 48,8 25,8 2,3 28,1 23,0 7,0 16,0 68,8 0,0 2,8
v -0,7 -20,2 274 7,2 19,6 6,5 13,1 55,0 7.4 2,8
Ampliacion de la zona del euro
20011 75,1 37,8 32,5 53 37,3 11,5 25,8 52,4 -0,6 3,1
11 85,1 59,4 10,7 48,6 25,7 11,6 14,1 45,0 0,5 3,1
11T 479 29,6 8,8 20,8 18,3 13,9 43 10,2 1,1 3,1
v 7,1 -85 =222 13,8 15,6 -1,8 17,4 7,3 12,3 1,8
20021 102,6 93,0 21,7 71,3 9,7 5,6 4,1 9,4 6,0 33
11 59,7 62,0 33,9 28,1 23 -15,2 12,9 4,7 1,1 33
11T 56,5 46,0 -0,9 46,9 10,4 7,7 2,8 -0,3 1,9 3,8
v 2,3 -0,7 -8,4 7,7 3,0 6,1 -3,2 -6,1 12,4 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 Piblicas 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 los fondos de pensiones
(mm de euros; saldos a fin de periodo sin desestacionalizar)

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 Con preaviso Cesiones Total A corto A largo Total A corto| A largo
temporales plazo plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 1 426,0 32,1 380,1 3,0 10,8 3233 42,6 280.,8 1.007,1 37,1 970,1
I 430,9 36,4 380,5 3,3 10,7 321,7 42,5 279,2 1.020,5 35,7 984.8
it 436,6 32,0 389.8 3,3 11,5 313,6 41,3 2723 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 354 407,1 3,2 13,1 317,1 45,1 272,0 1.068,3 45,2 1.023,1
I 460,8 34,6 411,1 3,5 11,6 316,1 46,5 269,6 1.089,6 46,4 1.043,2
it 464.,6 34,1 413,8 3,7 12,9 3173 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
2001 I 483,8 38,2 423,3 3,5 18,8 3104 50,8 259,6 1.120,7 41,8 1.078,9
I 486,3 414 4242 3,8 16,9 3154 53,6 261,8 1.130,6 43,9 1.086,7
it 4878 39,3 426,9 3,8 17,9 313.8 53,1 260,8 1.149,3 44,4 1.104,9
v 4954 48,0 427.5 34 16,4 316,3 55,8 260,5 1.185,1 44,2 1.140,9
2002 I 498,6 439 433,0 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
1T 506,3 50,1 437,9 3,9 14,4 3304 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 I 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 __para Otm? inst. hga?meras de | distintos de| cotizadas|  Total Participacién| Reservas
cotizadas| ~ en fondos de Lenaitd a zona @el euro acciones neta de los para
inversion reser}/a's hogares en primas y
Participaciones| . . Pard las reservas| £ O
FMM| siniestros de seguro de| Treservas
en Total vida y en ](2115  para
De IFM de la Tos_ fondos| SImiestros
zona del euro de pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
19991 932,3 538,9 393,4 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
1T 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
III 1.411,5 796,8 614,6 37,4 80,0 49,0 33,1 7,9 358,9 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 2.582,4 355,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.326,7 730,2 596,6 448 80,8 51,3 36,4 9,1 311,8 2.988,0 2.623,6 364,4
II 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
IIT 1.232,2 666,4 5659 459 83,6 52,2 37,4 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 10,0 234,7 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
III 1.150,7 585,8 5649 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 . 103,3
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 Piiblicas 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 Con preaviso Cesiones Total A corto A largo Total A corto| A largo
temporales plazo plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
19991 18,4 39 12,6 1,1 0,7 2,1 1,3 0,8 27,0 0,8 26,2
1I 4.8 4,3 0,4 0,3 -0,2 -1,7 -0,1 -1,6 18,9 -1,5 20,4
1T 5,8 -4.4 9,3 0,0 0,8 -84 -1,2 -7,2 20,5 -0,3 20,8
v 10,5 0,2 10,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,2 32 2,7 0,5
2000 I 11,4 32 6,8 0,0 1,4 3,8 4,1 -0,2 33,2 7,3 25,9
1I 1,9 0,3 2,8 0,3 -1,5 -0,7 1,3 -2,0 17,9 1,0 16,8
it 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
2001 I 6,2 -2,5 4.8 0,3 3,5 -1,2 0,3 -1,5 21,5 1,3 20,2
I 2,8 34 1,0 0,3 -1,9 5,0 2,9 2,2 17,3 2,1 15,1
it 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
2002 I 3,0 -4,2 53 0,5 1,3 12,4 0,9 11,4 57,2 10,3 46,9
I 5,3 4,5 -0,1 -0,3 1,2 5,1 5,1 0,0 -15,4 -12,9 -2,5
1T 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 -1,5 1,6 -3,1 33,4 10,2 23,2
v 16,5 5.8 7, -0,4 3,5 2,7 -0,5 2,2 16,1 1,8 14,3
2003 I 11,6 3,7 7.4 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 rimpara otras] 12slﬁﬁgall1cw:as de | distintos de| cotizadas Total | Participaciéon| Reservas
cotizadas| ~ en fondos de Lond @ vona €el euro acciones neta de los para
inversién reservas hggayes e primas y
Participaciones| . . Pard las reservas reservas
en EMM| Siniestros de seguro de
Total vida y en las para
De IFM de la o oy Siniestros
zona del euro de pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 1 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 4,3 1,8 0,3 50,8 45,7 52
1T 14,9 11,8 3,1 -2,8 1,3 1,7 1,5 0,4 0,2 53,8 48,6 52
v 512 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 44 2,4 8,2 7.5 0,5 0,7 78,7 69,0 9,7
I 32,5 7,7 24.8 34 0,9 1,9 1,7 0,0 1,9 54,2 49,7 4,5
m 357 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
2001 I 47,9 30,3 17,6 8,2 2,4 3,9 4,9 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 3,9 -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,
2002 1 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
1T 79 8,2 -0,3 -1,4 1,3 1,9 -2,5 -0,1 0,0 49,0 43,6 5.4
v 142 -4,7 18,9 4,1 0,2 -15,2 9,2 0,1 0,5 53,8 52,8 1,0
2003 I . . . . . . 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 Piiblicas 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?

~ W Cuadro63

Adquisiciones netas de activos no financieros Adquisiciones netas de activos financieros
Total| Formacién| Consumo| Variacién| Activos no Total Oro|  Efectivo Valores| Préstamos| Acciones| Reservas Otras
bruta de| de capital de| producidos monetario| y depdsi-| 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 368,2  1.093,3 -751,7 26,4 0,1 1.601,0 0,7 500,7 223,0 422,0 164,5 202,6 87,6
1996 340,8  1.122,7 -783,9 1,6 04  1.730,2 -3,0 396,2 398,1 383,0 315,0 1955 454
1997 3532 1.1395 -797,1 10,8 0,1 19177 -0,2 3944 3323 4499 485,6 223,7 32,0
1998 412,5  1.203,6 -823,6 32,3 02 2.396,3 11,0 430,7 361,0 5233 831,2 216,0 23,0
1999 4430  1.291,8 -863,7 19,8 0,1 3.063.4 1,3 557,7 4359 880,6 906,8 255,1 26,0
2000 490,8  1.389,1 -913,1 31,3 -16,6  2.779,0 1,3 349,9 242,6 796,3  1.123,7 257,7 75
Ampliacion de la zona del euro
2001 465,1 14374 -973,6 -0,7 2,0 25405 -0,5 587,6 406,3 705,8 599,3 238,3 3,7
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 capitala acciones? nes seguro
cobrar
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1995 413,0 1.159,8 751, 5,0 1.556,1 4954 277, 4372 139.8 206,0
1996 410,7 1.190,0 -783,9 4,6 1.660,3 472,3 378,2 335,3 278,2 196,3
1997 456,1 1.241,8 -797,1 11,4 1.814,7 511,6 319,0 378.,6 375,6 229.9
1998 486,5 1.299,1 -823.,6 11,1 23223 6484 325,1 481,8 645,5 221,5
1999 4983 1.352,0 -863,7 10,0 3.013,1 929,1 496,9 762,5 5597 264,9
2000 5144 14194 -913,1 8,1 27554 531,1 413,7 825,5 728,0 2572
Ampliacion de la zona del euro
2001 4834 1.449.4 -973,6 7.6 2.522,2 676,0 476,9 583,0 5345 251,8
2. Sociedades no financieras
Adquisiciones netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros Var_lamo_n es 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 otras bruto distintos| y otras
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 1550  569,8 -4387 2554 34,7 10,1 40,0 64,7 2704 531,1  140,0 873 1260 90,6
1996 136,3 5894 4548 267,3 54,2 -12,9 55,1 87,5 126,2 538,1 27173 7,0 143,8 119,0
1997 157,5 6152 -4693 2453 253 -13,6 46,3 959 1136 546,1 2892 12,1 1545 113,0
1998 2024 660,3  -4879 417,3 54,1 -6,9 96,4 185,8 150,6 590,3 468,1 23,8 253,1 180,6
1999 2219 7082 -508,5 5994 27,0 87,0 1694 2060 1139 5734 7104 489 4207 2243
2000 323,7 7755  -5432 8133 69,5 93,8 166,0 4245 97,4 594,0 1.037,7 58,9 544.8 4259
Ampliacion de la zona del euro
2001 226,9 801,1  -577,3 605,2 82,8 73,5 136,7 2223 93,7 617,9 738,0 96,9 321,0 308,1
3. Hogares”
Adquisiciones netas de activos .. . . Variaciones del Pasivos netos -
. Adquisiciones netas de activos financieros L o . Pro memoria:
no financieros patrimonio neto® contraidos
Total Total Total Total Renta Tasa
- - disponble| bruta de
Forma-| Consumo Efectivo|  Valores| Acciones| Reservas Ahorro Préstamos ahorro®
cion bruta| de capital y| distintos| yotras| técnicas bruto
de capital fijo (-) depbsitos de| participa- | de seguro
fijo acciones”|  ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13 14
1995 167,7 351,6 -186,4 394,7 190,1 82,5 0,8 180,1 4255 606,7 136,9 135,8  3.602,8 16,8
1996 164,3 361,8 -198,9 4334 146,6 22,7 94,4 190,9 436,4 620,0 161,3 160,1 3.761,0 16,5
1997 160,2 353,7 -194,7 4221 70,4 -183 195,0 2174 4138 589,1 168,5 167,1 3.7879 15,6
1998 169,0 363,7 -198,1 442,6 96,3 -117,6 292,7 210,9 401,0 568,0 211,5 210,1 3.896,8 14,6
1999 1774 392,5 -212,7 482,0 119,2 -15,8 1934 241,6 3844 553,3 2734 2719 4.058,2 13,6
2000 184,9 411,8 -219,8 415,6 53,1 35,1 132, 251,7 371, 555,9 222,0 220,3 42285 13,1
Ampliacion de la zona del euro
2001 179,8 420,2 -239,6 396,9 177,9 50,0 59,0 226,2 397,1 594,5 172,7 170,8 4.512,7 13,2
Fuente: BCE. 4)  Excluidos los derivados financieros.

1) Datos no consolidados. 5)
2) Todos los sectores comprenden las AAPP (S.13), las sociedades no fi-
nancieras (S.11), las instituciones financieras (S.12) y los hogares 6)
(S.14), incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los
hogares. 7)
3) Incluidas las adquisiciones netas de objetos valiosos. 8)
64*

Derivados financieros, otras cuentas pendientes de pago o de cobro y
discrepancias  estadisticas.

Derivadas del ahorro y de las transferencias netas de capital a co-
brar, tras la deduccion por consumo de capital fijo (-).

Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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 V
(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 48,0 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 8,5 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 94 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 0,4 437
1998 47,7 472 12,4 9,6 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2,5 0,5 0,3 433
1999 48,2 47,7 12,8 9,8 2,6 14,3 0,6 16,4 8,5 5,0 2,5 0,5 0,3 438
2000 47,8 47, 13,0 10,0 2,7 L 142 0,6 16,2 8,4 49 24 0,5 0,3 43,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 47,1 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16, 8,4 4.8 2,3 0,5 0,3 42,8
2002 46,6 46,0 12,1 9,5 2.4 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 capital[ jnversion]  Trans- memoria:
racion de|  interme- ferencias|  pagos| Subvencio- ferencias| pagadas famp!eoi
asalaria- dio corrientes| sociales 9 nes de capital| por jnstiue | PO
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 51 59 26,6 229 2,5 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 479
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 26,1 229 22 0,6 45 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,3 483 11,2 4.8 5,7 26,6 233 22 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 3,7 2,4 1,3 0,1 45,8
1998 50,0 46,0 10,7 4.6 4,7 26,0 22,7 2,0 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 453
1999 49,5 454 10,7 4.7 42 25,8 22,6 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 453
2000 48,7 44.8 10,5 4.7 4,0 25,5 223 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 447
Ampliacion de la zona del euro
2001 48,7 44,6 10,5 4,7 4.0 254 223 1,9 0,5 42 2,5 1,6 0,0 44,8
2002 48,8 44,8 10,6 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/superavit primario y consumo piblico
Déficit (-) / superavit (+) Déficit Consumo publico®
Total|  Estado| Adminis-| Adminis-| Seguridad (j)_/ Total Consumo| Consumo
tra‘cic’m tracion Social supera(\f; Remu-] Consumol  Transf] Consumo]  Ventas pl]bl!co . ppplico
regional local L neracion inter-| sociales en| de capital| (menos)| colectivo| individual
primario . . 3 .
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 -42 -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 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,4 11,0 47 5,1 1,9 -2,5 8,4 11,9
1998 -2,3 22 -0,3 0,1 0,0 2.4 20,0 10,7 4.6 5,1 1,8 2,5 8,2 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 8,2 11,8
2000 -1,0 -1,3 -0,1 0,1 0,4 3,1, 120,0 10,5 4,7 52 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 0,0 4,7 52 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 8,2 12,2
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)®
BE DE GR ES FR IE 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 3,5 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/superdvit 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/superdvit 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 estdn incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estdn consolidadas.

2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.

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

4) Incluye el total de empleos, excepto intereses.

5)  Se corresponde con el gasto en consumo final (P. 3) de las Administraciones Publicas del SEC 95.

6) Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS.
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~ N Cuadro72

Deuda”
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - deuda de las AAPP por instrumento financiero y sector tenedor

Total Instrumento financiero Sector 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 2,9 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 10,0 16,0 14,2
1995 74,2 2,9 17,7 9,9 43,8 58,3 30,5 11,0 16,8 15,9
1996 75,4 2,9 17,2 9,9 45,5 58,9 30,3 13,2 15,4 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,0 14,5 13,4 17,9
1998 73,2 2,8 15,1 7.9 473 534 27,0 16,3 10,2 19,8
1999 72,1 2,9 14,2 6,9 48,1 49,8 25,2 14,9 9,7 22,3
2000 69,6 2,7 13,0 6,2 47,6 45,9 22,8 13,3 9,8 23,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 69,2 2,6 12,5 6,3 47,8 44,6 22,5 12,5 9,6 24,6
2002 69,1 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 denominacién
Total Emitido por® Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Estado| Admén.| Admoén.|Seguridad| Hastaun| Mas de Hasta un| Entre 1 y| Mas de 5| Euros o Otras
regional local Social afio unafio|  Tipo de afo 5 afios afos| 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, 55,2 52 6, 0,6 11,9 55,4 6,6 18,4 244 244 65, 2,9 1,7
1994 70,0 57,9 54 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 2,9 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 54 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 5,7 63,8 4.4 14,3 27,6 27,7 67,7 - 1,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 69,2 57,8 6,2 4,9 0,3 6,0 63,2 3,2 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 3,2 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 IE IT LU NL AT PT| Fl
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 1149 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 53,3 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 1054 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 aiio. No estdn consolidadas las tenencias en

poder de 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 origen, instrumento financiero y sector tenedor

Total Origen de la variacion Instrumento financiero Sector tenedor
Nece-| Efectos 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- 3 en 9 plazo residentes® sociedades
cion 2 volumen 4 financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1993 8, 7,5 0,3 0, 0, 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 4.4
1994 6,0 52 0,2 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,9 4,9 59 3,6 1,7 0,2
1995 7.8 55 0,2 22 -0,2 0,2 2,3 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 24 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 24 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 -0,9 24
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0.4 1,4 0,2 0,1 -0,1 1,5
2002 2,0 2,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 0,6 1,7 0,2 0,0 0,0 1,9

2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda

Variacio- | Déficit(-) / Ajuste entre déficit y deuda ©
nes de la S“pe"é"g Total| Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP | Efectos Otras| Otros ™
deuda ) Total| Efectivo y|  Valores Prés-| Acciones _‘,je variaciores
depdsitos| distintos|  tamos| y otras| Privatiza- | Inyeccio-| VAIOTACION[ " Efectog en
de accio- participa-|  ciones|  nes de tipo de| Volumen
nes 0 ciones capital cambio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 8,0 -5,7 2,3 1,5 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 0,3
1994 6,0 -5,1 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1
1995 7,8 -5,1 2,7 0,6 0,1 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 3,8 -4,3 -0,5 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,6 -0,3 -0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2
1998 1,7 2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,7 -1,3 0,4 -0,1 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,9 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1
2000 0,9 0,1 1,0 0,9 0,7 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,1
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 en porcentaje del PIB [deuda (t) —
deuda (t-1)] + PIB (t).

2)  Las necesidades de financiacion son, por definicion, igual a las operaciones en deuda publica.

3) Incluye, ademds del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracion por el nominal (ej., primas o descuentos en
la emision de valores).

4) Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncion de deuda.

5) La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la
deuda por paises debida a variaciones en los tipos de conversion utilizados 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 expresado en 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
2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
1997 56,7 116,4 2,3 -15,2 -42,2 13,0 . -44.4 -24,1 . . .
1998 26,7 109,0 -6,3 -28,8 -47,2 12,4 -67,0 -81,3 -109,9 -8,2 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 =35 -1,1 17,8 34,7
2002 59,6 131,1 11,1 -36,6 -46,0 11,6 -132,1 -33,6 108,4 -14,0  -190,7 2,2 60,9
2002 1 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
11 2,2 31,3 5,9 -16,2 -18,8 3,5 -19,8 9,2 72,2 -2,8 -86,7 6,7 14,1
1T 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 22,4 34,6 4,0 2,4 -13,8 2,6 -53,9 3,6 36,2 -4,0 -88,4 -1,3 28,8
2003 1 2,8 17,3 1,1 -12,6 -3,0 1,9 -30,5 -1,7 2,8 -0,1 -37,5 11,9 25,8
2002 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 -53 1,0 5,6 1,5 342 -2,0 -30,0 1,9 -1,3
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 47 12,4 0,9 2,4 -6,2 1.4 -17.4 -6,2 25,9 -0,1 -39,3 2,1 11,3
Nov 10,6 12,6 1,7 0,2 -39 0,3 -20,2 7,2 15,6 -1,4 -39,2 2,4 9,3
Dic 7,1 9,6 1,4 -0,2 -3,7 0,9 -16,2 2,5 -53 2,5 -9,9 -1,0 8,2
2003 Ene -4,8 2,1 -0,6 9,4 3,2 2,1 -12,7 -3,1 2,8 -0,8 -7,4 1,5 15,3
Feb 3,5 9,1 0,1 -2,6 -3,1 -0,9 -25,8 32 -12,0 0,6 -22.9 53 232
Mar 4,0 6,2 1,5 -0,6 -3,0 0,8 7,9 -1,7 17,6 0,2 -7,2 5,0 -12,7
Abr -8,6 74 0,8 -10,5 -6,3 0,1 7,8 -20,2 9,3 -4,6 22,9 0,5 0,7
May -0,4 8,3 1,5 -4,6 -5,6 0,4 -31,0 -0,3 7,0 0,6 -39,7 1.4 31,0

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

50

40

30

20

-20

-30

40

D Bienes

E Transferencias corrientes
V7] Servicios [I111] Cuenta de capital

Total

Fuente: BCE.

1999

2000

2001

2002

2003

Inversiones directas y de cartera

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

B Inversiones directas

1 Inversiones de cartera

150

100

50

-100

-150

-200

-250

1999

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

2000

2001

2) Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y algunos datos anteriores.
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Cuadro 8.2 T

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
. - Transferencias
Total Bienes Servicios Rentas corrientes
Ingresos Pagos| Neto|  Ingresos Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1.218,5 1.161,8 56,7 754,6 638.,3 2143 216,5 189,5 204,7 60,0 102,3 18,9 5,9
1998 1.277,3 1.250,6 26,7 7844 6754 231,6 2379 198.,5 2273 62,9 110,1 17,7 53
1999 1.337,0  1.360,8 -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 3049 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 3229 75,3 126,5 17,0 7,5
2002 1.7134  1.653,8 59,6 1.059,3 928,2 332,0 320,9 238,0 274,6 84,2 130,2 18,9 7,3
20021 416,5 404,6 12,0 2549 2282 72,5 71,3 58,3 65,7 30,8 334 4,7 1,5
11 429,3 427,1 2,2 267,3 236,0 84,5 78,6 62,5 78,6 15,1 33,9 5,0 1,5
11T 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 440,8 4184 22,4 2739 239,3 85,2 81,1 61,9 64,2 19,9 33,7 52 2,5
20031 411,8 409,0 2,8 252,6 2353 75,3 74,3 51,3 63,8 32,6 35,6 52 33
2002 Mar 142,0 134,5 7,4 91,8 78,3 25,1 25,9 18,7 19,6 6,3 10,8 0,7 0,5
Abr 1414 147,2 -5,8 88,4 81,1 27,5 26,8 20,2 27,9 53 11,3 1,9 0,6
May 1430 142,3 0,7 88,9 78,6 28,2 26,1 20,5 26,9 53 10,6 1,5 0,4
Jun 1449 137,6 7,4 89,9 76,3 28,8 25,6 21,7 23,8 4,5 12,0 1,6 0,5
Jul 151,1 146,3 4.8 93,5 78,2 31,3 29,6 20,1 29,1 6,3 9,4 1,1 0,6
Ago 1349 125,1 9,9 81,7 69,5 28,9 28,6 18,3 18,0 6,0 9,0 1,3 0,7
Sep 140,8 132,4 8,3 88,1 77,0 29,6 25,7 17,0 19,0 6,1 10,7 1,6 0,4
Oct 151,3 146,6 4,7 97,7 85,2 29,1 28,2 19,5 21,9 5,1 11,3 2,0 0,6
Nov 145,6 1349 10,6 92,2 79,7 26,8 25,1 19,6 19,4 6,9 10,8 1,1 0,8
Dic 1440 136,9 7,1 84,0 74,4 29,2 27,8 22,8 23,0 7,9 11,6 2,1 1,2
2003 Ene 143,7 148,5 -4,8 82,4 80,3 25,5 26,2 18,0 27,4 17,8 14,6 2,6 0,5
Feb 131,0 127.5 3,5 83,3 74,2 23,4 23,3 16,5 19,0 7,8 10,9 1,5 2,4
Mar 137,1 133,1 4,0 86,9 80,7 26,4 24,8 16,8 17,4 7,0 10,1 1,2 0,3
Abr 138.,8 1474 -8,6 86,3 78,9 26,4 25,7 21,3 31,8 4,7 11,0 0,5 0,4
May 135,5 135,9 -0,4 84,3 76,0 26,1 24,6 20,0 24,6 5,1 10,7 1,4 1,0
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 5i [§ 7 8| 9 10| 11
20011 433,6 441,7 -8,0 261.,5 245,8 78,8 81,9 74,4 84,4 18,9 29,5
I 430,8 442,6 -11,8 260,6 2443 81,5 82,3 69,6 82,4 19,1 33,6
il 4282 430,4 22,2 2574 239,1 82,1 82,5 70,1 78,0 18,5 30,8
v 4224 419,7 2,6 253,7 2283 81,8 81,7 68,3 76,9 18,5 32,8
20021 426,4 411,0 15,3 263,7 228.,8 81,6 81,8 61,6 68,9 19,5 31,5
11 4274 417,2 10,2 266,3 232,7 82,9 80,7 58,2 70,1 20,0 33,7
III 430,9 412,1 18,7 266,2 2323 83,7 78,8 58,5 68,6 22,5 32,4
v 429,1 413,6 15,4 263.5 2344 83,4 79,4 59,9 66,5 22,2 33,4
20031 420,6 412,2 8,3 260,1 233.8 84,9 78,6 54,6 67,0 20,9 32,9
2002 Mar 141,8 137,6 4,1 89,1 77,3 27,1 27,1 19,2 21,7 6,3 11,6
Abr 142,0 140,9 1,1 88,0 77,9 27,9 27,6 19,2 24,1 6,9 11,3
May 141,8 1384 34 88,5 76,7 27,2 26,6 19,5 24,0 6,6 11,2
Jun 143,6 1379 5,7 89,7 78,1 27,8 26,5 19,5 22,0 6,6 11,2
Jul 1414 1384 3,0 87,2 77,0 27,0 26,6 19,8 243 7,4 10,5
Ago 1454 1379 7,5 89,8 77,7 27,6 26,9 20,3 22,7 7,7 10,7
Sep 1440 135,8 8,2 89,2 77,6 29,1 25,3 18,4 21,7 7,4 11,2
Oct 143,1 139,5 3,5 88,3 78,5 27,8 26,6 19,8 23,0 7,2 11,4
Nov 146,6 138,2 8.4 89,4 78,1 28,3 26,2 21,2 22,7 7,7 11,2
Dic 1394 1359 3,5 85,7 77,9 27,4 26,5 19,0 20,7 7,3 10,8
2003 Ene 143,6 140,4 3,2 89,0 78,5 28,6 26,7 18,8 243 7,2 11,0
Feb 140,6 137,6 3,0 87,9 77,6 27,8 26,0 18,1 22,9 6,7 11,1
Mar 136,3 134,3 2,1 83,2 77,7 28,5 25,9 17,6 19,8 7,0 10,8
Abr 140,5 141,5 -1,0 87,3 77,5 26,9 26,3 20,1 26,7 6,3 11,0
May 1374 1354 2,0 86,2 76,7 25,7 25,6 19,1 22,0 6,5 11,1
Fuente: BCE.

1) Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y algunos datos anteriores.
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= N Cuadro83

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 49 194,7 239,3 42,7 51,2 64,2 102,2 87,8 85,8
2000 269,1 294,6 13,2 53 255,9 289.,4 61,3 64,5 76,7 107,4 117,9 117,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 283,1 3229 14,0 5,9 269,1 317,0 69,5 68,9 82,5 118,2 117,1 129,8
2002 238,0 274,6 14,5 5,7 223,5 268,9 56,1 53,7 83,8 123,3 83,6 91,8
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
I 62,5 78,6 3,5 1.4 58,9 71,2 17,2 16,3 22,0 38,6 19,8 22,3
i 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 61,9 64,2 3,8 1,5 58,1 62,7 16,6 12,7 20,8 27,3 20,7 22,7
2003 1 51,3 63,8 3,6 1,2 47,7 62,6 8,9 12,5 18,1 30,1 20,7 20,0
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 48,4 48,0 7,7 5,7 20,6 53,0 63,2 70,3
20021 9,3 11,6 2,1 1,3 4,8 8,8 15,7 17,6
I 15,4 15,1 1,8 1,2 6,5 23,8 15,5 14,8
1T 9,5 10,5 1,4 1,3 44 10,4 16,1 20,6
v 14,2 10,9 2,3 1,8 4,9 10,0 15,8 17,3
2003 1 7,6 10,5 1,3 1,9 3,5 8,3 14,5 21,8
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 1257
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 -163,5 -1358 -19,3  -116,6 -27,6 -0,5 -27,1 129,8 93,2 4,3 88,9 36,6 0,7 35,9
20021 -55,5 -41,6 -2,5 -39,1 -13,9 0,0 -13,8 39,5 26,3 1,2 25,2 13,1 0,0 13,1
11 -47,0 -28.,8 -6,0 =227 -18,2 -0,3 -17,9 37,7 22,1 2,8 19,3 15,6 0,1 15,6
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 -28,5 -29,3 -5,6 -23,7 0,7 -0,1 0,8 32,1 32,6 0,7 31,9 -0,5 0,0 -0,5

2003 1 -40,7 -19,7 20 -17,7  -21,0 -0,1  -20,9 33,0 21,2 0,7 20,5 11,9 -0,1 12,0
2002 Mar  -27.4 -27,9 -1,5 -264 0,5 -0,1 0,5 19,3 20,2 -0,1 20,3 -0,9 0,0 -0,8
Abr -1,1 -2,3 -4,1 1,8 -5.4 0,0 -5.4 15,8 9,4 2,0 74 6,4 0,0 6,4
May -18,0 -10,5 -1,0 -9,5 -1.4 0,0 -1.4 19,4 6,5 0,7 5,8 13,0 0,0 12,9
Jun -21,3 -15,9 -09  -15,0 -5.4 -0,3 -5,1 2,5 6,2 0,1 6,2 -3,7 0,1 -3,8
Jul -13,1 -14,5 34 -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 55 -0,1 55 2,8 2,4 -0,8 32 0,4 0,7 -0,3
Sep -18,3 -15,2 -1,5 -137 -3,1 0,0 -3,1 11,3 7,0 -0,6 7,5 4,3 -0,1 4,4
Oct -12,6 -6,9 -0,9 -6,0 -5,7 0,0 -5,7 6,4 6,0 0,3 5,8 0,4 0,0 0,4
Nov  -14,6 -6,8 -1,2 -5,5 -7,8 0,0 7,8 21,8 15,1 0,0 15,1 6,7 0,0 6,6
Dic -1,3 -15,6 -3,5 0 -12,1 14,3 0,0 14,3 39 11,4 0,4 11,0 -7,6 0,0 -7,6
2003 Ene  -16,8 -8,5 -0,7 7,8 -8,3 0,0 -8,3 13,6 10,8 0,2 10,6 2,8 0,0 2,8
Feb -6,8 -5.4 -0,5 -4.8 -1,5 0,0 -1,5 10,0 6,2 0,8 54 3,8 -0,1 39
Mar  -17,1 -5.8 -0,7 -5,1 -11,3 -0,1  -11,2 9,4 4,1 -0,3 4,4 53 0,0 53
Abr 228 -7,0 -1,3 -5,6  -15.8 -0,3 -15,5 2,6 1,4 0,1 1,3 1,2 0,0 1,2
May -1,2 -3,8 -0,9 -2,9 2,6 -0,1 2,7 0,9 -0,6 0,2 -0,8 1,5 -0,1 1,6

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 instrumento?®

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 2533 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149.,4 121,3 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 2974 -285,9 49,9 -123,1 -114,3 -8,8 247.5 239,2 8,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 -291,0 355,8 -108,3 2332 -182,7 -160,1 -22,6 122,5 115,1 7.4
2002 -177,8 286,2 -40,8 88,2 -137,1 -80,6 -56,4 198,0 133,5 64,5
2002 1 -75,0 39,2 -32,1 34,5 -42,9 -21,9 -21,0 4.8 7,1 2,3
1I -54,2 126,5 -13,9 36,0 -40,3 -25,3 -15,0 90,5 61,4 29,1
11T -19,8 55,5 12,7 6,0 -32,5 -17,3 -15,2 49,5 26,3 23,2
v -28,8 65,0 -1,5 11,8 -21,3 -16,1 =52 53,3 38,6 14,6
2003 1 -51.4 54,2 10,0 49 -61,4 -51,0 -10,4 49,3 49,7 -0,3
2002 Mar -28,9 35,2 -9,9 11,7 -19,0 -13,2 -5,8 23,5 17,5 6,0
Abr -13,2 29,3 -1,9 6,5 -11,3 -10,1 -1,2 22,8 15,1 7,7
May -29,5 63,7 -5,8 27,8 -23,6 -14,7 -9,0 35,9 22,8 13,1
Jun -11,6 33,5 -6,2 1,7 -5,4 -0,6 -4,8 31,8 23,5 8,3
Jul -15,8 26,5 -6,4 4.5 9,4 -1,3 -8,1 22,0 13,4 8,6
Ago -4.4 12,7 5,1 -0,3 9,5 -10,1 0,5 13,0 2,1 10,9
Sep 0,4 16,4 14,0 1,9 -13,6 -6,0 -1,7 14,5 10,8 3,7
Oct -1,6 27,6 -0,6 -1,1 -1,0 -4,1 3,1 28,7 17,2 11,5
Nov -7,0 22,6 0,3 14,7 -1,3 -3,7 -3,7 7,9 6,0 2,0
Dic -20,1 14,8 -7,1 -1,8 -13,0 -8,3 -4,7 16,6 15,4 1,2
2003 Jan. -20,4 17,5 2,3 13,4 =227 -15,6 -7,1 4,1 5,5 -1,4
Feb. -23,6 11,7 0,3 2,2 -23,9 -20,3 -3,6 9,5 34 6,1
Mar -7.4 25,0 7.4 -10,8 -14,8 -15,0 0,3 35,8 40,8 -5,1
Abr -12,1 21,4 -3,0 10,2 9,1 -16,1 7,1 11,2 0,5 10,7
May -30,4 37,5 -5,8 -7,9 -24.6 -18,8 -5,9 454 46,0 -0,7

2. Activos, por instrumento y sector tenedor

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 Total| AAPP|  Otros ma 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 7,3 -0,1 7,5
2000 -0,1 -43  -281,6 -2,6 -278,9 -1,9  -46,3  -66,1 -1,5  -64,6 22 -155 4,6 -1,0 5,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 -0,4 3,8 -111,8 -2,1 -109,8 1,9 -71,1 -90,9 -1,2 -89,6 =23 -345 14,3 -0,2 14,5
2002 -0,4 -9,7 -30,7 =52 =255 32 -11,3  -725 -1,0 71,5 2,1 -349 -23,7 -09  -227
20021 0,0 -4,8 -27,3 -14  -258 0,4 47  -17,5 -0,5 -17,0 0,8 -13,0 -8,8 -1,1 -7,7
I -0,1 -3,7 -10,1 -2,0 -8,1 2,4 23 254 0,2 -25,6 0,0 -1,9 -13,1 -0,1 -13,0
I -0,1 2,8 10,0 -0,6 10,6 -1,1 29 -133 -03  -13,0 09 -133 =27 0,2 -3,0
v -0,2 -39 -3,4 -1,2 2,2 1,6 -4 -16,3 -04  -15.8 0,4 -6,6 1,0 0,1 0,8
2003 1 -0,1 -3,8 13,9 -0,6 145 -1,6 229 -26,5 03 -26,8 -1,4 -7,1 -1,9 -1,6 -0,3
2002 Dic 0,0 -0,6 -6,5 0,2 53  -13,8 0,1 -0,5 -4,3
2003 Ene 0,0 1,5 0,7 -0,7  -12,0 -3,0 -0,3  -12,7 6,0
Feb -0,1 -1,5 1,9 -0,2 9,6  -10,5 -0,9 -0,7 -2,0
Mar 0,0 -3,9 11,3 -0,7 -1,3 -13,0 -0,2 6,3 -5,9
Abr -0,1 0,6 -3,5 -0,8 -7,6 -7,8 0,5 2,3 4,3
May 0,0 0,4 -6,3 -0,2 -1,3 -173 0,9 -7,2 0,4
Fuente: BCE.
1) Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).
2) Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y algunos datos anteriores.
3)  Excluido el Eurosistema.
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Cuadro 8.6 _

Balanza de pagos: cuenta de otras inversiones y activos de reserva
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

1. Otras inversiones, por sector??

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 -226 1924 -37.6 40,4 150 1520 -57,1 15,9
1999 -31,8 1927 -1,9 6,6 33 -13,0 16,3 161,2 -47,2 53,8 63,5 1074 -494 37,9
2000 -179,0  359,8 -1,1 0,9 -2,2 0,7 -1304 2888 -50,0 52,5 -804 236,3 -45,4 69,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 -250,2 2490 0,6 44 2,9 -0,5 -227,6 2335 -45.3 224 -182,3  211,1 -26,1 11,6
2002 -220,8 30,1 -1,2 0,1 0,0 -83 -1643 23,1 -29,6 51,5 -134,7 -284 554 15,2
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 -17,6 9,1 -0,6 -3,5 0,9 3,8 -62,7 -11,8 -4.4 19,8 -58,3 -31,6 -15,2 24
I -62,1 2,3 0,3 -0,1 -0,5 -2,8 -349 9,6 -4,7 4,6 -30,2 50  -269 -4.3
v -101,0 12,6 -0,4 2,5 0,3 -1,0 -853 -04  -179 15,7 -67,4  -16,2 -15,5 11,6
2003 1 -105,9 68,4 -0,6 -4.4 -1,6 -8,5 -60,1 59,2 -13,4 8,6 -46,7 50,7 -43,6 22,1
2002 Mar -9,2 31,9 0.4 24 -0,2 2,1 -1,4 12,9 6,2 3,8 -1,5 9,1 -8,0 14,5
Abr -422 23,1 -0,4 -4.3 1,7 5,6 -30,1 22,2 -42 7,1 -259 15,1 -13,3 -0,4
May -64,2 34,2 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -56,0 36,4 -3,9 8,2 -52,1 28,2 -8,0 -1,7
Jun 28,8 -66,4 -0,1 1,3 -0,7 -1,8 234 -704 3,7 44 19,7 -74,8 6,2 4,5
Jul -2,3 -8,4 0.4 2,7 -0,2 -1,2 14,0 -9,8 2,8 1,6 11,2 -114  -16,5 -0,1
Ago 8,5 -29,7 0,1 -5,0 -0,6 2,2 12,8 -17,9 0.4 2,0 124 -199 -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 -70,2 31,0 -0,1 -0,3 -0,4 1,3 -53,9 22,3 -5,2 8,0 -48,7 14,2 -15,9 7,8
Nov  -77,1 37,9 0,9 1,2 -1,6 -0,3 -65,6 34,7 -7,8 -6,3 -57,8 41,0  -10,8 2,3
Dic 464  -56,3 -1,3 1,6 2,3 -2,0 34,1 -57,4 -5,0 14,0 39,1 -71,4 11,2 1,5
2003 Ene -8,1 0,7 0,5 -2,4 -2,4 -6,2 4,6 2,9 -3,6 2,7 8,2 0,3 -10,8 6,5
Feb -84,3 61,4 -0,5 -2,0 -3,8 =22 -55,9 54,1 -6,3 4,5 -49,6 49,6 -24,0 11,4
Mar  -13,5 6,3 -0,5 0,0 4,6 -0,1 -8,7 2,2 -3,5 1,4 -5,3 0,8 -8,8 4,2
Abr -40,3 63,2 0,0 -0,3 L1 2,7 -32,6 55,8 -3,4 2,9 -29,2 53,0 -8,8 4.9
May -484 8,7 0,7 0,9 -3,1 1,1 -36,3 4.8 -2,0 2,7 -34,3 2,1 -9,6 2,0
2. Otras inversiones, por sector e instrumento?
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depésitos 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
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
I 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
v -0,4 2,6 2,1 0,0 0,0 0,0
2003 1 -0,6 -4.4 -4,9 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 algunos datos 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 dep6sitos

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 3,9 -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
20021 0,0 0,0 0,0 -0,3 -8,0 -8,3 -0,3 -0,3 -0,6
I 1,4 0,0 1,4 -0,2 3,6 34 -0,3 0,2 -0,2
11T 0,0 0,0 0,0 -0,3 -2,7 -3,0 -0,2 0,0 -0,3
v 0, 0,0 0,0 0,2 -0,9 -0,6 0,1 -0,1 -0,1
2003 1 0,0 0,0 0,0 -1,2 -8,3 -9,6 -0,4 -0,2 -0,6
2.3. IFM (excluido el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
16 17 18 19 20 21
1999 15,5 160,5 176,0 0,8 0,7 1,5
2000 -126,3 283,5 157,1 -4,1 53 1,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 -213,6 223,7 10,0 -13,9 9,8 -4,1
2002 -160,6 26,0 -134,6 -3,7 -2,9 -6,6
2002 I 24,1 19,7 43,9 -5,5 6,0 0,5
I -61,8 -10,5 -72,3 -0,9 -1,3 2,2
1T -32,6 7,6 -25,0 -2,3 2,0 -0,3
v -90,4 9,2 -81,2 5,0 -9,6 -4,6
2003 1 -58,1 58,8 0,6 -2,0 0,5 -1,5
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y dep6sitos 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 -8,7 -3,8 -12,6 -43.8 15,5 -28,3 -2,9 3,6 0,7
2002 1 -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 -239 -1,2 -31,2 -0,1 2,0 1,9
v -1,1 -2,9 -4,0 -13,4 14,6 1,2 -1,1 -0,1 -1,2
2003 I -1,6 53 3,8 -36,3 15,5 -20,7 -5,8 1,2 -4.,5
3. Activos de reserva?
Total Oro| Derechos| Posicion de Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| reserva en - activos
de giro el FMI Total|  Efectivo y depsitos Valores Derivados
financieros
Enlas| En bancos| Accionesy|  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 3,5 2,0 -0,1 0,8
2000 17,6 1,0 0,3 2,9 13,3 4,3 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 =53 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,2 0,7 0,2 -2,0 -1,2 23 -15,3 0,0 8,2 8,4 -0,2 0,0
20021 -3,1 -0,2 0,0 -0,4 2,4 -1,7 -12,4 0,0 4,2 74 0,0 0,0
1T 6,7 0,5 0,5 -2,1 7,8 -0,6 1,2 0,0 43 3,1 -0,2 0,0
I -4,6 -0,1 -0,2 0,2 -4,6 -2,4 -3,0 0,0 1,9 -1,2 0,0 0,0
v -1,3 0,4 -0,1 0,3 -1,9 2,3 -1,2 0,0 -2,3 -0,9 0,0 0,0
20031 11,9 0,5 0,0 -0,2 11,5 0,8 -0,6 0,0 9,6 1,7 0,0 0,0
Fuente: BCE.

1) Aumento (-); disminucion (+).
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Cuadro8.7 —

Presentacion monetaria de la balanza de pagos de la zona del euro”

(mm de euros)

Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados | Erroresy| Total ”| Pro memoria:
corriente N A " - financieros | omisiones Operaciones
cuenta Por Por| Activos Pasivos Activos | Pasivos en la contra-
dZ capital residentes|  residentes partida exterior
P en el exterior] enla zonza) No IFM Acciones Valores | No IFM | No IFM de M3 ©
(no IFM)  del euro y parti- | distintos de
1 2 3 g cipeciones s acciones 7 8 9 10 11 12
2000 -56,2 -408,0 426,7 -343,1 37,2 209,8 -47.,6 70,2 -34 -10,7 -125,1 1422
20001 -8,9 -68,4 217,6 -129,2 -103,3 38,2 -40,3 10,6 1,3 -35,8 -118,0 118,0
11 -15,4 -88,8 71,6 -66,7 66,9 70,7 -5,5 4,1 4.4 3,7 45,1 -35,2
I -18,1 -121,4 40,3 -75,1 28,9 55,7 -12,3 38,3 0,1 23,2 -40,4 51,6
v -13,8 -129.,4 97,1 -72,1 447 45,1 10,5 17,1 -9,3 -1,9 -11,8 7,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 -9,8 -244.7 155,7 -188,4 172,9 83,7 -23,2 11,1 -3,5 34,7 -11,4 7,9
2002 71,2 -143,7 129,1 -126,9 51,4 187,6 -55.4 6,9 -14,0 60,9 167,3 -170,0
2001 I -10,3 -72,9 354 -46,0 1,7 22,4 2,8 -12,1 1,4 -32,5 -110,1 105,8
11 -13,2 91,2 43,2 -70,1 89,6 5,1 0,8 9,5 12,0 20 -163 18,0
I 3,4 -56,1 31,3 -22.9 42,0 27,8 -3,5 11,9 -10,3 474 71,0 -74,3
v 10,3 -24,6 45,8 -49.4 39,6 28,3 =232 1,8 -6,6 21,8 43,9 -41,6
20021 15,2 -53,0 39,5 -53,6 15,2 3,9 1,6 -2,7 2,5 -6,9 -384 27,1
I 5,7 -40,7 37,7 -48,6 38,5 83,6 -143 6,2 -2,8 14,1 79,3 -77,0
I 253 -27,2 19,9 -6,0 -4,6 56,7 -27,4 -7,1 -9,6 24,9 44,8 -33,8
v 25,1 -22.8 32,1 -18,7 2,4 43,5 -15,2 10,5 -4,0 28,8 81,6 -86,3
20031 4,7 -38,6 33,1 -14,5 7,8 44,5 -45.2 13,6 -0,1 25,8 31,1 -31,7

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 metodologica 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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= W Cuadro8s

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
Posicién de inversion internacional neta””

1997 16,3 0,3 181,5 -750,5 -5,9 2238 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 3904
2001 -152,2 -2,2 530,7 -682,7 -5,9 -387,0 392,7

Activos
1999 5.796,7 92,5 1.174,5 2.058,1 111,1 2.070,8 382,2
2000 6.740,0 102,5 1.609,7 2.344,1 1179 2.277,9 3904
2001 7.459.4 109,1 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 7.154,7 108,8 1.181,2 3.149,1 109,3 2.715,1 -
2001 7.611.6 111.3 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

. S Otro capital (principalmente, . S Otro capital (principalmente,
Acciones y participaciones de £ tamos entre empresas Acciones y participaciones de ESEMOS enire empresas
capital y beneficios reinvertidos pres o presas capital y beneficios reinvertidos pres o presas
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 24,3 582,0 198.,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 1.346,4 381.,5 2,6 378,9 985,6 42,4 943,2 343.6 2,6 341,0
3.1. Inversiones de cartera, por instrumento
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Activos Pasivos
. : Total Bonos y Instrumentos Total Bonos y Instrumentos
Activos Pasivos obligaciones del mercado obligaciones del mercado
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 0,4 25,9 9873 4,1 9832 45 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 1.1344 34 3285 706,5 5,7 7009 0,5 85,6 36,0 0,1 35,8
2001 12 43.7 1.066.7 6.6 1.060.0 2.1 4221 784.0 8.0 776.0 2.8 1252 52.1 0.2 519

3.2. Inversiones de cartera: activos, por instrumento y sector tenedor

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
Fuente: BCE.
1) Los datos se refieren al Euro 12, es decir, incluyen Grecia.
2) Activos menos pasivos.
3) Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mds recientes y algunos datos anteriores.

4)  Excluido el Eurosistema.
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4. Otras inversiones, por sector e instrumento

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 1255 57,3 2,5 0,1 72,4 454 50,6 11,8
2000 3,0 32,2 2,9 31,9 0,1 0,3 1338 60,0 2,8 0,2 71,5 47,7 53,5 12,1
2001 3.0 36.4 29 36.2 0.1 0.2 1325 63.8 3.1 0.2 73.6 514 559 12.3
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Total Préstamos/efectivo Otros activos/ Total Créditos Préstamos/efectivo Otros activos/
y depdsitos pasivos comerciales y depdsitos pasivos
Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos
15 16 17 18 19 20, 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1.317,7 1.823,5 1.291,8 1.798,1 25,9 25,5 6245 346,5 161,0 90,7 3942 2257 69,3 30,1
2000 1.458,5 2.1684 14214 2.1264 37,1 42,0 682,6 454,5 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 462,9 177,6 109,7 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| reserva denominados
En enell Total| Eactivo y depésitos Valores Deriva- en moneda
millones FMI dos extranjera
de onzas En las En| Total| Acciones y| Bonos y| Instrumen-|  foancie- frente a
troy 2 autoridades| bancos participa-| obliga-|  tos del ros residentes en
monetarias ciones| ciones| mercado| la zona del
y el BPI monetario euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurosistema”
1998 Dic  329,4 99,6 404,131 52 234 201,2 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 390,4 1184 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 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 1,2 147,0 53,3 0,4 0,0 24,7
2002 Dic 366,1 130,4 399,022 48 25,0 2058 10,3 35,3 159,8 - - - 0,4 0,0 22,4
2003 Mar 339,1 122,3 397,765 47 244 1877 79 364 1428 - - - 0,6 0,0 18,9
Abr 3324 119,9 396,324 45 25,0 183,1 7,6 33,6 141,0 - - - 0,9 0,0 18,4
May 323,1 121,1 396,233 45 242 1733 6,9 33,6 131,6 - - - 1,1 0,0 18,7
Jun 326,1 120,0 396,229 46 255 176,1 8,3 348 1322 - - - 0,8 0,0 18,2
Banco Central Europeo®
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 423 0,3 78 343 0,0 27,8 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 20,4 10,2 0,3 0,0 3,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 Dic 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 414 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 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 Mar 40,5 7,6 24,656 0,2 0,0 32,8 0,9 9,3 226 - - - 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
May 39,2 7,5 24,656 0,2 0,0 314 0,8 8,0 22,6 - - - 0,0 0,0 24
Jun 39,3 7,5 24,656 0,2 0,0 31,6 0,9 7,1 23,6 - - - 0,0 0,0 2,8
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 del Eurosistema se debe a las operaciones 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 la cobertura y la 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 zona del euro

~ McCwdoo |

1. En términos nominales, en términos reales y valores unitarios por producto" ?

(saldos sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Exportaciones de bienes (f.0.b.) Importaciones de bienes (c.i.f.) Total (d)
Total Pro Total Pro memoria: (2000=100)
Bienes| Bienes de| Bienes de| MemMOri; Bienes| Bienes de| Bienes de| Manufac-| Petréleo| 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 12 y 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 1.008,4 579,8 179.,4 218,1 730,2 118,9 100,0 100,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.060,8 491,6 235,8 287,0 930,8 1.011,1 575,1 178,2 226,1 738,1 107,5 106,2 98,9
2002 1.077,9 4939 226,8 302,7 939,3 977,2 548.5 160,7 229.4 709,7 102,6 108,0 95,6
2002 I 259,2 119,7 53,5 73,0 226,5 240,5 135,6 39,3 56,1 176,6 22,7 107,5 94,5
I 2734 127,8 57,5 74,7 238.,6 249.4 142,1 40,7 57,3 181.,4 25,8 108,6 96,4
it 267,1 121,4 55,2 76,2 2327 235,0 131,5 37,8 56,8 171,2 26,1 108.,4 95,3
v 278,3 124.9 60,6 78,9 241,5 2523 139,3 43,0 59,1 180,4 28,1 1074 96,2
2003 I 255.4 116,9 51,4 72,3 221,7 248.,6 140,1 39,1 56,8 177,1 29.4 105.4 97,0
2002 Dic 85,1 38,0 19,6 22,7 73,4 71,9 42,2 13,4 18,2 54,7 9,4 105,6 94,5
2003 Ene 82,5 38,2 16,0 23,4 71,4 83,7 46,7 13,5 19.4 59.4 10,1 107,0 97.4
Feb 84,6 38,5 16,9 242 73,6 79,2 44,9 11,8 18,2 56,1 9,4 106,3 96,5
Mar 88,3 40,1 18,4 24,7 76,7 85,7 48,5 13,8 19,2 61,5 10,0 103,0 97,0
Abr 86,0 39,9 17,3 23,8 74,3 82,5 46,0 13,4 19,6 59,5 9,3 104,6 95,8
May 83,8 40,3 16,4 22,5 72,8 80,1 44.8 13,4 18,4 58,2 7,6 101,1 93,8
En términos reales (tasas de variacién interanuales; 2000=100 para las columnas 12y 13)

1999 2,2 2,8 -0,8 33 1.4 6,1 3,5 12,9 7,7 7,1 6,0 89,3 95,2
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 -3,9 -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 -1,5 107,8 97,8
2002 1 -2,0 -3,2 -7,8 2,1 -2,8 -5,8 -5,5 -18,7 -0,7 -8,7 -0,9 106,4 97,2

1I 2,9 3,1 2,4 4.8 2,5 -1,1 -1,4 -9,5 2,7 -2,6 2,4 107,9 98,4
111 54 4,7 -0,4 7,1 4,6 1.4 0,1 -0,7 2,5 1.4 -2,7 109,0 97,6
v 3,1 3,2 -2,5 5,7 2,3 1,1 -1,0 -1,7 42 0,5 1,2 107,7 98,1
2003 1 0,9 -0,6 -1,3 2,0 0,4 34 0,1 6,3 4,9 42 0,2 107,0 99,7
2002 Dic 52 6,2 -0,8 59 4,0 4,7 1,3 1,1 9,7 4,8 2,0 106,5 96,3
2003 Ene 3,9 2,6 0,3 5,5 3,1 2,4 -2,6 13,8 5,1 4,1 -4,6 108,5 99,3
Feb 1,9 0,0 1,1 2,3 1,6 1,5 -0,6 -0,8 29 2,0 -2,8 107,7 99,3
Mar 2,4 -3,9 -3,6 -0,7 -2,5 5,5 29 6,1 6,1 5,6 7,6 104,9 100,4
Abr 2,2 -2,1 -5,7 -3,5 -3,0 -1,0 -3,1 -1,9 2,4 -0,8 7,7 107,2 101,1
May -5,1 -4,9 9,1 -5,0 -5,5 3,7 1,2 9,2 3,7 3,1 4,6 103,8 102,4
Valores unitarios (tasas de variaci6n 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 82,1
2000 8,3 11,0 7.4 5.1 72 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 100,0 100,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 1,0 0,7 0,3 1,9 1,0 0,2 -1,3 1,6 2,8 1,7 -11,0 101,0 100,2
2002 -0,7 -1.4 -0,5 0,5 -0,7 2.4 -2,8 2,1 -1,0 -1,6 -3,8 100,3 97,8
20021 0,9 -0,5 1,5 2,9 0,9 -3.4 -5,7 -0,6 1,1 -0,6 -16,8 101,0 97,3
1I -0,7 -1.4 -0,3 0.4 -0,6 -3,2 -4,2 -1,8 -1,1 -1,6 -84 100,7 98,1
I -1,9 -2,7 -1,8 -0,6 -1,9 -3.4 -3,6 -3.4 -2,8 -2,8 -4,6 99,5 97,7
v -1,1 -1,1 -1,5 -0,6 -1,2 0,6 2,5 2,7 -1,4 -1,5 19,3 99,8 98,2
2003 1 2.4 -1,7 -3,0 -3,1 2,7 0,2 3,5 -6,4 -3.4 -3,5 29,5 98,6 97.4
2002 Dic -2,3 -1,9 -2,7 -2,5 -2,6 0,2 2,9 -3,9 23,2 -2,7 24.9 99,2 98,3
2003 Ene 2.4 -1,9 -2,8 -2,5 -2,6 1.4 4,6 -6,0 -1,8 -2,6 32,6 98,7 98,2
Feb -2,1 -1,1 -2,1 -3,3 -2,3 0.4 4,1 -5,6 -4,2 -3,7 34,0 98,8 97,3
Mar -2,9 -2,1 -4,0 -3.4 -3,3 -1,2 1,8 -7,6 -4,1 -4,3 22,6 98,2 96,8
Abr 23,2 -3,0 -3.4 -2,9 -3,3 -3.4 -2,9 -1,2 -2,7 -4,0 -2,6 97,7 94,8
May -3,7 -3,1 -5.4 -3,5 -3,7 -6,7 -6,9 -9,2 -5,8 -6,2 -17,1 97.4 91,7

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat (cdlculos de saldos 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. Detalle por areas geograficas?
(mm de euros; saldos sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Total Totall Reino| Suecia| Dinamarca| Paises| Suiza|  Estados Japon| Asia, excl| Africa]  América Otros

(d) Unido| adherentes 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 1714 34,2 151,6 56,1 46,7 141,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.060,8 - 201,9 36,9 243 105,9 66,3 180,0 34,5 165,3 60,3 49,8 135,6
2002 1.077,9 - 204,3 36,9 24,7 112,1 63,9 181,8 32,6 170,3 59,8 43,1 148.,5
20021 259,2 269,0 52,1 9,2 6,0 26,3 15,9 44,8 7,9 39,4 14,1 10,2 33,3

I 2734 2719 51,6 9,3 6,2 28,7 16,2 46,0 7,8 42,8 15,6 11,3 37,8
III 267,1 271,3 50,4 8.4 6,0 27,8 15,7 443 8,3 43,0 14,9 10,6 37,8
v 278,3 268,8 50,3 10,0 6,5 29,2 16,1 46,7 8,6 45,1 15,2 11,0 39,7
20031 2554 263,9 49,0 9,7 6,3 27,6 16,4 41,4 7,8 39,3 13,6 9,5 .
2002 Dic 85,1 88,1 15,0 2,8 1,9 8.4 4.8 13,9 2,6 14,9 5,0 3.4 12,4
2003 Ene 82,5 89,3 15,5 3,1 1,9 9,0 5.4 14,3 2,5 12,3 4,6 3,1 11,1
Feb 84,6 88,7 15,9 3,2 2,0 9,2 5,5 13,7 2,7 13,3 4.4 3,0 11,7
Mar 88,3 85,9 17,6 3,5 2.4 9.4 5,6 13,5 2,6 13,7 4,7 33 .
Abr 86,0 87,3 15,7 3,3 2,0 9,6 5,1 13,7 2,7 13,5 5,0 3,1
May 83,8 84,3 . . . . . .
% variacién sobre afio anterior
2003 May -8,6 - . . .
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 977,2 - 145,2 354 22,2 93,5 51,9 125,1 52,6 203,9 68,4 39,1 140,0
2002 1 240,5 241,9 36,5 8,5 53 22,2 12,7 33,0 12,8 49,2 17,8 9,3 33,2

1T 2494 246,8 37,7 9,2 54 23,9 13,6 32,9 13,5 48,8 17,1 10,7 36,6
1T 235,0 2440 34,0 8,3 53 22,6 12,3 28,7 12,6 51,2 16,2 9,9 33,9
v 252,3 246,3 37,0 9,5 6,2 24,7 13,3 30,5 13,6 54,6 17,2 9,3 36,3
2003 I 248,6 248,3 35,1 9,0 5.8 24,7 13,0 28,3 13,5 53,8 18,6 8,8 .
2002 Dic 71,9 80,7 12,0 2,9 2,1 74 4,0 9,0 4,0 16,7 54 2,6 11,7
2003 Ene 83,7 83,2 11,0 2,8 2,0 8,0 4,1 9,8 4,7 18,7 6,2 3,0 13,4
Feb 79,2 82,3 11,3 3,0 2,0 79 4,3 8.8 42 17,1 6,0 2,7 12,0
Mar 85,7 82,8 12,7 3,2 1,9 8,8 4,6 9,7 4,7 18,1 6,4 3,1 .
Abr 82,5 81,8 11,1 3,2 1,8 8,5 4,1 9,8 4,7 17,5 6,1 3,6
May 80,1 80,1 . . . . . . . . . .
% variacion sobre afio anterior
2003 May -3,3 - .
Saldo
1999 51,6 - 30,4 -0,1 2,6 17,0 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 18,2
2000 5,3 - 33,1 0,8 1,4 17,8 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 100,7 - 59,1 1,5 2,5 18,5 11,9 56,7 -19.9 -33,6 -8,7 4,0 8,5
20021 18,7 27,1 15,7 0,6 0,7 4,1 3,2 11,8 -4,9 -9,8 -3,8 1,0 0,1
II 24,0 25,1 13,8 0,1 0,9 4.8 2,7 13,1 -5,7 -6,0 -1,5 0,6 1,2
III 32,0 27,3 16,4 0,2 0,7 5,2 3,3 15,6 -4.3 -8,2 -1.4 0,7 3,9
v 26,0 22,5 13,2 0,6 0,3 4.5 2,8 16,2 -5,0 -9,5 -2,0 1,7 3,3
2003 1 6,8 15,6 13,9 0,6 0,5 2,9 34 13,1 -5,7 -14,5 -5,0 0,7 .
2002 Dic 7,2 7.4 3,0 -0,1 -0,1 1,0 0,8 49 -1,4 -1,8 -0,4 0,8 0,7
2003 Ene -1,1 6,1 4.4 0,3 -0,1 1,0 1,2 4.5 -2,1 -6,4 -1,7 0,1 2,3
Feb 5.4 6.4 4,6 0,1 0,0 1,3 1,2 49 -1,5 -3,7 -1,6 0,3 -0,3
Mar 2,6 3,1 49 0,2 0,6 0,6 1,0 3,8 -2,0 -4.4 -1,7 0,2 .
Abr 3,5 5,5 4,6 0,1 0,2 1,1 1,0 3,9 -2,0 -4,0 -1,0 -0,5
May 3,7 43 . . . . . . . . . .

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y otros paises).
1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadros 8.1y 8.2).
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10 Tipos de cambio

Cuadro 10

Tipos de cambio
[medias del periodo; unidades de moneda nacional por ECU o euro (bilateral); indice: 1999 I = 100 (efectivo)]

. . . b Tipos de cambio bilaterales
Tipo de cambio efectivo del euro del ECU o euro?
Grupo reducido Grupo amplio Délar e?‘ad"' R Yen
unidense | japonés
Nominal | Deflactado | Deflactado | Deflactor del Real | Real CLUT Nominal | Real CPI
por IPC por IPRI PIB real CLUM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 99,1 99,4 99,3 98,3 100,6 101,6 90,4 96,5 1,134 137,1
1998 101,5 101,3 101,6 100,9 99,5 101,5 96,6 99,1 1,121 146,4
1999 95,7 95,7 95,7 95,6 96,1 95,7 96,6 95,8 1,066 1213
2000 85,7 86,3 87,1 85,4 87,2 85,1 88,2 86,0 0,924 99,5

Ampliacion de la zona del euro
2001 87,3 88,6 89,3 88,1 88,0 86,5 91,0 87,7 0,896  108,7
2002 90,0 92,5 92,9 92,3 90,6 90,2 95,6 91,7 0,946  118,1
20011 88,6 89,5 90,6 88,9 89,4 87,3 91,4 88,4 0,923  109,1
1T 86,0 87,3 87,9 86,5 87,2 85,1 89,5 86,4 0,873  106,9
III 87,0 88,3 89,0 87,7 87,1 85,9 91,2 87,7 0,890 108,3
v 87,5 89,3 89,9 89,2 88,1 87,6 92,0 88,4 0,896 110,5
2002 1 87,1 89,4 89,9 88,8 87,5 87,6 91,3 87,8 0,877 116,1
II 88,8 91,4 91,6 90,9 89,4 89,2 93,9 90,2 0,919 116,5
III 91,3 93,9 94,4 93,8 92,3 91,5 97,9 93,8 0,984 117,2
v 92,5 95,4 95,5 95,6 93,0 92,6 99,4 94,9 0,999 1224
2003 1 96,9 100,1 99,8 100,2 97,2 97,0 104,1 99,2 1,073 127,6
II 101,3 104,9 105,3 - - - 107,9 102,7 1,137 1347
2001 Ene 89,2 89,9 91,0 - - - 91,7 88,6 0,938  109,6
Feb 88,3 89,1 90,4 - - - 91,0 88,1 0,922  107,1
Mar 88,4 89,4 90,5 - - - 91,4 88,4 0,910 1103
Abr 87,6 88,8 89,6 - - - 91,0 88,0 0,892 1104
May 85,9 87,2 87,7 - - - 89,3 86,2 0,874  106,5
Jun 84,7 86,0 86,4 - - - 88,1 85,0 0,853 1043
Jul 85,4 86,8 87,2 - - - 89,1 85,9 0,861 107,2
Ago 87,7 89,0 89,6 - - - 91,8 88,3 0,900 109,3
Sep 88,0 89,3 90,0 - - - 92,6 89,0 0,911 108,2
Oct 88,0 89,6 90,1 - - - 92,8 89,1 0,906  109,9
Nov 86,8 88,4 89,2 - - - 91,3 87,6 0,888  108,7
Dic 87,7 89,8 90,3 - - - 91,9 88,5 0,892 1134
2002 Ene 87,6 89,9 90,5 - - - 91,6 88,1 0,883 117,1
Feb 86,8 89,0 89,6 - - - 91,1 87,4 0,870  116,2
Mar 86,8 89,3 89,7 - - - 91,2 87,8 0,876  114,7
Abr 87,2 89,7 90,1 - - - 91,7 88,1 0,886 115,8
May 88,6 91,1 91,4 - - - 93,7 89,9 0917 1159
Jun 90,6 93,2 93,4 - - - 96,4 92,5 0,955 117,8
Jul 91,7 94,4 94,7 - - - 98,2 94,2 0,992  117,1
Ago 91,1 93,6 94,2 - - - 97,7 93,5 0,978 116,3
Sep 91,2 93,7 94,4 - - - 98,0 93,7 0,981 118,4
Oct 91,7 94,3 94,5 - - - 98,5 94,2 0,981 121,6
Nov 92,5 95,1 95,3 - - - 99,3 94,6 1,001 121,7
Dic 93,6 96,7 96,8 - - - 100,4 96,0 1,018 1242
2003 Ene 95,8 98,8 99,0 - - - 103,0 98,1 1,062 126,1
Feb 97,1 100,2 100,1 - - - 104,4 99,4 1,077  128,6
Mar 97,9 101,2 100,2 - - - 105,1 100,1 1,081 128,2
Abr 98,6 102,1 102,1 - - - 105,2 100,3 1,085  130,1
May 102,5 106,0 106,8 - - - 109,1 103,8 1,158  135,8
Jun 102,7 106,5 107,1 - - - 109,3 104,0 1,166  138,1
Jul 101,4 105,2 105,9 - - - 107,8 102,5 1,137 135,0
% var. sobre ¥
mes anterior
2003 Jul -1,3 -1,1 -1,2 - - - -1,4 -1,5 -2,5 -2,2
Y% var. sobre ¥
ano anterior
2003 Jul 10,6 11,5 11,8 - - - 9,8 8.9 14,6 15,3
Fuente: BCE.

1) En las notas generales se ofrecen mds detalles sobre los cdlculos.
2)  Hasta diciembre de 1998, tipos de cambio del ECU (fuente BPI); a partir de enero de 1999, tipos de cambio del euro.
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Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro®
Franco Libra Corona Corona Corona Doélar Délar | Délar de Hong | Won coreano® Ddlar de
suizo esterlina sueca danesa noruega canadiense | australiano Kong? Singapur?
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,644 0,692 8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,678 1997
1,622 0,676 8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876 1998
1,600 0,659 8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,806 1999
1,558 0,609 8,45 7,45 8,11 1,371 1,589 7,20 1.043,5 1,592 2000
Ampliacion de la zona del euro
1,511 0,622 9,26 7,45 8,05 1,386 1,732 6,99 1.154,8 1,604 2001
1,467 0,629 9,16 7,43 7,51 1,484 1,738 7,37 1.175,5 1,691 2002
1,533 0,633 9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 1.174,7 1,616 20011
1,528 0,614 9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 1.138,9 1,583 1T
1,507 0,619 9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1.150,1 1,582 11T
1,473 0,621 9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 1.155,2 1,634 v
1,473 0,615 9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 1.155,3 1,607 20021
1,465 0,629 9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1.157,8 1,657 1T
1,464 0,635 9,23 7,43 7,40 1,536 1,796 7,67 1.172,7 1,729 1T
1,467 0,636 9,09 7,43 7,32 1,569 1,791 7,79 1.215,4 1,767 v
1,466 0,670 9,18 7,43 7,57 1,620 1,809 8,37 1.288,9 1,872 20031
1,518 0,702 9,14 7,43 7,96 1,589 1,774 8,87 1.373,8 1,987 I
1,529 0,635 8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 1.194,9 1,630 2001 Ene
1,536 0,634 8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 1.153,8 1,607 Feb
1,535 0,629 9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 1.173,4 1,611 Mar
1,529 0,622 9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 1.183,5 1,617 Abr
1,533 0,613 9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 1.133,7 1,586 May
1,522 0,609 9,21 7,45 7,94 1,302 1,647 6,65 1.104,1 1,550 Jun
1,514 0,609 9,26 7,44 7,97 1,315 1,689 6,71 1.120,3 1,569 Jul
1,514 0,627 9,31 7,45 8,06 1,386 1,717 7,02 1.154,0 1,586 Ago
1,491 0,623 9,67 7,44 8,00 1,426 1,804 7,11 1.178,3 1,593 Sep
1,479 0,624 9,58 7,44 8,00 1,422 1,796 7,07 1.178,6 1,640 Oct
1,466 0,618 9,42 7,45 7,92 1,415 1,717 6,93 1.137,5 1,625 Nov
1,475 0,620 9,44 7,44 7,99 1,408 1,735 6,96 1.147,0 1,639 Dic
1,475 0,617 9,23 7,43 7,92 1,413 1,709 6,89 1.160,8 1,625 2002 Ene
1,477 0,612 9,18 7,43 7,79 1,388 1,696 6,79 1.147,2 1,594 Feb
1,468 0,616 9,06 7,43 7,72 1,390 1,669 6,83 1.157,3 1,602 Mar
1,466 0,614 9,14 7,43 7,62 1,401 1,654 6,91 1.163,2 1,619 Abr
1,457 0,628 9,22 7,44 7,52 1,421 1,666 7,15 1.150,1 1,651 May
1,472 0,644 9,11 7,43 7,40 1,463 1,679 7,45 1.160,6 1,703 Jun
1,462 0,639 9,27 7,43 7,40 1,532 1,792 7,74 1.169,2 1,740 Jul
1,464 0,636 9,25 7,43 7,43 1,533 1,805 7,63 1.167,1 1,716 Ago
1,465 0,631 9,17 7,43 7,36 1,543 1,793 7,65 1.182,6 1,732 Sep
1,465 0,630 9,11 7,43 7,34 1,548 1,783 7,65 1.211,9 1,751 Oct
1,467 0,637 9,08 7,43 7,32 1,574 1,785 7,81 1.208,2 1,767 Nov
1,468 0,642 9,10 7,43 7,29 1,587 1,808 7,94 1.226,9 1,786 Dic
1,462 0,657 9,17 7,43 7,33 1,636 1,822 8,28 1.250,1 1,843 2003 Ene
1,467 0,670 9,15 7,43 7,54 1,630 1,811 8,40 1.282,8 1,880 Feb
1,469 0,683 9,23 7,43 7,84 1,594 1,795 8,43 1.335,4 1,895 Mar
1,496 0,689 9,15 7,43 7,83 1,585 1,781 8,46 1.3374 1,928 Abr
1,516 0,713 9,16 7,42 7,87 1,602 1,787 9,03 1.390,0 2,007 May
1,541 0,702 9,12 7,42 8,16 1,580 1,755 9,10 1.392,3 2,023 Jun
1,548 0,700 9,19 7,43 8,29 1,569 1,718 8,87 1.342,3 1,996 Jul
% var. sobre®
mes anterior
0,4 -0,3 0,7 0,1 1,6 -0,7 -2,1 -2,5 -3,6 -1,4 2003 Jul
Y% var. sobre ¥
ano anterior
5,8 9,7 -0,9 0,0 11,9 24 -4,1 14,6 14,8 14,7 2003 Jul

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.

4) Para la iltima observacion mensual se ofrece la variacion porcentual respecto al mes anterior y al mismo mes del afio anterior. Una variacion
positiva indica una apreciacion del euro. Debido al cambio en el sistema de ponderaciones, los datos sobre los 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 de los otros
Estados miembros de la UE

Cuadro 11

Evolucion economica y financiera
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

IAPC| Déficit () / Deuda| Rdto. de la Tipo de Cta. Costes| PIBa| indice de| Tasade| Agregado Tipo de
superavit| ~ brutade|  deuda|cambio® en| corriente y| laborales|  precios| produccion| desempleo| monetario| interésa 3
AA(I:F)> de O/AQF;F;)IGS DUb||lca a morledal cta. nueva| unitarios | constantes| industrial | normaliza-| amplio 9| meses »
en| % de argo|  nacional : 0 0

% del P1B| plazo®| por euro de coapcljta: da Zn f] en%

en % en % de e la

PIB! poblacién

activa (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Dinamarca
1999 2,1 3,3 53,0 4,91 7,44 1,8 2,4 2,6 0,1 4.8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,6 47,4 5,64 7,45 1,5 1,4 2,9 5,7 4.4 1,1 5,00
2001 2,3 3,1 45,4 5,08 7,45 3,1 3,7 1.4 1,3 4,3 5,7 4,70
2002 2,4 1,9 45,2 5,06 7,43 2,8 1,4 2,1 1,5 4,5 3,5 3,54
2002 1 2,5 - - 5,21 7,43 2,6 3,0 1,7 -0,6 4,3 2,3 3,63
11 2,1 - - 5,36 7,43 3,1 0,6 34 4,5 4.4 2,8 3,71
111 2,4 - - 4,92 7,43 3,6 1,0 1,6 0,9 4,6 2,6 3,57
v 2,7 - - 4,74 7,43 2,0 1,0 1,5 1,1 4,7 6,1 3,27
20031 2,8 - - 4,30 7,43 3,0 0,4 1.4 1,5 5,0 19,1 2,83
11 2,2 - - 4,12 7,43 . . . . 2,48
2003 Feb 2,9 - - 4,21 7,43 - - - 3,0 5,0 21,1 2,83
Mar 2,8 - - 4,26 7,43 - - - 2,1 5,0 18,5 2,67
Abr 2,5 - - 4,41 7,43 - - - -0,1 5,0 20,6 2,67
May 2,1 - - 4,09 7,42 - - - -0,9 52 24,4 2,54
Jun 2,0 - - 3,85 7,42 - - - . . . 2,22
Jul - - 4,15 7,43 - - - 2,18
Suecia
1999 0,6 1,5 62,7 4,98 8,81 2,6 -1,2 4.6 2,2 6,7 6,8 3,32
2000 1,3 34 52,8 5,37 8,45 3,8 5,0 44 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 4.9 54 4,24
2002 1 2,9 - - 5,42 9,16 5,5 4,7 0,8 -1,2 49 7,0 4,00
I 1,9 - - 5,64 9,16 53 0,8 3,1 0,1 4.8 53 4,43
1T 1,5 - - 5,16 9,23 4,1 1,4 2,4 -1,1 49 6,0 4,41
v 1,6 - - 5,00 9,09 1,8 1,7 1,3 -2,5 5,1 34 4,09
2003 1 2,9 - - 4,59 9,18 5,5 -0,5 2,2 -2,0 53 5,6 3,72
I 2,1 - - 4,43 9,14 . . 55 3,28
2003 Feb 3,3 - - 4,48 9,15 - - - 2,4 52 5,7 3,75
Mar 2,9 - - 4,57 9,23 - -4,6 53 58 3,56
Abr 2,3 - - 4,73 9,15 - - - 1,9 54 44 3,56
May 2,0 - - 4,37 9,16 - - - -1,9 54 7,0 3,35
Jun 2,0 - - 4,20 9,12 - - - . 5,0 2,93
Jul - - 4,49 9,19 - - 2,83
Reino Unido

1999 1,3 1,1 45,1 5,01 0,659 -2,1 2,8 2.4 0,8 59 5,5 5,54
2000 0,8 3,9 42,1 5,33 0,609 -1,8 2.4 3,1 1,6 5.4 6,6 6,19
2001 1,2 0,8 39,0 5,01 0,622 -1,1 4,0 2,1 2,1 5,0 8,1 5,04
2002 1,3 -1,4 38,6 4,91 0,629 -0,8 2,3 1,9 -3,5 5,1 6,0 4,06
20021 1,5 2,8 37,7 5,13 0,615 -0,2 2,8 1.4 -5,9 5,1 6,1 4,08
1I 0,9 -39 38,1 5,28 0,629 -2,1 2,8 1,8 -4.3 5,1 5,7 4,17
il 1,1 -0,7 37,8 4,71 0,635 0,0 1,7 2,3 2,4 52 5,7 4,01
v 1,6 -3,2 38,3 4,52 0,636 -1,0 1,7 2,3 -1,2 5,0 6,3 3,98
2003 1 1,5 -0,4 37,6 4,34 0,670 1,8 1,7 2,1 -0,8 5,0 6,8 3,80
11 1,3 -5,3 38,4 4,35 0,702 . . . . 8,0 3,64
2003 Feb 1,6 -0,5 37,3 4,29 0,670 - - - -0,3 5,1 6,7 3,75
Mar 1,6 -4,7 37,6 4,41 0,683 - - - -1,2 5,0 7,1 3,66
Abr 1,5 -3,0 37,5 4,56 0,689 - - - -0,9 . 8,0 3,65
May 1,2 -7,7 37,9 4,31 0,713 - - - -4,1 8,2 3,63
Jun 1,1 -5,2 38,4 4,19 0,702 - - - . 7,9 3,64
Jul . . 4,46 0,700 - - - 3,49

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8, 9 y 10); Comision Europea (DG de Asuntos Econdmicos y Financieros y Eurostat) [columnas 2 (anual) y 3 (anual)];
Reuters (columna 12); datos nacionales [columnas 2 (trimestral y mensual), 3 (trimestral y mensual), 4, 5, 7 (excepto Suecia), y 11]; cdlculos del BCE
[columnas 6 y 7 (Suecia)].

1) Medias de los periodos.
2)  Para mds informacion, véase cuadro 10.

3) Total de la economia; los datos del Reino Unido excluyen las cotizacio-

nes sociales a cargo de los empleadores.
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4) Total, excluida construccion; ajustado por dias laborables.
5)  Media de datos a fin de mes; M3; M4 para el Reino Unido.
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12 Evolucion econémica y financiera de otros
paises fuera de la UE

Cuadro 12.1

Evoluciéon econémica y financiera
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Indice de Costes PIBa| Indice de Tasa de| Agregado Tipos de| Rendimien- Tipo de| Déficit (-) / Deuda
precios de laborales precios| produccion| desempleo| monetario depdsitos tode la| cambio® en| superavit (+) publica
consumo| unitarios”| constantes| industrial” en % la amplio? | interbancarios deuda moneda| presupues-| bruta® en %
poblacién a 3 meses”| publica a 10 nacional| tario > en % del PIB
activa (d) en %| afios ¥ en % por euro del 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 8,7 5,42 5,64 1,066 0,7 49,6
2000 3,4 3,2 3,8 5.2 4,0 9,4 6,53 6,03 0,924 1,4 443
2001 2,8 0,7 0,3 -4,1 4.8 11,4 3,78 5,01 0,896 -0,5 44,0
2002 1,6 -1,1 2,4 -1,0 5,8 8,0 1,80 4,60 0,946 -3,4 46,2
20021 1,3 -0,8 1,4 -4,0 5,6 10,7 1,90 5,06 0,877 -3,0 443
1T 1,3 -1,5 2,2 -1,5 5,8 7,8 1,92 5,08 0,919 -3,3 44,6
I 1,6 -1,9 3,3 0,5 5,8 7,2 1,81 4,25 0,984 -3,4 45,3
v 2,2 -0,3 2,9 1,1 5.9 6,3 1,55 3,99 0,999 -3,8 46,2
2003 I 2,9 1,2 2,0 0,4 5,8 6,3 1,33 3,90 1,073 -4,0 46,8
I 2,1 . -1,2 6,2 6,8 1,24 3,61 1,137 . .
2003 Feb 3,0 - - 0,5 5,8 6,2 1,34 3,90 1,077 - -
Mar 3,0 - - 0,0 5,8 6,3 1,29 3,79 1,081 - -
Abr 2,2 - - -1,0 6,0 6,5 1,30 3,94 1,085 - -
May 2,1 - - -1,3 6,1 6,9 1,28 3,56 1,158 - -
Jun 2,1 - - -1,2 6,4 7,1 1,12 3,32 1,166 - -
Jul . - - . . . 1,11 . 1,137 - -
Japoén
1999 -0,3 -1,8 0,1 0,2 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,2 118,2
2000 -0,7 -6,0 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7,4 126,1
2001 -0,7 5,1 0,4 -6,8 5, 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6
2002 -0,9 -3,0 0,1 -1,4 5.4 33 0,08 1,27 118,1 . .
20021 -1,4 5.4 -3,1 -9,9 53 3,6 0,10 1,46 116,1
I -0,9 -1,7 -0,3 -3,8 5.4 3,5 0,08 1,37 116,5
I -0,8 -6,7 1,6 3,2 5.4 3,3 0,07 1,24 117,2
v -0,5 -84 2,2 5.9 5.4 2,9 0,07 1,01 122,4
2003 1 -0,2 -6,9 2,6 5,6 5.4 1,9 0,06 0,80 127,6
1T -0,2 . 2,6 . 1,6 0,06 0,60 134,7 . .
2003 Feb -0,2 -6,1 - 4,8 5.2 1,9 0,06 0,83 128,6 - -
Mar -0,1 -5,1 - 4,1 5.4 1,7 0,06 0,74 128,2 - -
Abr -0,1 -4,8 - 33 5.4 1,3 0,06 0,66 130,1 - -
May -0,2 . - 1,7 5.4 1,6 0,06 0,57 135,8 - -
Jun -0,4 . - 2,8 . 1,8 0,06 0,56 138,1 - -
Jul . . - . . . 0,05 . 135,0 - -
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 — —  Zona del euro
— Japé6n —— Jap6n
8
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
2
3
4
1 1 1 1 1
5

L L L
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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) Industria manufacturera. 4)  Para mds informacion, véase cuadro 10.
2) Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, 5)  Para 1999 las fuentes son las cuentas financieras.

M2+CD para Japon . 6) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Piiblicas (fin de pe-
3) Para mds informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2. riodo).
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Cuadro 12.2

Ahorro, inversién y financiacion
(en porcentaje del PIB)

Ahorro e inversion nacionales Inversion y financiacion de las sociedades no financieras Inversion y financiacion de los hogares?
Ahorro|  Forma-| Capaci-| Forma- Adquisi-|  Ahorro|  Pasivos Gasto de| Adquisi-|  Ahorro|  Pasivos
bruto| cién bruta dad de| cién bruta|  Eorma- ciones| bruto| netos|  \Alores, 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 4.5 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 1,9 7,7 1,8 2,1 13,0 5,9 11,6 5,8
2002 15,1 18,6 -4,7 7,7 7,6 1,6 7,7 1,8 0,3 12,8 6,6 12,5 7,0
2001 11 16,6 19,3 -3,8 8,1 8,6 1,4 7.4 1,7 2,8 12,9 6,0 11,2 6,7
I 16,5 18,8 -3,5 7,7 8,3 0,1 7,8 0,3 0,9 12,9 8,9 12,8 9,1
v 15,9 18,2 -3,6 7,1 8,0 2,1 8,5 0,8 2,4 13,4 2,5 10,9 3,6
20021 15,5 18,6 -4,1 7,5 7,8 1,7 7.9 1,5 0,3 12,8 6,5 12,3 6,8
I 15,5 18,7 -4,8 7,7 7,6 2,9 7,7 2,9 1,1 12,7 5,6 12,7 5,9
1T 14,6 18,6 -4,7 7,8 7,6 0,0 7,5 0,6 -1,4 12,9 4,7 12,5 6,6
v 14,6 18,7 -5,1 7,8 7,5 1,8 7,6 2,2 1,1 12,7 9,4 12,5 8,5
20031 14,2 18,5 -5,2 7,5 7.4 2,6 7,3 3,1 0,8 12,7 8,3 12,4 8.4
Japon
1999 27,8 25,9 2,2 14,4 14,8 2,4 13,7 -3,5 1,7 5,2 5,1 11,5 0,2
2000 27,7 26,2 2,3 15,8 15,4 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 . . -3,0 -6,6 -0,3 1,5 . -2,1
2001 II 242 25,4 1,7 -26,7 -15,3 4,0 11,8 -4,5
1T 25,9 25,3 2,1 6,3 -8,9 -1,1 -5,2 2,6
v 25,5 25,5 2,0 2,3 3,2 1,5 8,8 -1,5
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
1T 23,7 -0,8 -1,5 -2,6 -4,3 -0,1
v 25,0 3,8 6,1 1,5 8,5 -2,5
20031 22,9 23,3 13,9 0,2 -6,9 2,7

Capacidad de financiacion de las sociedades no financieras Capacidad de financiacion de los hogares?
(en porcentaje del PIB)
- Estados Unidos m Zona del euro

B Japon

(=

(en porcentaje del PIB)

- Estados Unidos m Zona del euro

Japén

1994

1995

1996

1997

1998

1999 2000 200

1

1994

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japon y Economic and Social Research Institute.
1) Hogares, incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Notas técnicas

Relativas a los cuadros 2.3 a 2.7
Calculo de los flujos

Los flujos mensuales se calculan a partir de las diferen-
cias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones,
revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones.

Si L, representa el saldo vivo a fin del mes t, C" el ajuste
por reclasificaciones en el mes t, E" el ajuste por varia-
ciones del tipo de cambio y V" otros ajustes por revalo-
rizaciones, el flujo FtM del mes t se define como:

9  E'=(L-L)-Cr-E-V

t

Del mismo modo, el flujo trimestral FtQ del trimestre

que finaliza en el mes t se define como:
b E=(l L) -C-E -V

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 mas arriba, el indice | de
saldos ajustados del mes t queda definido como:

F
9 It:Il—lx I+—

t-1

Como base se fija el indice (de las series sin deses-
tacionalizar) igual a 100 en diciembre del 2001. La tasa de
variacién 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 formulas siguientes:

11 FM
d a, = ” 1+ HL —1 (%100

t=1-i
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e) al:It

1 =1 [x100
t-12
Del mismo modo, la tasa de variacién intermensual atM
del mes t se puede calcular como:
M
M F

g al=[ " L [x100

t-1

m_(1

g a'=['yf -1/x100

t-1

Por ultimo, 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 variacion interanuales del cuadro 2.4.
El indice de saldos ajustados esta disponible con un ma-
yor grado de precisién en la direccion del BCE en
Internet (www.ecb.int), en la pagina Euro area statistics -
download (fichero con formato CSV), pudiendo calcu-
larse exactamente a partir del mismo las tasas de varia-
cion del cuadro 2.4.

Desestacionalizacion de los agregados monetarios
y de los préstamos de la zona del euro'

El procedimiento se basa en la descomposicién
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA2. La
desestacionalizacién de los agregados monetarios inclu-
ye un ajuste por dias de la semana para algunos compo-
nentes de M2. La desestacionalizacién de M3 se realiza
indirectamente agregando las series desestacionalizadas
de MI, M2 menos MI, y M3 menos M2.

1 Para mds detalles, véase «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area», BCE (agosto 2000).

2 Para mds detalles, véase Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. y

Chen, B. C. (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Program», Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, 127-152, o «X-12-ARIMA Reference Ma-
nual», 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 User», 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 informacion, los saldos de los periodos
anteriores al primer trimestre de 1999 no son siempre
directamente comparables con los que se refieren a pe-
riodos posteriores.

Los valores declarados para los cuadros 2.5 a 2.8 se
revisan trimestralmente (en los boletines de marzo, ju-
nio, septiembre y diciembre), por lo que puede haber
ligeras discrepancias entre estos cuadros y los que reco-
gen los datos mensuales.

Cilculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a partir de
los flujos o del indice de saldos ajustados. Si F2y L , se
definen como se ha indicado mas arriba, el indice It de
saldos ajustados del trimestre que finaliza en el mes t
queda definido como:
Q
S X[ 1+ R
t-3

o L=l

Como base se fija el indice igual a 100 en diciembre del
2001. La tasa de variacién interanual de los cuatro trimes-
tres que terminan en el mes t, es decir, a,se puede calcu-
lar utilizando cualquiera de las dos férmulas siguientes:

- .
][] 1+ Fis ~1{x100

Lt—3(i+1)

-1 {x100

t=12
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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:

_(E°
k) al= L %100
p a%=[ 1/ —1|x100
Il—3

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferencias
con las tasas de variacién interanuales de los cuadros
2.5 a 2.7. El indice de saldos ajustados esta disponible
con un mayor grado de precisién 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 las tasas
de variacién de los cuadros 2.52a2.7.

Relativas al cuadro 3.7
Calculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las ope-
raciones financieras y, por lo tanto, excluyen las reclasi-
ficaciones, las revalorizaciones, las variaciones del tipo
de cambio y otros cambios que no se deriven de opera-
ciones. Se pueden calcular a partir de los flujos o del
indice de saldos ajustados. Si N "representa el flujo (emi-
siones netas) en el mes ty Lt, el saldo vivo a fin del mes t,
el indice | de los saldos ajustados en el mes t queda
definido como:

N

t

m) It :It—l x| 1+
t-1

Como base se fija el indice igual a 100 en diciembre del
2001. La tasa de variacién interanual a_del mes t —es
decir, la variaciéon de los 12 meses que terminan en el
mes t— se puede calcular utilizando cualquiera de las
dos férmulas siguientes:

11 M
n) a, = 1+ Nt—i L

_ 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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O) a[: Il It_]2 -1 xlOO

El método para calcular las tasas de crecimiento en el
campo de las estadisticas de emisiones de valores es
el mismo que se emplea para los agregados monetarios.
La Unica diferencia estriba en que aqui se usa una «<N» en
lugar de una «F», con el fin de distinguir las distintas
maneras de obtener los «flujos» utilizados en los agrega-
dos monetarios Yy 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 desestacionalizacion del
IAPC total de la zona del euro se realiza indirectamente
agregando las series desestacionalizadas de la zona
correspondientes a los alimentos elaborados, los ali-
mentos no elaborados y los bienes industriales, exclui-
dos los servicios y la energia. Se anade la energia sin
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ajuste, dado que no existe evidencia estadistica de su
caracter estacional. Los factores estacionales se revisan
con periodicidad anual o seglin proceda.

Relativa al cuadro 8.2

Desestacionalizacion de la balanza por cuenta
corriente de la balanza de pagos

El procedimiento se basa en la 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 «dias laborables», «afno bisiesto» y «Semana Santa»,
mientras que en la balanza de servicios sélo se efectia
un ajuste previo por el niUmero 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 ningun tipo de ajuste. La desestacionalizacion
del total de la balanza por cuenta corriente se realiza
agregando las series desestacionalizadas de la zona del
euro para las balanzas de bienes, servicios, rentas y
transferencias corrientes. Los factores estacionales se
revisan con periodicidad anual o seglin proceda.

4 Véase la nota 1 en la pdgina 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 de opinién de la
Comisién Europea se describen en el documento
titulado «Requisitos de informacién 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 a medida que estén disponi-
bles. En la seccion «Statistics» que figura en la direc-
cién del BCE en Internet (www.ecb.int) pueden
consultarse series de datos mas largas y detalladas. Los
servicios disponibles en Statistics on-line permiten reali-
zar blsquedas, suscribirse a distintas bases de datos y
descargar directamente ficheros comprimidos en for-
mato 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 en
monedas participantes convertidos a ECU al co-
rrespondiente tipo de cambio del ECU, estan afec-
tados por los movimientos de las monedas de los
Estados miembros de la UE que no han adoptado
el euro. Para evitar este efecto en las estadisticas
monetarias, los datos anteriores a 1999 en los
cuadros 2.1 a 2.8 se expresan en unidades de
monedas nacionales convertidas al tipo de cam-
bio irrevocable del euro que se establecié el 31
de diciembre de 1998. Salvo indicacién en con-
trario, las estadisticas de precios y costes ante-
riores a 1999 se basan en los datos expresados en
monedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado méto-
dos de agregacién y consolidacién (incluida la
consolidacién entre paises).
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Como norma general, la fecha de cierre de las esta-
disticas incluidas en el Boletin Mensual del BCE es el
dia anterior a la primera reunién mantenida en el
mes por el Consejo de Gobierno del BCE. Para esta
edicion, la fecha de cierre fue el 30 de julio de 2003.

Los dltimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden estar sujetos a revisién. Pueden producirse
discrepancias entre los totales y sus componentes,
debidos al redondeo.

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 tomando
como base el 2000, se utiliza, en lo posible, una se-
rie que tenga en cuenta el impacto de la integracién
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) de la Administracion Central.
Los datos de M3 que figuran en el cuadro 2.4 ex-
cluyen las tenencias en poder de no residentes de
la zona del euro de: i) participaciones en fondos
del mercado monetario radicados en la zona, y
i) valores distintos de acciones hasta dos anos
emitidos por IFM de dicha zona. Por consiguien-
te, estas tenencias se incluyen en la partida otros
pasivos frente a no residentes que aparece en el
cuadro 2.3 y, como resultado, afectan a la parti-
da activos netos frente a no residentes, del cua-
dro 2.4. En el cuadro 2.5 se recoge un analisis tri-
mestral por sectores y plazos de vencimiento de
los préstamos concedidos por las IFM a residentes
en lazona del euro. En el cuadro 2.6 se presenta un
analisis trimestral de los depésitos mantenidos por
residentes en la zona del euro en las IFM. En el cua-
dro 2.7 se ofrece un andlisis trimestral de los acti-
vos y pasivos de las IFM frente a no residentes en la
zona del euro. En el cuadro 2.8 se recoge un andlisis
trimestral por monedas de algunos de los epigrafes
del balance de las IFM. Los cuadros 2.5 a 2.7 reco-
gen los flujos ajustados por reclasificaciones, revalo-
rizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones, y las ta-
sas de variacién interanuales. En la direccién del
BCE en Internet se publica la lista completa de Ins-
tituciones 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 a los BCN. A partir del | de
enero de 1999, la informacién estadistica se reco-
pila y elabora conforme al Reglamento del BCE
relativo al balance consolidado del sector de las
Instituciones Financieras 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 bursa-
tiles (cuadros 3.1 a 3.3), a partir de la informa-
cién distribuida a través de las pantallas de las di-
ferentes agencias. Los detalles relativos a las es-
tadisticas de tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a su clientela (cuadro 3.4)
pueden consultarse en la nota al pie, que figura al
final de la pagina 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 detalle 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 detalle 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» son elaborados por la Comi-
sion Europea (principalmente, Eurostat) y las au-
toridades estadisticas nacionales. Los resultados
para la zona del euro se obtienen por agregacién
de los datos individuales de los paises. En la me-
dida de lo posible, los datos se han armonizado
y son comparables. Sin embargo, la disponibili-
dad 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 de-
talle por componentes de bienes y servicios se ob-
tiene 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 ob-
tenidos por el BCE a partir de los datos armoniza-
dos facilitados por los BCN, que se actualizan regu-
larmente. Los datos relativos al déficit y la deuda de
los paises de la zona del euro pueden diferir de los
utilizados por la Comisién Europea en el contexto
del procedimiento sobre déficit excesivo.

El cuadro 7.1 recoge los recursos y empleos de
las Administraciones Publicas sobre la base de las
definiciones establecidas en el Reglamento (CE)
n.° 1500/2000 de la Comisién, de 10 de julio de
2000, que modifica el SEC 95. En el cuadro 7.2 se
ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada de
las Administraciones Publicas en valor nominal, de
acuerdo con las disposiciones del Tratado relativas
al procedimiento sobre déficit excesivo. Los cua-
dros 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 cuadro 7.3 analiza las variacio-
nes de la deuda de las Administraciones Publicas.
La diferencia entre la variacién de la deuda y el dé-
ficit —el ajuste entre déficit y deuda— se explica,
fundamentalmente, por las operaciones de las Ad-
ministraciones Publicas 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 Orientacion del BCE de mayo del
2003 sobre las exigencias de informacion del BCE
en materia de estadisticas (BCE/2003/7), y a la do-
cumentacién de Eurostat.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabo-
ra el BCE. Hasta diciembre de 1998 inclusive, los
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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 compilacién 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 estadistica de la direccién del BCE
en Internet (www.ecb.int) puede consultarse una
nota metodoldgica especifica sobre la presentacién
monetaria de la balanza de pagos de la zona del
euro. Véase también el recuadro | que figuraenla
pagina |14 del Boletin Mensual de junio del 2003.

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 PII se valora a precios corrientes de mer-
cado, con la excepcién de los saldos de inversiones
directas, 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
activos relacionados con los anteriores. Se presen-
tan, ademas, las reservas correspondientes y otros
activos mantenidos por el BCE. Los datos del cua-
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dro 8.8.5 siguen las recomendaciones del FMIy del
BPI sobre la presentacién de las reservas interna-
cionalesy la liquidez en moneda extranjera. Los datos
anteriores se revisan continuamente. Los datos de
activos de reserva anteriores al final de 1999 no
son plenamente comparables con las observacio-
nes posteriores. En la direccién del BCE en Internet
esta disponible una publicacién sobre el tratamien-
to estadistico de las reservas internacionales del
Eurosistema (Statistical treatment of the Eurosystem s
international reserves, octubre 2000).

Comercio exterior de bienes

El cuadro 9 recoge datos del comercio exte-
rior de bienes de la zona del euro. La principal
fuente de estos datos es Eurostat. EI BCE calcula
los indices reales a partir de los indices nomina-
les y de valor unitario facilitados por Eurostat. El
BCE desestacionaliza los indices de valor unita-
rio, mientras que Eurostat desestacionaliza y ajus-
ta por dias laborables los indices nominales.

El detalle por productos corresponde a la clasifica-
cién por destino econémico de los bienes (basada
en la definicién de la CUCI Rev.3) de los bienes inter-
medios, de equipo y de consumo, y ala CUCI Rev. 3
para las manufacturas y el petréleo. El detalle por
areas geograficas presenta los principales socios co-
merciales, individualmente o por grupos regionales.

Al existir diferencias en las definiciones, clasificacio-
nes, coberturay momento de registro, los datos de
comercio exterior, en particular las importaciones,
no son totalmente comparables con los epigrafes
de bienes de las estadisticas de balanza de pagos
(cuadros 8.1 y 8.2). Parte de las diferencias tiene su
origen en que los seguros y fletes estan incluidos en
el registro de las importaciones, lo que supone al-
rededor 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
basados en medias ponderadas de los tipos de
cambio bilaterales del euro. Las ponderaciones se
basan en el comercio de manufacturas, correspon-

diente a los anos 1995-1997, con los socios comer-
ciales de la zona, y captan los efectos de terceros
mercados. Hasta diciembre del 2000, el grupo re-
ducido lo integran los paises cuyas monedas figuran
en el cuadro, mas Grecia. Cuando Grecia se incor-
poré a la zona del euro en enero de 2001, dejé de
ser socio comercial a efectos del tipo de cambio
efectivo del euro y, consecuentemente, se ha ajusta-
do el sistema de ponderaciones. Ademas, el grupo
amplio incluye los siguientes paises: Argelia, Argenti-
na, Brasil, China, Croacia, Chipre, la Reptblica Checa,
Estonia, Hungria, India, Indonesia, Israel, Malasia, Méxi-
co, Marruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Polonia,
Rumania, Rusia, Eslovaquia, Eslovenia, Sudafrica,
Taiwan, Tailandia y Turquia. Los tipos de cambio
reales se calculan utilizando como deflactores el in-
dice de precios de consumo (IPC), el indice de pre-
cios industriales (IPRI), el producto interior bruto
(deflactor del PIB), los costes laborales unitarios de
las manufacturas (CLUM) y los costes laborales uni-
tarios del total de la economia (CLUT). En los casos
en los que no se dispone de deflactores se utilizan
estimaciones. Los tipos que usan el deflactor del PIB
y el indice de costes laborales unitarios del total de
la economia se refieren al Euro 12, es decir, incluyen
a Grecia para la totalidad del periodo.

Los tipos de cambio bilaterales que se incluyen co-
rresponden a las doce monedas utilizadas por el
BCE para el célculo del tipo de cambio efectivo del
euro del grupo reducido. EI BCE publica tipos dia-
rios de referencia para esas y otras monedas. Para
mas informacién sobre el calculo de los tipos de
cambio efectivos, véanse el articulo titulado «Evo-
lucién de la competividad internacional de la zona
del euro en términos de precios y costes» del pre-
sente Boletin Mensual y 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-
pén que figuran en los cuadros y graficos 12.1 y
12.2 se obtienen de fuentes nacionales.
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Cronologia de medidas de politica
monetaria del Eurosistema’

2 de enero de 2001

El | de enero de 2001, Grecia adopté el euro,
convirtiéndose asi en el duodécimo Estado miem-
bro de la UE que adopta la moneda Unica y el
primero en hacerlo desde el inicio de la tercera
fase de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM),
el | de enero de 1999. Como resultado de esta
medida, el Banco de Grecia se convierte en miem-
bro de pleno derecho del Eurosistema, con los
mismos derechos y obligaciones que los once ban-
cos centrales nacionales de los Estados miembros
que habian adoptado el euro con anterioridad.
De conformidad con el articulo 49 de los Estatu-
tos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y
del Banco Central Europeo, el Banco de Grecia
desembolsa el resto de su contribucién al capital
del BCE y la correspondiente a las reservas del
BCE, y le transfiere, ademas, su contribucién a los
activos exteriores de reserva de la institucién.

Tras su anuncio el 29 de diciembre de 2000, se
ejecuta con éxito la primera operacién principal
de financiacion del afo 2001, en la que participan
por vez primera las entidades de contrapartida
griegas del Eurosistema. En el volumen adjudica-
do, de 101 mm de euros, se tienen en cuenta las
necesidades adicionales de liquidez de la zona del
euro, resultantes de la integracién de las institu-
ciones financieras monetarias griegas en el siste-
ma bancario de la zona.

4 de enero de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

Decide, ademas, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiacién a pla-
zo mas largo que se lleven a cabo en el ano 2001.
Al establecer este importe se tienen en cuenta las
necesidades de liquidez previstas del sistema ban-
cario de la zona del euro en dicho afio y el deseo
del Eurosistema de seguir proporcionando la ma-
yor parte de la financiacién requerida por el sec-
tor financiero a través de sus operaciones princi-
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pales de financiacion. El Consejo de Gobierno po-
dra modificar dicho importe a lo largo del afo si
las necesidades de liquidez evolucionan de forma
imprevista.

18 de enero, | de febrero, 15 de febrero,
| de marzo, 15 de marzo, 29 de marzo,
Il de abril y 26 de abril de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

10 de mayo de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién en 0,25 puntos porcentuales, has-
ta situarlo en el 4,5%, con efectos a partir de la
operacién que se liquidara el 15 de mayo de 2001.
Asimismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el 5,5%
y el 3,5%, respectivamente, con efectos en ambos
casos a partir del || de mayo de 2001.

23 de mayo, 7 de junio, 21 de junio,
5 de julio, 19 de julio y 2 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,5%, 5,5%y 3,5%,
respectivamente.

30 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales

1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adop-
tadas por el Eurosistema en los afios 1999 y 2000 puede
consultarse en las pdginas 182 a 186 del Informe Anual
del BCE 1999 y en las pdginas 228 a 231 del Informe
Anual del BCE 2000, respectivamente.
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de financiacién en 0,25 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 4,25%, con efectos a partir de la
operacién que se liquidara el 5 de septiembre de
2001 . Asimismo, decide reducir los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depésito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
5,25%y el 3,25%, respectivamente, con efectos en
ambos casos a partir del 31 de agosto de 2001.

13 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se mantengan en el 4,25%, 5,25% y
3,25%, respectivamente.

17 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacién en 0,5 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 3,75%, con efectos a partir de la
operacién que se liquidara el 19 de septiembre de
2001. Asimismo, decide reducir los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depésito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el
4,75%y el 2,75%, respectivamente, con efectos en
ambos casos a partir del 18 de septiembre de 2001.

27 de septiembre, | | de octubre
y 25 de octubre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiaciény los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depésito se manten-
ganen el 3,75%,4,75%Y 2,75%, respectivamente.

8 de noviembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién en 0,5 puntos porcentuales,
hasta situarlo en el 3,25%, con efectos a partir de
la operacién que se liquidara el 14 de noviembre
de 2001. Asimismo, decide reducir los tipos de

interés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depésito en 0,5 puntos porcentuales,
hasta el 4,25% vy el 2,25%, respectivamente, con
efectos en ambos casos a partir del 9 de noviembre
de 2001.

6 de diciembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 3,25%, 4,25% y
2,25%, respectivamente.

Decide, ademas, que el valor de referencia para
la tasa de crecimiento interanual del agregado 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 plazo
mas largo que se lleven a cabo en el ano 2002. Al
establecer este importe se tienen en cuenta las nece-
sidades de liquidez previstas del sistema bancario
de la zona del euro en el 2002 y el deseo del Euro-
sistema de seguir proporcionando la mayor parte
de la financiacién requerida por el sector financiero
através de sus operaciones principales de financia-
ciéon. El Consejo de Gobierno podra modificar
dicho importe a lo largo del afio si las necesida-
des de liquidez evolucionan de forma imprevista.

7 de febrero, 7 de marzo, 4 de abril,
2 de mayo, 6 de junio y 4 de julio de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones 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.
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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 financiaciéon.

| 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
depédsito se mantengan en el 3,25%, 4,25% vy
2,25%, respectivamente.

5 de diciembre de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide reba-
jar el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién en 0,5 puntos por-
centuales, hasta situarlo en el 2,75%, con efec-
tos a partir de la operacién que se liquidara el
Il de diciembre de 2002. Asimismo, decide
reducir los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depésito en
0,5 puntos porcentuales, hasta el 3,75% vy 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%.

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
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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-
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-
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pales de financiacién 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%y 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
financiacién 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
depésito 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 valoracién de las perspecti-
vas de la evolucién de los precios basada en un
conjunto amplio de indicadores.

El Consejo de Gobierno confirma la definicion de
estabilidad de precios formulada en octubre de
1998, es decir: «La estabilidad de precios se defi-
ne como un incremento interanual del indice Ar-
monizado de Precios de Consumo (IAPC) inferior
al 2% para el conjunto de la zona del euro; la
estabilidad de precios ha de mantenerse a medio

plazo». Simultaneamente, el Consejo de Gobierno
acuerda que, al objeto de lograr la estabilidad de
precios, dirigira sus esfuerzos a mantener la tasa
de inflacién cercana al 2% a medio plazo.

El Consejo de Gobierno confirma que sus decisio-
nes de politica monetaria seguiran fundamentan-
dose en un andlisis exhaustivo de los riesgos para
la estabilidad de precios. Al mismo tiempo, el
Consejo de Gobierno desea aclarar en su comuni-
cacién las funciones respectivas del analisis eco-
némico y del andlisis monetario con vistas a la
adopcién de una posicién global unificada sobre
los riesgos para la estabilidad de precios.

Afin de poner de relieve la naturaleza a plazo mas
largo del valor de referencia del crecimiento mo-
netario como criterio de 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 financiacién 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.

10 de julioy 31 de julio de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacién y los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facili-
dad de depésito se mantengan en el 2%, 3%y
| %, respectivamente.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

Esta lista facilita informacién a los lectores sobre una seleccién de documentos publicados por el
Banco Central Europeo. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitandolas a la Division
de Prensa e Informacién mediante peticién escrita a la direccién postal que figura en la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Instituto Monetario Europeo se encuentra en la
direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

Informe Anual

«Informe Anual 1998», abril 1999.
«Informe Anual 1999», abril 2000.
«Informe Anual 2000», mayo 2001.
«Informe Anual 2001 », abril 2002.
«Informe Anual 2002», mayo 2003.

Informe de Convergencia

«Informe de Convergencia 2000», mayo 2000.
«Informe de Convergencia 2002», mayo 2002.

Boletin Mensual

Articulos publicados a partir de enero de 1999:

«El area del euro al inicio de la Tercera Etapa», enero 1999.

«La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad», enero 1999.

«Los agregados monetarios en el area del euro y su papel en la estrategia de politica monetaria del
Eurosistema», febrero 1999.

«El papel de los indicadores de coyuntura en el andlisis de la evolucién de los precios en el area del
euro», abril 1999.

«El sector bancario en el area del euro: caracteristicas estructurales y tendencias», abril 1999.

«El marco operativo del Eurosistema: descripcién y primera evaluacién», mayo 1999.

«La aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», mayo 1999.

«Evolucién a largo plazo y variaciones ciclicas de los principales indicadores econémicos de los paises
de la zona del euro», julio 1999.

«El marco institucional del Sistema Europeo de Bancos Centrales», julio 1999.

«El papel internacional del euro», agosto 1999.

«Los balances de las Instituciones Financieras Monetarias de la zona del euro a principios de 1999, agosto 1999.
«Diferenciales de inflacién en una unién monetaria», octubre 1999.

«Los preparativos del SEBC para el afo 2000», octubre 1999.

«Politicas orientadas a la estabilidad y evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo en los afios
noventa», noviembre 1999.

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre 1999.

«Instrumentos juridicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.

«La zona del euro un ano después de la introduccién de la nueva moneda: principales caracteristicas y
cambios en la estructura financiera», enero 2000.

«Las reservas exteriores y las operaciones del Eurosistema», enero 2000.

«El Eurosistema y el proceso de ampliacién de la UE», febrero 2000.

«El proceso de consolidacién en el sector de la liquidacién de valores», febrero 2000.

«Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», abril 2000.
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«La UEM y la supervisién bancaria», abril 2000.

«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la politica monetaria», mayo 2000.
«Evolucién y caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro», mayo 2000.
«Cambio al procedimiento de subasta a tipo de interés variable en las operaciones principales de
financiaciény, julio 2000.

«La transmisién de la politica monetaria en la zona del euro», julio 2000.

«El envejecimiento de la poblacién y la politica fiscal en la zona del euro», julio 2000.

«Indicadores de precios y costes de la zona del euro: panoramica general», agosto 2000.

«El comercio exterior de la economia de la zona del euro: principales caracteristicas y tendencias
recientes», agosto 2000.

«Crecimiento del producto potencial y brechas de produccién: concepto, utilizacién y estimacion»,
octubre 2000.

«Relaciones del BCE con las instituciones y organismos de la Comunidad Europea», octubre 2000.
«Los dos pilares de la estrategia de politica monetaria del BCE», noviembre 2000.

«Cuestiones suscitadas por la aparicién del dinero electrénico», noviembre 2000.

«La zona del euro tras la integracién de Grecia», enero 2001.

«Formulacién de la politica monetaria en un entorno de incertidumbre», enero 2001.

«Relaciones del BCE con los organismos y foros internacionales», enero 2001.

«Caracteristicas de la financiaciéon empresarial en la zona del euro», febrero 2001.

«Hacia un nivel de servicio uniforme para los pagos al por menor en la zona del euro», febrero 2001.
«La politica de comunicacién del Banco Central Europeo», febrero 2001.

«Evaluacién de las estadisticas econdmicas generales de la zona del euro», abril 2001.

«El sistema de activos de garantia del Eurosistema», abril 2001.

«Laintroduccién de los billetes y monedas en euros», abril 2001.

«Marco conceptual e instrumentos del analisis monetario», mayo 2001 .

«El nuevo marco para la adecuacién de los recursos propios: el enfoque del BCE», mayo 2001.
«Financiacién e inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro», mayo 2001.
«Nuevas tecnologias y productividad en la zona del euro», julio 2001.

«Medidas de la inflacién subyacente en la zona del euro», julio 2001.

«Politica fiscal y crecimiento econémico», agosto 2001.

«Reformas de los mercados de productos en la zona del euro», agosto 2001 .

«La consolidacién de las entidades de contrapartida central en la zona del euro», agosto 2001.
«Cuestiones relativas a las reglas de politica monetaria», octubre 2001.

«Caracteristicas de las pujas presentadas por las entidades de contrapartida en las operaciones
regulares de mercado abierto del Eurosistema», octubre 2001.

«El canje del efectivo en euros en los mercados fuera de la zona del euro», octubre 2001.

«El contenido informativo de los indicadores sintéticos del ciclo econémico de la zona del euro»,
noviembre 2001.

«El marco de politica econémica de la UEM», noviembre 2001.

«Los fundamentos econémicos y el tipo de cambio del euro», enero 2002.

«Preparativos de los billetes en euros: desde la puesta en circulacién hasta el periodo posterior a su
emisién», enero 2002.

«El mercado de valores y la politica monetaria», febrero 2002.

«Evolucién reciente de la cooperacién internacional», febrero 2002.

«Funcionamiento de los estabilizadores fiscales automaticos en la zona del euro», abril 2002.

«El papel del Eurosistema en los sistemas de pago y de compensacién», abril 2002.

«Cambios en las estadisticas de los balances y de los tipos de interés de las IFM», abril 2002.

«La gestién de la liquidez del BCE», mayo 2002.

«Cooperacién internacional en materia de supervisién», mayo 2002.

«Incidencia del cambio de moneda sobre la evolucién de los billetes y monedas en circulacién», mayo 2002.
«Caracteristicas del ciclo econémico de la zona del euro en los afnos noventa, julio 2002.
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«El didlogo del Eurosistema con los paises candidatos a la adhesién a la UE», julio 2002.

«Evolucién de los flujos de inversion directa y de cartera de la zona del euro», julio 2002.
«Convergencia de los niveles de precios y competencia en la zona del euro», agosto 2002.

«Evolucién reciente y riesgos del sector bancario de la zona del euro», agosto 2002.

«Ahorro, financiacion e inversion en la zona del euro», agosto 2002.

«Resultados recientes sobre la transmisién de la politica monetaria en la zona del euro», octubre 2002.
«Principales caracteristicas del mercado de repos de la zona del euro», octubre 2002.

«La rendicién de cuentas del BCE», noviembre 2002.

«La transparencia en la politica monetaria del BCE», noviembre 2002.

«La composicién del crecimiento del empleo en la zona del euro en los Ultimos afios», noviembre 2002.
«La demanda de efectivo en la zona del euro y el efecto de la introduccién del euro», enero 2003.
«CLS - Finalidad, concepto e implicaciones», enero 2003.

«La relaciéon entre la politica monetaria y las politicas fiscales de la zona del euro», febrero 2003.
«Regimenes de tipo de cambio para las economias emergentes», febrero 2003.

«La necesidad de reformas integrales para hacer frente a los efectos del envejecimiento de la poblacién»,
abril 2003.

«Evolucién de las estadisticas econémicas generales de la zona del euro», abril 2003.

«Encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro», abril 2003.

«Tendencias recientes de los precios de los inmuebles residenciales en la zona del euro», mayo 2003.
«Electronificacion de los pagos en Europa», mayo 2003.

«La modificacién del derecho de voto en el Consejo de Gobierno », mayo 2003.

«Resultados de la evaluacién del BCE de su estrategia de politica monetaria», junio 2003.

«Tendencias de la formacién bruta de capital fijo en la zona del euro», julio 2003.

«Experiencia inicial en la gestién de la produccién y emision de billetes en euros», julio 2003.
«Modificaciones del marco operativo de la politica monetaria del Eurosistema», agosto 2003.
«Evolucién reciente del sector bancario de la zona del euro», agosto 2003.

«Evolucién de la competitividad internacional de lazona del euro en términos de precios y costes», agosto 2003.

Occasional Papers

| «The impact of the euro on money and bond markets», por . 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.
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